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RESUMEN

El objeto de estudio del presente trabajo son los proyectos de exportacion en
Guatemala como pais informante y se aborda el tema desde un enfoque
macroeconémico analizando las relaciones bilaterales respecto al comercio que
Guatemala realiza con El Salvador y México. El periodo longitudinal que se estudia es
desde el 2013 al 2018, periodo en el cual se analizan las exportaciones, importaciones
y el costo de capital para la formulacion de proyectos destinados a la exportacion de

bienes y servicios.

El problema de investigacion que se identific6 es ¢Como el costo de capital puede
servir para la toma de decisiones y la evaluacion de proyectos de exportacion para El
Salvador y México? Debido a que Guatemala histéricamente ha presentado déficit en el
saldo comercial. Durante el periodo comprendido del 2013 — 2018 el pais realizé un
total de exportaciones por $10,650.73 millones e importaciones por $18,084.68 millones
en promedio anual, es decir, que la cobertura de las exportaciones en promedio es del
58.89% lo cual evidencia desequilibrio econémico en las relaciones comerciales que el

pais mantiene en los mercados externos.

El déficit en la balanza comercial estd directamente asociado a nuestro modelo
agroexportador en donde se observa que en Guatemala los principales productos que
se comercializan con otros paises son café, azlcar, banano y cardamomo que
constituyen productos de consumo, mientras que el modelo importador se divide en una
categoria mucho mas amplia siendo éstos principalmente: bienes de consumo,
combustibles y lubricantes, bienes de capital, materias primas y materiales de

construccion, entre otros.

La investigacion que se presenta dentro de este documento fue realizada utilizando el
método cientifico. En la fase indagadora se recopilé toda la informacién necesaria la
cual fue depurada y estandarizada, las bases de datos utilizadas en esta fase fueron las
del Banco de Guatemala y el Trade Map que recopilan informacion relacionadas a las

exportaciones e importaciones, en la fase demostrativa se realizé el analisis e



interpretacion de la informacion que se construyo en la fase indagadora, a través de la
aplicacion del método deductivo que va de lo general a lo particular se procedi6é a la
estructuracion estandarizada de todo el volumen de exportaciones e importaciones que
Guatemala realiza con el mundo posteriormente se clasifico la informacion para
seleccionar a los paises estudiados que son El Salvador y México, se hizo el analisis
macro de todo el comercio que Guatemala mantiene con estos dos paises y finalmente
se analizaron productos particulares para analizar el comportamiento y la importancia
de estos y asi facilitar un perfil econdmico para la formulacion de proyectos destinados

a las exportaciones.

Toda la metodologia desarrollada para el andlisis de la informacion fue tratada a través
de técnicas de investigacion documental y de campo, en las primeras se utilizé la
lectura de documentos tedricos para comprender el costo de capital y el comercio
exterior, luego de esto se procedio a la lectura e interpretacion de informes estadisticos
que presenta el Banco de Guatemala para comprender el andlisis que estd institucion
hace respecto al comercio y la balanza comercial especificamente. La investigacion de
campo se realizd a través de entrevistas dirigidas a expertos en donde se entrevisto al
Lic. EImer Monzon quien es un evaluador de proyectos para el sector privado y docente
del area financiera en la Facultad de Ciencias Economicas — USAC — a €l se le realiz
una entrevista en donde el tema central fue el costo de capital, el otro entrevistado fue
el Msc. Tito Ramirez Jefe del Departamento de Estadisticas del Centro de Estudios
para la Integracibn Econdmica de la -SIECA- a quien se le dirigi6 el tema de
oportunidades de inversion en proyectos de exportacion. Ambas entrevistas ayudaron a
orientar y recopilar informacién para luego ser presentada de una forma estructurada
gue permitiera identificar los aspectos que ambos expertos consideraron relevantes
para analizar “El costo de capital en proyectos de exportacion en Guatemala: Caso El
Salvador y México 2013 — 2018”.

Los resultados mas importantes obtenidos por la investigacion realizada se describen a
continuacion: analizar el comportamiento de las exportaciones realizadas por

Guatemala hacia El Salvador y México con lo cual se logré identificar que el producto



lider exportado hacia El Salvador es la energia eléctrica, inciso arancelario 271600,
este producto representa en promedio el 5% de todas las exportaciones que se
realizan, ademas se observa que los diez productos principales que se exportan hacia
esta economia equivalen al 28% de las exportaciones anuales en promedio; para el
caso de México el producto lider que se exporta hacia esta economia es el aceite de
palma en bruto y representa un 21% de todas las exportaciones que Guatemala realiza
a ese pais, adicional los diez principales productos equivalen al 58% del total de

exportaciones que se hacen a este pais.

A través de identificar los diez productos méas exportados por Guatemala hacia El
Salvador y México se logro calcular las cuotas de mercado para cada uno de estos
productos y asi identificar la demanda potencial que existe en estos paises en relacion
al tamafio del mercado para cada uno de los productos, por ejemplo, se identificé que el
aceite y preparaciones derivadas del petréleo, inciso arancelario 271019, es un
producto que refleja una gran oportunidad para Guatemala debido a que El Salvador
demando6 durante el 2013 — 2018 un monto de 5,201.11 millones de délares en donde
Guatemala oferté uanicamente el 4.64% equivalente a 241.19 millones de este
productor, por lo tanto, se pueden formular proyectos para la creaciébn de nuevos
negocios ya sea en la estructura logistica del transporte o en la compra y negociacion

por volumen para asi abastecer el mercado salvadorefio.

De igual manera para el caso de México las cajas de cartdn en valores monetarios que
este pais demanda alcanza el valor de 4,395.59 millones de ddélares de los cuales
Guatemala oferta un 2.23% equivalente a 98.14 millones de doélares en el periodo 2013
— 2018, por lo tanto, se pueden formular proyectos para ampliar los niveles de
produccion e incrementar la oferta exportable de este producto mediante la apertura de
nuevas fabricas de produccion y asi aprovechar la ubicacién estratégica que Guatemala

tiene debido a su cercania.



INTRODUCCION

El costo de capital en los proyectos de exportacién constituye una serie de variables
analiticas las cuales son necesarias abordarlas utilizando un enfoque de lo general a lo

especifico.

Segun estudios realizados en el 2010, muestra como histéricamente el saldo del
comercio exterior en el periodo comprendido de 1980 al 2007 ha sido negativo
principalmente, lo cual refleja una economia desfavorable para Guatemala, porque
indica que las importaciones han sido superiores a las exportaciones en su valor

monetario.

El problema que aborda el presente Trabajo Profesional de Graduacion es el costo de
capital en los proyectos de exportaciéon, asimismo, el comportamiento de la balanza
comercial y las razones de su equilibrio en las exportaciones. El Salvador, como caso
de estudio es un mercado que Guatemala puede explotar de manera creciente
principalmente por los volumenes alcanzados en el periodo comprendido del 2013 al
2018, segun cifras oficiales del Banco de Guatemala.

En ese sentido, el principal objetivo respecto a la balanza comercial deberia ser
exportar mas bienes y servicios o importar menos bienes y servicios para que el
equilibrio en el sistema nacional se mantenga. A medida en que el déficit comercial
vaya disminuyendo como consecuencia de que las exportaciones aumenten, entonces,

se vera reflejado un crecimiento econémico para Guatemala.

El estudio describe el comportamiento de las importaciones y exportaciones, y
profundiza en el intercambio comercial que Guatemala tiene con El Salvador y México;
e identifica los principales productos que se comercializan de para ambos paises
realizando un analisis desde Guatemala como pais sujeto de estudio y los proyectos de
exportacion como objeto de estudio, adicional, muestra la aplicacion de las técnicas

mas utilizadas para la evaluacion de proyectos en funcion del costo de capital.



La solucion que promueve el presente estudio vinculado al costo de capital en
proyectos de exportacion es el determinar oportunidades de mercado para los
proyectos de exportacion que se formulen al estimar viabilidades econémicas con el
uso de escenarios para el calculo del costo de capital y modelos econémicos de la
oferta exportable. Esto a través de analizar el caso de El Salvador y México al estudiar
como ha sido el comportamiento de la balanza comercial que Guatemala mantiene con
estos paises con el fin de identificar los principales productos con mayor demanda que
ambos paises solicitan al comercio exterior y calcular la cuota de mercado que

Guatemala cubre de estos productos.

El fin superior de la investigacion realizada y la secuencia l6gica mediante la cual se
logré el alcance del objetivo general fue a través de la estructuracion de objetivos
especificos que contribuyan a determinar el costo de capital en proyectos de
exportacion, al utilizar el costo de capital como parametro de decision al momento de
seleccionar proyectos que coadyuven a equilibrar la balanza comercial guatemalteca e
intensificar la oferta exportable del pais.

La orientacion de este trabajo fue dada a través de cinco objetivos especificos,
identificando los principales productos de exportacion de Guatemala hacia las dos
economias estudiadas, calculando la cuota de mercado de los principales productos
que El Salvador y México mas demanda a sus economias, con los dos objetivos
estudiados se examinaron oportunidades de inversién en proyectos de exportacion de
los cuales Guatemala puede beneficiarse, se midio el saldo de la balanza comercial que
Guatemala mantiene con estos paises, y finalmente con los ultimos dos objetivos se
logré explicar como se calcula el costo de capital en Guatemala y utilizar este dato

como un parametro para la seleccién de proyectos mutuamente excluyentes.

La estructura del Trabajo Profesional de Graduacion fue dividida en cuatro capitulos
siendo los siguientes: El capitulo uno, exponiendo los antecedentes del estudio, el
capitulo dos, contiene el marco tedrico en el cual se desarrolla el conjunto de ideas

necesarias para explicar las variables que seran utilizadas en la investigacion, el
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capitulo tres, presenta la metodologia, en donde se explica el proceso de investigacion

para llevar a cabo el estudio.

Por ultimo, en el capitulo cuatro se presenta la discusion de los resultados obtenidos
tras haber alcanzado los objetivos especificos y realizar los perfiles econémicos y
calcular el costo de capital para los afios 2013 — 2018 identificando oportunidades de
inversion en proyectos de exportacion y de esta forma contribuir a equilibrar la balanza

comercial guatemalteca.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas de la
investigacion realizada las cuales constituyen aspectos puntuales de todo el trabajo que

se expone en el presente documento.

Se abordan técnicas de caracter documental, revisando y analizando informacion
brindada por el Banco de Guatemala a través de los indicadores macroeconémicos de
comercio exterior y estudios realizados dentro de la tematica analizada, comparando la

balanza comercial que Guatemala sostiene con El Salvador y México.

El alcance de este documento es describir el modelo exportador guatemalteco, sus
efectos econdmicos y las posibles soluciones a la problematica sujeta de analisis. En el
presente caso es el déficit comercial que Guatemala presenta de forma historica e
identificar oportunidades de mercado que se puedan optimizar en ambos paises
utilizando el costo de capital como parametro de decisién junto a las técnicas de
evaluacion de proyectos que incrementen la oferta exportable, asimismo, servir de base

para estudios posteriores sobre temas econdémicos enfocados al comercio exterior.



1. ANTECEDENTES

El costo de capital es una variable fundamental que sirve como parametro en la toma
de decisiones de proyectos de inversion, el presente capitulo recopila informacion de
los antecedentes historicos del costo de capital y la relacibn que esta tiene en los
proyectos de exportacion considerando el comercio exterior como una variable
macroeconomica se aborda el tema desde un enfoque macroeconémico que exponga
aspectos relevantes al estudio de la balanza comercial entre la economia de

Guatemala, El Salvador y México.
1.1 Antecedentes del comercio exterior en Guatemala

Guatemala ha experimentado una evolucion historica respecto al comercio exterior,
razon por la cual los antecedentes del tema se enfocan en analizar los eventos
relevantes en las relaciones comerciales exteriores y el efecto en el comercio entre

Guatemala, El Salvador y México.

En el contexto histérico del comercio exterior cabe mencionar la relevancia que tuvo El

Mercado Comun Centroamericano que segun Gudiel (2014) lo sefiala como:

El acontecimiento mas transcendental de esta época se dio cuando los
representantes de las Republicas de Guatemala, El Salvador, Honduras y
Nicaragua suscribieron en 1960, el Tratado General de Integracibn Econdmica
Centroamericana con el objetivo de unificar las economias de las naciones e
impulsar el desarrollo para mejorar las condiciones de vida de cada uno de sus

habitantes. Costa Rica por su parte se uni6 a este proyecto en 1963. (pp. 15-16)

El impacto que tuvo este tratado para el crecimiento de la economia centroamericana
marca un hito en el comercio exterior de las economias que hicieron parte de este. “Los
efectos de estas decisiones politicas y econdmicas fueron evaluadas posteriormente, el
resultado fue un crecimiento de $9 millones en 1950 a $1,200 millones en 1981”
Sistema de informacion sobre Comercio Exterior (2001, citado en Gudiel, 2014) (p.17)



Se establecio un Mercado Comun Centroamericano —MCCA- regido por dicho
tratado, que en un plazo de 5 afios debia establecer un mercado comun, promover
el desarrollo industrial, cooperar en areas monetarias y financieras, desarrollar una

infraestructura integrada y facilitar y fomentar la inversion intrarregional.

Este mercado se rigiod bajo los principios de libre comercio, arancel uniforme y
los incentivos fiscales, que proporcionaron un desarrollo industrial, surgiendo
empresas industriales dedicadas a producir articulos para la importacion, entre
ellos productos alimenticios, hilados, textiles, vestuario, calzado y otros
productos de cuero, algunos medicamentos, productos quimicos, fertilizantes,
herbicidas, productos y envases de papel, vidrio plasticos etc. (Gudiel,
2014)(p.16).

Es necesario considerar el Tratado General de Integracion Econdmica Centroamericana
como un hecho determinante para el desarrollo de las economias de la region, este
tratado apoy6 a que las relaciones comerciales se expandieran, siendo los cimientos

del comercio internacional centroamericano.

Los estudios abordados hasta el momento en Guatemala han sido varios, resaltando el
aporte realizado por Hernandez (2010) en donde indica: “Histéricamente Guatemala ha
incrementado las relaciones comerciales con otros paises experimentando resultados
poco favorables (...) presentando un creciente y considerable incremento en el déficit
de la balanza comercial aumentando consecutivamente la brecha entre exportaciones e

importaciones” (parr.2), adicional menciona que:

“Las exportaciones (...) se han caracterizado por brindar beneficios de expansion
a las economias, al generar el ingreso de las divisas con las que se puede hacer
frente al pago de importaciones y deuda externa, creando el crecimiento

econdmico de una nacion y sus habitantes”. (p.33)

Por lo anterior se puede inferir que el crecimiento economico de un pais esta

directamente correlacionado al crecimiento de las exportaciones, es decir que si las
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exportaciones aumentan (causa), el efecto esperado seria un crecimiento econémico en

el pais sujeto de estudio.

Segun el estudio realizado por Hernandez (2010), muestra como histéricamente el
saldo del comercio exterior en el periodo comprendido de 1980 al 2007 ha sido negativo
principalmente, lo cual refleja una economia desfavorable para Guatemala, porque
indica que las importaciones han sido superiores a las exportaciones en su valor

monetario.
1.2 Antecedentes del costo de capital en proyectos de exportacion

El costo de capital como se verd mas adelante en el marco tedérico representa el costo
de las distintas fuentes de financiamiento. El costo de capital sirve como criterio de
decision en virtud de que se elegiran aquellos proyectos que generen rendimientos
mayores a los costos asociados con su financiamiento. (Besley & Brigham, 2008). Los
proyectos de exportacion también representan a la vez proyectos de inversion debido a
gue se depositan recursos financieros para poder llevarlos a cabo y por lo tanto estan

implicitos los costos de capital.

De acuerdo con Coss B (2005, citado en Ledn, 2016) indica que:

El conocimiento que del costo de capital debe tener una empresa es muy
importante, puesto que en toda evaluacién economica y financiera se requiere
tener una idea aproximada de los costos de las diferentes fuentes de

financiamiento que la empresa utiliza para emprender sus proyectos de inversion.

Adicional menciona que: “Cualquier exportador va a requerir de financiamiento propio o
externo, ya sea para cubrir los costos de produccién o los costos de compra del

producto y su posterior exportacion” (Leén, 2016) (p.32).

También Leodn (2016) hace mencion que los exportadores deben adquirir activos y se
enfrenta a decisiones como comprar o alquilar, adicional, debe de decidir entre realizar

la inversion con capital propio o financiamiento externo. En ambas situaciones se
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enfrenta analizar decisiones las cuales estan determinadas por el costo de capital que

generaran la eleccion de estas alternativas.

Una aplicacion mas del costo de capital en proyectos de exportacion concluye que:

Un proyecto de inversion debe tener la capacidad de cumplir tanto con sus
acreedores y con sus socCios O inversionistas, para esto aplicamos el Costo
Promedio Ponderado de Capital WACC, método que nos permitira determinar la

tasa minima de rendimiento del proyecto. (Alexander & Humber, 2016) (p.67).

El dltimo antecedente se refiere a la tesis de grado que realiza Inga (2021) en Peru
donde presenta el estudio financiero para evaluar la viabilidad de la implementacién de
una empresa exportadora de corteza de ufia de gato establecida en Peru con el destino
de las mercancias generadas a Paris-Francia considerando la identificacion idonea de
un nicho de mercado para este producto. Para evaluar de forma obijetiva la decision de
inversion en este proyecto, se utilizé el costo de capital promedio ponderado (WACC)
por sus siglas en inglés como una tasa de descuento del 15.8% para la actualizacion de
los flujos de efectivo y establecer los indicadores financieros y econémicos del proyecto.
(pp.136-137)

Con base a lo anterior, se observa que el estado del arte, es decir, los antecedentes del
costo de capital como indicador para evaluar proyectos de exportacion constituyen un
aspecto comun al momento de evaluar las bondades econdémicas de los proyectos de
exportacion al considerarlos como proyectos de inversion debido a la asignacion de

recursos escasos de los cuales se esperan rendimientos futuros.
1.3 Antecedentes del costo de capital en El Salvador y México

Es necesario hacer énfasis que para el caso de paises como lo son América Latina que
en su gran mayoria de acuerdo con la Cepal (2011, citado en Rivera, 2016) sefialan
gue el 90% son paises que pertenecen a la renta media, es decir, en vias de desarrollo.
Las generalidades para calcular el costo de capital y los modelos para hacer dicho
calculo se mantienen, tales como el CAPM (Valuacion de activos de capital) y WACC
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(Costo de capital promedio ponderado) que son los mas usuales y se mantienen
vigentes, sin embargo, por las caracteristicas econdmicas de América Latina es
necesario realizar algunos ajustes, a continuacion, se detallan algunos casos por paises

y los ajustes realizados a los modelos.
1.3.1 Caso de El Salvador

Dentro de los modelos para calcular el costo de capital se encuentra incluido el
denominado riesgo pais (concepto que se explica en el marco tedérico), sin embargo, se
debe de sefalar que este riesgo surge de fendmenos muy complejos de caracteristicas

econdmicas, financieras y politicas. (Rivera, 2016) (p.26)

De acuerdo con Iranzo (2008, citado en Rivera, 2016)

El concepto de riesgo-pais comenzé a acufiarse con el resurgimiento de la
actividad bancaria internacional a gran escala en los afios 50 y se introdujo con
fuerza en el mundo financiero a partir de la crisis de la deuda latinoamericana de
principios de la década de los 80. Hasta comienzos de los afios 70, la mayoria de
paises en desarrollo sélo podian obtener financiacién exterior de fuentes oficiales,
bilaterales o multilaterales, por lo general de caracter concesional y asociada a
proyectos especificos. A partir de entonces la banca comercial comenzé a
suministrar a estos paises flujos crecientes de fondos, como respuesta tanto a la
demanda de fondos por el encarecimiento de los precios del petroleo a partir de
1973 como a la oferta de fondos (petroddlares) por parte de los paises

exportadores de petréleo con excedentes de capitales para invertir. (p.31)

Sin embargo, en 1979 se produjo un shock econémico debido a que muchos paises
que se habian endeudado en la década de los afios setenta, presentaron dificultades
para cumplir con sus pagos, tal es el caso de México, que en agosto de 1982 suspendio
sus pagos de deuda externa. Esta crisis de pagos preocupé a Estados Unidos debido a
gue algunas entidades bancarias quebraron derivado de los impagos de los paises de
Ameérica Latina. A partir de ese momento el concepto de riesgo pais fue cobrando

vigencia dando lugar a metodologias propias.
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Algunas firmas internacionales calificadoras del riesgo pais son: Fitch-Fitch Rating,
Estandar & Poor’s y Moody’s Investor Service. Para el caso de El Salvador algunas
calificaciones dada por las empresas mencionadas anteriormente han sido Baa3, BB y
BB respectivamente que indica que es menos vulnerable al no pago que otras
emisiones, sin embargo, enfrenta mayores incertidumbres o exposicidon a condiciones
adversas de negocios. Esta calificacion de riesgo pais no tan favorable afecta el costo

de obtencién de fondos para el pais en los mercados internacionales.

Otra metodologia del riesgo pais a la cual es sujeta El Salvador y América Latina es el
indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) por sus siglas en inglés este indice
fue creado por la firma internacional JP Morgan Chase de Estados Unidos. Desde el
afio 2010 al afio 2015 el riesgo pais de El Salvador paso de 302 a 443 puntos basicos,
es decir, 3.02% a 4.43% esto incrementa el costo de las fuentes de financiamiento
debido a la prima de riesgo que deben ganar los inversionistas por asignar fondos en El

Salvador.

Se puede tomar como conclusién preliminar para el caso de El Salvador la que hace
(Rivera 2016):

En virtud de la investigacion y revision de la informacion disponible en El Salvador,
puede concluirse que tanto el Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM),
como el Modelo del Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) pueden ser
utiizados y aplicados para la valuacion de proyectos de inversion y/o
financiamiento, agregandoles los costos adicionales relacionados con el Riesgo
Pais y el indice de Bonos de Paises Emergentes, los cuales determinan el sobre

costo que debe asumirse por los riesgos propios de un pais en vias de desarrollo.
(p-39)



1.3.2 Caso de México

Al analizar el costo de capital de México indudablemente se debe de hacer relacion a la
crisis financiera de 1982 por la que atraveso6 la economia mexicana en donde sin lugar
a duda México no logré hacer frente a sus pagos de deuda teniendo disponibilidad en
las arcas del estado por 180 millones de dolares y obligaciones pagaderas con sus
acreedores al 23 de agosto por 300 millones, el déficit financiero es significativo y por lo
tanto México declara la interrupcion temporal del servicio de la deuda externa. (Clavijo,
2000)(p.57)

Al revisar la época de la crisis econdmica financiera de México se logra observa la
inestabilidad macroeconémica del pais derivado de su capacidad de pago y los
problemas de liquidez por los cuales paso, siendo rescatados finalmente por el FMl y la
intervencion del gobierno de los E.E.U.U. con la implementacion de los bonos Brady
con los cuales canjearon su deuda externa. Todo el rescate a México es un ejemplo del
riesgo soberano o el riesgo pais que involucra especificamente la incapacidad de pago

por parte de los gobiernos centrales. (Marichal, 2003)

De acuerdo con una revisién de la forma en que se calcula el costo de capital en
México, se pudieron observar por lo menos 3 métodos diferentes siendo estos: WACC
(Costo de capital promedio Ponderado); CAPM (Modelos de valuacion de activos de

Capital); y el Modelo de Crecimiento de Dividendos.

En el trabajo denominado “Costo de capital promedio ponderado para concesiones de
infraestructura vial en México” por el autor Eduardo Daniel Garcia Gutiérrez, se tiene
una apreciacion de cdmo se calcula el costo de capital para una autopista en México.

De forma esquemaética se presenta la figura 1 que contiene la diagramacion légica:



WACC

Estructura de
capital 6ptima

Costo de la Riesgo PAIS
deuda KD

Tasa del Tasa Tasa libre de
crédito impositiva riesgo

Costo Equity
KE

Riesgo

Prima del

sistematico
Mercado

(beta)

Figura 1. Conceptualizacidon esquematica del WACC
Fuente: Tomado de Villareal 2005

Ecuacion 1: WACC = We x Ke+ Wd * Kd * (1 —t)
Donde:

WACC = Costo promedio ponderado de capital
We = Proporcién del capital (peso del patrimonio)
Ke = Costo del patrimonio

Wd = Proporcion de deuda (peso de la deuda)
Kd = Costo de la deuda (Debt)

t = Tasa de impuesto ISR

Modelo de valoracion del precio de los activos financieros o de capital CAPM
Ecuacion 2: E(ry) =rf + Bi(E(ry,) — rf)

Donde:

E(ri) = Es la tasa de rendimiento esperado de capital sobre el activo

Rf = Rendimiento de un activo libre de riesgo



Bi = Beta (Medida de sensibilidad de un activo respecto al mercado
E(rm) = Rendimiento del mercado

E(rm-rf) = Exceso de rentabilidad del portafolio de mercado (Prima de riesgo)

Aplicando la ecuacion 2 se define el Rendimiento de un activo libre de riesgo (rf) como
Bono M o Bono de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija a 30 Afios

emitido por el Banco Central de México (Banxico).

Definiendo el rendimiento del mercado E(rm) se define con base en el indice Nacional
de Precios y Cotizaciones obteniendo los registros diarios de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV)

Medida de la sensibilidad respecto del mercado (Bi) se aplica la siguiente ecuacion:

Oim
O

Ecuacion 2.1: 3; =

Donde:

oim = Covarianza de la rentabilidad de la accién con la rentabilidad del mercado

o02m = Varianza de la rentabilidad del mercado

Algunas ecuaciones adicionales utilizadas en el modelo presentado en la ecuacion 1

se presentan a continuacion:

E ion 3: Kd = —
cuacion DA

Donde:

GF = Gastos financieros de un determinado periodo
DA = Deuda adquirida a partir de préstamos y créditos obtenidos (obligacion financiera)

Patrimonio

Ecuacion 3.1: We = - - - - -
Patrimonio + Pasivo Financiero
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Pasivo Financiero

Ecuacion 3.2: Wd = - - - - ;
Patrimonio + Pasivo Financiero

Caso de aplicacion tomado de “Costo de capital promedio ponderado para concesiones

de infraestructura vial en México”:

De acuerdo con los datos calculados desde el periodo comprendido de noviembre
2010 a mayo 2019. El rendimiento promedio del “Bono de Desarrollo del Gobierno
Federal con Tasa de Interés Fija” a 30 anos en los ultimos 10 afios ha sido del
7.13% (Blomberg L.P. 2019). Se tiene determinado que el rendimiento de mercado
segun los registros diarios del indice Nacional de Precios y Cotizaciones en el
periodo analizado es igual a 10.07%. En la tabla 1 se presenta el rendimiento

anual para las acciones del sector de concesionarias de infraestructura vial.

Tabla 1
Rendimiento promedio anual para acciones del sector Concesionarias de Infraestructura Vial

PINFRA GMEXICO GCARSO IDEAL GMD ALEATICA
Rendimiento Promedio (Anual) 21.04% 6.06% 12.89% 12.70% 12.09% 3.72%

Fuente: Tomado de Garcia S.F. (Septiembre 2022)

Continuando con el caso, la estructura de la informacién financiera de las

empresas anteriormente mencionadas se presenta en la tabla 2:

Tabla 2

Informacion de la estructura financiera de las empresas del sector de Concesionarias

Rubro Obtenido de: Cuenta PINFRA GMEXICO  GCARSO IDEAL GMD ALEATICA
Deuda (D) Balance General Total Pasivo 12,284,624 12,941,835 50,446,222 91,413,023 4,542,318 68,211,836
Capital E Balance General Total Capital Contable 48,859,417 14,675,961 91,506,652 37,113,013 4,786,364 108,252,194
Relacién D/E Balance General Razdn financiera 0.25143 0.88184 0.55128 2.46310 0.94901 0.63012
Relacion D/E % Balance General Razon financiera 25.143% 88.184% 55.128% 246.310% 94.901% 63.012%

Fuente: Tomado de Garcia S.F. (Septiembre 2022)

Beta apalancada

(1+(1—t)*%)

Ecuacion 4: Beta no apalancada =



11

Para continuar con el caso es necesario calcular las betas no apalancadas del
sector de las concesionarias de infraestructura vial aplicando la ecuacion 4, se
hace mencion que la tasa de ISR es del 30%, por lo tanto la tabla 3 contiene las

betas sin apalancamiento:

Tabla 3
Beta no apalancada para cada una de las empresas del sector de Concesionarias

PINFRA ~ GMEXICO  GCARSO IDEAL GMD ALEATICA
Beta No Apalancada 0.530198  0.724140  0.737403  0.047944 0.117961  0.256610

Fuente: Tomado de Garcia S.F. (Septiembre 2022)

Al sustituir los valores encontrados en la ecuacion 2 se obtiene que el valor que
devuelve el Modelo CAPM es 9.629%.

Finalmente se informa que la media para conseguir deuda en el sector financiero
de las concesionarias de infraestructura vial es de 11.347% y de acuerdo a la
Estructura de Capital que utilizara la empresa Libramiento Celaya (empresa a la
cual se le pretende calcular el costo de capital), ha sido de We = 42.31% y Wd =
57.69%. Por lo tanto, con esta informacion se le solicita que calcule el costo de
capital promedio ponderado WACC para la empresa Libramiento Celaya y la

solucion queda de la siguiente forma:

Datos:

Ke = 9.629% (Obtenido después de aplicar el modelo CAPM)

Kd =11.347% (El promedio para conseguir deuda dentro del sector)
ISR = 30%

We =42.31%

Wd = 57.69%

Sustituyendo los valores en la ecuacion 1:
WACC =We *Ke+Wd*Kd *(1—t)

WACC = 42.31% % 9.629% + 57.69% * 11.347%(1 — 0.30)
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WACC = 4.074% + 4.5823%
WACC = 8.6563%
Aplicando el Modelo de Valuacion de Activos de Capital y el Costo de Capital Promedio
Ponderado es la forma como en México se calcula el Costo de Capital para la
evaluacion financiera de proyectos, se puede observar que aplicando esa metodologia
se logré llegar al costo de capital de 8.6563% para la empresa Libramiento Celaya la

cual pretende construir una autopista en México.
1.4 Evolucion de las exportaciones de Guatemala hacia El Salvador y México

El comercio exterior guatemalteco ha crecido a lo largo de los afios, esto se puede
explicar debido al crecimiento general de la poblacion en los paises, especificamente al
analizar la evolucion histérica de las exportaciones que Guatemala ha realizado a El
Salvador se puede observar que desde el afio 1994 al 2012 las exportaciones tienen
una tasa de crecimiento geométrico promedio de 9.17% anual, la figura 2 muestra la

evolucion histoérica de esa relacion comercial.

Evolucion de las exportaciones hacia
Guatemala- El Salvador
Cifras en millones USD

1994 I 228.98
1995 [ 26878
1996 [ 258.05
1997 [ 310093
1998 M 32006
1999 I 356.33
2000 [ 341.09
2001 N 477.11
2002 * [N 471.13
2003 [ 51831
2004 [ 573.89
2005 N 653.11
2006 I 699.55
2007 D s42.12
2008 [ 97333
2000 I 517.51
2010 [ 09467
2011 [N 1132.25
2012 I 1110.75

Figura 2. Evolucién histérica de las exportaciones entre Guatemala y El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat (Septiembre 2022)

Como se puede observar en la figura 2 la tendencia es alcista en las exportaciones que
Guatemala realiza hacia El Salvador pasando de exportar 228.98 millones de dolares
en 1994 a exportar 1,110.75 millones de doélares en el 2012; en el afio 2000 y 2009 se
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puede observar un comportamiento significativo por debajo de la tendencia lo cual se
puede explicar en alguna medida por la crisis financiera inmobiliaria del 2008 en los
Estados Unidos lo cual export6é sus efectos hacia las economias centroamericanas un
afo después de haber ocurrido, sin embargo, para los siguientes afios nuevamente las

exportaciones evidencia crecimiento estabilizando nuevamente la tendencia observada.

Para el caso de México la tasa de crecimiento geométrico promedio anual ha sido de
12.39% evidenciando la participacion guatemalteca al satisfacer parte de la demanda
externa mexicana, la figura 3 muestra el comportamiento desde el afio 1994 al 2012.

Evolucion de las exportaciones
Guatemala - México
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Figura 3. Evolucion histérica de las exportaciones entre Guatemala y México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat (Septiembre 2022)

En diecinueve afios de relacion comercial Guatemala pas6 de exportar 67.17 millones
de délares en 1994 a exportar 550.25 millones de doélares en el 2012, es decir, 8 veces
mas. La apertura comercial de los paises y sus necesidades han crecido a lo largo del
tiempo, esto hace que los paises incrementen sus relaciones comerciales y la dinamica
en el comercio exterior crece repercutiendo de forma directa en el comportamiento de

las exportaciones.
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1.4.1 EI tipo de cambio y las exportaciones de Guatemala hacia El Salvador y

México

El riesgo en el tipo de cambio refleja la incertidumbre inherente al valor de la moneda
nacional en que estén denominados los flujos de efectivo. En otras palabras, los
proyectos que comercian con divisas tienen un elemento adicional del riesgo que se
relaciona con lo que valdran los flujos de efectivo basicos cuando se cambien a la

moneda nacional.

Desde el punto de vista del costo de capital si el flujo de efectivo se expresa en
guetzales para el caso de los proyectos generados en Guatemala y las transacciones
comerciales al ser proyectos de exportacion se realizan en divisa de ddlares, puede
existir un riesgo asociado al tipo de cambio y esto puede impactar de forma directa en
los rendimientos. Por ejemplo: Si se exportan mercancias por un millén de dolares en el
afio 1y se tiene la expectativa que el tipo de cambio promedio sea de 7.8889 entonces
los resultados que se esperarian en quetzales seria de Q.7,888,900.00 sin embargo
derivado de situaciones macroeconomicas el tipo de cambio cayera a Q.7.2025
entonces el flujo de ingreso en ese afio seria de Q.7,202,500.00 es decir que el flujo
quetzales sufriria un impacto negativo equivalente a Q.686,400 es decir un 8.70%
menos de ingreso en exportaciones aunque nominalmente sigan contabilizandose un

millén de ddlares.

El ejemplo anterior ilustra la sensibilidad de los ingresos respecto al tipo de cambio y al
momento de evaluar el rendimiento real del proyecto en moneda nacional el proyecto
puede reflejar diferentes niveles de TIR (tasa interna de retorno), este riesgo cuando se
analizan proyectos que conllevan divisas se puede minimizar debido a que al ser un
riesgo se computé como una exigencia adicional de rendimiento agregando una prima
de riesgo por tipo de cambio al costo de capital calculado con los métodos de CAPM o
CCPP adicionando una prima la cual puede ser el spread promedio de los 10 ultimos
afios en el tipo de cambio y este spread agregarlo como prima de riesgo haciendo que
el costo de capital considere la compensacion a los inversionistas por la conversion de
sus flujos de efectivo, adicional, se debe de realizar el estudio de sensibilidad de los

flujos de efectivo en relacién al tipo de cambio de la divisa. En la figura 4 se muestra el
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tipo de cambio histérico y las exportaciones realizadas en cada afio entre Guatemala y

El Salvador.
Comparativo de las exportaciones y el tipo de cambio
Guatemala - El Salvador
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Figura 4. Comportamiento de las exportaciones y el tipo de cambio Guatemala - El

Salvador

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banguat (Septiembre 2022)

De acuerdo a la figura 4 se puede observar el crecimiento de las exportaciones y el tipo

de cambio para el caso de El Salvador se puede observar que la relacién es directa y

su coeficiente de Pearson es de 0.64 lo que indica un tipo de correlacion moderada el

coeficiente de correlacion r cuadrado es de 0.41 significando que el 41% de las

exportaciones se explican de forma directa por el tipo de cambio y su comportamiento

creciente. A medida que el tipo de cambio aumenta los exportadores guatemaltecos se

ven mas atraidos en generar oferta exportable debido a que al convertir sus flujos a

quetzales por la divisa de délares sus beneficios en moneda nacional se incrementaran

debido a que los flujos de los ingresos monetarios creceran por el efecto del tipo de

cambio. En la figura 5 se muestra el caso de México entre las exportaciones realizadas

por Guatemala y la evolucion del tipo de cambio del quetzal frente al délar.
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Figura 5. Comportamiento de las exportaciones y el tipo de cambio Guatemala — México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat (Septiembre 2022)

Para el caso de México al correlacionar el tipo de cambio y las exportaciones el

coeficiente de Pearson es de 0.55 identificando una relacion directa y una correlacion

moderada, por otro lado, el coeficiente de r cuadrado es de 0.31 lo que sugiere que

Unicamente el 31% de las exportaciones se explica por el tipo de cambio, es decir, que

existen mas factores explicativos para la creciente tendencia de las exportaciones a

México.
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2. MARCO TEORICO

En este apartado se desarrolla una serie de conceptos e interpretaciones para facilitar
la comprensién del costo de capital, comercio, la globalizacion, el comercio
internacional, las exportaciones e importaciones, conceptos que son de importancia
para abordar el tema del costo de capital en los proyectos de exportacion y adicional
comprender la balanza comercial debido a que esto es resultado del intercambio

comercial entre paises de acuerdo con modelos econdémicos establecidos.
2.1 Costo de capital

De acuerdo con una revision teérica de investigaciones sobre analisis de la estructura
de capital se presentan los siguientes aspectos tedricos del costo de -capital,
parafraseando aspectos de forma explicativa para facilitar la comprensién de los

términos técnicos.

El debate sobre la existencia de una estructura 6ptima de capital surge en 1950, siendo
esta la que minimice el costo de capital, es decir, que la estructura 6ptima de capital es
aguella donde el costo de las fuentes de financiamiento sea el menor posible debido a
que maximizan los rendimientos economicos y en definitiva incrementan el valor

econdémico de la firma (Vargas & Corredor, 2011) (p.84).

En 1958 se presenta la tesis de Modigliani y Miller (1958, p.261 citado en Vargas &
Corredor, 2011) en donde, mencionan que en mercados perfectos las decisiones de
estructura financiera no afectan el valor de la firma, sin embargo en 1963 los mismos
autores se retractan de sus afirmaciones y ponen énfasis en la ventaja fiscal de la
deuda, esto ultimo se refiere al apalancamiento financiero que se tiene debido a que los
intereses de la deuda bancaria son deducibles de impuestos y por tal razon la tasa de
interés nominal disminuye de acuerdo a lo siguiente: (kd)(1-t) donde kd representa la

tasa de interés nominal y t la tasa de impuestos a las utilidades.

La explicacion de la tesis tradicional de la estructura de capital 6ptima la explica
Schwartz (1959, citado en Vargas & Corredor, 2011), indicando que de acuerdo con

este enfoque la existencia de una estructura financiera optima (aquella que minimiza el
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costo de capital y aumenta el valor de la empresa) se lograba haciendo uso moderado
del apalancamiento financiero y la tesis sugeria entonces que, financiar con deuda

externa aumenta el valor de la empresa.
La antitesis de la tesis tradicional sefiala que:

Aumentar la deuda incrementaba el riesgo de insolvencia y tanto acreedores como
accionistas exigirian mayores rendimientos haciendo que se aumentara el costo de

capital y se disminuyera el valor de la firma. (Vargas & Corredor, 2011)(p.86)

Este argumento aclara una relacion fundamental al analizar el costo de capital debido a
gue a mayor riesgo se espera mayor rendimiento, la relacion es directa, algunas formas
de estimar el costo de capital se realizan ponderando el costo de la deuda (tasa de
interés) y afiadiendo el costo de oportunidad de los inversionistas realizando un
promedio ponderado de ambas tasas WACC, al aumentar el riesgo en los proyectos de
inversion, hace que los inversionistas soliciten mayores rendimientos para compensar
asumir los riesgos asociados con la inversion, esto a su vez, hace que al ponderar la
tasa de interés y las expectativas de oportunidad con el riesgo asociado se incremente
el costo de capital de la empresa y al descontar los flujos de efectivo el valor presente

neto sea menor.

Por ultimo, se presentan tres teorias vinculadas a la estimacion del costo de capital

citadas por Valderrama (2010) para resumir los aspectos teoricos:

La teoria del Trade Off (costo beneficio) que establece la existencia de niveles de
endeudamiento objetivo en las empresas, considerando que a medida que se
incrementa el valor de la deuda se crea el escudo tributario y el valor de la compaiiia se
incrementa como lo ilustran Ross, Westerfield y Jaffe (2005) Pero llega un punto en que
los costos financieros superan a los beneficios tributarios y el valor de la empresa

comienza a disminuir.

La teoria del Pecking Order (orden jerarquico): corresponde a un orden jerarquico en
situaciones de informacién asimétrica porque los inversionistas cuentan con menos

informacion que los directivos de la empresa. Plantea que las compaiiias no tienen una
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estructura de capital éptima sino que las decisiones de financiacion siguen un orden en
el cual la primera opcion es financiarse a través de fondos generados internamente
libres de informacion asimétrica (Jaramillo Garza, 2008), luego a través de la deuda y
por ultimo a través del patrimonio mediante la emision de acciones, como lo plantea
Myers (Myers, 1984).

La teoria del Timing que toma en cuenta el valor de mercado de la empresa con
relacion a su valor en libros en un periodo determinado, para tomar una decision acerca
de su financiacién. Las compafias buscan financiarse a través de la emision de
acciones cuando estas se encuentren a precios altos, y se financian de otra forma

cuando sus precios son bajos, segun Baker y Wurgler (2002).

Lo anterior enmarcan las teorias del costo de capital, sin embargo, las principales
formas de estimar el costo de capital es el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
por sus siglas en inglés y el modelo WACC (Weighted Average Cost of Capital) o CCPP
(Costo de Capital Promedio Ponderado). (Alvarado, 2010)

Estos modelos para estimar el costo de capital se explicardn méas adelante en el
presente documento cuando se expliqué como utilizar el costo de capital como un

indicador en la toma de decisiones de proyectos de exportacion.

A continuacion, se enuncian algunas definiciones del costo de capital propuesta por
varios autores diferentes, desde la perspectiva financiera y desde la perspectiva de
proyectos.

El costo de capital se define como el “Costo promedio de los fondos de la empresa que
es el rendimiento promedio requerido por los inversionistas de la empresa, el cual debe
pagarse para atraer dichos fondos” (Besley & Brigham, 2008)(p.428). Estos autores
indican que la tasa de rendimiento requerida de la empresa es el costo promedio de los
fondos, que comunmente se define como costo de capital, también indican que la tasa

de rendimiento requerida a su vez se conoce como tasa del costo de oportunidad.
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Por otro lado, Casia (2018) menciona que el costo de capital “Es la tasa de rendimiento
que debe obtener la empresa sobre sus inversiones para que su valor en el mercado

permanezca inalterado” (p.79).

L. Dumrauf (2013) indica que usualmente el costo de capital es “El costo de financiar
sus activos” (p.394), ademas menciona que “El costo de capital de un proyecto refleja
el riesgo de ese proyecto” y concluye con “El costo de capital representa el costo de los

fondos provistos por los acreedores y accionistas.

Por ultimo, Sapag, Sapag y Sapag (2014) sefialan que:

El costo de capital corresponde aquella tasa que se utiliza para determinar el valor
actual de los flujos futuros que genera un proyecto y representa la rentabilidad que
debe exigirsele a la inversion por renunciar a un uso alternativo de los recursos en

proyectos de riesgos similares. (p.274)

Estas definiciones indican que el costo de capital representa la tasa de rendimiento
minima requerida por las inversiones que se realicen, esto debido a que, si el
rendimiento obtenido es igual al costo de capital, entonces, el rendimiento sera
suficiente para pagar el costo de las fuentes de financiamiento que otorgaron los

fondos.

Asimismo, el costo de capital representa el costo por el financiamiento de los activos, es
decir que los activos representan inversiones que deben de tener un rendimiento igual o

superior a las fuentes de financiamiento para poder pagar estas ultimas.

También Casia (2018) menciona que “Una tasa de descuento es un porcentaje utilizado
para actualizar los flujos de efectivo de un proyecto a tiempo cero” (p.79), al momento
de evaluar los proyectos de inversion, es usual que se utilice el costo de capital o el
costo de capital promedio ponderado (cuando hay mas de una fuente de
financiamiento, especificamente deuda) como una tasa de descuento para la

actualizacion de los flujos netos de efectivo generados durante la vida util del proyecto.
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2.2 Fundamentos de matematicas financieras

De acuerdo con Sapag et al (2014):

En el estudio de inversiones, las mateméticas financieras son Utiles puesto que su
andlisis se basa en la consideracion de que el dinero, solo por transcurrir en el
tiempo, debe ser remunerado con una rentabilidad que el inversionista exigira por
no usarlo hoy y aplazar su consumo a un futuro conocido, lo cual se conoce como

valor del dinero en el tiempo. (p.247)

Con base a lo anterior se observa que al considerar los proyectos como instrumentos
de inversion en donde se depositan recursos econdmicos escasos, es fundamental el
uso de las mateméticas financieras, para poder evaluar las inversiones realizadas por
los proveedores de los fondos monetarios y en ese sentido es necesario determinar la
tasa de rentabilidad minima que el inversionista exigira por el hecho de invertir hoy y
aplazar su consumo hacia el futuro esperando que la rentabilidad obtenida sea mayor a

lo que esta renunciando el dia de hoy.

Este analisis de la definicion de las matematicas financieras deja a la vista la necesidad
de determinar la rentabilidad que los proyectos deben de ser capaces de generar al
momento de ser ejecutados, entonces, el costo de capital sirve como parametro de
medicion para comparar las rentabilidades generadas por los proyectos al momento de
evaluarlos en una etapa de preinversion y de esta forma dar criterios de decisién acerca

de las bondades financieras que el proyecto ofrece por las inversiones realizadas.
2.3 Técnicas de evaluacion de proyectos en funcion del costo de capital

A continuacion, se presentan algunas técnicas de evaluacion financiera que utilizan la
tasa del costo de capital como una tasa de descuento para la actualizacion de los flujos
de caja al periodo 0 (al dia de hoy) o como un parametro con el cual se compara la

rentabilidad que el proyecto genera con el costo de las fuentes de financiamiento.
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2.3.1 Valor actual neto (VAN)

Esta técnica plantea que el proyecto debe aceptarse si su valor actual neto es igual o
superior a cero, donde el VAN es la diferencia entre todos sus ingresos y egresos
expresados en moneda actual (Sapag et. al, 2014) (p.252). Se pueden utilizar los flujos

de efectivo netos al final de cada afio para poder calcular el VAN y simplificar el célculo.

Ademas, estos autores sefialan que el VAN variara en funcion de la tasa de costo de
capital; esto quiere decir, que a mayor tasa de rendimiento exigida (costo de capital) los
flujos de caja disminuyen y a menor tasa los flujos descontados aumentan siendo mas

favorables para el inversionista.

El método del valor actual neto sirve para calcular el valor generado de un proyecto
durante el horizonte temporal y utiliza una tasa de descuento que normalmente es el
costo de capital, es decir, el costo estimado de invertir en el proyecto. Si el VAN es
mayor a O unidades monetarias el proyecto se aprueba debido a que esta
compensando el riesgo de inversion y dando una utilidad adicional, si es menor a O
unidades monetarias el proyecto se rechaza debido a que no compensa el riesgo de
invertir en él. (Gitman & Zutter, 2012)

Formula de célculo:

n

VAN = Z _FE__ FE,
= 1+ k)t

Donde

VAN = Valor actual neto

t = Numero de afio

k = Tasa de descuento (costo de capital)

FEt = Flujo de efectivo generado en el afio t

FEOQ = Inversion inicial
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2.3.2 Tasainternade retorno (TIR)

Evalla el proyecto en funcidén de una Unica tasa de rendimiento por periodo, con la cual
la totalidad de los beneficios actualizados son exactamente iguales a los desembolsos
expresados en moneda actual. (Sapag et. al, 2014) (p.253)

Tasa de descuento que iguala el VPN de una oportunidad de inversion con $0 (debido a
que el valor presente de las entradas de efectivo es igual a la inversion inicial); es la
tasa de rendimiento que ganara la empresa si invierte en el proyecto y recibe las

entradas de efectivo esperadas. (Gitman & Zutter, 2012)(p.372)

La TIR sirve para comparar el indicador con el costo de capital debido a que, si la tasa
interna de retorno es mayor que el costo de capital, entonces, el proyecto se acepta,
caso contrario se rechaza, ademas sirve para comparar el rendimiento de varios
proyectos, se toma el proyecto que genere la mayor TIR y no el mayor flujo de efectivo

necesariamente.

Formula:

=~ FE,
FEv=) GrTimy
t=1
Donde
FEO = Inversion inicial
t = Namero de afio

TIR = Tasa interna de rendimiento

FEt = Flujo de efectivo generado en el afio t
2.3.3 Relacion beneficio costo

Este indicador dentro del proyecto refleja una razé6n que muestra la cantidad de
ganancia extraordinaria que el proyecto es capaz de generar por cada unidad monetaria

invertida, de acuerdo con Arboleda (2001) define este indicador como:
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La relacion beneficio — costo de un proyecto a una tasa de interés i es el cociente
que resulta de dividir la sumatoria del valor presente de los ingresos netos a una
tasa de interés i entre la sumatoria del valor presente de los egresos netos a una

tasa de interés i. (p.357)

Es necesario sefalar que este indicador dentro de los egresos toma en cuenta el valor
de la inversion realizada en el afio 0 por lo tanto la férmula queda expresada de la
siguiente manera:

Yt

n
=L+ i)t
E

n t
t=0(1+ 1)t

Donde:
Y= Ingresos (incluye los valores residuales)
E= Egresos (incluida la inversion inicial)

La formula anterior no es mas que la sumatoria de los ingresos presentes netos
divididos entre la sumatoria de los egresos presentes netos incluida la inversion inicial

necesaria para ejecutar el proyecto.

De esta manera si el valor resultante es mayor que 1 el proyecto es viable desde el
punto de vista financiero, si es igual a 0 es indiferente invertir o no en el proyecto; y si

es menor que 0 el proyecto no es viable desde el punto de vista financiero.

De acuerdo con Arboleda (2001) este método es muy utilizado en proyectos
relacionados con obras publicas o con inversiones financiadas por organismos
internacionales como el Banco Interamericano de Desarrollo BID o el Banco Mundial
BIRF.
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Lo anterior indica la importancia que tiene este indicador en la evaluacion de proyectos
y cabe destacar que la tasa de descuento se encuentra inmersa en la férmula como
factor de actualizacion con la cual se calculan los valores presentes de ingresos y

egresos netos, no es mas que el costo de capital.
2.4 Consideraciones generales del costo de capital

De acuerdo con la teoria la primera consideracion que se debe de establecer antes de
calcular la rentabilidad de un proyecto es la de no incorporar en una primera instancia
las diversas fuentes de financiamiento a las que eventualmente podrian accederse de
acuerdo con la oferta que exista en el mercado financiero. Con esta primera
consideracion la rentabilidad que debe exigirse al flujo de caja puro es la tasa de costo
de capital asociada a los activos. Esto debido a que, si el proyecto no resulta rentable a
la tasa que los activos exigen, el inversionista o duefio del proyecto no podra justificar la
decision de ejecutar un proyecto bajo la premisa que a tasas de interés mas bajas se

convertiria un proyecto no rentable en uno rentable. (Sapag et al 2014)
2.4.1 Elementos esenciales para la estimacién del costo de capital

Siguiendo los lineamientos y aspectos generales que Sapag et al (2014) indican en
relacion con los elementos que intervienen para el calculo del costo de capital, ellos
seflalan cinco elementos para realizar los calculos y la estimacién correspondiente,

algunos de estos factores son cualitativos y otros cuantitativos.
2.4.1.1 Tasalibre deriesgo

Los bancos centrales de los diversos paises adoptan medidas de politica monetaria que
les permite incentivar la economia de acuerdo con la politica general del pais. Asi ellos
determinan una tasa de interés por la que se rigen las operaciones financieras avaladas

por la autoridad monetaria de la nacion.

De acuerdo con L. Dumrauf (2013) indica que “Se entiende que no existe riesgo de

impago y que no existen desvios alrededor del rendimiento esperado si se mantiene el
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activo hasta el vencimiento” (p.249) y sefiala ademas que los bonos del tesoro de

Estados Unidos son considerados activos libres de riesgo.

Por otro lado, una definicion adicional menciona que es la “Tasa de interés que existiria
en titulos del Tesoro de los Estados Unidos libres de riesgos si no se esperara ningun
tipo de inflacion” (Besley & Brigham, 2008) (p.179)

De acuerdo con estas definiciones de la tasa libre de riesgo toman como referencia los
titulos emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos como un indicador del valor de esta
tasa, homologando y con algunos ajustes quiz& por ejemplo sumando la inflacion a la
tasa lider para el caso de Guatemala, se puede indicar que los bonos emitidos por los
bancos centrales de los paises podrian servir como un indicador de la tasa libre de

riesgo.
2.4.1.2 Modelo de valuacién de activos de capital (CAPM)

Este modelo postula que el costo de capital de los recursos propios debiera ser igual a
la rentabilidad de los valores de riesgo cero (tasa libre de riesgo), mas el riesgo
sistematico del propio proyecto (riesgo no diversificable) lo que se denomina beta del
sector al que pertenece la unidad de negocio que desea evaluarse, multiplicado por la
prima de riesgo del mercado, entendiéndose por prima de riesgo del mercado a la
diferencia entre rentabilidad de la economia de un pais y la tasa libre de riesgo. (Sapag
et. al, 2014)

De acuerdo con este modelo es necesario calcular tres factores que se utilizan para el
calculo correspondiente de la tasa a la cual deben de exigirse el rendimiento de los

activos fijos los cuales son:

e Tasa libre de riesgo
e Prima de riesgo del mercado

e Riesgo sistematico de la industria (Beta)

Formula del modelo de valuacion de activos de capital CAPM

k, = Rf + [E(Rm) — Rf]Bi
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Donde:

Ke= Costo de capital

Rf= Tasa libre de riesgo

E(Rm) = Rentabilidad del mercado
Bi = Beta

Férmula de beta:

. Cov(Ri,Rm)
"~ Var(Rm)

Donde:

Ri = Rentabilidad del sector i (de la industria a la que pertenece la unidad de negocio)
Rm = Rentabilidad del mercado

2.4.1.3 El costo de oportunidad

El costo de utilizar fondos propios corresponde a su costo de oportunidad o a lo que
deja de ganar por no haberlos invertido en otro proyecto alternativo de similar nivel de
riesgo (Sapag, et, al 2014), la anterior definicion hace referencia a que el costo de
oportunidad estd emparejado a los rendimientos de otras oportunidades de inversion
gue se puedan obtener y que el hecho de invertir en un proyecto determinado hace que
abandone las otras oportunidades, por lo tanto, el proyecto seleccionado debe de ser
capaz al menos de generar rendimientos iguales o superiores a las otras alternativas de

inversion.

Cabe mencionar que el costo de oportunidad es diferente para cada inversionista por lo
gue para un inversor con diversidad de opciones para invertir su dinero podria desechar

proyectos que para otros inversionistas pudieran parecer atractivos.
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2.4.1.4 Aversion al riesgo

El riesgo es una variable que esta presente en todo proyecto, representa el nivel de
incertidumbre de que las proyecciones realizadas no se cumplan de acuerdo con lo
planificado, en ese sentido, Besley & Brigham (2008) mencionan que “Los
inversionistas con aversion al riesgo requieren tasas de rendimiento mas altas para

invertir en valores de mayor riesgo” (p.299).

Sapag et, al (2014) menciona lo siguiente:

Todo proyecto involucra riesgo; precisamente la legitimidad de la rentabilidad y el
lucro se sustentan en él. Quien no quiera asumir riesgo con su dinero debera
acudir al banco para depositarlo en una cuenta de ahorro libre de riesgo y no

invertir en algun proyecto que lo conlleve. (p.279)

Estas definiciones indican que los proyectos estan inmersos en riesgos y que los
inversionistas exigen mayores rentabilidades por mayores riesgos asumidos, por lo
tanto, el que los inversionistas depositen sus recursos propios en los proyectos
dependera en gran medida del nivel de aversion al riesgo que tengan. De igual forma
estd la opcion de invertir su dinero en cuentas de ahorro, aunque en paises como

Guatemala los rendimientos generados en este tipo de cuentas son escasos.
2.4.1.5 Riesgo pais

De acuerdo a la teoria financiera existe el riesgo sistematico el cual es susceptible de
eliminarse mediante la diversificacion de las inversiones; también esta el riesgo no
sistematico que indican que son fuerzas que afectan a todas las inversiones y por lo
tanto el riesgo es inevitable, dentro de esta ultima categoria puede encajar el riesgo
pais tal como sefiala L. Dumrauf, 2013 “El riesgo pais basicamente refleja el riesgo de
crédito, es decir, que un pais determinado no pueda o no esté dispuesto a cumplir con

sus compromisos financieros”. (p.259)

Existen empresas especializadas que construyen indicadores para determinar puntajes

de riesgo pais, el banco JP Morgan de Estados Unidos estima una medida del riesgo
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pais mediante la diferencia entre los rendimientos de un titulo en dolares del pais
emergente y un titulo de la tesoreria americana con vida media equivalente. Las
medidas de riesgo pais mas utilizadas son JP Morgans’s Emerging Market Bond Index
(EMBI).

Dentro del costo de capital el Riesgo Pais representa una prima de riesgo y el modelo
del costo de capital podria sufrir un ajuste que podria ser la tasa de los bonos del tesoro
del Banco Central més el indice que marca el EMBI como riesgo de insolvencia por lo
tanto la tasa libre de riesgo se incrementaria siendo la suma de la tasa ofrecida en los

bonos mas el riesgo pais.
2.5 Meétodos para calcular el costo de capital

Cabe resaltar que dentro de la teoria financiera existen ciertas dificultades para calcular
el costo de capital y es un tema de permanente discusion entre analistas financieros.
Esta controversia y discusion es generada principalmente por el enfoque de la
estructura optima de capital la cual es aquella que ofrece el minimo costo de capital,
normalmente esto se logra mezclando las fuentes de financiamiento internas con las
fuentes de financiamiento externas y necesariamente es a largo plazo debido a que con
las amortizaciones a capital el costo de capital cambia en cada periodo y al final la tasa

de costo de capital resultante es la exigida a los activos fijos.

Para evitar que cambie el costo de capital y siempre mantenerlo al minimo es necesario
que la estructura de capital se mantenga a largo plazo y esto se logra mediante la
planificacion a largo plazo de las fuentes de financiamiento, no obstante, a
continuacion, se presentan algunos de los métodos que han sido utilizados para

calcular el costo de capital.

Dentro de los métodos mas utilizados para estimar el costo de capital y definirlo como
una tasa de descuento para la actualizacion de los flujos de efectivo netos en un
proyecto se encuentran el Modelo de Valuacion de Activos de Capital -CAPM- por sus
siglas en inglés, este método ya se explico dentro del apartado denominado “Elementos

esenciales para calcular el costo de capital”’, en ese sentido a continuacion se aborda el
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modelo Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) por sus siglas en inglés y el

modelo de la Tasa de Retorno Minima Aceptada (TREMA).
2.5.1 Costo de capital promedio ponderado (WACC o CCPP)

Para poder determinar el costo de capital promedio ponderado es necesario crear una
estructura en donde se identifiquen las fuentes de financiamiento, la participacion
porcentual que representa cada fuente en la estructura de capital de la empresa y la
tasa de costo asociada, segun Casia (2018) “El modelo WACC en su expresion
méaxima, pondera el costo de cada una de las fuentes de capital independientemente

que estas sean propias o de terceros” (p.79)

Otra definicion realizada por Forsyth (2004, citado en Farhat, 2016) menciona que “El
costo de capital medio ponderado refleja el costo agregado de los recursos propios y de
la deuda, descontado el escudo tributario de los intereses”. (p.35) Besley & Brigham
(2008) indican que “Representa el rendimiento minimo que la empresa necesita obtener
en sus inversiones para mantener su nivel de riqueza actual”’ (p.440), agrega que “El
CCPP simplemente representa el costo promedio de cada unidad monetaria de
financiamiento, sin importar su fuente, que la empresa utilizara para comprar activos”.
(p.440).

La férmula utilizada para calcular el costo de capital promedio ponderado (WACC o
CCPP) es la siguiente:

D P
WACC = Kd(1~Tc) *—+Ke »—

Donde:

Kd = Costo de la deuda

Tc = Tasa de impuestos corporativa o impuesto a la renta
D = Monto de la deuda

A = Activo Total



31

Ke = Costo de capital de los fondos propios
P = Patrimonio de los inversionistas

Al analizar la formula anterior se observa que el costo de capital toma el peso de cada
una de las fuentes de financiamiento del activo total y lo multiplica por el costo de la
fuente correspondiente, de esta forma, la integracion resultante toma el valor de cada
una de las fuentes de financiamiento de acuerdo con el nivel de participacion dentro de

la estructura de capital.

Sustituyendo valores en la formula para facilitar su comprensién se tiene que si:
Kd =13% Tc=30% D =10,000 A=30,000 Ke =20% P =20,000

Entonces:

10,000 20,000

%

+ *
30,000 30,000

WACC = 13%(1 — 0.30) *

WACC = 13%(0.70) * 0.3333 + 20% * 0.6666
WACC = 9.1% * 0.3333 + 20% * 0.6666
WACC = 3.033% + 13.33%

WACC = 16.36%

Como se demuestra a través de la aplicacion de la formula del costo de capital
promedio ponderado kd que es el costo de financiarse con fuentes externas se ajusta a
través de (1-tc) esto es debido a que los intereses generados por el financiamiento
bancario son deducibles de impuesto y por lo tanto se convierte en un escudo fiscal y el
ajuste realizado da como resultado el costo real de la fuente para este caso es del 9.1%
al evaluar cuanto es que la deuda representa en funcion de los activos el porcentaje
encontrado es del 33.33% es decir que el financiamiento representa Unicamente un
tercio de los activos y por lo tanto se toma sélo un tercio del costo de la deuda, es decir,

el costo ponderado del financiamiento bancario es del 3.033%; para el caso del costo
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de capital de los inversionistas no se observa factor de ajuste y Unicamente se pondera
en funcién de la participacion en los activos totales, observando asi, que los accionistas
financian dos tercios de los activos por lo tanto su peso corresponde al 66% de la
estructura de capital y se toman dos tercios de su costo. Finalmente se suman los
costos ponderados de cada una de las fuentes y se obtiene el nuevo costo de capital

que para este ejemplo es del 16.36%.

Se debe de observar que efectivamente y acorde algunos postulados el financiarse con
deuda tiende a optimizar la estructura de capital debido a que minimiza el costo de
capital de la empresa por el escudo fiscal que generan los intereses en los flujos de
efectivo al ser deducibles de impuesto, sin embargo, este comportamiento en la practica
presenta puntos criticos debido al riesgo de insolvencia y por lo tanto financiarse con
deuda optimiza la estructura de capital hasta cierto punto.

2.5.2 Tasaderetorno minima aceptada (TREMA)

Una tasa de retorno minima aceptada se integra a través de un conjunto de tasas
provenientes de las entidades rectoras y que normalmente son variables

macroecondmicas caracteristicas del pais en donde se formula el proyecto.

Casia (2018) se refiere a la TREMA como aquella tasa “Que las propuestas deben
ofrecer para ser tomadas en cuenta como candidatas para la inversion, también

denominada en inglés hurdle rate” (p.80)

Este enfoque de calcular el costo de capital como un conjunto de tasas tomadas de la
economia de un pais sirve para estimar el costo de los recursos otorgados por los
inversionistas en paises en donde la informacion bursatil es dificil de obtener o no se

encuentra estandariza como es el caso de Guatemala.

En Guatemala la Bolsa de Valores Nacional no se ha desarrollado y la informacion que
se presenta no es capaz de estandarizar informacion bursatil confiable para tomar
decisiones de inversién, por lo tanto, la integracion de una tasa de rendimiento minima
aceptada por los recursos que los inversionistas ponen a disposicion de los proyectos

parece ser la salida ideal.
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De acuerdo con Casia (2018) la TREMA se integra por la tasa libre de riesgo la cual
estd compuesta por la tasa lider mas la inflacion interanual que publica el Banco de
Guatemala; el costo de oportunidad del capital que se integra por la tasa ponderada
activa del sistema financiero nacional, informacién brindada por la Superintendencia de
Bancos, y por ultimo la estimacion del riesgo pais que es la tasa de interés de los bonos

del tesoro del Estado de Guatemala publicados por el Ministerio de Finanzas Publicas.
La suma de este conjunto de tasas integra la TREMA de la siguiente forma:

TREMA = Tasa libre de riesgo + costo de oportunidad del capital + riesgo pais
Donde:
Tasa libre de riesgo = Tasa lider + inflacién interanual
Costo de oportunidad del capital = Tasa ponderada activa del sistema financiero nacional
Riesgo pais = Tasa de interés de los bonos del tesoro

La tasa libre de riesgo trata de disminuir el efecto que tiene la inflacién en el valor de la
moneda, estableciendo un rango de tolerancia en donde el riesgo de perder valor para
los inversionistas disminuye considerablemente, el costo de oportunidad del capital
refleja el rendimiento que tiene el sistema financiero por el solo hecho de asignar
recursos financieros, es decir, entregar capital financiero a la poblacion deficitaria, por
altimo la tasa de interés de los bonos del tesoro trata de medir el riesgo pais que se

asume al momento de realizar inversion dentro de este territorio.

El método de la TREMA presentado anteriormente segun el analisis a la teoria
presentada por Sapag et, al (2014) se encuentra enmarcado a lo que estos autores
denominan “Métodos de estimacién alternativos” para calular el costo de capital. Como
se indico al inicio de presentar los métodos del calculo para este costo, existen ciertas
dificultades para estimar este valor y depende en principio del enfoque que el analista

financiero o formulador de proyectos aborde para la integracion del costo de capital.
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2.6 Marco bibliografico del intercambio comercial

Dentro de este marco bibliografico se puede enfatizar las principales teorias y aportes
para el comercio internacional y la balanza comercial tal como lo sefiala Ronderos
(2006)

La especializacion de los paises, se afirma que es promovida por el comercio
internacional, debido a que los paises logran avanzar, en primer lugar,
aprovechando sus recursos, concentrando sus esfuerzos en aquello que pueden
producir mejor. Luego, al haber satisfecho el mercado local de estos productos, los
venden a otros paises, intercambidndolos por productos que otros paises trabajan

mejor, con mayor eficiencia. (p. 37)

Como se observa la figura 6, se mantiene la idea central de la balanza comercial como
resultado de relaciones de intercambio comercial, y estas a su vez tienen su base en
corrientes de pensamiento que fueron interpretando y formulando teorias respecto al
intercambio, desde los escolasticos con interpretaciones del precio justo de una
mercancia, con Karl Marx en El Capital y culminando con John Maynard Keynes con la

Teoria Macroecondmica Moderna.
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Los autores
Escoldsticos

Escritos sobre el justiprecio y contra la usura

Se realiza un acercamiento respecto al precio justo de las mercancias]

para evitar el sobreprecio y la usura producto del intercambio.

Los Mercantilistas

El tesoro de Inglaterra por el comercio exterior
en 1664

Sostiene que la riqueza de un pais y principalmente la de Inglaterra

proviene de las relaciones comerciales con el exterior.

La balanza comercial
como resultado de
relaciones de
intercambio
comercial

Merkantilismen

1.Sistema politico

2.Sistema comercial

3.Sistema monetario

Los Fisidcratas

Tableau Economique

Describe un modelo para la economia de las naciones segun el cual la

sociedad se divide en tres clases: propietarios de la tierra,
trabajadores estériles, y trabajadores productivos

Adam Smith: La Riqueza de las Naciones (1776)

Enfatizaron el rol del interés propio, la libre competencia (laissez-faire)

Los Clasicos D. Ricardo: Principios de Economia Politica y la mano invisible en la creacién de riqueza, usaron la teoria del valor
(1817-1821, tres ediciones) trabajo para explicar los precios.
Sostuvo la teoria del valor trabajo. Un concepto central en su teorig
. fue el de la plusvalia como la diferencia entre el valor creado por lo
Karl Marx El capital

trabajadores y el salario que reciben, por lo que el capitalismo implica
el enfrentamiento entre los propietarios del capital.

Los Neoclasicos

Escuela Marginalista

Escuela Austriaca

Abandonan la teoria del trabajo de los clasicos y se constituye I3
microeconomia inglesa, la teoria del bienestar y del equilibrio general)

Se comienza a formular la teoria macroeconémica.

J.M. Keynes

Macroeconomia moderna

La Teoria General en 1936

Da origen a la teoria macroeconémica moderna y rechaza la Ley de

Say, segln la cual la oferta crea su propia demanda y no puede existin
desempleo involuntario.

Figura 6. Mapa sinéptico de la estructura tedrica del intercambio comercial
Fuente: Elaboracion propia con bibliografia consultada
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Lo escrito referente a las teorias del comercio internacional y las premisas

fundamentales a las que Ronderos (2006) hace referencia se detallan a continuacion:

Mercantilismo: Conjunto de ideas econdémicas que se desarrollaron durante el siglo XVI,
XVII y principios del XVIII y que se caracterizaron por un fuerte intervencionismo del
Estado y un alto proteccionismo. Este periodo se caracterizé por: aumento de la
produccion y la introduccion de nuevas tecnologias; el comercio y el intercambio con
otros mercados, la construccién de mejores naves facilité el crecimiento del comercio
internacional. Los tres conceptos del pensamiento mercantilista son: 1. Acumulacion de
riqueza 2. El Estado-Nacion 3. Dinero-Riqueza (Agudelo & Dario, 2011) (p.155).

Teoria Clasica: Pensamiento econdmico que tuvo lugar entre los siglos XVIII, XIX y
primera mitad del siglo XX, donde se rechazo la intervencion del Estado y se estudio la
relacion entre capital y trabajo en los procesos de produccion, pues para los
pensadores de la época la importancia no estaba solamente en estudiar como se
creaba la riqueza, sino en identificar como esta se distribuye entre los factores de
produccion e identificar donde se creaba mas valor. Entre las principales teorias que

aportaron a esta corriente segun Ronderos (2006) se encuentran:

Relaciones internacionales de precios (David Hume).
Las ventajas Absolutas (Adam Smith).

Ventajas comparativas (David Ricardo).

La demanda Reciproca (John Stuart Mill).

Ventajas competitivas (Michael Porter).

Teoria Neoclasica: Durante la segunda mitad del siglo XIX, la economia europea
presencio algunos cambios en su estructura gracias a incrementos en la productividad
del trabajo que se dieron por el uso de nuevas técnicas de produccién y de capital. Lo
anterior no solo dio fuerza a la industria, sino que incrementé el salario de los
trabajadores y, por ende, el nivel de vida de la poblacion aumento. Las principales
teorias y aportes del periodo neoclasico es la Teoria de la ventaja de los factores
(Heckscher-Ohlin)
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Teoria de la renta o corriente keynesiana: El economista britanico John Maynard
Keynes (1883-1946) expuso sus ideas cuando publicé en 1936, y como respuesta a la
época de la Gran Depresion, el libro titulado “La teoria general del empleo, el interés y
el dinero” que fue inspiracion para la creacion del modelo Keynesiano (Keynesianismo).
En este modelo, Keynes mantiene los principios del liberalismo clasico, pero propone la
intervencion de Estado en los casos donde se requiera y sostiene que la economia se
puede reactivar con un aumento de la tasa de empleo y una redistribucién de los

ingresos.

Deterioro en los términos de intercambio: En la segunda mitad del siglo XX, el
economista argentino Raul Prebisch (1901-1986) analiz6 distintos elementos
econdmicos planteados anteriormente y concluyd que la division internacional de
trabajo impuesta por otras teorias habia convertido a algunos paises en productores de
bienes agricolas y materias primas y a otros en productores de bienes manufacturados,
por lo que el intercambio de estos bienes favorecia a unos (manufacturas) y perjudicaba
a otros (agricolas y materias primas), ya que los paises productores de bienes primarios
y agricolas debian entregar cada vez mayor cantidad de bienes para obtener la misma
cantidad de manufacturas. Lo anterior fue titulado “Deterioro en los términos de
intercambio”. Segun este planteamiento, las razones tedricas para que se diera el

deterioro eran las siguientes:

Rendimientos decrecientes
Elasticidad del ingreso de la demanda
Incorporacién de tecnologia

De acuerdo con lo citado y explicado, el estado del arte se encuentra desarrollado
desde diferentes corrientes del pensamiento econdmico las cuales han brindado
aportes para el analisis y la comprensiéon del comercio internacional, la balanza
comercial, el déficit o superavit en la balanza comercial y los efectos economicos de
estas interacciones. Con la teoria del Deterioro en los términos de intercambio,
Ronderos (2006) afirma que “Estas ideas fueron aplicadas en Latinoamérica por la
Comision EconOmica para América Latina (CEPAL) y determinaron el modelo
econdémico proteccionista que vivid esta region hasta principios de la década de los

noventa en el siglo XX” (p. 37)
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2.7 Comercio

Se denomina comercio a la actividad socioeconomica consistente en la compra y venta
de bienes, sea para su uso, para su venta o para su transformacion. Es el cambio o
transaccion de algo a cambio de otra cosa de igual valor. Por actividades industriales
entendemos tanto intercambio de bienes o de servicios que se afectan a través de un
mercader o comerciante. El comerciante es la persona fisica o juridica que se dedica al
comercio de forma habitual como las sociedades mercantiles. (Instituto Nacional de
Estadistica, 2002). Segun (Borisov) comercio es “La rama de la economia nacional en
que se efectia el cambio de los productos del trabajo en forma de compra-venta de

mercancias”

El comercio segun definiciones conceptuales es la actividad de compra y venta de
mercancias, entre personas fisicas o juridicas, es decir personas individuales o
sociedades mercantiles. Estas acepciones dan lugar a definir a su vez el mercado como
lo hace (Salvatore, 2009) “El mercado es un lugar o conjunto de lugares donde los
compradores y vendedores compran y venden, bienes, servicios y recursos. Existe un

mercado para todo bien, servicio y recurso adquirido y vendido en la economia” (p.2)

Es decir que el comercio es el acto de comprar y vender: quienes lo realizan son
personas individuales y empresas; y el lugar en donde se realizan estas transacciones

comerciales se denomina mercado.
2.7.1 Globalizacion

Segun la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE) la expresion
globalizacion en su sentido actual fue utilizada por primera vez por Theodore Levitt en
su libro “The Globalization of Markets” (Arriola). (p.6)

En sentido estricto globalizacion econdmica hace referencia al proceso de formacion de
un sistema econdémico mundial. (Arriola). (p.6). Al tratar el tema de la globalizacién se
hace referencia regularmente a la expansion de los mercados en una formacién
econdémico social de caracter capitalista. En ese sentido una pregunta coherente seria

el ¢por qué surge la globalizacion?
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Para responder a esa pregunta y parafraseando a Arriola cuando indica que este
fendbmeno surge tras la Segunda Guerra Mundial en donde se instaura un nuevo orden
econdémico internacional, basado en la hegemonia mundial de los Estados Unidos de

Ameérica.

Es necesario aclarar que si bien es cierto la Segunda Guerra Mundial concluyo con la
reparticion del comercio internacional, las vias terrestres, maritimas y aéreas para el
desarrollo de este, también las integraciones economicas han contribuido a la

instauracién de un modelo econdmico internacional, tal es el caso de la Unidn Europea.

En conclusion, se puede definir la globalizacién con el apoyo de (Fillafafie, 1997) como:

Un proceso de interrelacidon compleja entre diversos mercados, generalmente por
conducto de agentes privados cuyo objetivo primordial consiste en ensanchar su
escala de ganancias por la venta de productos y servicios o el establecimiento
directo de filiales con el fin de reducir costos o de competir en mercados

protegidos. (p.13)

Adicional a lo anterior es menester mencionar que la era de la informacién a acelerado
la integracién econdmica internacional al servir de puente en las telecomunicaciones

con los diferentes mercados alrededor del mundo.
2.7.2 Comercio Internacional

El comercio internacional, se define como el conjunto de transacciones comerciales
realizadas entre privados, residentes en distintos paises. A diferencia del comercio
interior, donde las transacciones comerciales se efectian dentro de un espacio
econdmico, monetario y juridico relativamente homogéneo, las transacciones
comerciales internacionales se realizan entre operadores comerciales privados situados
en diferentes ordenamientos juridicos y con acentuadas diferencias econdémicas y
sociales. (Gonzalo, 2009) (p.24)

De acuerdo con esta definicion, el comercio internacional no es mas que las

transacciones comerciales que se realizan en diferentes paises con diferencias
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juridicas, economicas y sociales, en sintesis, se podria decir que el comercio
internacional esta constituido principalmente por las importaciones y exportaciones de

bienes y servicios.

El comercio internacional es importante en la medida que contribuye a aumentar la
riqueza de los paises y sus pueblos, riqueza que medimos a través del indicador de la

produccion de bienes y servicios que un pais genera anualmente. (Rodriguez, 2012)
2.7.2.1 Exportaciones

Se define como la venta de productos, de un pais al extranjero, desde un punto de vista
esta definicién tiende a ser simplista, no obstante, es necesario considerar que el
comercio exterior es complejo debido a que participan dos o mas ordenamientos

juridicos y sistemas monetarios, ademas de existir barreras arancelarias.
2.7.2.2 Importaciones

Se define como la adquisicién de productos de un pais al extranjero, si bien es cierto,
los paises adquieren productos del extranjero para satisfacer necesidades locales a
consecuencia de la poca o nula produccion de algun articulo en especifico, el
comportamiento de las importaciones esta sujeto a varios factores, tal es el caso del
tipo de cambio, la inflacion y politicas de gobierno. Estos factores pueden incentivar o
minimizar las importaciones de productos especificos de acuerdo con intereses

econdémicos de los paises.
2.7.2.3 Relaciones internacionales de precios

Citando a David Hume (1758) respecto al comercio internacional y la balanza comercial

indica:

“Es muy comun, en naciones ignorantes de la naturaleza del comercio, prohibir la
exportacion de productos, y mantenerlos dentro de ellas cuando sea que los
consideran valiosos o utiles. No consideran que, con esta prohibicion, actian

directamente en contra de su misma intencion; y que cuanto mas se exporta de un
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producto, mas sera producido localmente, y ellos seran los primeros que recibiran

esa primera oferta.” (Hume, 1758)

Desde la perspectiva de Hume, aclara que las exportaciones se traducen como una
oferta de productos que se envian al extranjero pero que, al ser el productor de dichas
mercancias, los primeros en recibir esa oferta sera el pais de origen. Ademas,
comienza el desarrollo de la teoria monetaria, su relacién con los flujos de divisas y el
mecanismo de ajuste automatico de la cantidad de dinero a las necesidades de un pais
via el ajuste de los precios al realizar andlisis respecto al comportamiento del poder
adquisitivo del dinero respecto a la masa monetaria en circulacién y la relacion existente

con el comercio exterior.

El aporte de Hume radica en comprender la naturaleza del comercio exterior y sus
efectos en la economia al considerar que si bien es cierto el déficit comercial puede ser
perjudicial para un pais, este efecto puede solucionarse por la via de precios al

comprender el poder adquisitivo en un sistema monetario soberano.
2.7.2.4 Ventajas absolutas y ventajas comparativas

Citando a Cano (2015) quien hace referencia a lo propuesto por Adam Smith indicando

lo siguiente:

Segun el argumento clasico, un pais posee ventaja absoluta sobre los demas en la
produccién de un bien cuando puede producir mayores cantidades de este con los
MIiSMOS recursos que sus vecinos. Para Smith (1776), cada pais deberia
especializarse Unicamente en la produccion de aquellas mercancias en las que
gozara de condiciones naturales que le predeterminaran una ventaja absoluta; es
decir, donde tuvieran un coste medio de produccion inferior al de los demas
paises; y este, medido en funcién de la cantidad de trabajo que se requiriera para

su produccion y realizacion (Smith, 1776). (p.150)



42

De acuerdo con Adam Smith, la especializacion en la produccion de las mercancias
tiende a representar ventajas al pais productor, no obstante Cano (2015) opina lo

siguiente:

Asi, gobernadas las naciones por tal principio, todos saldrian ganando del
comercio internacional, y lograrian igualarse y equilibrarse las condiciones de
eficiencia en el contexto mundial (productividad). Por ello, se constituye un primer
intento de generalizar la division del trabajo en el ambito internacional, desde
supuestos y condiciones de produccioén local-nacional imposibles de validar hoy en
términos empiricos, maxime cuando se identifican condiciones estructurales
asimétricas en las productividades y destrezas de las diversas naciones; y
adicionalmente, se presentan las dificultades estructurales para la movilidad
internacional de lo que los economistas clasicos y neoclasicos han llamado

factores productivos (especialmente, el factor trabajo). (p.151)

Es decir que, desde el punto de vista de Smith, el comercio internacional a través de las
ventajas absolutas representa un mercado equilibrado debido a que los paises exportan
lo que producen de forma mas eficiente e importan lo que producen de forma menos
eficiente 0 no producen, sin embargo, no hay informacion disponible que pueda
comprobar el modelo propuesto por Adam Smith debido a que los mercados
internacionales son asimétricos en las productividades y destrezas de las diversas

naciones.

Un pais con menos desarrollo podria adquirir maquinaria de un pais con mas desarrollo
debido a que el pais mas desarrollado es capaz de producir con mayor eficiencia la
maquinaria, por otro lado, la maquinaria adquirida puede ser destinada a la produccion
agricola y enviar productos agricolas al pais desarrollado. En este ejemplo se cae en
cuenta al modelo descrito por Raul Prebisch en el deterioro en los términos del
intercambio, convirtiendo a un pais en exportador de bienes de capital y al otro pais en

exportador de bienes de consumo.

Lo anterior es un andlisis valido, sin embargo, el presente Informe Profesional se centra

en el equilibrio de la balanza comercial y no en una critica sobre los pensadores
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clasicos y neoclasicos, por lo tanto, en este trabajo se resalta la importancia de los
modelos econdmicos propuestos y su efecto en la balanza comercial como objeto de

estudio.

Siguiendo esa linea de pensamiento David Ricardo propone la teoria de las ventajas

comparativas o relativas:

El problema de la carencia o menor grado de movilidad de los llamados factores
productivos en el ambito internacional, que llevaria a que si un pais tuviera
ventajas absolutas en la produccion de varios bienes, este los produciria todos y
los demés paises ninguno, fue el inconveniente central en el que Ricardo (1817)
se concentrd para plantear una nueva teoria: la ventaja comparativa. Segun el
principio de la ventaja comparativa, los paises pueden especializarse en la
produccion de los bienes que puedan fabricar a un costo relativamente menor, aun

sin gozar de condiciones absolutas ventajosas para su produccion.

El argumento central de Ricardo (1987) era que el comercio internacional es
posible a partir de una Unica condicién: costos relativos menores en relacion con
dos posibles bienes, sin necesidad de que el pais en cuestion posea 0 no una
ventaja absoluta en la produccion de alguno de los bienes bajo analisis. (Cano,
2015) (p.152).

De acuerdo con lo expuesto por David Ricardo, la ventaja no necesariamente tiene que
ser absoluta, sino que puede ser relativa enfocando sus esfuerzos en dos posibles

bienes de los cuales puedan producir a un menor costo que la media de los paises.

Para Adam Smith y David Ricardo ambos concluyen en que al producir debe de existir
cierta ventaja y el pais que logre identificar y explotar esta caracteristica en su
produccion, puede gozar de beneficios resultante del intercambio comercial entre

paises.

Es necesario considerar que si bien es cierto, desde un analisis microecondémico

existen rendimientos a escalas constantes, crecientes y decrecientes en relacion a los
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insumos utilizados y los productos obtenidos, combinando el postulado de las ventajas
absolutas y ventajas comparativas con la microeconomia, se puede concluir que un
pais 0 una economia, puede tener rendimientos a diferentes escalas de acuerdo a lo
que produzcan y se veran favorecidos en cierta medida de los rendimientos a escalas
crecientes, sin embargo, el analisis expuesto no considera factores externos de la
produccion tales como barreras de entrada en el mercado o barreras arancelarias en

virtud del proteccionismo en algunos paises.
2.8 El comercio exterior y el producto interno bruto

Desde la perspectiva macroecondmica es necesario resaltar la importancia que la
balanza comercial tiene en el producto interno bruto o demanda agregada, siendo una

variable de interés en la economia de un pais.

Para medir el producto interno bruto existen 3 métodos, por el lado de la produccién, el
gasto o el ingreso con los cuales se obtiene el mismo resultado, la diferencia es la
integracion de las variables macroecondmicas que intervienen para su calculo y el
posterior andlisis econémico (Banco de Guatemala, 2015). En este apartado se aborda
particularmente el primero que seria por el método del consumo o del gasto.

El método del gasto se analiza debido a que dentro de la férmula del calculo incluye a
las exportaciones e importaciones (X-M) como un agregado econdémico para determinar
el valor del PIB, especificamente toma el saldo de la balanza comercial, por lo tanto se
concluye que, a mayor nivel de exportaciones el PIB de un pais supondra un valor
numeérico mas alto (analisis matematico) esto es porque el saldo de la balanza
comercial aparece como sumando y en el caso cuando las importaciones son mayores
a las exportaciones, entonces, el saldo resultante pasara como sustrayendo en la
determinacion del PIB esto es (X-M) siendo M>X, entonces, BC = X-M, y aplicando la
condicion anterior el saldo de la balanza comercial quedaria expresado en valores
negativos, he aqui la importancia de abordar los proyectos de exportacibn como
inversiones que generen impacto en la economia nacional al equilibrar la balanza

comercial y en el mejor de los casos a que el saldo de la misma quede en términos
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positivos para incrementar el PIB del pais. La féormula de calculo es la siguiente Banco
de Guatemala (2019):

PIB=CF +FBK+ (X — M)
Donde:

CF= Consumo Final. Es la cantidad de bienes o servicios prestados por parte de un sujeto
econdmico (Gasto de consumo privado + Gasto de consumo final gobierno)

FBK= Formacién bruta de capital (Construccién + maquinaria y equipo) Nota: Incluye la
variacién de existencias.

X= Exportacion: Valor monetario de las exportaciones
M= Importacion: Valor monetario de las importaciones

Al analizar la formula para el céalculo del producto interno bruto, se puede observar que
esta de forma explicita la balanza comercial al ser la relaciébn existente entre las
exportaciones e importaciones que un pais realiza en un periodo determinado
(Rodriguez, 2012).

A la diferencia entre (X-M) es decir exportaciones menos importaciones se le conoce
como exportaciones netas y a su vez también es el saldo de la balanza comercial. En el
caso en donde las importaciones son superiores a las exportaciones, el saldo de la
balanza comercial presenta déficit, por el contrario, en el caso donde las exportaciones

superan a las importaciones, el saldo de la balanza comercial presenta superavit.

Por analisis matematico, cuando existe superavit en la balanza comercial, el monto
suma en el célculo del PIB en un pais, por lo cual es beneficioso para el crecimiento
econdémico, no obstante, cuando el saldo comercial presenta déficit, el monto resta al

calcular el PIB y limitando la economia de un pais.

El PIB es un indicador de crecimiento economico por lo tanto se acepta la premisa que
a mayor PIB mayor crecimiento econdémico, es decir, la relacion es directa. En

consecuencia, la importancia de la balanza comercial radica en el saldo que presente al
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final del periodo debido a que es determinante para calcular el crecimiento econémico
de un pais (Larrain B. & D. Sachs, 2002).

2.8.1 Cuotade mercado

La cuota de mercado representa la relacién entre oferta y demanda y mide el nivel de
cobertura en términos porcentuales. Para calcular la participacion de mercado que una
empresa tiene, se puede dividir la oferta que pone la empresa en la totalidad que el
mercado demanda y asi estimar el nivel de participacién que esta empresa tiene en el

mercado al que pertenece. (Stanton, Etzel, & Walker, 2007)

Las formulas que seran utilizadas para calcular las cuotas de mercado que Guatemala

cubre en la demanda externa son:

Oferta
Cuotade mercado = ——
Demanda
n__Oferta
Cuota del periodo = <=+ f

ta=1 Demanda

Oferta los productos princiaples

Cuotad dodel incipal ductos =
uotacemercacode foS principates proauctos Demanda de los productos principales

Oferta del resto de productos
Demanda del resto de productos

Cuota demercado del resto de productos =

Para calcular la cuota de mercado de un producto se divide la oferta del producto entre
la demanda de este producto, para calcular la cuota de mercado de un periodo se suma
la oferta de cada uno de los afios y se divide entre la suma de la demanda de cada uno

de los anos.

Dependera del andlisis que se le dé si es un producto 0 un periodo o un conjunto de

productos, asi serd la formula analoga para utilizar de la cuota de mercado.
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Para analizar un mercado y la participacion que se pueda llegar alcanzar en este

mercado derivado de la penetracion de mercado y el crecimiento en la cuota de

mercado, se presenta un resumen de Michael Porter (1979, citado en Quintana, Sf):

Existen 5 fuerzas basicas que determinan el grado de atractivo y competencia de
un sector. Fuerzas que influyen de manera directa e inmediata en la gestion de la
empresa. Cuanto mas débiles sean estas fuerzas, mayores seran las

oportunidades de ejecutar una actuacién superior.

Amenaza de entrada a nuevos competidores: Esta amenaza sera mayor cuantos
menores sean las barreras de entrada que ofrezcan las empresas existentes en el
sector. Existen 7 tipos de barreras de entrada: economias de escala, grado de
diferenciacion de producto/servicio e imagen de marca, importancia de las
inversiones iniciales, efectos de aprendizaje y curva de aprendizaje, acceso a
canales de distribucion, politica gubernamental, reacciones esperadas de los
competidores existentes.

Poder de negociacion de los suministradores: Los proveedores pueden influir en
una determinada industria modificando los precios o variando la calidad de sus
productos o servicios si el grado de concentracion de los proveedores es elevado,
si el grado de diferenciacion del producto o servicio es alto, el grado de
disponibilidad de los productos sustitutos, la importancia de los costes de cambio
para el proveedor, la amenaza de la integracién hacia adelante del sector know-

how

Poder de los consumidores: Este grupo de influencia puede ejercer fuerzas en el
sector dependiente de una serie de condiciones tales como: grado de
concentracion de los consumidores o compra importante de volumenes, grado de
sustitubilidad de los productos o servicio, amenaza de integracion hacia atras

(fabricar ellos mismos el producto), grado de informacion de los consumidores
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sobre las condiciones del mercado, grado de diferenciacion del producto e imagen

de marca.

Productos sustitutos: La existencia de productos sustitutos limita el potencial de
una industria. La fuerza de este factor es en: precio relativo de los sustitutivos,
costes de cambio para el consumidor de pasar de un producto a su alternativa,
agresividad del productor sustitutivo con estrategias de marketing y calidad de los

productos sustitutivos.

Grado de rivalidad existente en el sector: La intensidad de la rivalidad en un sector
estd en funcién de la presencia de una serie de factores tales como: grado de
concentracion del sector, tasa de crecimiento del sector, porcentaje que
representan los costes fijos sobre el valor afiadido, grado de diferenciacion del
producto o servicio, importancia de las barreras de salida, importancia de los
excesos de capacidad para alcanzar economias de escala y finalmente la

importancia de los intereses estratégicos de los competidores.

Desde el punto de vista comercial cuando se incursiona en cualquier mercado es
necesario considerar cierta serie de factores y las 5 fuerzas que establecié Michael
Porter, son una guia para comprender la dinamica que existe en un mercado. Este
aporte de Porter cobra mas vigencia cuando se trata de exportar bienes y servicios
debido a que se hace aln mas necesario conocer las 5 fuerzas en un mercado
extranjero e idear estrategias de marketing para aprovechar oportunidades y minimizar
amenazas del entorno competitivo del mercado para evitar poner en riesgo las
inversiones realizadas en un proyecto de exportacién con miras a incrementar la cuota

de mercado a nivel pais.
2.8.2 Tasade crecimiento geométrico

En economia y otras ciencias, es de mucha utilidad conocer el comportamiento de una
variable a lo largo del tiempo y por lo tanto la economia utiliza indicadores descriptivos
para poder analizar e interpretar el comportamiento de variables econémicas como lo

puede ser la tasa de crecimiento de un producto (x) a lo largo de un periodo.
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En ese sentido la economia hace uso de la tasa de crecimiento geométrico la cual es
resultado del despeje de la ecuacion general de una progresion geométrica definida por

el Colegio Nacional de Matematicas (2009) como:

Una sucesion a4, a,, as ..., a,, Si para todo a,, que pertenezca a la sucesion existe

una constante r diferente de cero, tal que
An+1 = A *T
A . a
Donde la razon comin es r = ;"—r:ll

Continuando con lo que explica el Colegio Nacional de Mateméticas (2009) para

encontrar el n-ésimo término en una progresién geométrica tal que:

a, = a; *r*1
De acuerdo a lo indicado anteriormente la tasa de crecimiento geométrico utilizada
mucho en economia es el resultado de despejar la progresion geométrica para el n-
ésimo término y encontrar r (la razén constante de cambio o crecimiento) de esta forma
el despeje seria:

an
1= 1
aq
1
{ an }n—l
r=1—
al

Despejando la progresion geométrica se encuentra r que es la razén media con la cual

crece la progresiéon dada.
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Sustituyendo los términos que se utilizaran en el presente documento cuando se hable
de tasa de crecimiento geométrico en la progresion geométrica, entonces, la expresion

quedaria de la siguiente forma:
Valor final = Valor inicial * (Tasa de crecimiento geométrico)4/ 4t

Valor final

(Tasa de crecimiento geométrico)d/ 4t = ———
Valor inicial

1
Valor final }Af —Ai

Tasa de crecimiento = {—
Valor inicial

Finalmente convirtiendo a porcentajes:

1
Valor final 1Af-Ai
] * 100 — 100

Tasa de crecimiento geométrico = [—
Valor inicial

Donde:

Valor final = Valor observado del ultimo afio
Valor inicial = Valor observado del primer afio
Af = Afio Final

Ai = Ao Inicial

Esta ecuacidn sera utilizada para la creacion de los indicadores descriptivos cuando se

analice el intercambio comercial que Guatemala realiza con El Salvador y México.
2.8.3 El proyecto de exportacién como planeacion del marketing internacional

Segun Paramo (2013) cuando se habla de proyectos de exportacion es necesario hacer
alusién al marketing internacional y en especifico a la investigacion de mercados

considerando que:

Entendida la investigacion de mercados en su acepcion mas amplia como la
“recoleccion, registro y analisis sistematico de informacion relacionada con la
actividad de transferencia de bienes y/o servicios del productor al consumidor”

(Kinnear & Taylor, 2002), cuyo objeto fundamental es definir las perspectivas de
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venta que un mercado ofrece para determinado producto o grupo de productos,
ella se convierte en la plataforma basica sobre la que va a descansar todo el
esfuerzo de marketing internacional que realice una empresa que atiende o
pretende atender mercados del exterior y sobre la cual se van a tomar las

principales decisiones de internacionalizacion.

Paramo (2013) define el proyecto de exportacion como “El elemento basico de la
planeacién del marketing internacional” e indica que es un “documento que condensa la
informacion preliminar del mercado o mercados potenciales que se estén considerando
y se convierte en la herramienta principal (...) para coadyuvar al cumplimiento de los

objetivos que en materia de comercio exterior la empresa se propone lograr”. (p.34)

La alusién que hace Paramo respecto a lo que es un “proyecto de exportacion” mas alla
de ser una inversion en donde se ponen recursos para incrementar la oferta exportable
y comercializar dicha oferta fuera de las fronteras del pais, lo define como un
documento en donde se planifica de una forma légica los pasos a seguir para poder
comercializar una oferta local en el extranjero. Siguiendo esta premisa Paramo (2013)

define los 5 aspectos siguientes los cuales debe contener el proyecto de exportacion:

Andlisis de la oferta exportable: Su objetivo principal es estudiar con detenimiento
las posibilidades reales que tiene la empresa de ofrecer al mercado que se va a
atender. Se enfoca en conocer principalmente la empresa en cuanto antecedentes
y experiencia productiva, su capacidad instalada y de produccioén, su capacidad
econdémica, su capacidad administrativa, su situacion financiera y la conciencia
exportadora de sus ejecutivos. Es una radiografia completa de la empresa y el
producto.

Andlisis del mercado origen: Todas las circunstancias de caracter legal que rodean
a la empresa que se va a dedicar a la exportacion. A través del conocimiento de
controles generales definidos para la exportacién, los principales lineamientos de
la politica arancelaria, las negociaciones internacionales y el apoyo financiero para

actividades de comercio exterior.
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Proceso de seleccion del mercado meta: Se determina cuél es el mercado o
mercados que se van a atender. Se recopila la informacién correspondiente a los
aspectos de caracter general de cada uno de los mercados potenciales y que se
refieren a su localizacion y ubicacidén, costumbres y habitos, situacion politica,
situacion econdmica, tipo de economia, sus actividades productivas

principalmente.

Estrategias preliminares de acceso: Es necesario conocer la estructura del
mercado especifico a atender en relacién con su tamafo, principales marcas,
paises competidores, tendencias de consumo, precios y sobre todo las

preferencias del consumidor.

Factibilidad inicial del proyecto: Se pretende establecer de manera preliminar las
posibilidades econdmicas del proyecto a través del analisis de algunas variables

de indole presupuestal y financiero.

El proyecto no puede concebirse como un objetivo en si mismo. Es un medio para
alcanzar los objetivos y metas que sirvieron de base para la formulacién del plan de

desarrollo y de los programas sectoriales.

Los proyectos son un medio para alcanzar objetivos, es decir, que los proyectos en si
MisSMOos No son objetivos sino Mmas bien es la intervencién necesaria para alcanzar una
situacién deseada, desde el punto de vista de los proyectos de exportacion, son el
medio para lograr el objetivo de incrementar la oferta exportable una vez identificado un

mercado potencial fuera de las fronteras nacionales. (Arboleda, 2001) (p.10)

Los estudios de preinversion no sélo son instrumentos para la adopcion de decisiones
de inversion y para la ejecucion de proyectos, sino que también sirven para identificar y
seleccionar proyectos en otros sectores de la economia. Los estudios de preinversion
sirven como referencia para poder analizar distintos sectores de la economia cuando se
encuentran relacionados o presentan informacién sustancial para abordar nuevos
estudios de preinversion en diferentes sectores de la economia, por ejemplo, el

presente documento presenta una gama de perfiles econémicos para diez productos
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exportados hacia El Salvador y diez productos exportados hacia México, en ese
sentido, cada producto puede representar de cierta forma una industria diferente y por
lo tanto ameritar un estudio de preinversion para analizar la viabilidad econdémica de
incrementar la oferta de algun producto especifico en virtud de aprovechar la demanda

externa.

En paises en desarrollo, con planeacion insuficiente o inadecuada, la necesidad de
contar con estudios de preinversion es aun mayor. Tal es el caso de Guatemala en
donde se considera un pais en desarrollo y es por eso que comprender la dindmica
comercial en el sector de las exportaciones y generar estudios de preinversion para la
formulacién de proyectos de exportacion se hace cada vez mas importante debido a la
creciente brecha que existe en el equilibro del comercio exterior. La generacién de
divisas via las exportaciones es fundamental para fortalecer la economia guatemalteca,
por lo tanto, la formulaciébn de proyectos que incrementen la oferta exportable de
perfiles comerciales correctamente identificados permite analizar las oportunidades de

inversion y el aprovechamiento de la demanda de El Salvador y México.

“Desde un amplio enfoque estratégico debe de surgir la determinacién de los proyectos
especificos sobre los que se realizaran estudios de viabilidad, que iran seguidos, si sus
resultados lo aconsejan, por la preparacion minuciosa de los proyectos, necesaria para

realizar la inversion”. (p.10)

Arboleda (2001) plantea que, como fuentes para la generacién de proyectos, se puede
analizar el mercado de exportacion de bienes y/o servicios para cuya produccion el pais
estd especialmente dotado, es decir, que posee ventajas relativas, otra fuente de
generacion de proyectos se puede realizar a través de identificar el mercado de
exportaciones de bienes y/o servicios cuya produccion no depende de condiciones
naturales excepcionales, lo cual sugiere, identificacion y aprovechamiento de

oportunidades de inversion en el area de exportaciones.
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3. METODOLOGIA

La estructuracion de capitulo que se presenta a continuacion incluye: La definicién del
problema; objetivo general y objetivos especificos; la aplicacion del método cientifico en
la investigacion realizada; y, las técnicas de investigacion documental y de campo

utilizadas.

En el presente estudio explica cdmo se calcula el costo de capital, la forma de utilizar
esté pardmetro como criterio de decision en proyectos de exportacion y analiza la
balanza comercial para identificar mercados potenciales que Guatemala puede
aprovechar al formular proyectos de inversién para intensificar la oferta exportable del
pais y de esta forma contribuir al alcance del equilibrio en el saldo que presenta

histéricamente Guatemala en la balanza comercial.

El Banco de Guatemala sera la principal fuente de informacion que coadyuve al
desarrollo de la presente investigacion junto a las bases de datos de Trade Map, esto
con el objetivo de legitimar que los analisis que se presentan son coherentes con la
informacion obtenida por el ente rector de las estadisticas macroeconémicas en
Guatemala, adicional se complementa el estudio con fuentes bibliograficas que han

realizado algun acercamiento a la tematica tratada.
3.1 Definicion del problema

Histéricamente Guatemala ha presentado un desequilibrio en la balanza comercial
debido a que las importaciones superan el valor monetario de las exportaciones, esto
sugiere gue los proyectos que incrementen la oferta de bienes y servicios exportables
del pais no han sido suficientes para equilibrar el comercio exterior; una de las
debilidades que esta problematica plantea es el desconocimiento de una metodologia
para calcular el costo de capital como un parametro de rendimiento en los proyectos de
exportacion que ayude a la toma de decisiones para destinar recursos en la formulacion

y ejecucion de proyectos de exportacion.
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De lo anterior, surge el problema de investigacion de ¢Como el costo de capital puede
servir para la toma de decisiones y la evaluacion de proyectos de exportacion para El

Salvador y México?

Guatemala ha realizado exportaciones por $10,650.73 millones e importaciones por
$18,084.68 millones en promedio anual durante el afio 2013-2018 segun cifras del

Banco de Guatemala.

El déficit en la balanza comercial est4d directamente asociado a nuestro modelo
agroexportador en donde se observa que en Guatemala los principales productos que
se comercializan con otros paises son café, azucar, banano y cardamomo que
constituyen productos de consumo, mientras que el modelo importador se divide en una
categoria mucho méas amplia siendo éstos principalmente: bienes de consumo,
combustibles y lubricantes, bienes de capital, materias primas y materiales de

construccion, entre otros.

Esta situacion problematica puede estar vinculada ademas con la disponibilidad de las

fuentes de financiamiento para el sector exportador.
3.2 Delimitacion del problema:

El estudio aborda un problema macroeconémico de caracter nacional, analizando las
relaciones comerciales que Guatemala realiza con El Salvador y México, y cémo el
costo de capital constituye un andlisis fundamental en las oportunidades de mercado
que puedan existir derivados del comercio exterior y la viabilidad econdémica. A
continuacion, se delimita de forma objetiva la unidad de andlisis y la temporalidad del

estudio.
3.2.1 Unidad de analisis

La unidad de analisis son los proyectos de exportacion en Guatemala al Salvador y
México.
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3.2.2 Periodo ainvestigar

La delimitacién temporal para el estudio se encuentra acotada desde el afio 2013 hasta
el afio 2018.

3.2.3 Ambito geogréfico
Guatemala.
3.3 Objetivos

En este apartado se enuncia el fin superior de la investigacién realizada y la secuencia
l6gica mediante la cual se logré el alcance del objetivo general a través de la
estructuracion de objetivos especificos que contribuyan a determinar el costo de capital
en proyectos de exportacion, al utilizar el costo de capital como parametro de decision
al momento de seleccionar proyectos que coadyuven a equilibrar la balanza comercial

guatemalteca e intensificar la oferta exportable del pais.
3.3.1 Objetivo general

Identificar oportunidades de proyectos de inversibn en exportaciones a través del
andlisis el costo de capital en proyectos de exportacion en Guatemala para las
economias de El Salvador y México 2013-2018.

3.3.2 Objetivos especificos

3.3.2.1 Identificar los principales productos de exportacion de Guatemala hacia El

Salvador y México mediante el andlisis de datos del comercio exterior.

3.3.2.2 Calcular la cuota de mercado de Guatemala en los principales productos que
El Salvador y México importan a sus economias mediante el andlisis

macroecondmico de datos provenientes de fuentes internacionales.

3.3.2.3 Examinar las oportunidades de inversion en proyectos de exportacion de las
cuales Guatemala puede beneficiarse con base en la demanda externa de El

Salvador y México.
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3.3.2.4 Explicar como se calcula el costo de capital en Guatemala mediante la
utilizacion de la teoria desarrollada en el pais debido a las limitantes

existentes.

3.3.2.5 Explicar como se utiliza el costo de capital como un indicador en la seleccion
de proyectos de exportacion conforme la teoria financiera aplicada a

proyectos.
3.4 Justificacion

Describir y explicar el modelo del comercio exterior que Guatemala realiza con El
Salvador y México permite comprender los productos de mayor demanda en ambos
paises y descubrir mercados fuera de las fronteras guatemaltecas. El Tratado del Libre
Comercio es un pilar para el desarrollo del comercio intrarregional, el movimiento de
mercancias libres de aranceles coadyuva al crecimiento econdmico de los paises
miembros y fomenta el desarrollo de la pequefia y mediana empresa. La ausencia de
un estudio de esta naturaleza limita la comprension del comercio que Guatemala hace
con paises como El Salvador y México, asimismo, no entender el modelo comercial
repercute, en la falta de enfoque y priorizacion de la inversion publica y privada

respecto al comercio exterior.
3.5 Meétodo cientifico

El alcance de la investigacion realizada es de caracter descriptiva debido a que parte de
ideas y conceptos generales que tratan de explicar el costo de capital como criterio de
decision al momento de seleccionar proyectos de exportacién y la balanza comercial
como resultado del intercambio bilateral que Guatemala realiza con El Salvador y
México para describir el modelo comercial que se ha desarrollado desde una
perspectiva longitudinal que abarca el periodo 2013 al 2018, recopilando informacion de
fuentes secundarias para formular a la vez wuna investigacion exploratoria
complementaria que pueda facilitar la comprension de la realidad econdmica de
Guatemala en el marco del intercambio comercial con dos de sus principales socios

comerciales.
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El disefio de la investigacion es de caracter no experimental con un enfoque longitudinal
debido a que analiza la evolucion y la tendencia de la balanza comercial a lo largo de
varios afios desde el 2013 al 2018, con el objetivo de comprender el comercio externo
que Guatemala ha mantenido con la economia de El Salvador y México buscando
oportunidades de mercado que puedan ser aprovechadas a través de la formulacion de
proyectos de exportacion que intensifiquen la oferta exportable guatemalteca y tiendan

a equilibrar el saldo de la balanza comercial.

De acuerdo con el enfoque del presente estudio, se recopilara informacién cuantitativa
gue permitan describir y evidenciar aspectos cualitativos del fendmeno en un contexto
econdémico, politico y social. El estudio al realizarse en artes utilizara la fase
indagadora, demostrativa y expositiva del método cientifico debido a que el objetivo del
presente es la descripcién de un problema particular y su posible solucién mediante la
estructuraciéon de un costo de capital que permita la formulacion de proyectos de

exportacion viables desde el punto de vista financiero.
3.5.1 Faseindagadora

En esta fase se recopildé toda la informacion necesaria para poder depurar y
estandarizar las bases de datos que contienen la informacion de las exportaciones e
importaciones que Guatemala ha realizado con los paises estudiados, asimismo, se
crean las bases de datos de las economias analizadas para identificar los diez
productos que mayor demanda tienen en El Salvador y México para posteriormente

aprovechar estos mercados al formular proyectos de exportacion.
3.5.2 Fase demostrativa

Concluida la fase indagadora, se procedio al analisis e interpretacion de la informacion
recopilada y estandarizada. Primero se aplicé el método deductivo el cual parte de lo
general a lo particular la forma en la que se utilizé fue al obtener toda la base de datos
proveniente del Banco de Guatemala en donde se encuentra todo el intercambio

comercial realizado, posteriormente, se clasifico la informacion para seleccionar los
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paises estudiados y lograr identificar los principales productos que le demandan a

Guatemala.
3.5.3 Fase expositiva

Mediante la discusion de resultados y presentacion del informe realizado como producto
de la investigacion realizada se explica como utilizar el costo de capital en proyectos de
exportacion aprovechando los mercados identificados producto del analisis del
intercambio comercial realizado en las economias sujetas de estudio en el periodo
2013-2018.

3.6 Técnicas de investigacién aplicadas

Todo estudio formal exige técnicas metodoldgicas que ayuden a lograr los objetivos de
la investigacién, debido al alcance y limitaciones del estudio se aplicaran
exclusivamente técnicas de investigacion documental para el manejo de la informacién

y técnicas de campo mediante la formulacién de escenarios probables.

Las técnicas para utilizar principalmente son de caracter documental en relacién con el
analisis tedrico necesario para la culminacién del presente informe, no obstante, se
aplicaran técnicas de depuracion y estandarizacion de bases de datos para convertir los
datos brutos en informacion relevante para andlisis y sintesis que ayuden a explicar el

fendbmeno estudiado y las relaciones causales existentes.
3.6.1 Técnicas de investigacién documental

Las técnicas documentales que se aplicara principalmente es la lectura de documentos
sobre los aspectos tedricos del fendmeno e informes estadisticos proporcionados por
entidades gubernamentales que en primera instancia se consider6 al Banco de

Guatemala como fuente principal.
3.6.2 Técnicas de investigacién de campo

La recopilacion de datos no es suficiente sin un sistema que organice, codifique,

estandarice y los convierta en informacién interpretativa respecto al estudio



60

determinado, por lo tanto, el principal instrumento del cual se hizo uso de forma

repetitiva es el cuadro estadistico.

El cuadro estadistico es de suma importancia debido a que proporciona una
organizacion, sistematizacion y presentacion de los datos mas relevantes del estudio y
por lo tanto hace mas facil la interpretacion de estos. El Banco de Guatemala al igual
que las bases de datos de Trade Map brindan informacion en bruto de todas las
exportaciones e importaciones que realiza un pais, no obstante, a través de la
aplicacion de técnicas que brinda el analisis econémico se transformaron los datos en
informacion atil para analizar la balanza comercial y lograr identificar oportunidades de

mercado para los proyectos de exportacion.

Adicional a lo anterior, con informacién proveniente de la realidad econdmica analizada
y la aplicacion de técnicas financieras se construyd un flujo de efectivo que busca
dimensionar la viabilidad de proyectos de exportacion con el fin de aprovechar las

oportunidades encontradas en el comercio exterior.

Por dltimo, se hizo una entrevista a experto con temas relacionados con el costo de
capital y la formulacién de proyectos de exportacién para aprovechar las oportunidades

de mercado en las economias de El Salvador y México (ver anexo 2).
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4. DISCUSION DE RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos de la investigacion realizada, la
secuencia légica bajo la cual se exponen los resultados es en funcion de los objetivos
especificos planteados con los cuales se pretenden alcanzar el objetivo general del
estudio. De esta forma el contenido que se presenta es: Los principales productos de
exportacion de Guatemala hacia El Salvador y México; la cuota de mercado de
Guatemala en las economias de El Salvador y México; oportunidades de inversion en
proyectos de exportacion; el saldo de la balanza comercial de Guatemala con El
Salvador y México; aplicacion practica para calcular el costo de capital en Guatemala; y

principales indicadores financieros para la evaluacion de proyectos de exportacion.

4.1 Los principales productos de exportacién de Guatemala hacia El Salvador y

México

De acuerdo con los datos del comercio exterior publicados por el Banco de Guatemala
durante el periodo 2013-2018, se procedio analizar las exportaciones realizadas por el
pais hacia las economias de El Salvador y México con el objetivo de identificar los
principales productos que son exportados por la economia guatemalteca hacia estos
paises vecinos para satisfacer parte de su demanda externa. El valor total de las

exportaciones se presenta en la tabla 4 y tabla 5:

Tabla 4

Exportaciones realizadas por Guatemala hacia El Salvador y México
Comercio general

Millones de US ddlares

2013 - 2018
Exportaciones Guatemala - El Salvador
Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totales
Exportaciones totales 1,108.73  1,263.79  1,239.75  1,20424 121651  1,335.06  7,368.09
Principales productos 23% 31% 29% 28% 29% 29% 28%
Producto lider 1% 5% 5% 4% 7% 9% 5%
Exportaciones Guatemala - México

Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Totales
Exportaciones totales 469.57 433.72 429.81 458.54 510.41 507.58 2,809.63
Principales productos 63% 59% 56% 59% 61% 52% 58%
Producto lider 26% 19% 21% 25% 22% 15% 21%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala (Junio 2022)
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De acuerdo con la tabla 4 y reforzando el analisis con los datos presentados en la tabla
5, se puede observar que durante el periodo 2013-2018 los diez productos principales
que Guatemala exporté hacia El Salvador suman un monto total de 2,092 millones de
dolares equivalentes al 28% de las exportaciones totales que el pais hizo hacia El
Salvador. El producto o servicio lider en las exportaciones realizadas de Guatemala
hacia El Salvador en el periodo analizado es la energia eléctrica, la cual representa un
19% con un monto de 391.37 millones de ddlares de los principales productos
exportados hacia El Salvador lo que equivale al 5% de las exportaciones totales que

Guatemala realiz6 a el Salvador.

Adicional, el propano licuado y los derivados del petréleo representan un monto de 594
millones de ddlares equivalente al 28% de los diez productos mas exportados por
Guatemala hacia ese pais. La industria del tejido también es representativa en las
exportaciones realizadas de los principales productos con un valor de 329 millones

equivalente al 15% de la estructura analizada.

Para el caso de México se puede observar que tan s6lo 10 productos representan el
58% de todas las exportaciones que Guatemala realiz6 hacia esté pais durante el 2013-
2018 lo cual refleja una concentracién de mercado en la oferta exportable. El aceite de
palma en bruto representa alrededor del 21% del total de exportaciones realizadas a
México con un monto de 599.11 millones de doélares se constituye en el principal
producto de exportacion hacia este pais, asimismo, dentro del top diez analizado este

producto tiene una representacion del 37%.

Los productos de caucho y el aceite de palmiste con un valor de 226 y 154 millones
respectivamente representan el 23% de los principales productos que Guatemala ofrece
a México. La industria del latex, los productos congelados de camarones y langostinos,
y las cajas de carton suman un monto total de 380 millones de dolares en el periodo

analizado con 146, 136 y 98 millones de délares respectivamente.

La informacién que se presenta a continuacion en la tabla 5 son los principales
productos exportados hacia El Salvador y México segun el inciso arancelario del

Sistema Armonizado de Mercancias utilizado a nivel internacional.



Tabla b

Republica de Guatemala

Principales productos exportados hacia El Salvador y México
Comercio general

Millones de US dolares

2013 - 2018
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Top 10 principales productos exportados por Guatemala hacia México y El Salvador

2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 Totales Estructura

Inciso Exportaciones realizadas a El Salvador 255.99 397.62 365.55 333.45 358.80 381.06 2,092.46 100%
271600 energia electrica (partida discresional). 15.05 68.35 58.78 47.59 82.27 119.33 391.37 19%
271112 propano, licuado. 53.93 77.22 4324 4890 60.25 69.45 352.99 17%
271019 Otros aceites de petréleo y preparaciones 17.14 73.16 73.87 48.00 23.33 5.69 241.19 12%
220210 agua, incluida el agua mineral y la gasificada azucarada, edulcorada d 3496 3475 36.05 3549 3236 28.06 201.69 10%
300490 los demas medicamentos preparados 3045 35.44 35.04 33.69 26.89 30.16 191.67 9%
600622 Tejidos de punto, de anchura > 30 cm, de algodén, tefiidos (exc. tejidos de punto por urdim 3417 26.14 30.87 26.32 31.26 27.80 176.56 8%
600632 Tejidos de punto, de anchura > 30 cm, de fibras sintéticas, tefiidos (exc. tejidos de punto 12.49 18.66 25.49 29.84 33.76 32.62 152.86 7%
761290 envases monoblock de aluminio para aerosol 2237 21.64 2269 2298 23.87 26.23 139.78 7%
151110 aceite de palma, en bruto. 19.30 23.20 20.23 2159 2351 20.76 128.58 6%
151190 los demas aceites de palmay sus fracciones. 16.12 19.06 19.29 19.04 21.29 20.96 115.76 6%
Inciso  Exportaciones realizadas a México 295.42 255.37 239.35 272.64 310.16 265.23 1,638.17 100%
151110 aceite de palma, en bruto. 12299 82.79 92.06 112.91 114.44 73.92 599.11 37%
400122 cauchos tecnicamente especificados (tsnr). 51.35 36.66 31.22 33.00 39.78 34.89 226.89 14%
151321 aceites de palmiste o de babasu y sus fracciones, en bruto. 13.69 16.10 18.75 25.23 44.67 36.36 154.80 9%
400110 latex de caucho natural, incluso prevulcanizado. 32.74 25.28 19.07 17.82 27.87 23.61 146.39 9%
030617 Los demas camarones y langostinos congelados 28.77 3267 992 17.32 19.91 27.41 136.00 8%
481910 cajas de papel o carton ondulado 1476 16.63 17.24 1398 17.84 17.70 98.14 6%
170490 los demas articulos de confiteria sin cacao 1547 18.24 19.42 1360 11.26 16.24 94.22 6%
220710 alcohol etilico sin desnaturalizar con un grado alcoholico volumetrico 460 1278 11.63 11.44 1391 10.07 64.44 4%
210410 preparaciones para sopas, potajes o caldos; sopas, potajes o caldos pr 10.34 10.78 951 11.01 966 8.96 60.26 4%
220840 ron y aguardiente de cana o tafia. 599 651 665 6.35 806 832 41.88 3%

Totales generales 551.40 652.99 604.90 606.09 668.96 646.29 3,730.62

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala (Junio 2022)

La informacion se presenta de acuerdo con el Sistema Armonizado para la Codificacion de Mercancias utilizada a nivel

mundial de acuerdo con Trade map, este sistema permite la comercializacion de productos y servicios bajo codigos de

comercio exterior y facilitar el analisis comercial.
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4.2 La cuota de mercado de Guatemala en las economias de El Salvador y

México

Con datos obtenidos de Trade Map se realiz6 el andlisis del mercado internacional para
El Salvador y México con el objetivo de calcular la cuota de mercado que Guatemala
representa en los principales productos que estos paises demandan del comercio

exterior.

La tabla 6 que se presenta a continuacion muestra las importaciones que realiz6 El
Salvador, haciendo un desglose de los productos que mas importa de las diferentes
economias del mundo haciendo un ranking en la columna 1 en funcién del monto total
del periodo 2013-2018, esta informacion servira para identificar la oferta guatemalteca
respecto a estos productos y la cuota de mercado correspondiente, entendiendo como
cuota de mercado a la relacion entre oferta dividido demanda, y de esta forma
identificar si Guatemala puede aprovechar la demanda externa salvadorefia debido a la

cercania y la competitividad que tenga en la produccién de estas mercancias.

Una forma para explicar el comercio es a través de la construccion de indicadores
descriptivos tal como lo indico el Msc. Tito Ramirez Jefe del Departamento de
Estadisticas del Centro de Estudios para la Integracién Econdmica de la -SIECA- en la
entrevista realizada para conocer las oportunidades de inversién en proyectos de
exportacion, uno de los indicadores descriptivos mencionados por el maestro fue el de
crecimiento y para poder calcular un crecimiento en la economia suele utilizarse la
tasas de crecimiento geométrico que estima la tasa de crecimiento promedio anual de
una variable a través del tiempo, se utiliza el crecimiento geométrico debido a que las
variables a medir son tasas porcentuales y por lo tanto este método resulta mejor para

el andlisis econdmico.

Los indicadores de la ultima columna marcan con un icono verde los productos que han
mostrado un crecimiento hacia el alza, mientras que, se identifican con un icono rojo los
productos que presentan decrecimientos y una tendencia a la baja. Esto permite

identificar tendencias alcistas y bajistas en la demanda externa.



Tabla 6

Republica de Guatemala
Productos con mayor demanda de la economia de El Salvador
Millones de US dolares
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Demanda El Salvador importa desde el mundo Resumen de indicadores econémicos
Inciso Total del Estructura Tasa de crecimiento
Ranking Arancelario Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 eriodo % geométrico (%) 2013-
SA0B P 2018

1 271019 ~ Aceites medios y preparaciones, de petrdleo o de mineral bituminoso, que o 545 g5 1 090,07 827.76 503.32 651.27 794.83 | 520111 852 @ -8.55
contienen biodiesel, ...

9 271012 Aceites ligeros y preparaciones, de petréleo o de minerales bituminosos 560.47 459.63 385.33 349.09 37543 494.97 2.624.93 4.30 ® 246
que> = 90% en wolumen ...

3 300490  Medicamentos constituidos por productos mezclados o sin mezclar, 207.38  204.89 240.05 220.18 232.76 241.89 | 1,347.15 221 @ 3.13
preparados para usos terapéuticos ...

4 851712 "Telefonia celular ""teléfonos moviles™ o radiotelefonia” 152.43 178.99 181.26 168.19 175.28 167.18 1,023.33 1.68 (0] 1.87

5 210690 Preparaciones alimenticias, n.c.o.p. 94.55 114.44 128.08 134.40 134.24 143.17 748.89 1.23 0] 8.65

6 100590 Maiz (exc. ??las de siembra para siembra) 94.37 104.82 129.25 148.74 95.00 131.63 703.82 1.15 @ 6.88

7 271119  Hidrocarburos gaseosos, licuados, n.c.o.p. (exc. gas natural, propano, 58.56  79.72 4953 9957 142.36 246.25 | 675.98 111 @ 33.28
butanos, etileno, propileno, ...
"Automoviles de turismo, incl. los del tipo familiar ""break™" o ""station

8 870323 87.35 81.25 106.58 130.25 128.62 130.63 664.66 1.09 [ ] 8.38
wagon™ vy los de ...

9 999999 Materias no a otra parte especificadas 24461 237.24 1474 15.72 19.16 20.58 552.05 0.90 @ -39.04
"Teji h > | . fii . teji

10 600622 ejidos de punto, de anchura > 30 cm, de algoddn, tefiidos (exc. tejidos de g oo 14624 4580 4327 3059  44.02 | 498.77 082 @ 24.49
punto por urdimbre, ...
Principales productos demandados de la economia de El Salvador 2,922.0 2,698.7 2,108.4 1,902.7 1,993.7 2,415.1 14,040.7 23.00 @ -3.74
Importaciones realizadas del resto de productos 7,791.7 7,779.3 7,631.6 7,367.6 7,908.6 8,518.8 | 46,997.5 77.00 @ 1.80
Total 10,713.7 10,478.0 9,740.0 9,270.4 9,902.3 10,933.9| 61,038.2 100.00 @ 0.41

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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Como se observa en la tabla 6 los diez principales productos que El Salvador importa
del mundo representan el 23% de todas las importaciones realizadas de los cuales los
aceites y preparaciones derivados del petroleo equivalen a un 12.82% del total de
importaciones ascendiendo a un valor de $7,826.04 millones, sin embargo, estos
productos evidencian una tasa de crecimiento negativa (hacia la baja) en otras
palabras, el consumo del aceite medio y el aceite ligero ha disminuido en 8.55% vy
2.46% respectivamente, esto indica una contraccion de la demanda externa
salvadorefia y por lo tanto una contraccion del mercado externo, no obstante, el

mercado aun es grande.

Los hidrocarburos gaseosos como el gas natural, el propano, el butano, el etileno y el
propileno representan la gama de productos con una mayor tasa de crecimiento
econdémico durante el periodo 2013 — 2018 la cual es del 33.28%, esto demuestra que
la demanda externa de El Salvador se ha incrementado lo que brinda una oportunidad

de mercado debido a las necesidades de combustible que El Salvador necesita.

De igual forma existen otros productos que su tasa de crecimiento se ha aumentado
durante el periodo analizado siendo estos los medicamentos para uso terapéuticos, la
telefonia celular, las preparaciones alimenticias, el maiz, los automadviles de turismo; las
tasas de crecimiento representan el 3.13%, 1.87%, 8.65%, 6.88% y 8.38%
respectivamente lo cual evidencia que la necesidad de cubrir la demanda total de El

Salvador con productos importados se ha incrementado.

Se puede observar decrecimientos en el inciso 999999 que corresponde a materias
primas que no se han especificado en otros incisos con un 39.04% vy el inciso 600622
gue son los tejidos de algodon en un 24.49% lo que explica que El Salvador logro
incrementar su produccion local de estos productos y por lo tanto la necesidad de
importarlas ha disminuido o han optado por la utilizacién de productos sustitutos lo que
da un impacto tan notorio en las importaciones que se realizaron durante el periodo
2013 - 2018.



Tabla 7

Republica de Guatemala
Oferta guatemalteca de los principales productos con mayor demanda de EI Salvador
Millones de US ddlares
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Oferta Guatemala exporta hacia El Salvador Resumen de indicadores econémicos
Inciso Total del Estructura Tasa de crecimiento
Ranking Arancelario Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 eriodo % geométrico (%) 2013-
SA0B P 2018

1 271019 Acel_tes me(_i|0§ y preparaciones, de petréleo o de mineral bituminoso, que no 1714 73.16 73.87 4800 23.33 5.69 241.19 327 ® 19.79
contienen biodiesel, ...

2 271012 Aceites ligeros y preparaciones, de petréleo o de minerales bituminosos 8.54 6.36 1682 1032 3.62 0.54 26.19 063 ® 4251
que> = 90% en wolumen ...

3 300490 Medicamentos constltmdos, pgr productos mezclados o sin mezclar, 30.45 35.44 3504 3370 26.90 3016 191.67 260 ® 0.20
preparados para usos terapéuticos ...

4 851712 "Telefonia celular ""teléfonos moviles™ o radiotelefonia” 1.19 3.94 2.88 1.20 1.82 2.09 13.12 0.18 @ 11.97

5 210690 Preparaciones alimenticias, n.c.o.p. 8.17 7.50 9.37 15.55 11.89  10.07 62.54 0.85 [ ] 4.25

6 100590 Maiz (exc. ??las de siembra para siembra) 2.93 0.72 1.83 1.72 0.68 0.56 8.44 0.11 [ ] -28.10

7 271119 Hldrocarburps gaseosps, licuados, n.c.o.p. (exc. gas natural, propano, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
butanos, etileno, propileno, ...

8 870323 Auton:f)mles de turismo, incl. los del tipo familiar ""break™ o ""station 312 3.04 275 251 255 259 16.55 022 ® 365
wagon" vy los de ...

9 999999 Materias no a otra parte especificadas 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04 0.00

10 600622 ehdos de punto, de anchura > 30 cm, de algodon, tefiidos (exc. tejidos de o) 2 o510 3087 2632 3126 27.80 | 176.56 240 @ -4.04
punto por urdimbre, ...
Principales productos demandados de la economia de El Salvador 105.7 156.3 173.4 139.3 102.0 79.5 756.3 1026 @ -5.55
Exportaciones realizadas del resto de productos 1,003.0 1,107.5 1,066.3 1,064.9 1,114.5 1,255.6 6,611.8 89.74 @ 4.59
Total 1,108.7 1,263.8 1,239.8 1,204.2 1,216.5 1,335.1 7,368.1 100.00 @ 3.79

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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Mientras que la demanda externa en algunos productos como se menciono en la tabla 6
se ha incrementado de acuerdo con el andlisis de las tasas de crecimiento geométrico
de la ultima columna, las exportaciones que Guatemala ha realizado de estos productos
hacia El Salvador ha incrementado Unicamente en dos productos como se observa en
la tabla 7, estos productos son la telefonia celular la cual se incrementé en 11.97% vy
las preparaciones alimenticias en 4.25% durante el periodo 2013 — 2018, por otro lado,
la oferta de aceites de petréleo tanto medios como ligeros ha disminuido en 19.79% y
42.51% respectivamente siendo los aceites ligeros de petréleo del inciso arancelario
271012 el producto que mas se ha visto afectado en el caso de la oferta guatemalteca

hacia El Salvador exportando $8.54 millones en 2013 y Unicamente $540 mil en 2018.

Los principales productos que El Salvador mas demanda de las economias del mundo y
de los cuales Guatemala también oferta, se ha visto una tasa de decrecimiento
econdémico del 5.55% en la oferta guatemalteca, es decir, que en estos productos
Guatemala ha perdido participacion en la cuota de mercado desde el 2013 al 2018 esto
puede explicarse debido a que en ese mismo periodo la demanda salvadorefia de estos
productos se contrajo en 3.74% impactando en las exportaciones guatemaltecas
principalmente en los productos de aceites de petréleo, el maiz y el algodén que

suministraba a este pais.

A pesar de la participacién que Guatemala tiene en los principales productos que El
Salvador importa a su economia ha disminuido, las exportaciones que Guatemala ha
realizado del resto de productos se han incrementado del 2013 que se exportaban
$1,003 millones a $1,255.6 millones en el 2018 a una tasa de crecimiento del 4.59%. A
nivel general las exportaciones que Guatemala realiz6 hacia El Salvador pasaron de
$1,108.7 millones en 2013 a $1,335.10 millones en 2018 con una tasa de crecimiento
del 3.79% lo cual indica que la participacion a nivel general de toda la oferta exportable
guatemalteca hacia El Salvador se ha incrementado y es favorable para la balanza
comercial de Guatemala. La tabla 5 muestra las cuotas de mercado de Guatemala en el

mercado salvadorefio.
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2013 - 2018
Mercado de El Salvador Cuota de mercado de Guatemala
Inciso Cuota del
Ranking Arancelario Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .
periodo
SA06

1 271019 Acel_tes me¢o_s y preparaciones, de petréleo o de mineral bituminoso, que no 138% 6.71% 8.92% 8.09% 3.58%  0.72% 4.64%
contienen biodiesel, ...

2 271012 Aceites ligeros y preparaciones, de petrdleo o de minerales bituminosos 15006 1.38% 4.37% 2.96% 0.96%  0.11% 1.76%
que> = 90% en wolumen ...

3 300490 Medicamentos constltwdos’ pgr productos mezclados o sin mezclar, 14.69% 17.29% 14.60% 15.30% 11.56% 12.47% 14.23%
preparados para usos terapéuticos ...

4 851712 "Telefonia celular ""teléfonos moviles™" o radiotelefonia” 0.78%  2.20% 1.59% 0.71% 1.04% 1.25% 1.28%

5 210690 Preparaciones alimenticias, n.c.o.p. 8.64% 6.55% 7.31% 11.57% 8.85% 7.03% 8.35%

6 100590 Maiz (exc. ??las de siembra para siembra) 3.10% 0.69% 1.42% 1.15% 0.72% 0.43% 1.20%

7 271119 Hldrocarbur.os gaseosps, licuados, n.c.o.p. (exc. gas natural, propano, 000% 000% 0.00% 000% 0.00% 0.00% 0.00%
butanos, etileno, propileno, ...

8 870323 Auton:f)\nles de turismo, incl. los del tipo familiar ""break™" o ""station 357% 3.74% 2.58% 1.92% 1.98%  1.98% 2 49%
wagon" y los de ...

9 999999 Materias no a otra parte especificadas 0.02% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01%
"Teji t hura > Igodén, tefii . teji

10 600622 gjidos de punto, de anchura > 30 cm, de algodon, tefiidos (exc. tejidos de g o0 175105 67.4006 60.8206 78.96% 63.15%  35.40%
punto por urdimbre, ...
Cuota de mercado de los principales productos 3.62% 579% 8.23% 7.32% 5.12% 3.29% 5.39%
Cuota de mercado del resto de productos 12.87% 14.24% 13.97% 14.45% 14.09% 14.74% 14.07%
Total 10.35% 12.06% 12.73% 12.99% 12.29% 12.21% 12.07%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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El analisis de mercado realizado entre Guatemala y El Salvador indica que el producto
con la mayor participacion de mercado de los productos mas importados por El
Salvador es el tejido de algoddn segun la tabla 8, el cual muestra una cuota de mercado
del 35.40% en el periodo analizado desde el afio 2015 al 2018. La cuota de mercado se
ha mantenido entre el 60.82% al 78.96% para este producto. Otro producto que se
destaca en la cuota de mercado que ocupa son los medicamentos los cuales
mantuvieron una cuota del 14.23% durante el periodo 2013 — 2018.

Por otro lado, la cuota de mercado del resto de productos se mantuvo en un 14% en
promedio durante el periodo de analisis, mientras que, a nivel general de todas las
exportaciones realizadas, la cuota de Guatemala en la economia salvadorefia se ubica
en un 12% en promedio lo cual es favorable para Guatemala y se convierte en uno de

los principales socios comerciales de El Salvador.

A continuacion, se presenta la informacion comercial de los principales productos
importados por México y como se vera en los datos presentados la participacién de
Guatemala en estos productos es casi nula y por lo tanto demuestra que el pais no
tiene la competitividad suficiente para satisfacer la demanda externa mexicana en estos

productos.

La tabla 9 con la informacion estandarizada para la codificacion de mercancias por el
Sistema Armonizado internacional permite identificar las cuotas de mercado que
Guatemala tiene con México debido a que para una mercancia existe un solo cédigo
por el cual este producto o servicio puede exportarse e importarse por lo tanto facilita la
comprensién de la dindmica comercial entre paises al poder identificar la demanda de
productos en dos economias diferentes. El inciso arancelario a 6 digitos muestra en los
primeros 2 digitos el capitulo al que pertenece, los siguientes 2 digitos la partida a la
qgue pertenece y los ultimos 2 digitos el nombre del producto dentro del Sistema
Armonizado lo cual brinda un nivel de profundidad bastante amplio para el analisis

comercial.
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Demanda México importa desde el mundo Resumen de indicadores econémicos
Inciso Total del Estructura Tasa de crecimiento
Ranking Arancelario Descripcién 2013 2014 2015 2016 2017 2018 eriodo % geométrico (%) 2013-
SA06 P 2018

1 999999  Materias no a otra parte especificadas 8,583.13 31,144.03 11,701.78 12,725.08 15068.69 17,161.44| 96,384.15 394 ® 14.86

2 271012 Aceites ligeros y preparaciones, de petrdleo o de minerales bituminosos 17,104.34 15,270.32 13,409.15 11,677.86 14,935.30 19,419.81| 91,816.78 375 @ 2.57
que> = 90% en wvolumen ...

3 271019  Aceites medios y preparaciones, de petréleo o de mineral bituminoso, qUe N0 g o5 1 g o02 19 6,550.81 6,329.23 9,832.64 13,898.00| 52,837.96 216 @ 11.06
contienen biodiesel, ...

4 gsapay  Cireuitos electronicos integrados tales como procesadores y controladores, 7 15770 765474 7,804.36 8111.08 8,003.30 11,324.95| 50,956.13 208 @ 9.52
sin combinacion ...

5 gs2099 " anes identificables como destinadas, exclusiva o principalmente, amodulos g 75 51 17085 5,771.26 5017.22 4,160.00 3,730.57 | 37,134.11 152 @ -16.65
de visualizacion ...

6 ga7asg " ares y accesorios para maguinas automaticas para tratamiento de 5500.93 5,515.29 5,386.26 5,782.64 5899.99 7,960.24 | 36,045.35 147 @ 7.67
informacién y demas maquinas ...

7 851712 "Telefonia celular ""teléfonos méviles™ o radiotelefonia” 7,157.60 6,132.31 5062.57 4,837.54 4,711.24 57130.52 | 33,031.77 135 @ -6.44

8 870323 Automdviles de turismo, incl. los del tipo familiar ""break™ o "'station 4,687.94 452251 5380.08 602028 647237 5376.99 | 32,469.17 133 @ 2.78
wagon"y los de ...

9 gs1762  Maquinas paralarecepcion, conversacion y transmision o regeneradores de 5 345 g5 389476 6,165.34 6,462.75 6,016.19 6,467.30 | 32,349.18 132 @ 14.11
VOzZ, Imagenes, incl. ...

10 ga717o  Umdades de memoria para maquinas automaticas para tratamiento o 3,886.62 4,000.31 4,550.51 5,738.33 555147 6,583.51 | 30,328.75 124 @ 11.12
procesamiento de datos, digitales
Principales productos demandados de la economia de México 74,951.7 95,286.0 71,800.1 72,702.0 81,560.2 97,053.3 | 493,353.3 20.15 @ 5.30
Importaciones realizadas del resto de productos 306,258.4 304,698.3 323,432.3 314,362.5 338,809.0 367,223.3( 1,954,783.7 7985 @ 3.70
Total 381,210.1 3099,984.2 305,232.4 387,064.5 420,369.2 464,276.6| 2,448,137.0  100.00 @ 4.02

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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Como se observa en la tabla 9 los diez principales productos que México importa del
mundo representan el 20.15% del total de las importaciones realizadas de los cuales el
inciso arancelario 999999 equivale a un 3.94% de todas las importaciones ascendiendo
a un valor de $96,384.15 millones, adicional, los aceites ligeros del petréleo representan
un 3.75% con un monto de $91,816 millones; ambos productos muestran una tasa de
crecimiento del 14.86% y 2.57% respectivamente durante el 2013 — 2018 indicando que

la demanda externa de este producto se ha expandido.

Los modulos de visualizacion inciso arancelario 852990 han demostrado una tasa
decreciente del 16.65% durante el periodo analizado pasando de $9,275.51 millones en
el 2013 a $3,730.57 millones al afio 2018 para lo que el mercado aun sigue siendo
grande, pero demuestra contraccion, lo que se puede explicar debido a que México
incrementd su produccion local en estos productos o esté satisfaciendo su demanda

externa con productos sustitutos.

De igual manera existen otros productos que su tasa de crecimiento se ha aumentado
durante el periodo analizado siendo estos circuitos electrénicos, accesorios para
magquinas automaticas, automoviles de turismo, maquinas de transmisién de voz y
unidades de memorias para maquinas automaticas, las tasas de crecimiento son del
9.52%, 7.67%, 2.78%, 14.11% y 11.12% respectivamente lo cual evidencia que la
necesidad de cubrir la demanda total de México con productos importados se ha

incrementado.

Por ultimo, el crecimiento general de las importaciones que México realiza del mundo
es del 4.02% pasando de $381,210.1 millones en 2013 a $464,276.6 millones en el
2018 evidenciando la necesidad de la busqueda de socios comerciales entre México y
otros paises para satisfacer el consumo de sus habitantes. En la tabla 7 y 8 se verifica
la nula participacién de Guatemala en los principales productos que México importa a

su economia.

Las tablas 10 y 11 muestras la oferta y la cuota de mercado de Guatemala hacia

México en los principales productos que esté ultimo demanda.
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Oferta Guatemala exporta hacia México Resumen de indicadores econémicos
Inciso Total del Estructura Tasa de crecimiento
Ranking Arancelario Descripcién 2013 2014 2015 2016 2017 2018 eriodo % geométrico (%) 2013-
SA06 P 2018
1 999999 Materias no a otra parte especificadas 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
5 271012 Aceites ligeros y preparaciones, de petréleo o de minerales bituminosos 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
que> = 90% en wvolumen ...
3 271019 Ace|.tes mefﬂos y preparaciones, de petréleo o de mineral bituminoso, que no 0.00 0.02 0.01 0.02 0.00 0.00 0.05 0.00
contienen biodiesel, ...
2 854231 Qurcunos -elec.t’ronlcos integrados tales como procesadores y controladores, 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
sin combinacion ...
5 852990 Partgs |Qent|ﬁFabIeS como destinadas, exclusiva o principalmente, a médulos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00
de visualizacion ...
6 847330 Partes y_e’ﬂccesono’s parla maguinas automaticas para tratamiento de 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
informacion y demas magquinas ...
7 851712 "Telefonia celular ""teléfonos méviles"" o radiotelefonia” 0.12 0.13 0.01 0.18 0.00 0.16 0.59 0.02 @ 6.15
8 870323 Autorr::)\/lles de turismo, incl. los del tipo familiar ""break"" o ""station 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.04 0.00 ® 19.57
wagon™ vy los de ...
9 851762 Maqgmas para Ig recepcion, conversacion y transmision o regeneradores de 0.01 0.00 0.03 0.33 0.00 0.02 0.39 0.01 P 10.76
voz, imagenes, incl. ...
10 847170 Unidades Qe memoria para maquinas automaéticas para tratamiento o 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
procesamiento de datos, digitales
Principales productos demandados de la economia de México 0.1 0.2 0.0 0.5 0.0 0.2 11 0.04 [] 6.62
Exportaciones realizadas del resto de productos 469.4 433.5 429.8 458.0 510.4 507.4 2,808.5 99.96 @ 1.57
Total 469.6 433.7 429.8 458.5 510.4 507.6 2,809.6 100.00 @ 1.57

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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2013 - 2018
Mercado de México Cuota de mercado de Guatemala
Inciso Cuota del
Ranking Arancelario Descripcion 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .
SAOG periodo
1 999999 Materias no a otra parte especificadas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 271012 qﬁzzltfsg(l)log/er:s Joﬁ)jrri;;iracmnes, de petréleo o de minerales bituminosos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
= 0
3 271019 ?(():r?tlit:ser:E?(l)(()jise)s/e[:reparac|ones, de petréleo o de mineral bituminoso, que no 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
4 854231 SCiL:c:ét;sbiilae;tgzmcos integrados tales como procesadores y controladores, 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5 852990 (I;’;i:tliessugljiir;tclfig:r?bles como destinadas, exclusiva o principalmente, a médulos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
6 847330 iF; ?O’Jﬁazigﬁcyezg;";p;?qﬁ:g:'”as automaticas para tratamiento de 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%
7 851712 "Telefonia celular ""teléfonos moviles™" o radiotelefonia” 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
8 870323 V:;Lét;)rr:?f)\;l(lejsd;etunsmo, incl. los del tipo familiar ""break™ o ""station 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
9 851762 thquijgzseiaelj Iiar::Iecepmon, conversacion y transmision o regeneradores de 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.00% 0.00%
Unidades de memoria para maquinas automaticas para tratamiento o
10 847170 - 1 mionto do datoz digita?es P 0.00%  0.00%  000%  0.00%  0.00%  0.00% 0.00%
Cuota de mercado de los principales productos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Cuota de mercado del resto de productos 0.15% 0.14% 0.13% 0.15% 0.15% 0.14% 0.14%
Total 0.12% 0.11% 0.11% 0.12% 0.12% 0.11% 0.11%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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En la tabla 10 y 11 se observa que la cuota de mercado que Guatemala tiene de los
principales productos que México importa a sus economias es casi 0, existen algunos
movimientos dentro de algunos incisos, producto de compras eventuales que México le
ha realizado a Guatemala, no obstante, esto solo refleja que a pesar de que Guatemala
tiene una ubicacion estratégica con México debido a que todo el comercio se puede
llevar por via terrestre, se observa que en los principales productos Guatemala no es
competitivo y por lo tanto la economia mexicana no considera a Guatemala como un
proveedor de estos productos y servicios. Desde el punto de vista de mercado es
inviable formular proyectos dirigidos a producir estos bienes y servicios con las

condiciones y niveles de tecnologia actual.

Lo anterior se debe a que los principales productos que importa México como derivados
de petrdleo, componentes electrénicos, telefonia celular, partes de maquinas y modulos
de visualizacién; cada uno de estos productos requiere un nivel de manufactura
asociado a un nivel tecnolégico alto para producirlos, adicional, son bienes de capital y
bienes tecnoldgicos de los cuales Guatemala no posee una industria desarrollada para
abastecer siquiera su mercado local por lo cual no se encuentra en condiciones de
ofertar y por lo tanto esto explica la situacion del por qué el valor en 0 de la oferta y la
cuota de mercado correspondiente en los productos que mas demanda México del
Mundo.

4.3 Oportunidades de inversién en proyectos de exportacion

A continuacion, se presenta un analisis grafico del comportamiento comercial de los
principales productos de exportacion que Guatemala mantuvo con El Salvador y México
durante el periodo analizado del 2013 — 2018 con la informacion proveniente del Banco
de Guatemala y Trade map; esto con el fin de orientar la busqueda de mercados en
donde Guatemala es competitivo y orientar las inversiones que en materia de

formulaciéon de proyectos de exportacion se quieran realizar.
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Figura 7. Perfil comercial de la energia eléctrica exportada hacia El Salvador
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Las exportaciones que Guatemala realiz6 durante el periodo de andlisis segun la figura
7 ascienden a $391 millones que al dividirla entre la demanda de El Salvador de
$484.95 millones se obtiene la cuota del mercado del periodo siendo esta 80.70% lo
que significa que Guatemala satisface casi todo el déficit en energia eléctrica de El

Salvador y se encuentra altamente posicionado en el suministro de energia.

La cuota de mercado anual se obtiene de dividir la oferta anual dentro de la demanda
anual, las cuotas de mercado para cada uno de los afios se encuentran calculados en
la esquina inferior derecha de la figura 7 y se observa el crecimiento positivo que ha
tenido este servicio de un 49.4% en el 2013 pas6 a un 70.9% en el 2018.

Guatemala es capaz de satisfacer el suministro eléctrico de El Salvador debido a la
ubicacion cercana que se tiene con este pais, comparando el tamafio territorial entre
ambos paises se puede observar que El Salvador podria bien ser un departamento de
Guatemala y por lo tanto la estructura eléctrica para satisfacer a este pais es similar a la

utilizada para satisfacer la demanda guatemalteca.
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Figura 8. Perfil comercial del propano exportado hacia El Salvador
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Guatemala también se encuentra posicionado con el propano licuado en el mercado
salvadorefio con una cuota de mercado del 79.37% de acuerdo con la base de datos de
Trade Map la cual recopila la informacién a través de lo que proporcionan los bancos
centrales de los paises, se observa que en algunos afios existe una oferta mayor a la
demanda lo que podria indicar una disminucion en el precio de este insumo debido a la

cantidad de oferta existente.

La tendencia alcista de la oferta de este producto refleja lo competente que Guatemala
es para satisfacer la demanda salvadorefia por lo tanto aun se puede seguir
posicionando en este mercado y alcanzar un dominio total en este producto derivado de
la cercania que se tiene con El Salvador y las ventajas competitivas de distribucién por

via terrestre para satisfacer el consumo de los salvadorefios.

El analisis de mercado ofrecer una vision amplia respecto a la tendencia de consumo y
la capacidad de oferta que un pais puede tener respecto a un producto, por lo tanto,
este analisis entre oferta y demanda suministra informacion macroeconomica para un

posterior estudio de mercado a mayor profundidad.
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Figura 9. Perfil comercial de aceites de petrdleo exportado hacia El Salvador
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Guatemala también suministra aceites de petréleo y preparaciones derivadas de este
producto hacia El Salvador como se muestra en la figura 9, no obstante, la cuota de
mercado es casi del 5% mientras que la demanda asciende a $,5,201 millones;
Guatemala en este producto puede ser mas competitivo y lograr captar una mejor cuota
del mercado salvadorefio tomando en cuenta el factor distancia como una variable a
favor, todo el suministro de aceites podria enviarse por via terrestre lo que disminuiria
los costos logisticos esto se convierte en una oportunidad de mercado en proyectos de
exportacion de aceites como agentes distribuidores del producto en el mercado de El
Salvador.

Guatemala no es un productor de petréleo ni de sus derivados, sin embargo, a través
de contratos de largo plazo se podria atender la demanda salvadorefia con
negociaciones estratégicas para comprar en mayor volumen la demanda guatemalteca
y salvadoreia juntas lo cual ejerceria un poder de negociacion relevante y daria mayor
poder en la cadena de suministros, esto a su vez, podria reflejarse en ahorros
monetarios que beneficien a los dos paises y se instaure una cadena de suministros
mas robusta que permita beneficios para los inversionistas que lleven a cabo estas

negociaciones.
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Figura 10. Perfil comercial de bebidas exportadas hacia El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

En lo que concierne a Bebidas Gaseosas Guatemala satisface la mayor parte del déficit
que El Salvador no es capaz de solventar con su produccion interna de acuerdo con
datos que se muestran en la figura 10, la cuota de mercado del periodo al afio 2018 es
del 86.61% lo que indica que sélo hay espacio para nuevos competidores y que suplan
un 13% aproximadamente del mercado salvadorefio, en otras palabras, este mercado
se torna competitivo y se vuelve complicado la penetracion del mercado a nuevos

competidores.

Para los nuevos competidores existe un mercado de $30 millones aproximadamente lo
que genera una demanda anual promedio de $5 millones esto depende del tamafio de
la empresa podria ser un valor alto o bajo, sin embargo, esta demanda para
competidores ya existente podria significar proyectos de expansion de plantas o
creacion de nuevas lineas de produccion lo que concuerda con la tipologia de proyectos

su finalidad de crear nuevos negocios o modificar el proyecto existente.
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Figura 11. Perfil comercial de medicamentos exportados hacia El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Los medicamentos segun la figura 11 es un mercado en donde Guatemala puede
formular proyectos y aprovechar los rendimientos de este, aumentando la oferta
exportable hacia El Salvador y a la vez incrementar su cuota de mercado que en
promedio ha sido del 14.23% anual, el tamafo del mercado para las exportaciones es
de $1,347 millones y Guatemala Uunicamente ofert6 $191.67 millones durante el periodo.

Nuevamente Guatemala puede explotar su ubicacidn estratégica a través de un analisis
de mercado que permita evidenciar claramente la oferta y demanda, en este caso, se
observa una demanda alta en medicamentos por parte de El Salvador y Guatemala
representa una cuota baja a pesar de su cercania, por lo tanto, se deben de analizar los
factores que provocan este comportamiento en el consumo para formular estrategias
gue permitan un modelo de negocio viable debido al gran tamafio del mercado que

existe derivado de la demanda salvadorefa.

El analisis realizado trata de mostrar productos ganadores hacia donde se pueden
orientar las inversiones aprovechando las oportunidades de inversién que existen al

explotar la demanda externa y aprovechar la ubicacion geografica de Guatemala.
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Figura 12. Perfil comercial de tejidos de algoddn exportados hacia El Salvador
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

El analisis comercial para los tejidos de algodon de acuerdo con la figura 12 evidencia

la competitividad que Guatemala tiene en este producto, a pesar de que la demanda

externa por parte de El Salvador se ha visto disminuida también es cierto que la cuota

de mercado es susceptible de incrementarse y sobrepasar el 35.4 % actual, este

producto refleja una potencial oportunidad de mercado para Guatemala.
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Figura 13. Perfil comercial de tejidos sintéticos exportados hacia El Salvador
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)
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El tejido sintético exportado hacia El Salvador mostrado en la figura 13, ha ido en
aumento cada afo, esto es positivo para el comercio de Guatemala y se observa que
aun existe mas del 50% del mercado exterior disponible para este producto y por lo
tanto se puede aprovechar la apertura comercial y lograr un mejor posicionamiento en

el mercado salvadorerio.
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Figura 14. Perfil comercial de envases exportados hacia El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

En la figura 14 se muestra la cuota de mercado de los envases de aluminio que se
exportan hacia El Salvador se ha mantenido constante por debajo del 80% a pesar de
ser un mercado competido al momento de realizar este analisis, se observa que adn
gqueda un 20% de mercado insatisfecho y por lo tanto se pueden formular proyectos que

se dediquen a producir este tipo de envases para la demanda salvadorefa.

La demanda del 20% que aun no se atiende equivale a $37.27 millones
aproximadamente representa una demanda anual de $6.21 millones la cual se puede
tratar de captar mediante proyectos de expansion en empresas que ya se encuentren
posicionadas y que sean capaces de formular estrategias comerciales para captar

mayor participacion en el mercado salvadorefio.
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Figura 15. Perfil comercial del aceite de palma exportados hacia El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Guatemala esta bien posicionado en el mercado del aceite de palma en bruto
acaparando el 86% del mercado de El Salvador segun los datos mostrados en la figura
15, por lo tanto, debido a factores de distancia se pueden formular proyectos para
incrementar la cuota de mercado en el destino de las mercancias o bien nuevos

proyectos de logistica para distribuir el producto desde Guatemala hacia El Salvador.

Nuevamente el aceite de palma en bruto representa una oportunidad para la expansion
de una planta productiva con el objetivo de tener una mayor oferta exportable y

satisfacer totalmente el mercado de El Salvador.

Adicional al aceite de palma en bruto, Guatemala también comercia los derivados del
aceite de palma en El Salvador y por lo tanto el perfil comercial se presenta a

continuacion.



84

o — 7.7 Derivados del aceite de palma
——— 21.0 ' Inciso 151190
I 51.5

0V /3 13 "

201 ' — 467 ‘

1 19.0 38.49% ‘

I 19.9
2015 ———193 Cuotade mercado

I 51
2014 516 s

/1 191
Cuota anual

| .
2013 =——7 161 >34 o 387% A08% ALa% 4.9%

e e ]

$300.77 $115.76

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Figura 16. Perfil comercial derivados del aceite de palma exportados hacia El Salvador

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

En la produccion de aceite de palma y sus derivados Guatemala es uno de los
principales exportadores y en beneficio de la cercania que se tiene con El Salvador la
cuota de mercado puede incrementarse y lograr captar un poco mas de la demanda
disponible del periodo la cual asciende a $300.77 millones en donde solo se logré

abastecer el 38.49 % lo que demuestra una tendencia hacia el alza segun la figura 16.

Incrementar la oferta exportable del aceite de palma en bruto podria contribuir a un
aumento de los productos derivados del aceite de palma y por lo tanto en una mayor
oferta exportable aprovechando asi el tamafio del mercado insatisfecho de $185

millones que en el periodo 2013 — 2018 no se logrd abastecer.

A continuacion, se presenta los resultados del analisis comercial para los principales
productos exportados hacia México desde Guatemala, esto con el objetivo de identificar
la tendencia dl mercado y las oportunidades comerciales en la formulaciéon de proyectos

dirigidos a la exportacién de bienes y servicios.
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Figura 17. Perfil comercial del aceite de palma exportados hacia México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

De acuerdo con la figura 17, se visualiza como Guatemala logro abastecer la demanda
de México en el aceite de palma en bruto abarcando una cuota de mercado del 34.89%
equivalente a $599.11 millones de un mercado existente de $1,717.00 millones, sin
lugar a duda existe una gran oportunidad de incrementar las exportaciones de este
producto y beneficiarse de la demanda mexicana insatisfecha, debido a que todo el

transporte se puede realizar por via terrestre.
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Figura 18. Perfil comercial del caucho TSNR exportados hacia México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)
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El caucho natural técnicamente especificado TSNR durante el periodo 2013 — 2018
representd para Guatemala una cuota de mercado del 32.32% con una demanda total
de $701.99 millones de los cuales $226.89 millones fueron suministrados por
Guatemala, esto evidencia que aun existe una demanda del 58% que no esta siendo
atendida por el pais y por lo tanto representa una oportunidad de incrementar la oferta
exportable de este producto, todo esto se resume en los datos presentados en la figura
18.

La idea general del analisis comercial entre dos economias es identificar el mercado
gue se esta atendiendo, en el presente caso los mercados que atiende Guatemala y de
esta forma analizar con datos macroeconémicos provenientes de fuentes secundarias
para ayudar a integrar un estudio de mercado a nivel de prefactibilidad y orientar las
inversiones en productos ganadores en los que el pais tiene competitividad,

considerando ademas su posicion estratégica.
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Figura 19. Perfil comercial derivados del aceite de almendra de palma exportados hacia México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)
La figura 19 muestra los productos derivados del aceite de palma los cuales
representaron una demanda de $432.16 millones en donde Guatemala cubrié $154.80

millones equivalente a una cuota de mercado del 35.82% nuevamente este producto



87

representa una oportunidad de mercado debido a que existe una demanda casi del 65%
que no esta siendo atendida por Guatemala a pesar de que el pais es uno de los

principales productores de este tipo de mercancias.
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Figura 20. Perfil comercial derivados del caucho exportados hacia México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

La cuota de mercado en el caucho natural prevulcanizado es del 71.83% lo cual
representa $146.39 millones de la demanda externa mexicana que asciende a $203.81
millones segun los datos presentados en la figura 20. Guatemala se encuentra
posicionado en este producto debido a que atiende una gran parte de la demanda
externa de México y aun se puede incrementar identificando una oportunidad de

mercado para Guatemala.

Es relevante mencionar como Guatemala atiende la demanda de caucho mexicana esto
da lugar a fortalecer aun mas los esfuerzos por provisionar este producto a México con
el objetivo de lograr beneficios econdmicos que resulten atractivos para los
inversionistas dispuestos a brindar recursos, adicional, también ayuda al equilibrio en la

balanza comercial.
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Figura 21. Perfil comercial camarones y langostinos exportados hacia México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

En la figura 21 se observa como la produccion nacional guatemalteca de camarones y
langostinos es capaz de cubrir el 42.05% de la demanda externa mexicana equivalente
a $136 millones con una demanda total de $323.43 millones, esta es una oportunidad
de mercado para el sector acuicola guatemalteco y por lo tanto se pueden destinar
inversiones para formular proyectos en este sector y aprovechar la demanda externa

mexicana.

Es interesante ver como el analisis comercial brinda una vision mas amplia del mercado
fuera de las fronteras guatemaltecas y ofrece oportunidades de inversién para varios
sectores de la economia siendo el aceite de palma, el caucho natural, los derivados del

aceite de palma, los derivados del caucho natural y los camarones y langostinos.

Adicional a estos existen 5 productos que no se pueden pasar por alto, mencionandose

a continuacion.
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Figura 22. Perfil comercial de cajas de carton exportadas hacia México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

De acuerdo con el gréfico presentado en la figura 22 se observa que Guatemala
abastece Unicamente el 2.23% de la demanda externa de México lo cual equivale a
$98.14 millones de una demanda total de $4,395 millones. Este producto representa
una oportunidad de mercado debido al tamafio de mercado que existe en México para
las cajas de papel o cartdon y por lo tanto se puede incrementar la oferta exportable

hacia ese pais.
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La confiteria que Guatemala exporta hacia México cubre una cuota de mercado del
16.40% equivalente a $94.22 millones de una demanda externa total de $574.47
millones de acuerdo con la figura 23. Desde Guatemala se pueden formular proyectos
para incrementar la cuota de mercado y aprovechar la oportunidad de mercado que

este producto ofrece al pais.
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Figura 24. Perfil comercial de alcohol etilico al 80% exportado hacia México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)
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El alcohol etilico como un producto derivado de la cafia de azUcar representa para
Guatemala una cuota de mercado del 12.68% la cual es equivalente a los $64.44
millones exportados hacia México durante el periodo analizado este perfil comercial se
presenta en la figura 24. La demanda mexicana de este producto ascendié a $508.26
millones y representa una oportunidad de mercado sin embargo al ser un producto
derivado de la cafia de azlcar existen barreras de mercado debido a que es necesario
producir el producto principal para obtener el alcohol etilico es necesario profundizar
mas la forma en que Guatemala puede explotar la oportunidad de mercado en este

producto.
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Figura 25. Perfil comercial de preparaciones para sopas exportadas hacia México

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

En la figura 25 se puede visualizar como el mercado de las preparaciones para sopas
representa para Guatemala un 4.75% de la demanda externa mexicana y es
susceptible de incrementarse debido a que la demanda de este producto al cierre del
2018 alcanzé un valor de $226.8 millones; la demanda total del periodo fue de
$1,267.00 millones y Guatemala ofertd unicamente $60.26 millones lo cual quiere decir
que debido al tamafio del mercado y a la cercania que existe entre Guatemala y
México, se puede lograr un mejor posicionamiento del mercado mexicano para que
Guatemala se beneficié al formular proyectos de exportacion de preparaciones para

sopas hacia este pais.

Los productos en donde Guatemala tiene una cuota de mercado baja, pero significativa
muy por el contrario de desanimar las inversiones, se presentan como oportunidades de
inversion al identificar demandas insatisfechas en donde se puede llegar a competir
mediante la formulacion de estrategias comerciales y la innovacion de procesos que
incrementen la oferta exportable en estos productos. Lo importante es que exista un
mercado que demande bienes y servicios en donde el pais tenga capacidad de
produccion para poder ofertar y beneficiarse de la demanda externa identificada en

otros paises.
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Figura 26. Perfil comercial del ron exportado hacia México
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banguat y Trade map (Junio 2022)

Finalmente, en la figura 26 se presenta como Guatemala cubrié un 29.84% la demanda
externa mexicana del Ron esto equivale a $41.88 millones de una demanda total de
$140.35 millones, Guatemala es competitivo en la elaboracién de rones de calidad y por
lo tanto se puede incrementar la oferta actual de este producto y beneficiarse de la

demanda mexicana.

Como una sintesis de todo lo expuesto en cada uno de los productos, se presenta la
tabla 12 en forma de resumen cada una de las oportunidades de mercado de las cuales
Guatemala puede beneficiarse debido al tamafio del mercado que existe en El Salvador
y México, ademas, se presenta en la ultima columna una sugerencia del tipo de
proyecto que puede abordarse de acuerdo con la tipologia de proyectos entre

ampliacion de los niveles de produccion o la creacion de nuevos negocios.
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Tabla 12

Republica de Guatemala

Oportunidades de mercado por producto con base en la demanda externa
Millones de US ddlares

2013 - 2018
Producto Oferta Demanda Cuota de mercado Mercado potencial Tipo de proyecto recomendado por producto
Ranking Inciso Oportunidades de mercado en El Salvador  2,092.46 9,200.84 22.74% 77.26%
1 271019 Aceites y preparaciones 241.19 5,201.11 4.64% 95.36% Creacion de un nuevo negocio
2 300490 Medicamentos 191.67 1,347.15 14.23% 85.77% Creacién de un nuevo negocio
3 600622 Tejidos de algodén > 30 cm 176.56  498.77 35.40% 64.60% Ampliacién de los niveles de produccion
4 151190 Derivados del aceite de palma 115.76  300.77 38.49% 61.51% Ampliacion de los niveles de produccion
5 600632 Tejedo sintético > 30 cm 152.86  363.89 42.01% 57.99% Ampliaciéon de los niveles de produccidn
6 761290 Envases de aluminio 139.78  177.05 78.95% 21.05% Ampliacion de los niveles de produccion
7 271112 propano, licuado. 352.99  444.74 79.37% 20.63% Ampliacion de los niveles de produccion
8 271600 energia electrica 391.37  484.95 80.70% 19.30% Ampliacién de los niveles de produccion
9 151110 Aceite de palma en bruto 128.58  149.52 86.00% 14.00% Ampliacién de los niveles de produccion
10 220210 Bebidas gaseosas 201.69  232.88 86.61% 13.39% Creacién de un nuevo negocio o linea de produccion
Ranking Inciso Oportunidades de mercado en México 1,622.13 10,264.95 15.80% 84.20%
1 481910 Cajas de cartdn o papel 98.14  4,395.59 2.23% 97.77% Ampliaciéon de los niveles de produccidn
2 210410 Preparaciones para sopas, potajes o caldos 60.26  1,267.72 4.75% 95.25% Ampliacion de los niveles de produccion
3 220710 Alcohol etilico al 80% 64.44  508.26 12.68% 87.32% Ampliacién de los niveles de produccion
4 170490 Articulos de confiteria 94.22 574.47 16.40% 83.60% Ampliacion de los niveles de produccion
5 220840 Ron 41.88 140.35 29.84% 70.16% Ampliacion de los niveles de produccion
6 400122 Caucho TSNR 226.89  701.99 32.32% 67.68% Ampliacion de los niveles de produccion
7 151110 Aceite de palma en bruto 599.11 1,717.17 34.89% 65.11% Ampliacion de los niveles de produccion
8 151321 Derivados del aceite de almendra de palma  154.80  432.16 35.82% 64.18% Ampliacién de los niveles de produccion
9 030617 Camarones y langostinos 136.00 323.43 42.05% 57.95% Ampliacién de los niveles de produccion
10 400110 Caucho natural prevulcanizado 146.39 203.81 71.83% 28.17% Ampliacion de los niveles de produccion

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Trade Map (Junio 2022)
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La tabla 12 muestra desde un enfoque en donde los productos con una menor
demanda presentan una alta oportunidad de aprovechamiento debido al mercado
potencial existente, esta demanda se presenta visualmente de acuerdo al tamafio de la
barra dentro de la tabla, los productos en donde Guatemala tiene una participacion baja
son susceptibles de formularse proyectos de ampliacion de los niveles de produccion,
unido a una estrategia comercial de penetracion de mercado, esto para incrementar la

oferta exportable y beneficiarse de la demanda en El Salvador y México.

En las oportunidades identificadas el analisis se concentra en el mercado potencial
(columna 7) se puede observar que para el caso de El Salvador la oferta total (columna
4) que Guatemala exporté en los diez principales productos fue de USD 2,092.46
millones, sin embargo, la demanda (columna 5) en el periodo analizado del 2013 al
2018 ascendio a USD 9,200.84 millones. Esto presenta un mercado potencial del
77.26% equivalente a USD 7,108.38 millones en donde el inciso arancelario 271019
correspondiente a los Aceites derivados del petréleo representa el 69.78% del mercado
potencial, es decir, USD 4,959.92 millones. Por otro lado, también se tiene el mercado
potencial de los medicamentos inciso arancelario 300490 el cual representa el 16.26%
del mercado potencial en los productos principales equivalente a USD 1,555.48

millones.

Estos productos ofrecen una oportunidad de mercado amplia para Guatemala en
funcién de buscar cubrir una mayor cuota en la demanda salvadorefia considerando
gue el mercado no se encuentra saturado aun y Guatemala ya cuenta con una cuota de
mercado del 4.64% en aceites derivados del petrdleo y 14.23% en medicamentos
durante el periodo analizado 2013 - 2018 considerando que estos productos
representan el 86% de la demanda potencial de El Salvador de la cual Guatemala

puede beneficiarse.

Se puede observar que en los aceites y preparaciones derivadas del petroleo
Guatemala no es productor sino mas bien distribuidor del producto por lo tanto no es

ampliar los niveles de produccién, sin embargo, se pueden crear nuevos negocios como
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el establecimiento de una cadena logistica de transporte en donde Guatemala funcione
como un centro de distribucion para El Salvador y de esta forma verse beneficiado en el
comercio derivado de este producto. Este mismo andlisis se aplica para los
medicamentos y las bebidas gaseosas que Guatemala comercia con El Salvador, la
creacion de nuevos negocios derivados de un analisis de mercado representa para

Guatemala oportunidades que puede aprovechar.

El mercado potencial (columna 7) que existe en México luego de analizar los datos de
la columna 4 referente a la oferta en donde Guatemala exportd durante el afio 2013 —
2018 USD 1,622.13 millones de una demanda total de USD 10,264.95 millones
(columna 5) lo cual evidencia una demanda potencial de USD 8,642.82 millones en
donde las cajas de carton inciso arancelario 481910 representa el 49.72% de la
demanda potencial monto equivalente a USD 4,297.45 millones. Las preparaciones
para sopas inciso arancelario 210410 representa el 13.97% del mercado potencial
equivalente a USD 1,207.45 millones. Por ultimo, el alcohol etilico al 80% inciso
arancelario 220710 presenta una demanda latente de USD 443.82 millones equivalente
al 5.14% de la demanda potencial.

Estos 3 productos en conjunto representan un 68.83% del mercado potencial existente
del cual Guatemala puede beneficiarse formulando proyectos de exportacion con el
objetivo de satisfacer la demanda mexicana con los tres productos claves mencionados
los cuales son susceptibles de ampliar los niveles de produccién, es decir, aprovechar
la capacidad instalada existente y analizar el incremento de los niveles de produccion
en relacién a la capacidad de planta o expandir la planta para que de igual forma se
pueda incrementar la produccion debido a que existe demanda en México, por lo tanto,
el andlisis de inversiones debe de realizarse con el objetivo de incrementar la oferta

exportable lo cual se logra con un analisis adecuado de la capacidad de planta.

Para el caso de México se observa como este pais es un alto demandante de las cajas
de cartén, por lo tanto, se pueden crear proyectos para establecer nuevas plantas de
fabricacion de cajas de carton o papel e incrementar de esta forma la cuota de mercado
que actualmente es de un 2.23%. El tamafio de mercado que representa la demanda
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mexicana en las cajas de carton es de 4,395.59 millones de dolares lo cual es bastante

grande como para permitir el ingreso de nuevos oferentes guatemaltecos.

Se deja claro que en la ultima columna de la tabla 12 denominada tipo de proyecto
recomendado por producto, se propone la creacion de un nuevo negocio en aquellos
productos en donde Guatemala no es un productos sino que Unicamente comercia el
producto demandado, el objetivo de analizar la creacion de un nuevo negocio esta
enfocado en reinventar el modelo de negocio actual a través de la innovacién buscando
aprovechar la demanda externa considerando el potencial econémico de los aceites
derivados del petréleo y los medicamentos para el caso de El Salvador se puede
pensar en crear un negocio dedicado a la distribucién logistica de este producto hacia
El Salvador lo cual seria un beneficio indirecto de la demanda externa, es decir, invertir
en transporte para asegurar la cadena de suministro beneficiaria el abastecimiento de
El Salvador y generaria una corriente de ingresos al tercerizar el servicio logistico, esta
idea, aplica también para el caso de los medicamentos al establecer centros de
distribucion cerca de El Salvador o bien invertir en un sistema de transporte eficiente,
otra idea puede ir al enfoque de centros de negocios para rentabilizar las compras tal es
el caso de los granos como maiz y soya en donde empresas de diferentes duefios se
unen para lograr importar un barco y posteriormente hacer el prorrateo de la compra
con los beneficios econdmicos que trae negociar en volumen, esto seria la idea de
crear un nuevo negocio como un centro administrativo para la gestion de compras que

genere beneficios para El Salvador y Guatemala.

En el caso de México el proyecto que se recomienda es Unicamente el de ampliar los
niveles de produccion ya sea a través de minimizar la capacidad ociosa y buscando
satisfacer la demanda mexicana o bien invirtiendo en capital fijo para ampliar la
capacidad instalada debido a que el mercado potencial es amplio y susceptible de
hacer frente a estas inversiones junto a un analisis de mercado que permita formular
estrategias de marketing y coadyuven a lograr una penetracion mas acelerada de los
productos guatemaltecos en Meéxico, principalmente en las cajas de carton y las
preparaciones para sopas los cuales fueron un mercado considerable de USD 5,504.90
millones en el 2013 — 2018.
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4.4 Explicacion pararealizar el calculo del costo de capital en Guatemala

Con el analisis de la entrevista realizada al experto Lic. EImer Monzon (Ver anexo 2)
quien es un evaluador de proyectos para el sector privado y docente de cursos de
finanzas en la Facultad de Ciencias Economicas -USAC-, se infiere que Guatemala al
ser una economia centroamericana tiene algunas caracteristicas que limitan utilizar la
teoria del costo de capital que se ha sido formulada para economias desarrolladas por
lo tanto al comparar una economia como la de Estados Unidos, Japon, China, Espafia,
Alemania, entre otras con la de Guatemala existiran marcadas diferencias y limitantes
para el calculo de indicadores economicos y financieros esto hace necesario que para
realizar un célculo como el costo de capital se deban realizar ajustes que permitan por
lo menos dar la visibilidad de una tasa capaz de medir el riesgo y rendimiento de un

proyecto.

De igual forma de acuerdo con el Lic. EImer Monzon se identifica que la principal
dificultad que tiene Guatemala para establecer el costo de capital es debido a que no se
tienen criterios estandarizados para calcular este costo, por ejemplo, instituciones del
estado como Finanzas Publicas lo ponderan segun el impacto en aspectos generales
como balanza comercial y otros indicadores macroeconoémicos, otra dificultad es que no
hay un riesgo pais calculado por Guatemala, el indicador que podria utilizarse es el del
Banco JP Morgan y su Morgans’s Emerging Market Bond Index (EMBI). Esta falta de un
indicador de riesgo pais por Guatemala es porque casi todo el mercado nacional no
tiene operaciones ni indicadores financieros en Bolsa de Valores, en otras palabras, no
hay indices bursatiles confiables en Guatemala para establecer el costo de capital con
base en la metodologia utilizada en economias desarrolladas, como por ejemplo el
método de valuacién de activos de capital CAPM el cual requiere la integracion de
indices bursatiles como la beta del sector industrial al que pertenece la empresa. Por
altimo se tiene que algunas calificadoras de riesgo que han ponderado el costo de
capital en Guatemala pero siempre contemplan aspectos generales y que no estan del

todo claros.

Con la explicacion anteriormente realizada ¢ qué alternativa existe para calcular el costo

de capital en Guatemala? Para dar respuesta a esa pregunta, la alternativa a utilizar es
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estimar el calculo del costo de capital con base en una TREMA, es decir, una Tasa de
Rendimiento Minima Aceptada por los inversionistas que es un conjunto de tasas
provenientes de diferentes fuentes de Guatemala esta nueva tasa seria lo que se
tomaria como costo de capital al ser el rendimiento minimo aceptado de los proyectos

gue se generen con fondos propios.

En la formulacion de proyectos para integrar la TREMA es necesario incluir la inflacion y
la tasa lider para estimar la tasa libre de riesgo, entonces, la tasa de rendimiento
minima aceptada estara integrada por la informacion que brinda el Banco de Guatemala
respecto a la tasa lider y la inflacidn; el costo de oportunidad que seria la tasa activa
promedio ponderada que brinda la Superintendencia de Bancos; y la estimacion de
riesgo pais equivalente a la tasa de interés de los bonos del tesoro indicada por el
Ministerio de Finanzas.

A continuacion, se presenta el célculo del costo de capital mediante el uso de la
TREMA para Guatemala en los afios 2013 al 2018 con base en la informacion
proporcionada por el Banco de Guatemala, Superintendencia de Bancos y el Ministerio

de Finanzas.

El objetivo de presentar el costo de capital para cada uno de los afios es el de
identificar cuél deberia de ser el rendimiento minimo que un proyecto de exportacion
debiera ser capaz de generar en caso se decidieran ejecutar un proyecto iniciando los
desembolsos en cualquiera de los afios comprendidos en el periodo analizado. En caso
un inversionista hubiera decidido invertir en proyectos de exportacion la tasa de
descuento que debiera de utilizar para actualizar los fondos debiera ser la que se
presenta en el afio en que se realizaron las inversiones de acuerdo con la tabla 11 que

se presenta mas adelante.



Tabla 13

Integracion de la Tasa de Rendimiento Minima Aceptada TREMA
Republica de Guatemala

2013 - 2018

Estructura Porcentual
Integracion de la Tasa de Rendimiento Minima Aceptada

Tasa Inflaciéon Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro Total

Tasa libre de riesgo 4.39 5.00 9.39

Costo de oportunidad 13.70 13.70
Estimacion de riesgo 8.95 8.95

Valor de la TREMA para el afio 2013 32.04

Tasa Inflacion Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro Total

Tasa libre de riesgo 2.95 4.00 6.95
Costo de oportunidad 13.60 13.6
Estimacion de riesgo 7.50 7.5

Valor de la TREMA para el afio 2014 28.05

Tasa Inflacién Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro Total

Tasa libre de riesgo 3.07 3.00 6.07

Costo de oportunidad 13.10 13.10
Estimacion de riesgo 7.50 7.50

Valor de la TREMA para el afio 2015 26.67

Tasa Inflacién Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro Total

Tasa libre de riesgo 4.23 3.00 7.23

Costo de oportunidad 13.00 13.00
Estimacion de riesgo 6.25 6.25

Valor de la TREMA para el afio 2016 26.48

Tasa Inflaciébn Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro Total

Tasa libre de riesgo 5.68 2.75 8.43

Costo de oportunidad 13.00 13.00
Estimacion de riesgo 6.25 6.25

Valor de la TREMA para el afio 2017 27.68

Tasa Inflacion Tasa Lider Tasa ponderada Tasa de los bonos del tesoro  Total

Tasa libre de riesgo 2.31 2.75 5.06

Costo de oportunidad 12.70 12.70
Estimacion de riesgo 6.25 6.25

Valor de la TREMA para el afio 2018 24.01

Fuente: Elaboracion propia con base datos del Banguat, SIB y Minfin (Junio 2022)
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Cabe mencionar que la TREMA presentada en la tabla 13 esta calculado a diciembre
de cada afo y para tener un valor en tiempos intermedios se deben de actualizar las
tasas con las publicaciones mensuales o trimestrales que cada entidad rectora de la
informacion realiza de forma periddica. Esta tasa también sirve para realizar una
evaluacion expost de un proyecto que ya se haya ejecutado y del cual se quiera evaluar

los flujos generados y actualizarlos con tasas de descuento segun el afio de inversion.

Utilizar la TREMA como un costo de capital para descontar flujos de efectivo futuros en
un proyecto de exportacion o para cualquier proyecto, es valido cuando los flujos de

efectivo son puros, es decir, que no existe financiamiento

Entonces, para explicar cobmo se aplica el costo de capital promedio ponderado en
Guatemala, se utilizardn como tasa de interés de la deuda para cada uno de los afos la
publicada por la Superintendencia de Bancos de Guatemala -SIB- y especificamente
sera la tasa activa promedio ponderada para préstamos a largo plazo, debido a que,
este es el rendimiento promedio que tiene el sector bancario al colocar fondos cuando

las personas o empresas se lo solicitan.

Esta metodologia propuesta de utilizar la tasa de interés promedio ponderada como la
tasa para adquirir deuda en proyectos de exportacion es debido a que el periodo
longitudinal analizado se encuentra en el afio 2013 — 2018 y es analizado en el afio
2022 por lo tanto, los programas de financiamiento que actualmente existen para
proyectos de exportacién no son aplicables en el periodo analizado y la informacion de
programas de financiamiento en el periodo analizado es escaza y podria dar margen a

error en los calculos.

A continuacion, se presenta la tabla 14 con la tasa activa promedio ponderada del
sistema financiero para el sector de la manufactura con el objetivo de incorporarse

posteriormente para el calculo del CCPP en la estructura de capital.



101

Tabla 14

Republica de Guatemala

Tasa promedio ponderada de la cartera de créditos -SIB- para moneda nacional
Por actividad econémica

Sector de la industria manufacturera

2013 -2018

Monto del crédito 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hasta 5,000 21.4 22 22.4 23.7 23.7 24.4
De mds de 5,000 hasta 25,000 20.8 21.4 23.6 24.7 24.7 23.5
De maés de 25,000 hasta 50,000 19.6 19.8 21.5 22.4 22.3 20.3
De mds de 50,000 hasta 100,000 15.6 16.4 16.9 17.2 17.2 15.5
De mas de 100,000 hasta 500,000 131 13.2 13.3 12.6 12.2 11.1
De mds de 500,000 hasta 1,000,000 10.6 10.8 10.6 10.2 10.4 9.97
De mds de 1,000,000 hasta 5,000,000 9.22 9.31 9.16 9.01 9.13 8.78
De mds de 5,000,000 hasta 10,000,000 8.29 7.71 8.02 7.78 7.83 7.52
De mds de 10,000,000 7.34 7.09 7.02 6.93 6.95 6.81
Sistema Bancario 8.24 8.06 8.03 7.75 7.77 7.32

Fuente: Elaboracion propia con base datos la Superintendencia de Bancos (Junio 2022)

Como se observa en la tabla 14 la Superintendencia de Bancos ofrece informacion
sobre la tasa activa promedio ponderada de la cartera crediticia recopilada del Sistema
Financiero Nacional, de acuerdo con la SIB, el sistema financiero ofrece diferentes
tasas crediticias de acuerdo al monto del préstamo solicitado y al sector hacia donde se
encuentran destinados los fondos del préstamo, por lo tanto, la tabla 14 puede servir
para la elaboracion de escenarios y estructurar diferentes tasas del costo de capital
promedio ponderado y asi identificar distintas estructuras de capital para el

financiamiento del proyectos de exportacion.

A continuacién, se desarrollan un ejemplo para explicar como se calcula el costo de

capital cuando el flujo de neto de efectivo es con financiamiento.

Caso 1: Un proyecto que requiera una inversion inicial de 8 millones de quetzales para
la manufactura de cajas de cartdon en donde el 60% son fondos propios y el 40%
financiamiento bancario, la inversion se realiza en el afio 2013 y la empresa se

encuentra en el Régimen General del IVA con ISR sobre utilidades al 25%.

3,200,000 4,800,000

= 0 - QNNN NNN ”
WACC =9.22%(1 = 0.25) * 55505500 + 32-04% * 5,500,000
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WACC = 6.915% * 0.40 + 32.04% = 0.6
WACC = 2.77% + 19.22%
WACC = 21.99%

Sustituyendo los datos de la formula con los valores de la tasa activa promedio
ponderada del sector manufacturero la cual es del 9.22% en el afio 2013 cuando se
solicitan financiamiento por montos dentro del rango de 1,000,000 hasta 5,000,000 y el
valor de la TREMA para los recursos propios que pondran los inversionistas equivalente
a una tasa del 32.04%; el resultado de la aplicacion del costo de capital promedio
ponderado obtenido es del 21.99%. Se hace evidente que el apalancamiento financiero
optimiza la estructura de capital y por lo tanto el costo de capital disminuye debido a

gue el riesgo es compartido y los intereses generados son deducibles de impuesto.

La férmula del costo de capital aplicada para el caso 1 desarrollado en el 2013 se
puede aplicar para cada uno de los afios sustituyendo los valores correspondientes a la
TREMA vy tasa activa promedio ponderada del sistema financiero lo cual genera un

perfil del costo de capital del periodo que se presenta en la tabla 13.

Tabla 15

Republica de Guatemala

Costo de capital promedio ponderado en porcentajes
Estructura de capital

Sector de la industria manufacturera

2013 - 2018
Estructura de capital Costo de capital Costo Ponderado

F te d Partici i6

ruentede Aporte o CPACION 5013 2014 2015 2016 2017 2018 |2013 2014 2015 2016 2017 2018
financiamiento (%)
Inversionistas 4,800,000 60% 32.04 28.05 26.67 26.48 27.68 24.01 15.22 16.83 16.00 15.89 16.61 14.41
Entidad bancaria 3,200,000 40% 9.22 931 916 9.01 913 878 277 279 275 270 274 263
Totales 8,000,000 100% | Costo de capital promedio ponderado |21.99 19.62 18.75 18.59 19.35 17.04

Fuente: Elaboracion propia con base datos del Banguat, SIB y Minfin (Junio 2022)

La tabla 15 muestra el comportamiento que tiene el costo de capital promedio
ponderado para cada uno de los afios del periodo 2013 — 2018, utilizando la
informacion de la TREMA para estimar el costo de capital que tienen los recursos de los
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inversionistas y haciendo uso de la tasa activa promedio ponderada para el sector de la

industria manufacturera brindada por la SIB para cada uno de los afos.

La estructura de capital para el financiamiento del proyecto es del 60% capital de
inversionistas y 40% capital de deuda, por lo tanto, se debe aclarar que a distintos
niveles de deuda existen distintas tasas de interés bancario con relacion al monto del
préstamo y por lo tanto el costo de capital promedio ponderado sera diferente para cada
uno de los afos, adicional, también cambiara debido al peso que tenga dentro de la

estructura de capital del proyecto.

El ejemplo presentado fue aplicado para una empresa que se encuentre en la industria
manufacturera, es necesario sefialar que la SIB en la catalogacion que hace de la tasa
activa promedio ponderada por actividad econdmica, identifica a 10 sectores y a cada
sector se ofrece una tasa ponderada diferente por lo tanto para hacer la aplicacion de
este andlisis es necesario identificar el sector de la actividad econdémica al que
pertenece. En el caso de tener una alternativa de financiamiento en donde se
identifigue claramente la tasa de interés que se utilice, entonces, no es necesario
aplicar la tasa activa ponderada, sino que, se utiliza la tasa indicada en la alternativa de

financiamiento, el resto del procedimiento es el mismo.

En la tabla 16 se presenta las diferentes de estructuras de capital con la TREMA para el
afo 2013 y las tasas de interés promedio ponderada del sistema financiero para

evidenciar las posibilidades que existen en cuanto a la combinacién del costo de capital.

La estructura de capital depende de los niveles de aportacion de los inversionistas y la
entidad bancaria, adicional, se hace referencia que financiar un proyecto con 100% de
deuda conlleva asimilar riesgos de insolvencia debido al nivel de la obligacién financiera
y también se dificulta mas generar rendimientos para los accionistas debido a que
primero se debe cumplir con la carga de los intereses financieros antes de repartir

utilidades.
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Tabla 16

Republica de Guatemala

Costo de capital promedio ponderado en porcentajes
Estructura de capital a distintos niveles de financiamiento
Sector de la industria manufacturera

2013

Estructura Financieral Aporte Monetario Costos de oportunidad |Impuesto corportativo Estructura de capital ponderada

Inversionista Banco Inversionista Banco  TREMA Tasade interés ISR TREMA Ponderada Tasa de interés Costo.de capital

Ponderada promedio ponderado

5% 95% Q400,000 Q7,600,000 32.04% 8.29% 25% 1.60% 5.91% 7.51%
10% 90% Q800,000 Q7,200,000 32.04% 8.29% 25% 3.20% 5.60% 8.80%
15% 85% Q1,200,000 Q6,800,000 32.04% 8.29% 25% 4.81% 5.28% 10.09%
20% 80% Q1,600,000 Q6,400,000 32.04% 8.29% 25% 6.41% 4.97% 11.38%
25% 75% Q2,000,000 Q6,000,000 32.04% 8.29% 25% 8.01% 4.66% 12.67%
30% 70% Q2,400,000 Q5,600,000 32.04% 8.29% 25% 9.61% 4.35% 13.96%
35% 65% Q2,800,000 Q5,200,000 32.04% 8.29% 25% 11.21% 4.04% 15.26%
40% 60% Q3,200,000 Q4,800,000 32.04% 9.22% 25% 12.82% 4.15% 16.97%
45% 55% Q3,600,000 Q4,400,000 32.04% 9.22% 25% 14.42% 3.80% 18.22%
50% 50% Q4,000,000 Q4,000,000 32.04% 9.22% 25% 16.02% 3.46% 19.48%
55% 45% Q4,400,000 Q3,600,000 32.04% 9.22% 25% 17.62% 3.11% 20.73%
60% 40% Q4,800,000 Q3,200,000 32.04% 9.22% 25% 19.22% 2.77% 21.99%
65% 35% Q5,200,000 Q2,800,000 32.04% 9.22% 25% 20.83% 2.42% 23.25%
70% 30% Q5,600,000 Q2,400,000 32.04% 9.22% 25% 22.43% 2.07% 24.50%
75% 25% Q6,000,000 Q2,000,000 32.04% 9.22% 25% 24.03% 1.73% 25.76%
80% 20% Q6,400,000 Q1,600,000 32.04% 9.22% 25% 25.63% 1.38% 27.02%
85% 15% Q6,800,000 Q1,200,000 32.04% 9.22% 25% 27.23% 1.04% 28.27%
90% 10% Q7,200,000 Q800,000 32.04% 10.60% 25% 28.84% 0.80% 29.63%
95% 5% Q7,600,000 Q400,000 32.04% 13.01% 25% 30.44% 0.49% 30.93%
100% 0% Q8,000,000 Qo 32.04% 0.00% 25% 32.04% 0.00% 32.04%

Fuente: Elaboracion propia con base datos del Banguat, SIB y Minfin (Junio 2022)

Como se puede observar existen diferentes combinaciones entre la estructura de
capital que se puede elegir y vemos que se cumple la tesis tradicional propuesta por
Modigliani y Miller en 1958 la cual indica que apalancandose con deuda se logran
estructuras financieras 6ptimas sin embargo en 1959 explicaba Schwartz que se debe
de hacer uso moderado de la deuda debido a que como bien lo indica la antitesis
existen riesgos de insolvencia que haran que los inversionistas y acreedores soliciten
mayores rendimientos debido a los riesgos de no poder cumplir a tiempo con sus
obligaciones financieras lo que implicaria un costo de capital mas alto como resultado

de una prima por riesgo de insolvencia.

Desde el punto de vista financiero Amat (2010) sefiala que la relacion pasivo / activo se
debe de encontrar en un valor 6ptimo entre 0.40 y 0.5, es decir que los activos totales
deben de ser financiados por 40% con pasivos de largo plazo y 60% por patrimonio de
los inversionistas por esta razon la tabla 16 muestra como niveles Optimos en color

verde la columna del costo de capital promedio ponderado los valores de 19.48%;
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20.73% y 21.99% considerando esta franja como niveles 6ptimos de endeudamiento lo
gue trae consigo niveles optimos de la estructura de capital. Los valores marcados con
rojo a partir del 55% de participacion del banco en la estructura financiera se consideran
estructuras de capital con riesgo de insolvencia debido a que puede ser muy
complicado rentabilizar suficientes fondos para los accionistas porque primero se debe

de pagar deuda antes de repartir beneficios.

Por dltimo la franja amarilla en la columna del costo de capital promedio ponderado
hace referencia a que niveles muy bajos de endeudamiento son indicador de
descapitalizacion de la empresa debido a que en gran parte los activos fueron
financiados por los inversionistas por lo tanto son ellos los que asumen el riesgo de las
inversiones y el valor de los activos se contabiliza en funcién de su valor en libros por lo
tanto al momento de liquidarlos el valor de mercado puede variar y los inversionistas

descapitalizarse.

4.4.1 Comparativo entre el costo de capital entre Guatemala, ElI Salvador y
México

Como se observo en el analisis comercial macro para el perfil economico de los
productos mas exportados por Guatemala hacia El Salvador se pudo demostrar que la
energia eléctrica representa el producto lider o principal producto que se exporta y es
necesario analizar cudl es el costo de capital de generar este bien en ambos paises y
poder comparar este costo. En la tabla xxxxx se muestra el comparativo entre ambos
costos de capital de acuerdo a la metodologia aplicada en el documento denominado
“Estudio comparativo de calculo del parametro beta del modelo CAPM en el sector
eléctrico regulado de paises latinoamericanos” realizado en la Universidad Catolica de

Cordoba en Argentina por Rocha Martin Maria José en el afio 2020.

En la tabla 17 se aplica la ecuacion correspondiente del CAPM para poder calcular el
costo de capital puesto que ya se tiene el valor calculado de la beta la cual es la

variable con mayor complejidad dentro de este modelo.
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Tabla 17

Republica de Guatemala

Aplicacion del modelo CAPM para comparar el costo de capital en Guatemala y El Salvador
El parametro de la beta en estudios comparativos de Latinoamérica

Sector de la energia eléctrica

2013 — 2018

El Salvador 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacién 0.79 0.48 1.01 -0.93 2.04 0.44
Riesgo pais de acuerdo al EMBI 3.89 4.14 6.34 5.36 3.83 5.15
Tasa libre de riesgo 4.68 4.62 7.35 4.43 5.87 5.59
Costo de oportunidad S&P 500 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3
Beta promedio Latinoamérica 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72 0.72
Costo de capital CAPM 9.45 9.43 10.19 9.38 9.78 9.70
Guatemala 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacidn 4.39 2.95 3.07 4.23 5.68 2.31
Riesgo pais de acuerdo al EMBI 2.36 2.47 2.86 2.52 1.84 2.72
Tasa libre de riesgo 6.75 5.42 5.93 6.75 7.52 5.03
Costo de oportunidad por Ley 7 7 7 7 7 7
General de Electricidad Art. 79

Beta promedio Latinoamérica 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96 0.96
Costo de capital CAPM 6.99 6.94 6.96 6.99 7.02 6.92

Fuente: Elaboracion propia con en estudios comparativos consultados (Septiembre 2022)

Con la informacion de la tabla 17 se puede observar que es mas eficiente producir
energia en Guatemala debido a su costo de capital que es mas bajo que el de El

Salvador.

En la tabla 18 se presenta el costo de capital de referencia con datos macroeconémicos

comparativos entre Guatemala y México

Estos datos son de referencia Unicamente y seria necesario hacer una investigacion
muy minuciosa para poder estimar el costo de capital de producir Aceite de Palma en
México y Guatemala para poder analizar el costo real de las fuentes de financiamiento
aplicado a la agricultura y de esta forma poder determinar en donde es mas beneficioso

producir este producto.
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La informacion disponible para hacer estos calculos con respecto al pais de México se
encuentra muy dispersa y es algo confusa su andlisis por lo tanto presenta una limitante

en el presente estudio lo cual se puede superar con un estudio a mayor profundidad.

Tabla 18

Republica de Guatemala

Cuadro comparativo del costo de capital entre Guatemala y México
Calculado con datos macroeconémicos

2013 -2018

México 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacidn 3.97 4.08 2.13 3.36 6.77 4.83
Riesgo pais de acuerdo al EMBI 1.77 2.13 3.15 2.96 2.45 3.57
Tasa libre de riesgo 5.74 6.21 5.28 6.32 9.22 8.4
Costo de oportunidad 4.3 3.6 3.4 4.8 7.3 8
Tasa de los bonos del tesoro 20 Afios 7.75 7.75 7.75 7.75 10 8.5
Costo de capital CAPM 17.79 17.56 16.43 18.87 26.52 24.90
Guatemala 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflacién 4.39 2.95 3.07 4.23 5.68 2.31
Riesgo pais de acuerdo al EMBI 2.36 2.47 2.86 2.52 1.84 2.72
Tasa libre de riesgo 6.75 5.42 5.93 6.75 7.52 5.03
Costo de oportunidad 13.7 13.6 13.1 13 13 12.7
Tasa de los bonos del tesoro 8.98 7.5 7.5 6.25 6.25 6.25
Costo de capital CAPM 29.43 26.52 26.53 26.00 26.77 23.98

Fuente: Elaboracion propia con en estudios comparativos consultados (Septiembre 2022)

De acuerdo con la tabla 18 la informacion es estimada para aproximar el costo de
capital con datos macroeconémicos de la economia de Guatemala y El Salvador, el
calculo del costo de capital en México se presenta como una limitante debido a la
dificultad de conseguir la informacién financiera para integrar las variables y medir

adecuadamente el costo de capital para producir aceite de palma.
4.5 Principales indicadores financieros para la evaluacion de proyectos

El costo de capital es un pardmetro que mide desde la perspectiva de los costos el
riesgo que se debe de afrontar, desde los flujos de efectivo el rendimiento que se
espera alcanzar y desde una perspectiva analitica es la tasa de descuento o

actualizacion de los flujos de efectivo.
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Los principales indicadores financieros para la evaluacion de proyectos que se
explicardn a continuacion son 5 y se hara una aplicacion de cémo calcularlo y de la
interpretacion del resultado encontrado con el fin de explicar como el costo de capital se
encuentra implicito en el calculo de cada uno de los indicadores financieros como un
pardmetro que sirve para la seleccion de proyectos, primero se haran los calculos y

posteriormente se hara un resumen con los indicadores y la interpretacion de cada uno.
4.5.1 Aplicacion para el calculo del Valor Actual Neto (VAN)

A continuacién, en la tabla 19 se presenta un flujo de efectivo de una empresa real
dedicada a la exportacién de camarén y langostinos para explicar la aplicacion de los

indicadores financieros para la evaluacion de proyectos de exportacion.

Tabla 19

Flujo neto de efectivo simplificado para la exportacion de camardn y langostinos
Cifras en quetzales

Rubros Ao 0 Afo 2013 Afo 2014 Afo 2015 Afo 2016 Ao 2017 Ao 2018 Totales
Ingresos 130,806,889 144,214,592 158,996,586 175,293,733 193,261,324 213,070,598 1,015,643,722
Costos 104,862,650 115,611,070 127,461,203 140,525,974 154,929,873 170,810,175 814,200,946
Utilidad bruta 25,944,238 28,603,522 31,535,383 34,767,759 38,331,451 42,260,422 201,442,776
Gastos de exportacién (1,879,025)  (1,994,372)  (2,109,719)  (2,225,066)  (2,340,413)  (2,455,760)  (13,004,356)
Gastos de administracion (4,156,043)  (4,411,169)  (4,666,294)  (4,921,420)  (5,176,546)  (5,431,671)  (28,763,143)
Depreciacién y amortizacion (3,679,137)  (3,679,137)  (3,679,137)  (3,679,137)  (3,679,137)  (3,679,137)  (22,074,822)
Utilidad operativa 16,230,033 18,518,844 21,080,232 23,942,136 27,135,355 30,693,854 137,600,454
Impuesto al 25% (4,057,508)  (4,629,711)  (5270,058)  (5985,534)  (6,783,839)  (7,673,463)  (34,400,114)
Utilidad neta 12,172,525 13,889,133 15,810,174 17,956,602 20,351,516 23,020,390 103,200,341
Inversion fija (24,137,699) (24,137,699)
Inversion en intangibles (94,382) (94,382)
Capital de trabajo (9,462,930) (9,462,930)
Inversion con fondos propios (33,695,011) (33,695,011)
Ajustes
Depreciacion 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 22,074,822
Total de ajustes 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 3,679,137 22,074,822
Flujo neto ajustado 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 26,699,527 125,275,163
Valor de salvamento 4,827,540 4,827,540
Capital de trabajo 9,462,930 9,462,930
Flujo neto de efectivo (33,695,011) 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997 105,870,622
Flujo neto acumulado (33,695,011) (17,843,349) (275,079) 19,214,232 40,849,971 64,880,624 105,870,622

Fuente: Elaboracion propia con base a la informacién brindada por una empresa privada dedicada a la
exportacién de camaron y langostinos (2022).

Se utilizara este flujo neto de efectivo para explicar la forma para calcular el VAN paso a
paso.

Paso 1: Para calcular un VAN primero es necesario conocer el costo de capital de

momento para este caso se toma la TREMA para el afio 2013 (ver tabla 11).
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Paso 2: Se calcula el factor de descuento que en este caso es el denominador definido
como (1 + k)* para cada uno de los afios, siento t el nimero de afio correspondiente se

hace referencia que este factor se esta utilizando para dividir los flujos de efectivo y por

1 .
lo tanto el factor de descuento puede quedar como T para aplicarlo como un factor

para simplificar los célculos.

Paso 3: Se procede a multiplicar el flujo de efectivo de cada afio por su correspondiente

factor de actualizacion.

Paso 4: Se procede a sumar los flujos de efectivo actualizados lo cual se conoce como

Valor Actual.

Paso 5: Al valor actual se le resta la inversion inicial para poder encontrar el Valor
Actual Neto (VAN)

Los célculos indicados anteriormente quedarian realizados de la siguiente manera:

CALCULO DEL VAN

Paso 1 Costo de capital 32.04%
Vida util del proyecto

Perido 1 2 3 4 5 6

Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Paso 2 Factor de actualizacién 0.757346 0.573573 0.434394 0.328986 0.249157 0.188698
Paso 3 Flujo actualizado 12,005,197 10,076,692 8,466,033 7,117,864 5,987,396 7,734,724
Paso4 1

Valor actual [ 51,387,905 \

(-) Inversion inicial (33,695,011)

paso5 |Valor Actual Neto (VAN) | 17,692,894 |

Figura 27. Ejemplo del calculo de VAN en proyectos de exportacion
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada

El valor actual neto encontrado con un costo de capital del 32.04% para este caso es de
Q.17,692,894, posteriormente se dara la interpretacion de este valor.

4.5.2 Aplicacion para el célculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR)

A continuacion, se explican los pasos a seguir para lograr determinar el valor de la TIR
desde la aplicacion iterativa hasta como hacerlo en una hoja de calculo de Microsoft

Excel.

Paso 1: Definir el costo de capital del proyecto.
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Paso 2: Iterar el valor de la VAN incrementando la tasa de descuento, debido a que la
relacion entre el costo de capital y el VAN es inversa, a medida que la tasa de
descuento se incrementa, el valor actual neto disminuye por lo tanto la tasa que iguale a

0 el valor actual neto sera la tasa interna de retorno.

Paso 3: El paso 2 se puede llevar a cabo en una hoja de célculo en Excel para facilitar
el proceso de iteracion cambiando la tasa de descuento para conocer el VAN a esa tasa

aplicada.

Se hace hincapié que a pesar de que en la formula general del modelo para calcular la

TIR el factor de descuento que aparece esta como un denominador esto no es mas que

. 1 .- .
el valor reciproco de T y por lo tanto se puede utilizar cualquier de los dos para

aplicar la féormula, esto se demuestra a continuacion:
Flujo afio 1 = 100
Aplicando la formula con una tasa de descuento del 20% para explicar, entonces:

100 _ 100( )
(1+0.20)t (14 0.20)1

100 _ 100( 1 )
1.20 1.20

100 _ 100(0.8333)
1.20 '

83.33 = 83.33
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CALCULO DE LATIR
Tasa de descuento 35%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacién 0.740741 0.548697 0.406442 0.301068 0.223014 0.165195
Flujo actualizado 11,741,972 9,639,654 7,921,277 6,513,834 5,359,160 6,771,350
|
Valor actual [ 47,947,247 1
(-) Inversidn inicial (33,695,011)
Valor Actual Neto (VAN) 14,252,236
Tasa de descuento 40%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacién 0.714286 0.510204 0.364431 0.260308 0.185934 0.132810
Flujo actualizado 11,322,615 8,963,403 7,102,519 5,631,960 4,468,126 5,443,894
|
Valor actual [ 42,932,518 |
(-) Inversidn inicial (33,695,011)
Valor Actual Neto (VAN) 9,237,507
Tasa de descuento 45%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacién 0.689655 0.475624 0.328017 0.226218 0.156013 0.107595
Flujo actualizado 10,932,180 8,355,895 6,392,820 4,894,403 3,749,087 4,410,318
|
Valor actual [ 38,734,704 |
(-) Inversidn inicial (33,695,011)
Valor Actual Neto (VAN) 5,039,693
Tasa de descuento 50%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacion 0.666667 0.444444 0.296296 0.197531 0.131687 0.087791
Flujo actualizado 10,567,774 7,808,120 5,774,611 4,273,726 3,164,530 3,598,573
1
Valor actual [ 35,187,335 |
(-) Inversidn inicial (33,695,011)
Valor Actual Neto (VAN) 1,492,324
Tasa de descuento 52.37%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacién 0.656295 0.430723 0.282682 0.185523 0.121758 0.079909
Flujo actualizado 10,403,370 7,567,065 5,509,272 4,013,920 2,925,916 3,275,468
Valor actual [ 33,695,011 |
(-) Inversidn inicial (33,695,011)
[Valor Actual Neto (VAN) 0

Figura 28. Ejemplo iterativo para calcular la TIR del proyecto de exportacion
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada
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Como se observa a medida que la tasa de descuento con la cual se actualizan los flujos
de efectivo aumenta, el valor actual neto disminuye por lo tanto se cumple que la tasa
que iguale el VAN a 0O se convierte en la tasa interna de retorno (TIR) del proyecto, esto

es, el valor actual es igual a la inversion y al restarse el valor neto resultante es 0,

Para ejemplificar esto de una forma grafica se presentan los siguientes perfiles del VAN
a diferentes tasas de descuento hasta encontrar la TIR, el objetivo de la figura que se
presenta es mostrar de una forma mas visual el impacto que tiene una tasa de
descuento en los flujos de efectivo y como al llegar a convertirse el valor actual neto en
0 por definicion y de acuerdo a la teoria a esta tasa se le denomina TIR, aunque el
proceso es iterativo con ayuda de una hoja de célculo de Excel o una calculadora
financiera el calculo de este indicador se puede realizar de forma directa, se dejara un

ejemplo para ilustrar la forma de hacerlo.

Tabla 20
Perfil del valor actual neto para la exportacion de camarén y langostinos
Cifras en quetzales

Tasa de descuento VAN
0% 105,870,622
5% 81,388,137

10% 62,713,861
15% 48,226,610
20% 36,812,181
25% 27,690,184
30% 20,304,455
35% 14,252,236
40% 9,237,507

52.37% 0

55% (1,531,742)
60% (4,130,697)
65% (6,381,163)

Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada
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Perfiles del VAN

TIR

52.37%

Figura 29. Perfil del VAN y calculo de la TIR en proyectos de exportacion
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada

Como se puede observar la relacion inversa existente en una tasa de descuento y el
valor actual neto hace que un aumento en la tasa de descuento el valor actual neto
disminuya siguiendo este proceso se puede encontrar la tasa de descuento que iguala
a 0 el valor actual neto y para este ejemplo la TIR encontrada es de 52.37% al superar

esta tasa el proyecto comienza a generar valores negativos.

Tabla 21
Ejemplo del calculo de la TIR con Excel en proyectos de exportacién
Cifras en quetzales

A B
1 Concepto Monto
2 Inversidn Inicial -33,695,011
3  Flujoneto afio 1 15,851,662
4  Flujo neto afio 2 17,568,270
5  Flujo neto afio 3 19,489,311
6 Flujo neto afio 4 21,635,739
7  Flujo neto afio 5 24,030,653
8 Flujo neto afio 6 40,989,997
TIR =TIR(B2:B8)
TIR 52.37%

Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada

Para hacer el calculo en Excel de la tasa interna de retorno del proyecto de exportacion
de cajas es necesario colocar la inversion inicial en el afio 0 con signo negativo debido

a que es una salida de efectivo, el resto de los flujos de efectivo netos generados por el
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proyecto se colocan con el signo que le corresponda, se inicia con signo igual y se pone
la funcién TIR de la siguiente manera =TIR(B2:B8) es decir que se seleccionan los
valores desde B2 hasta B8 al ingresar la funcién como se indica el valor resultante es la
tasa de 52.37% tal como se vio en el ejemplo gréfico presentado anteriormente en el

perfil del valor actual neto y el proceso iterativo explicado.
4.5.3 Aplicacion para el calculo de la Relacién Beneficio / Costo -Rel.B/C-

A continuacion, se presenta la secuencia légica para el calculo de la relacién Beneficio /

Costo aplicada al proyecto de exportacién de langostinos:
Paso 1: Determinar el costo de capital (el costo de capital es la tasa de descuento).

Paso 2: Actualizar los ingresos brutos operativos y el valor de salvamento con la tasa

de descuento definida.

Paso 3: Actualizar los egresos brutos (costos operativos + gastos operativos) operativos

con la tasa de descuento definida y sumarle la inversion inicial realizada en el afio O.

Paso 4: Dividir el valor actual de los ingresos brutos entre el valor actual de los egresos

brutos.
CALCULO REL. B/C
Paso 1 Costo de capital 32.04%
Vida util del proyecto
Rubros 0 1 2 3 4 5 6
Ingresos 130,806,889 144,214,592 158,996,586 175,293,733 193,261,324 227,361,068
Egresos (costos y gastos) (110,897,719)  (122,016,611) (134,237,217) (147,672,460) (162,446,832) (178,697,607)
Inversion (33,695,011)
Factor de actualizacion 1.000000 0.757346 0.573573 0.434394 0.328986 0.249157 0.188698
Paso 2 Ingresos actualizados 99,066,108 82,717,648 69,067,105 57,669,253 48,152,337 42,902,540
Paso 3 Egresos actualizados (costos y gastos) (83,987,972) (69,985,477) (58,311,792) (48,582,230) (40,474,703) (33,719,851)
Inversion (33,695,011)
Concepto Monto
Sumatoria Ingresos actualizados 399,574,991
Sumaton:i,a eAgrAe‘sos actualizados (368,757,036)
+Inversion inicial
Paso 4 Rel. Beneficio / Costo 399,574,991 = 1.08

368,757,036

Figura 30. Ejemplo del calculo de Rel.B/C en proyectos de exportacion
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada
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Al aplicar los pasos indicados se logra obtener el valor de la Rel. Beneficio / Costo para
el ejemplo presentado es de 1.08 la interpretacion de este valor se dara en un resumen

de los indicadores al finalizar el calculo de cada uno.
4.5.4 Aplicacion para el calculo del periodo de recuperacion descontado

El periodo de recuperacion de acuerdo con la teoria es una técnica que no considera el
valor del dinero en el tiempo, pero también se puede realizar dicha técnica con flujos
descontados y de esta forma incorporar el valor del dinero en el tiempo y tener un
indicador mucho mas real del periodo de recuperacion del valor econdémico invertido en

el afo 0.

Paso 1: Se suman los flujos de efectivo descontados hasta el flujo antes de alcanzar el

valor de la inversion inicial.

Paso 2: Al flujo descontado del afio en donde se recupera la inversion inicial se aplica la

. . , 1 ion inicial—I i6 d _ . . .
siguiente formula; ————————————————P="—FNE-L donde CRI indica el flujo neto de
CRI

efectivo descontado donde se completa la recuperacion de la inversion inicial y FNE-1
indica la inversion recuperada hasta un flujo antes de completar la recuperacién esto es

debido a la irregularidad de los montos en los flujos de efectivo.

La division del paso 2 nos da el porcentaje que se debe de tomar del flujo
correspondiente al afio en donde se recupera el 100% de la inversion, esto es porque
normalmente al sumar los flujos no coincide exactamente con el valor de la inversion
inicial y por lo tanto es necesario identificar tanto el monto como el tiempo en donde se

recuperara la inversion, la aplicacién del paso 1y 2 da el siguiente resultado:
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CALCULO DEL PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO

Costo de capital 32.04%
Vida util del proyecto
Perido 1 2 3 4 5 6
Flujo neto de efectivo 15,851,662 17,568,270 19,489,311 21,635,739 24,030,653 40,989,997
Factor de actualizacién 0.757346 0.573573 0.434394 0.328986 0.249157 0.188698
Flujo actualizado 12,005,197 10,076,692 8,466,033 7,117,864 5,987,396 7,734,724
1
Valor actual de 3 afios [ 30,547,921 | PASO 1
Periodo de recuperacion descontados al 20%
INDICADOR Afios Flujo Dimensional  Afios y meses
PRI 3 30,547,921 Afio 3
PRI 0.44 3,147,000 Meses 5.31 PASO 2
PRI (ANOS Y MESES) 3.44 33,695,011 3 afos 5 meses

Figura 31. Ejemplo del célculo del PRI descontado en proyectos de exportacion
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada

Como se puede observar, los célculos no son tan complejos cuando se explican con un
ejemplo claro y se sefialan adecuadamente los pasos, la suma de los primeros 3 afios
dan un monto de recuperacion de la inversion de Q.30,547,011 lo cual deja un monto
de Q.3,147,090 que es la resta de la inversion inicial menos la suma de la recuperacion
de los primeros 3 afos, al dividir lo que falta por recuperar entre el flujo actualizado del
afo 4 que es de Q.7,117,864 equivale a un 44% de lo que se debe de tomar del flujo
del afio 4 para completar la recuperacion de Q.33,695,011.

Al multiplicar 0.44 por 12 meses que tiene un afio se llega al resultado que son 5 meses
aproximadamente que se necesitan para recuperar los Q.3,147,090 faltantes, entonces
la recuperacion inicial con flujos de efectivo descontados se recupera en 3 afios y 5

meses aproximadamente.
455 Explicacion para el célculo del indice de Rentabilidad -IR-

Para poder calcular este indicador se hace una operacion matematica sencilla, sin
embargo, no por ser sencillo de calcular deja de ser importante muy por el contrario
este indicador refleja la eficiencia de la rentabilidad en funcion de la inversion inicial y
por lo tanto su analisis e interpretacion son valiosos en la toma de decision para la

eleccion de proyectos.

Férmula:
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Inversion inicial + VAN

Inversion inicial

Al sustituir los elementos indicados en la férmula anterior se obtiene el siguiente

resultado:

33,695,011 + 17,692,894 _ 152
33,695,011 o

4.5.6 Resumen e interpretacion de indicadores financieros para proyectos

Los indicadores financieros son fundamentales para la toma de decisién, mas alla de
saber cdmo calcularlos lo cual es necesario e importante para un formulador de
proyectos, la interpretacion del resultado encontrado es la esencia de la evaluacion
financiera para la toma de decisién en proyectos en donde serd necesario invertir
recursos financieros el dia de hoy con el objetivo de disfrutar de mayores beneficios

econdmicos en el futuro.

Anteriormente se explico todo el proceso matematico necesario para calcular algunos
de los indicadores financieros mas importantes para la evaluacion de proyectos, a
continuacion, se presentan los valores calculados y la interpretacion correspondiente de
cada uno para facilitar la comprension de como se deben de entender cada uno de los

valores encontrados mediante la aplicaciéon de las técnicas aplicadas.
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Indicadores financieros para la evaluacién de proyectos
CRITERIO Parametro VALOR Interpretacion

Para el presente proyecto el VAN obtenido es mayor que 0 lo
cual representa que el inversionista obtendra un excedente
imputable a la realizacion del proyecto de Q.17,692,893
(representa un incremento de su riqueza en Q.17,692,893)

VAN>0 (pardmetro) Q0.00 Q17,692,893.57

De acuerdo al indicador de la TIR el proyecto es rentable en
relacidn al costo de capital porlo tanto desde el punto de vista
financiero de este indicador el proyecto es favorable para su
aprobacién.

TIR>COK (parametro) 32.04% 52.37%

Con base a este indicador de 1.08 se observa que el proyecto es
rentable debido a que el valor actual de los ingresos brutos es
Rel. B/C>1 (parametro) 1 1.08 mayor que el valor actual de los egresos brutos del proyecto
por lo que se recomienda financiar el presente proyecto
debido al uso eficiente de los recursos.

Desde el punto de vista del Periodo de Recuperacidon se
PRI O PAY BACK < Posible El menor 3 afios 5 meses prefiere el menor periodo posible cuando se evaluan
Descontado posible proyectos, en este caso la recuperacion con flujos descontados

se recupera en 3afios y 5 meses aproximadamente.

Por cada ddlar invertido en este proyecto se genera Q.0.52 de
IR>1 1 1.52 utilidad o ganancia con base al INDICE DE RENTABILIDAD lo cual
demuestra la eficiencia con la que son utilizados los recursos.

Figura 32. Resumen de indicadores financieros en proyectos de exportacién
Fuente: Elaboracion propia con base en la investigacion realizada

Cada uno de los indicadores brinda informacién y evalla una parte del proyecto, no se
puede decir que un indicador es mejor que otro, por el contrario, el calculo de cada uno
de estos indicadores permite al formulador de proyectos brindar una evaluacién
financiera integral y dan una perspectiva mas amplia al tomador de decisiones ya sea
éste un gerente general, un inversionista, la banca de inversiones o0 la ayuda

internacional.

La evaluacion financiera trata de ser holistica en cuanto a los elementos que incorpora,
sin embargo, el objetivo de la evaluacion financiera es medir la rentabilidad del proyecto
y por lo tanto se enfoca en medir la riqueza en términos monetarios que el proyecto es
capaz de generar, el enfoque social y econdmico es mucho mas amplio pero este

trabajo se limita al area financiera.
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CONCLUSIONES

Se identific6 un mercado potencial de USD 15,751.20 millones de los cuales USD
7,108.38 millones estdn en El Salvador y USD 8,642.82 millones se encuentran en
México, de estos el aceite y preparaciones del petrdleo representa el 69.78% del
mercado potencial salvadorefio y las cajas de cartdén el 49.72% del mercado potencial
en México. El costo de capital para la generacion y distribucion de energia es mas
conveniente en Guatemala de acuerdo a la tabla 17, razon por la cual El Salvador
prefiere exportar este servicio y no producirlo internamente; y para el caso de México es

necesario hacer un estudio mas profundo para hacer el analisis comparativo.

Al terminar de analizar los datos provenientes del Banco de Guatemala y Trademap, se
logro identificar los diez principales productos para El Salvador y México, se realizé un
listado en donde se identificaron los volumenes de exportacion expresados en millones
de ddlares para cada uno de los paises siendo la energia eléctrica el producto lider que
Guatemala exporta hacia El Salvador y para el caso de México es el aceite de palma en

bruto.

Mediante un andlisis macroecondmico de las relaciones comerciales que Guatemala
sostiene con El Salvador y México se logré calcular las cuotas de mercado para los diez
productos que ambas economias demandan de todo el mundo. Para el caso de El
Salvador se identificaron dos productos con tasas de crecimiento al alza siendo estos la
telefonia celular y las preparaciones alimenticias, con crecimientos del 11.97% y 4.25%
respectivamente. Para el caso de México se identificé que la mayoria de los principales
productos presentan tasas de crecimiento con tendencia al alza, sin embargo, la

participacion de mercado por parte de Guatemala para estos productos es casi nula.

El analisis macroeconémico del comercio exterior permitio identificar los diez productos
principales que Guatemala oferta a El Salvador y México después de haberse
estandarizado las bases de datos del comercio exterior utilizando la metodologia de los
incisos arancelarios del Sistema Armonizado para la Clasificacion de mercancias SAC a
6 digitos, identificando de esta forma la oferta guatemalteca, la demanda real y la

demanda potencial de ambos paises para realizar perfiles econ6micos que presenten
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de una forma visual con datos cuantitativos el desempefio comercial de los principales

productos de exportacion.

A través de la metodologia de la TREMA y el Costo de Capital Promedio Ponderado se
logré calcular este parametro para los afios 2013 al 2018 explicando las fuentes
necesarias para su calculo debido a las limitantes que Guatemala presenta en la
informacion bursatil disponible y por lo tanto es necesario utilizar métodos alternativos

para estimar este costo.

Con la construccion de indicadores financieros como la VAN que para el proyecto
analizado de langostinos fue de Q.17,692,893; con una TIR de 52.37%; Relacion
beneficio / costo de 1.08, PRI descontado de 3 afios 5 meses y un indice de
rentabilidad de 1.53 permite tomar decisiones basados en datos y disminuyen la

incertidumbre al momento de otorgar fondos.
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RECOMENDACIONES

Se recomienda utilizar la informacion de las oportunidades de mercado de la tabla 12
como una fuente secundaria de informacion que permite orientar la busqueda de la
informacion al momento de formular estudios a nivel de prefactibilidad y factibilidad, por
lo tanto, ademas se recomienda utilizar la informacion proveniente del Trade Map vy el
Banco de Guatemala para poder calcular la demanda potencial de los mercados
identificados para cada producto en el futuro y a través de completar un periodo mas
extensos como por ejemplo del 2013 al 2023 generar modelos de regresion lineal que
permitan dimensionar el crecimiento de la demanda y la oferta de los productos

previamente identificados.

La identificacion de un perfil econdmico de los principales productos de exportacion
permite a los inversionistas y al sector gobierno observar tendencias de consumo
proveniente de la demanda externa y a la vez orientar las inversiones en proyectos de
exportacion que incrementen la oferta exportable de bienes y servicios, se recomienda
realizar estudios de viabilidad para incrementar la generacién eléctrica en lugares
cercanos a El Salvador, adicional, evaluar un posible incremento en la exportaciéon del
aceite de palma hacia México. También generar estudios de viabilidad para la
distribucion de aceites de petrdleo y medicamentos en El Salvador, y la produccion de

cajas de carton y preparaciones para sopas destinadas a México.

Se recomienda a los inversionistas que utilicen la informacién de las cuotas de mercado
identificadas como una fuente secundaria para la elaboracion de estudios de mercado
para proyectos de exportaciéon y que en la medida de lo posible eviten invertir en
proyectos que produzcan bienes y servicios en donde la demanda presenta contraccion
debido a que esto significa que el pais importador se encuentra satisfaciendo su
demanda con productos locales o productos sustitutos. Para el caso de México se
recomienda a los inversionistas no asignar inversiones para la produccion de bienes
con mayor demanda en México debido al nivel actual de tecnologia en Guatemala y
porque estos productos son bienes de capital o equipo de cédmputo y telefonia,

productos en donde Guatemala no es competitivo.
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Se recomienda a los inversionistas utilizar como referencia la tabla 12 que presenta un
resumen de las oportunidades de mercado en El Salvador y México en donde se
categorizan los posibles proyectos que se pueden realizar con base en la demanda
externa, siendo estos, proyectos de ampliacién en los niveles de produccion o creacion
de nuevos negocios. Aceites y preparaciones de petroleo constituyen el mercado
potencial mas amplio en El Salvador para Guatemala y las cajas de cartdn representan

el mercado potencial mas grande en México.

A los inversionistas se les recomienda replicar la metodologia de la TREMA expuesta
en el presente documento cuando necesiten estimar el costo de capital que servira
como medida de rendimiento de las inversiones y como tasa de descuento para la

actualizacion de los flujos de efectivo netos generados por un proyecto.

Se recomienda a los inversionistas la construccion de indicadores financieros para
evaluar proyectos en donde se inviertan recursos financieros hoy esperando
rendimientos futuros y de esta forma seleccionar proyectos cuando estos sean

mutuamente excluyentes.
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ANEXOS

Anexo 1: Estadisticas macroecondmicas de Guatemala

Tabla 22

Inflacién total
Ritmo inflacionario
Afos 2013 - 2018

128

Porcentajes

Periodo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero 3.86 414 2.32 4.38 3.83 4.71
Febrero 418 3.50 2.44 4.27 3.96 415
Marzo 4.34 3.25 243 4.26 4.00 414
Abril 413 3.27 2.58 4.09 4.09 3.92
Mayo 4.27 3.22 2.55 4.36 3.93 4.09
Junio 4.79 3.13 2.39 443 4.36 3.79
Julio 4.74 3.41 2.32 4.62 5.22 2.61
Agosto 4.42 3.70 1.96 4.74 4.72 3.36
Septiembre 4.21 3.45 1.88 4.56 4.36 4.55
Octubre- 415 3.64 2.23 4.76 4.20 4.34
Noviembre 4.63 3.38 2.51 4.67 4.69 3.15
Diciembre 4.39 2.95 3.07 4.23 5.68 2.31

Fuente: Elaboracion propia con base datos del Instituto Nacional de Estadistica INE (Junio 2022)
Recuperado de: https://www.banguat.gob.gt/page/inflacion-total

Tabla 23

Tasa de interés

En moneda nacional
Afos 2013 - 2018

Porcentajes
Afio Activa " Pasiva ™/
2013 13.7 5.5
2014 13.6 5.5
2015 13.1 54
2016 13 5.4
2017 13 5.3
2018 12.7 5.1

Fuente: Elaboracion propia con base datos del Banco de Guatemala (Junio 2022)

1/ Promedio ponderado del sistema bancario

*/Cifras revisadas, no incluye el rubro de préstamos con tarjetas de crédito

**/No incluye el rubro de depdsitos a la vista

Nota: Hasta el 15 de agosto de 1989 la junta monetaria fibaja las tasas de interés

Recuperado de: https://www.banguat.gob.gt/page/en-moneda-nacional-2


https://www.banguat.gob.gt/page/inflacion-total

Tabla 24

Tasa lider

En moneda nacional
Afos 2013 - 2018
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Porcentajes

Ano Tasa lider
2013 5
2014 4
2015 3
2016 3
2017 2.75
2018 2.75

Fuente: Elaboracion propia consultando la Sala de Prensa del Ministerio de Finanzas (Junio 2022)
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Anexo 2: Entrevista a expertos -El costo de capital y oportunidades de inversion

en proyectos de exportacion-

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

iENCi,

Entrevista a experto

937 y
1937 a*"'
9,\1}‘ P

Dirigida por: Julio Israel Jiménez Reyes

Tema: El costo de capital en proyectos de exportacion en Guatemala: Caso El salvador
y México

Entrevistados:
A: Lic. ElImer Daniel Monzén Meléndez (Costo de capital)

B: M.Sc. Tito Ramirez (Oportunidades de inversion en proyectos de exportacion)

Tema 1 El costo de capital

(Responde Lic. Elmer) y opina M.Sc Tito en caso lo desee
1. Desde su punto de vista ¢ Qué es el costo de capital?

Rendimiento que se puede esperar para realizar cualquier tipo de proyecto.
2. ¢Por qué es importante calcular el costo de capital al invertir en proyectos?

Porque permite establecer un parametro minimo que marca la efectividad de la

inversioén, en funcién de la cobertura del rendimiento del propio proyecto.

3. ¢Para gué sirve establecer el costo de capital para un proyecto de inversién?
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Desde la perspectiva de los costos es el riesgo a afrontar, desde los flujos de
efectivo es el rendimiento y desde la perspectiva de analisis es la tasa de

descuento o actualizacion.
4. ¢Cudles son los métodos mas utilizados para calcular el costo de capital?

Depende del financiamiento del proyecto. Cuando no tiene mas de dos fuentes
con rendimientos distintos, se calcula con algunos elementos financieros a nivel
general. Si hay financiamiento se debe establecer un costo ponderado, segun el
nivel de aportaciones.

5. Para el caso de Guatemala ¢ Existen dificultades para lograr determinar el costo

de capital?

La dificultad principal es que no se tienen criterios estandarizados; por ejemplo,
instituciones de estado como Finanzas Publicas lo ponderan segun el impacto en
aspectos generales como balanza comercial y otros indicadores
macroeconomicos; otra dificultad es que no hay un riesgo pais, porque casi todo
el mercado nacional no tiene operaciones ni indicadores financieros en bolsa de
valores. Algunas calificadoras de riesgo lo han ponderado, pero siempre

contemplan aspectos a nivel general y que no estan del todo claros.

6. ¢Cuales considera ud. que son las principales consecuencias de no calcular

adecuadamente este costo?

Genera dificultades al no tener un pardmetro de rendimiento esperado y esto afecta

porque no hay un limite de riesgo o tasa de descuento debidamente establecida.

7. Considera que las empresas en Guatemala si efecttan los calculos
correspondientes para determinar su costo de capital o invierten sin conocer este

valor.

Se debe tomar en cuenta que el costo a nivel empresarial, deberia ser interno,

considerando incluso aspectos del “capital accionario”. En general sélo las
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empresas grandes debidamente organizadas tienen departamentos o areas de

andlisis financiero.
8. Para el caso de Guatemala podria indicar como se calcula el costo de capital.

Se deberia trabajar en cuatro parametros: inflacion, costo de oportunidad
(inversion, en la cual se usa la tasa de bonos del tesoro y crédito que se utiliza la
tasa activa promedio ponderada, de la SIB) y rendimiento minimo a nivel pais, que

de referencia se toma la tasa lider del BANGUAT.

9. Considera ud. que existen fuentes de financiamiento para incentivar la

formulacion de proyectos para la exportacion de productos.

Mas que fuentes, son productos financieros que formulan algunos bancos o
entidades financieras con alto nivel de capital.

10. De parte del sector gobierno ¢Conoce algun programa que otorgue
financiamiento para la formulacion de proyectos de exportacién o que puedan ser

afines con éstos?

En el caso del Gobierno se puede tener acercamiento al INFOM cuando se trata de
municipalidades o proyectos municipales. El Ministerio de Economia también realiza
muchas incubadoras de proyectos o emprendimientos con distintos enfoques, claro,
con el apoyo de algunas entidades internacionales como la Misién Taiwan para dar

un ejemplo.

11.¢Considera que las fuentes de financiamiento disponibles para la formulacion de
proyectos de exportacion facilitan la viabilidad de éstos desde el punto de vista
financiero o incrementan el costo de capital y por lo tanto la tasa de rendimiento

exigida es demasiado alta que los convierte en proyectos inviables?

No necesariamente por un financiamiento un proyecto de exportacion podria no ser
viable, debido a que la tasa de interés se incluye al rendimiento esperado y desde la
evaluacion se prepara un escenario o0 varios escenarios de analisis para determinar
su viabilidad. En el caso del Ministerio de Economia incluso otorga “capital semilla”
para algunos proyectos, con presupuestos minimos, pero que sirven de incentivo
para la puesta en marcha.
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12.Como un comentario final, podria enfatizar los aspectos mas relevantes de este

tema

La determinacion del costo de capital y su inclusion a todo tipo de proyecto es vital,
porque sin ese parametro no es posible ni siquiera hacer proyecciones, medir
rendimientos financieros y econdmicos y mucho menos establecer escenarios de

riesgo.
Tema 2 Oportunidades de inversion en proyectos de exportacion
(Responde M.Sc Tito) y opina Lic. EImer en caso lo desee

1. Considerando a Guatemala como el pais exportador, de acuerdo con la siguiente
tabla el saldo de la balanza comercial entre Guatemala y El Salvador es
favorable, mientras que, entre Guatemala y México es desfavorable. Desde su
punto de vista, ¢ Cuales son los factores que podrian explicar el comportamiento

en las dos economias sujetas de estudio?

Saldo de la balanza comercial
Por pais comprador
Comercio General

Millones de US dolares

2013 -2018

Saldo de la balanza comercial Saldo de la balanza comercial Saldo balanza comercial caso:
BALANZA COMERCIAL Guatemala - El Salvador Guatemala - El México EL SALVADOR Y MEXICO

Exportaciones  Importaciones Saldo |Exportaciones  Importaciones Saldo Balanza comercial

2,013 1,108.7 8200  288.8 469.6 1,860.2 ¢ 1,390.6(d 1,101.9
2,014 1,264.0 830,74 4333 433.7 1,951.6 ¢ 1,517.8 1,084.5
2,015 1,239.8 903.74h  336.1 429.8 2,040.1 ¥ 1,610.3| 1,274.2
2,016 1,204.4 902.8 4 3016 458.5 1,942.9 1,484.4\\ 1,182.8
2,017 1,216.5 972.24n 2443 510.4 1,964.5 @ 1,454.1d 1,209.8
2,018 1,335.1 1,025.1 42 310.0 507.6 2,133.5 8 1,625.9|d 1,315.9
Caso: EL SALVADOR Y MEXICO 7,368.47 5,454.42 fh 1,914.05 2,809.63 11,892.76 W 9,083.12| 7,169.08

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala (Junio 2022)

La cercania de ambas economias. El valor agregado de los productos es distinto
en los dos mercados. La apreciacion o depreciaciéon de las monedas, en El
Salvador no se puede hacer politica monetaria como si en México. El fendmeno

didspora o poblacién guatemalteca que vive en México.
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2. A continuacion, se presentan los 10 productos que Guatemala mas exporto hacia
El Salvador y México durante el 2013-2018 ¢Considera que hay industrias que
se pueden seguir expandiendo para intensificar la oferta exportable guatemalteca
hacia esos paises? ¢Es factible formular proyectos de exportacion en estas

industrias?

Tabla 5

Principales productos exportados hacia El Salvador y México
Comercio general

Millones de US dolares

2013 — 2018
Top 10 principales productos exportados por Guatemala hacia México y El Salvador 2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 Totales
Exportaciones realiazadas a El Salvador 255.99 397.62 365.55 333.45 358.80 381.06 2,092.46
energia electrica (partida discresional). 15.05 68.35 58.78 47.59 82.27 119.33 391.37
propano, licuado. 5393 77.22 4324 4890 60.25 69.45 352.99
Otros aceites de petroleo y preparaciones 17.14 73.16 73.87 4800 2333 569 241.19
agua, incluida el agua mineral y la gasificada azucarada, edulcorada d 3496 3475 36.05 3549 3236 28.06 201.69
los demas medicamentos preparados 3045 3544 35.04 3369 26.89 30.16 191.67
Tejidos de punto, de anchura > 30 cm, de algodén, tefiidos (exc. tejidos de punto por urdim 34.17 26.14 30.87 26.32 31.26 27.80 176.56
Tejidos de punto, de anchura > 30 cm, de fibras sintéticas, tefiidos (exc. tejidos de punto 1249 1866 2549 29.84 33.76 32.62 152.86
envases monoblock de aluminio para aerosol 2237 2164 22.69 2298 2387 26.23 139.78
aceite de palma, en bruto. 19.30 23.20 20.23 2159 2351 20.76 128.58
los demas aceites de palmay sus fracciones. 16.12 19.06 19.29 19.04 21.29 20.96 115.76
Exportaciones realiazadas a México 295.42 255.37 239.35 272.64 310.16 265.23 1,638.17
aceite de palma, en bruto. 122,99 8279 92.06 112.91 114.44 73.92 599.11
cauchos tecnicamente especificados (tsnr). 51.35 36.66 31.22 33.00 39.78 34.89 226.89
aceites de palmiste o de babasu y sus fracciones, en bruto. 13.69 16.10 18.75 25.23 44.67 36.36 154.80
latex de caucho natural, incluso prevulcanizado. 32,74 2528 19.07 17.82 27.87 23.61 146.39
Los demés camarones y langostinos congelados 28.77 3267 9.92 17.32 1991 2741 136.00
cajas de papel o carton ondulado 1476 16.63 17.24 1398 17.84 17.70 98.14
los demas articulos de confiteria sin cacao 1547 1824 1942 1360 11.26 16.24 94.22
alcohol etilico sin desnaturalizar con un grado alcoholico volumetrico 460 1278 11.63 1144 1391 10.07 64.44
preparaciones para sopas, potajes o caldos; sopas, potajes o caldos pr 10.34 1078 951 1101 9.66 8.96 60.26
Insecticidas, raticidas y demés antirroedores, fungicidas, herbicidas, inhibidores de germ 0.71 3.44 1053 16.33 10.83 16.07 57.91
TOTALES GENERALES 551.40 652.99 604.90 606.09 668.96 646.29 3,730.62

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala (Junio 2022)

Si hay industrias que se pueden ir fortaleciendo mas dado que se cuenta con
ventaja competitiva (clima, extension territorial, otros). Es factible formular
proyectos, toda vez que surjan necesidades. Crecimiento poblacional, aumento

de demanda.

3. De acuerdo al andlisis de los productos mas demandados por El Salvador
¢Existe oportunidad de que Guatemala pueda ser competitivo en estos
productos y formular proyectos de exportacion para satisfacer la demanda
salvadorefa? (Ver Excel adjunto hoja SV, Tabla 6, 7 y 8)
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Existe oportunidad en productos agricolas y en preparaciones alimenticias, o
cual sugiere que las exportaciones hacia El Salvador contienen mejor valor
agregado, por tanto, se pueden formular proyectos que apoyen a las

exportaciones, como por ejemplo, la unién aduanera entre ambas economias.

4. De acuerdo al analisis de los productos mas demandados por México ¢Qué
factores pueden explicar la nula cuota de mercado que Guatemala presenta con
ese pais? ¢Existen barreras de mercado para esos productos? ¢Guatemala no
se encuentra en condiciones de competitividad para ingresar a esos mercados?
Desde el punto de vista de mercado ¢ Considera inviable ingresar a competir en
el mercado de estos productos y desde este nivel se rechazan los proyectos de
exportacion dirigidos a satisfacer esta demanda? (Ver Excel adjunto hoja MX,
Tabla 9, 10y 11)

México puede satisfacer su propia demanda, no obstante, hay productos
ganadores y no tan ganadores para Guatemala como el aceite de palma y de
coco, caucho, energia eléctrica, azicar y ron, entre otros. Habria que evaluar el
aprovechamiento del TLC entre ambos, lo cual implica, ver tendencias del

comercio entre ambas economias. Tiempo.

5. Para el caso de México y de acuerdo con su experiencia ¢En qué tipo de
productos Guatemala seria competitivo y capaz de formular proyectos de

exportacion que incrementen su cuota de mercado en este pais?

Habria que evaluar el saldo comercial a nivel de productos, para ver productos

ganadores y perdedores. Para los productos ganadores.

Habria que revisar de que mercados los adquiere México, para establecer un
ranquin, por ejemplo Guatemala es el segundo proveedor de aceite de palma a
nivel mundial para México, por arriba de Indonesiay Colombia. Kilometros/Ley de

la gravedad.
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6. Para el caso de El Salvador y de acuerdo con su experiencia ¢En qué tipo de
productos Guatemala seria competitivo y capaz de formular proyectos de

exportacion que incrementen su cuota de mercado en este pais?
El comentario de la pregunta anterior aplica para el caso de El Salvador

7. En general ¢Cudal considera ud. que es el valor de haber analizado estas

economias?

Son mercados ya conocidos y cercanos. Idioma. Politica monetaria/Tipo de
cambio. El valor que puede aportar el presente estudio seria la identificacion de
mercados externos de los cuales se podria beneficiar Guatemala debido al

crecimiento poblacional por tanto el incremento de la demanda.

8. ¢Existen oportunidades de mercado que Guatemala pueda aprovechar derivado
del analisis de la demanda y oferta realizados?

Si, pero habria que analizar los datos del comercio para ver donde hay
oportunidades, hay productos con que abastecemos al mercado mexicano, a
nivel mundial, Guatemala es el principal mercado que lo abastece. Habria que
calcular la cuota de mercado para identificar que productos son. Perfil comercial,
reportes y los dashboards. BEC UN.

9. ¢En qué recomienda ud. que es necesario profundizar mas en este estudio para
lograr cumplir el objetivo de identificar oportunidades de inversion en proyectos
de exportacion de los cuales Guatemala pueda beneficiarse con base en la
demanda externa de El Salvador y México?

Calcular indicadores especializados del comercio, IHH, ICC, CM.
Descriptivos: Crecimientos, estructura (%), Saldo, Aporte al crecimiento.
Contar con una base de datos tabular del comercio de GTM con MEX y ESA.
Precios internacionales para materias primas.

10.Como un comentario final, podria enfatizar los aspectos mas relevantes de este
tema:

Se deben contar con datos para construir indicadores para poder evaluar el mercado
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