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PRESENTACION

La Guia de financiamiento e inversién de la cadena floricola, representa un instrumento necesario para avan-
zar en la diversificacion del sector agricola con la incorporacién de rubros no tradicionales y con ello, con-
tribuir a elevar el crecimiento del sector asociado a la inversidn productiva y a las posibilidades de incorpo-
racion de innovaciones tecnologias apropiadas, que permitan incrementar la productividad del trabajo y la
competitividad en forma sostenible.

Asi, la guia se convierte para cualquier emprendedor agro productivo en una respuesta efectiva a la pregunta
qgue se enfrentan: écdmo financiar mi proyecto?, otorgando informacién para ello, focalizado hacia el agro
negocio de las flores y su potencial de crecimiento y rentabilidad, pero a la vez, haciendo del mismo, un sen-
cillo y efectivo ejemplo a ser replicado en otras iniciativas de negocios en el sector.

Con este aporte el Ministerio de Agricultura y Ganaderia, a través del Vice ministerio de agricultura esta
demostrando su decision de apostar por el fortalecimiento del sector floricola, considerando sus potenciali-
dades de generacion de valor.

Los agradecimientos al Instituto Interamericano de Cooperacién para la Agricultura, IICA, no sélo por atender
este pedido sino por su constante apoyo a la innovacién del sector agricola del pais, en el marco del Proyecto
Insignia Competitividad y Sustentabilidad de las Cadenas Agricolas para el Desarrollo Econdmico, asi mismo,
al equipo de trabajo interinstitucional; y del sector privado por la activa participacidn en la construccidn de
tan importante documento.

Compartir este documento con todos los integrantes de la cadena agro productiva y actores institucionales,
persigue como objetivo instalar un renovado concepto de la gestion del desarrollo agrario, donde la defini-
ciéon del financiamiento es esencial para la promocion de la produccion, la competitividad y la inclusién.

Mario Ledn Marcos Medina
Vice ministro de Agricultura Ministro de Agricultura y Ganaderia
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EQUIPO DE TRABAJO

La Guia de Financiacién e Inversiones de la Cadena Floricola del Paraguay es el resultado de una
serie de estudios, diagndsticos y consultas con actores de esta cadena, especialmente con produc-
tores, empresarios, instituciones financieras, técnicas, académicas y funcionarios de gobierno. El
[ICA ha orientado, a través de su especialista internacional, Ph.D Joaquin Arias, Analista de Politica
Sectorial.

La competitividad y sustentabilidad de las Cadenas Agricolas para la seguridad alimentaria y el desa-
rrollo econdmico, es uno de los Proyectos Insignias del lICA, es un ejercicio hemisférico, desarrollado
en 10 paises de las américas, para generar instrumentos aplicables que faciliten el financiamiento
de iniciativas promisorias en el sector agrario de la region, a través de la generacion de esfuerzos y
mecanismos que faciliten el acceso al crédito y el disefio de productos financieros acordes a la par-
ticularidad de las cadenas de valor, priorizadas por el pais.

La cadena floricola es un ejemplo de interés en el Paraguay, por su alto potencial en la generacion
de ingresos y el abastecimiento de un mercado en constante crecimiento.

Participaron con importantes aportes en el mencionado proceso:

Ministerio de Agricultura y Ganaderia Vision Banco
- Mario Ledn, Viceministro de Agricultura - Luz Maria Gémez
- Liz Otazu - Gustavo Lopez

- Patricia Melgarejo Instituto Interamericano de Cooperacién para

Crédito Agricola de Habilitacion la Agricultura, IICA
- Julia Leén - Daniel Rodriguez, Lider de Proyecto Insignia
- Juan Meili Cadenas Agricolas

- Joaquin Arias, Especialista Internacional en
Politicas y Andlisis Sectorial

- Ricardo Orellana, Representante del IICA en
Paraguay

Banco Nacional de Fomento
- Eduardo Amarilla

- Manuel Ochipiti

- Viviana Benitez

Equipo Consultor
- Henry Moriya
- José Brustein

- Adriana Duarte
Agencia Financiera de Desarrollo, AFD - Carmi Rinept Urbina

- Juan Garcia
- Celia Martinez
- Luisa Canan

Cooperativa Alemana
- Virginia Benitez
- José Manuel Bautista

Productores / Empresarios
- Viviana Gonzdlez

- Carlos Giménez i Emll.'? Ortega .

- Venicio Samaniego
Banco Familiar - Bernardo Llano
- Fabio Najmanovich - Reinaldo Leguizamén

- Luz Romero
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Prologo

Esta guia tiene como objetivo principal introducir a los potenciales inversores y entidades financieras al nego-
cio de la floricultura en Paraguay, tomando como casos representativos 3 rubros importantes en el mercado:
rosas, crisantemos y gerberas; estimando la demanda y analizando la rentabilidad de la inversién, con el ob-
jetivo de promover una inversion informada y responsable que dinamice el proceso de desarrollo del sector
en forma sostenible.

La Guia presenta informacién esencial para aquellos que decidan desarrollar productos y servicios financie-
ros adaptados a las necesidades especificas de este sector:

v’ la matriz de riesgos asociados a la inversién y las recomendaciones basicas de cémo podrian gestio-
narse.

v los ciclos de produccién e inversidn, que permite comprender los requerimientos financieros y ope-
racionales asociados a la cadena floricola, y el punto de equilibrio de unidades productivas modelo.

Es importante mencionar que el sector floricola demanda inversiones de corto, mediano y largo plazo, cuyos
efectos multiplicadores impactan a las familias, a través del sustento que produce la granja; la comunidad, a
través de la dinamizacidn de las economias locales, regionales y nacionales, promoviendo el uso intensivo del
recurso tierra de manera econdmica, ambiental y socialmente sustentable.

Esperamos que este documento sea una herramienta 0til y eficaz para la toma de decisiones.




Antecedentes

Dado el potencial de negocio que implica la cadena floricola, se ha elaborado un plan estratégico de 5 afios
y establecido como visién “Cadena floricola integrada y funcional para satisfacer el 50% del mercado local,
abasteciendo con productos nacionales de calidad (Crisantemo, Rosas, Gerbera, Aster y otros)”; y como estra-
tegia, el mejoramiento de la calidad y productividad, manteniendo la competitividad en costos.

La cadena floricola en Paraguay se concentra en los territorios de localidades de Cabafias, Itacurubi y Piribe-
buy del Departamento de la Cordillera; Itaugua del Departamento Central y Encarnacién del Departamento
de ltapua, aglutina aproximadamente 800 familias de productores y se “estima” una demanda en el mercado
nacional de aproximadamente USD 12 a 15 millones, la cual estd siendo abastecida en un 90% por produccién
extranjera. En respuesta a diversos factores, tales como la insuficiente adopcién de tecnologia del sector,
muchas veces como consecuencia de la escasa oferta apropiada de financiacion de capital de inversién como
también capital operativo. Se ha evidenciado que el crédito adecuadamente concebido y aplicado es uno de
los factores indispensables para el desarrollo sostenible; diferente a mayoria de las lineas de financiacion
actuales de créditos, con caracteristicas y condiciones poco adecuadas a la inversidn.

El sistema financiero frecuentemente desconoce las oportunidades de inversidn y financiacidon de cadenas
promisorias por lo que no ofrece productos financieros adecuados (en plazos, condiciones y tasas de interés).
Este material pretende informar sobre la dindmica, requerimientos y rentabilidad de este agronegocio y las
oportunidades de financiamiento e inversiones en la cadena floricola del pais.

Zonas de mayor produccion de flores de corte y plantas ornamentales.
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Yaguarén SSoo
| o® taugud
(ltaugua
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& Lugue
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Breve descripcion de la cadena de
produccion floricola en Paraguay

a) Principales productos

El mercado interno de flores se abastece ampliamente del mercado externo, a través de importaciones regis-
tradas y no registradas principalmente de Ecuador, Rumania y Brasil'.De acuerdo al Plan Estratégico para la
cadena Floricola, se estima que el 90% del consumo anual de flores en Paraguay es abastecido por productos
importados?.

El principal rubro de importacion es la Rosa, seguido en orden de importancia por Gysophila, Orquideas y
Crisantemo. Tan sélo siete productos floricolas representaron mas del 75% del volumen de importaciones del
sector registradas durante el ano 2.016.

Tabla 1: Flores y plantas importadas en toneladas

Producto Volumen | Participacion /
(Tons) Import.

Rosa 184.6 42%
Gypsophila 34.2 8%
Orquideas 28.7 7%
Crisantemo 28 6%
Anturio 21.3 5%
Calanchoe 19.7 5%
Gerbera 16.6 4%

Fuente: AnuarioEstadistico SENAVE 2016.

La oferta local de productos primarios muestra algunas similitudes y algunas diferencias con respecto a los
registros de importacién. Segun el “Diagndstico de la Produccidn de Flores y Plantas Ornamentales” elabo-
rado por la Direccién de Censos y Estadisticas del Ministerio de Agricultura y Ganaderia (2.016), la Rosa es
la especie floral que aparece con mas frecuencia en los establecimientos productivos especializados. Siguen
en orden de importancia las Orquideas, Claveles, Anturium, Liliun y Ave de Paraiso. El Crisantemo y Gerbera
aparecen con menos frecuencia en los establecimientos productivos.

El alcance del presente trabajo se circunscribe a evaluar la factibilidad econémica financiera de los rubros
Rosa, Crisantemo y Gerbera. Los dos primeros rubros como estudios de casos representativos de flores de
corte, mientras que el tercer rubro serd analizado en su producciéon en maceta. La seleccién de los rubros
ha sido realizada por el lICA en consulta con el MAG, en funcién a las condiciones agrondmicas que otorgan
ciertas ventajas comparativas, experiencia técnica-productiva del capital humano y potencialidad del merca-
do local.

1 Moriya H (2.016). Situacion y perspectiva del financiamiento de la Cadena Floricola en Paraguay: Perfil de la Demanda y Situa-
cién de Financiamiento de la Cadena. Oficina del IICA en Paraguay. San Lorenzo, Paraguay.
2 Moriya H (2.016). Plan Estratégico de la Cadena Floricola del Paraguay. Oficina del IICA en Paraguay. San Lorenzo, Paraguay.



Tabla 2: Establecimientos con flores, segtn existencia de especies de corte

Producto Frecuencia
Rosas 15.2%
Orquideas 11.1%
Clavel 8.3%
Anturium 8.3%
Liliun 7.4%
Ave de paraiso 7.4%

Fuente: Diagndstico de la Produccion de Flores y Plantas Ornamentales MAG-DCEA 2.016.

b) Actores involucrados

Para el andlisis de los niveles de eficiencia, preparacién, y organizacién de los distintos actores involucrados
en los eslabones de la cadena, se utiliza como referencia el mapeo realizado para la elaboracién del Plan Es-
tratégico de la Cadena Floricola del Paraguay (Ver figuras a continuacion). Se han identificado los diferentes
actores involucrados en cada eslabdn de la cadena y se ha caracterizado el perfil de cada uno de ellos en base
a la documentacién existente y a entrevistas con informantes calificados

llustracion 1: mapeo de la cadena de valor de flores de corte

MAPEQ DE LA CADENA DE VALOR DE FLORES DE CORTE

[nsumos Especificos ~> [ Produccion > [ Distibucien > [ Comercializaciin > [ Mecado )

%ut , Comité { Asociacion de Protuclons ;; ME‘E&?:'T” m:m
-Planleras ;‘ . Producioms Individustes - - rgrerns de Paraguay
Proveedores g ‘f b  Importadores / Florerias "“:“m*
B Florerias (Exportadores ocacionales) sdaquisithve
IFTA DEAg Direcelin de Comerclalizaciin
FCA { UNA

Entdades Financieras (CAH, Coop. Serana, Bancos, Financieras y Otros)
Froyects Financiado por Tatwin

SENAVE / Ministerio da Hacksnda / IFS / Minkterio da industria y Comarcis

Fuente: Plan Estratégico de la Cadena de Valor Floricola del Paraguay

La revision de trabajos técnicos que evallan estas cadenas y los informantes calificados entrevistados sugie-
ren que aun queda espacio para avanzar en términos de especializacion e integracién de los distintos eslabo-
nes que componen la cadena floricola en el Paraguay. Mas adelante se realiza una breve descripcién sobre la

situacion de los distintos actores.
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llustracion 2: mapeo de la cadena de valor de floricultura en maceta

MAPED DE LA CADENA DE VALOR DE FLORICULTURA EN MACETA

[Insumos Especificos ~—>= [ Produceion > [ Distribuckin > [ comerciakizacion > [ meram )

Proveedores de; - Producto Compradores
Material de Propagacin .- die Clake Popular y
Nacional “eo Productones Pequedos Viveristas Madia do todo ol Fais
Plriers ] ¥ Gran Asuncidn
Provosdonss dic: = Productons Pequedos N Paicajistas Hosgares die todo ol Pais,
“Mater il de Prapagaciin Sheppings, Bances,
Extranen Produclonss Pequedos Viveristas # Plazas, te.
IFTA DEAg Direccidn de Comerciali cidn
FCA fUNA

Entidates Fimancieras [GAH, Goop. Serrana, Bancos, Financieras y Mros)
Proyocto Financiado por Talwin

SENAVE [ Ministerio de Haclonda 7 IPS [ Mintsterio de Industria y Gomercio

Fuente: Plan Estratégico de la Cadena de Valor Floricola del Paraguay

b.1) Proveedores de Insumos: englobamos en este conjunto a todos los proveedores de i) infraestructura
productiva, ii) materiales de propagacidn, iii) agro quimicos, fertilizantes y estimulantes, iv) embalajes y otros
medios de presentacion del producto a ser comercializado.

No identificamos durante la revisién documentaria y entrevistas semi estructuradas a algun proveedor de
insumos especializado en rubros floricolas. Esta falta de especializacién se evidencia en la dificultad de ob-
tencién de materiales de propagacidn y otras tecnologias adaptadas a la produccion de flores en el Paraguay.
Los productores de Rosa, Crisantemo y Gerbera que han sido consultados procuran sus propios materiales de
propagacidn, o gestionan importaciones directas de algin material genético. No se ha constatado tampoco
algun esquema de financiacién intracadena entre los proveedores de insumos y el eslabén de la produccion,
la mayoria de las operaciones son al contado y algunas son pre pagas. La DEAG/MAG ha hecho esfuerzos en
el pasado para la multiplicacion de material de propagacion, pero en la actualidad se esta concentrando en
otros rubros diferentes a los estudiados para el presente trabajo®.

3 Recientemente el Ministerio de Agricultura y Ganaderia ha inaugurado una importante infraestructura para la propaga-
cién de Orquideas, en un esfuerzo conjunto de la Direccidn de Extension Agraria con la Cooperacion Técnica de Taiwan.



También se han reiterado durante las entrevistas las limitaciones para la introduccion formal de materiales
de propagacién por las exigencias del SENAVE con respecto a los protocoles de seguridad sanitaria y otros
requisitos para el registro de nuevas especies y variedades. Si bien las exigencias han sido sefialadas como
obstdculos para rubros aldn en proceso de desarrollo, merece ser mencionado que a través de una muy
eficiente coordinacion de la mesa de competitividad del sector, se estdn logrando medidas que facilitan la
introduccién de material genético.

Para la provisidn de infraestructura, equipos e insumos técnicos, los productores acuden a los mismos pro-
veedores que abastecen a la cadena horticola que opera en el mercado nacional. La mayoria coincide en que
gran parte de la tecnologia utilizada en horticultura puede ser aprovechada en la produccién de flores, pero
queda espacio para la investigacion cientifica para lograr mejor eficiencia en la produccién. Por ejemplo, las
formulaciones comerciales de fertilizantes estan orientadas a frutas y hortalizas, no a produccidn floral.

b.2) Productores: Los técnicos de la Direccion de Extension Agraria del Ministerio de Agricultura estiman que
“existen alrededor de 800 familias a nivel nacional que se dedican, en forma directa e indirecta a la actividad
floricola, ya sea cultivando flores de cortes o plantas en viveros”*.Alrededor del 46 % accede a crédito de
fuente externa a la cadena, principalmente de proveedores de servicios financieros como Bancos, Coopera-
tivas, Financieras, etc.

De acuerdo a datos del Diagndstico de Produccién de Flores antes referenciado los productores dedicados al
rubro son en su mayoria propietarios de minifundios, de ubicacidon peri urbana, con fuerte dependencia en la
mano de obra familiar y moderado acceso a servicios productivos.

llustracién 3: % de establecimientos segtn superficie

De 5 a menos de 10
ha

1%

De 2 amenos 5 ha
8%

De 10 y mas ha(*).
1%

De 1 a menos de 2
ha

9%

Menos de 0.1 ha
36%
De 0.5 a menos de
1lha
9%

De 0.1 a menos de
0.5 ha
36%

Fuente: Diagndstico de la Produccidn de Flores y Plantas Ornamentales MAG-DCEA 2.016.

4  MAG - ICA (2.017). La produccidén y el comercio de las flores de corte y plantas ornamentales en el Paraguay. Pagina 22. San
Lorenzo, Paraguay.
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Tabla 3: cantidad de establecimientos segun asistencia y mano de obra

Servicios de Apoyo % de establecimientos
Recibe crédito 46,5%
Recibe Asistencia técnica 26,3%
Si utiliza mano de obra familiar 88,9%
Si utiliza mano de obra contratada 32,3%

Fuente: Diagndstico de la Produccion de Flores y Plantas Ornamentales MAG-DCEA 2.016.

b.3) Distribuidores: No se han detectado servicios especializados de transporte y distribucion. El transporte
de la produccién de finca a comercializadores es realizado habitualmente por los productores o por los co-
merciantes que realizan las ventas finales (mayoristas o minoristas). A nivel productor se observan debilida-
des en la cadena en cuanto refiere a equipos e infraestructura especiales para el manejo post cosecha de las
flores (caminos de todo tiempo, vehiculos refrigerados y cdmaras de conservacion). Las medianas y grandes
florerias, en cambio, usualmente disponen de esta infraestructura, por lo que pueden realizar mas eficien-
temente las tareas de manejo post-cosecha. Una mejor articulacién de los eslabones de la cadena puede
remover las limitaciones actuales observadas a nivel de productor.

b.4) Comercializacion: Existen varios tipos de actores involucrados en la comercializacién de flores a los con-
sumidores finales. En primer término, se debe mencionar al mismo productor que comercializa sus productos
en finca a pobladores locales que acuden a sus establecimientos. Un nivel de mayor concentracion de ventas
puede observarse en unos pocos mayoristas, que surten de productos a decoradores e intermediarios que
acercan la mercaderia a vendedores informales (calle y cementerios). Finalmente se encuentran las florerias
que transforman la produccién en arreglos florales que son comercializados a clientes individuales y/o corpo-
rativos. Se conoce de algunos casos puntuales, de financiacién de estos actores a sus proveedores, pero no
es una practica generalizada, ademads en algunos casos, la financiacion intra cadena se realiza en la mayoria
de las veces del proveedor hacia el comercializador, modalidad en que muchas veces desalienta el desarrollo
de vinculos comerciales estables entre actores de la cadena. Ya que la “carga” financiera recae nuevamente
en el eslabdn con menor acceso al crédito o con el crédito mas caro, por lo que muchas veces se prefiere el
mercado spot, o la venta al contado.

c) Fuentes actuales de financiamiento

El 46,5% de los entrevistados durante la encuesta para el Diagndstico del sector floricola de la DCEA-MAG
manifestd haber recibido asistencia crediticia. En una encuesta a 29 productores realizadas por el IICA (con-
sultora Ing. Mirtha Montiel) en agosto del 2016 para evaluar el financiamiento del sector, se encontré que el
83% habia solicitado créditos en los tGltimos 24 meses, 70% de los cuales habia acudido a Cooperativas (46%)
o Bancos (24%).

Si bien hay espacio para mejorar en cuanto a “acceso” al sistema financiero, los datos sugieren que los niveles de
“inclusion” de los productores de este rubro son mas elevados que el de otros segmentos de la agricultura familiar.

Por otra parte, la facilidad de acceso no implica que los productos financieros disponibles sean adecuados a
las necesidades particulares de estos rubros. Los informantes entrevistados perciben que la mayor parte de
los productores financian mayormente sus costos operativos, y con créditos de consumo cuya estructura de
vencimiento no se ajusta a los ciclos de sus cultivos. También se debe considerar que la mayoria de los pro-
ductores obtienen sus ingresos de un conjunto de rubros y actividades, lo que permite estabilizar ingresos y
afrontar compromisos con vencimientos mensuales.

En materia de financiamiento de infraestructura, que requieren mayores plazos de maduracion, si se nota
una mayor desconexion entre la oferta y la demanda. Los productores tienden a financiar infraestructura con
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sus propios recursos, ya que los créditos de consumo resultan caros, a plazos insuficientes, y con estructuras
de vencimiento desajustadas a los flujos de ingresos importantes derivados especificamente de la actividad.

d) Nivel de integracidon y consolidaciéon de los eslabones de la cadena

De acuerdo a las entrevistas mantenidas, queda la impresion que existe espacio aun para mejorar en mate-
ria de especializaciéon e integracion de los eslabones de la cadena. Los comercializadores de flores tienden a
concentrar su provision de proveedores extranjeros, ya que la oferta local no alcanza los mismos estandares
de calidad (principalmente en Rosas) y no garantiza estabilidad en la provisidon de productos. Los productores
en cambio no encuentran condiciones que garanticen volimenes de colocacidn ni precios estables. No se ha
constatado una fuente formal referente de precios, situacidn que no contribuye tampoco a transparentar la
“construccién” de los precios locales a nivel de finca.

Cabe destacar que se estan haciendo esfuerzos que permitirdn remover parte de las dificultades sefialadas.
Por ejemplo, se estan haciendo ensayos que permitan romper la estacionalidad de la producciéon de Crisante-
mo, lo cual permitird extender los periodos de produccién y una mayor estabilidad de la oferta. Por otra par-
te, se estan acordando medidas con el SENAVE que facilitara el ingreso de variedades con potencial genético
adaptable a las condiciones locales.

Bases técnicas para la produccion

Caracteristicas agrologicas de los rubros evaluados

Para la elaboracidn de esta guia, se han considerado niveles moderados a altos de tecnologia actualmente
aplicadas para la produccién de flores en Paraguay. La informacidn utilizada ha sido recogida durante giras
de campo, entrevistas con técnicas del MAG y bibliografia consultada. El objetivo es analizar dos modelos de
cultivo de tres rubros floricolas: i) a campo y con técnicos ii) en ambientes protegidos (Invernaderos).

Considerando la caracterizacién de las unidades productivas observadas en el Censo Floricola sobre la dimen-
sién de los lotes productivos, se ha optado por analizar parcelas de tamafio pequefio a mediano. Se trabajara
en funcién a un modelo de produccidn a campo de un cuarto de hectarea, y bajo cobertura de 350 metros
cuadrados. La eleccion de esta dimension para invernadero se sustenta en los recientes esfuerzos del MAG
de promocionar infraestructuras ajustadas a estas caracteristicas.

Como flores de corte seran analizadas la Rosa y el Crisantemo, mientras que la Gerbera sera analizada sobre
la base de su produccidn para venta en maceta. La finalidad comercial de cada rubro es relevante para el
analisis, ya que el ciclo productivo puede variar de acuerdo a la finalidad de la produccién.

Entre las flores de corte, el Crisantemo tiene un ciclo productivo anual que permite la obtencion de hasta
tres cosechas entre los meses de abril y diciembre, para lo cual el “Catalogo de Diferenciacién de Flores de
Corte y Macetas” (IICA-MAG, 2017) aconseja su plantacién entre los meses de enero y agosto. La generacion
de flores de calidad comercial durante los meses de diciembre a abril se dificulta debido a que la luminosi-
dad natural de este periodo —y en estas latitudes — sobrepasa los requerimientos tolerables por las plantas®.
Igualmente, se debe sefalar que este mismo rubro requiere de complementacion de luminosidad durante
su fase invernal, lo que implica costos adicionales especificos que nos son requeridos para las otras especies
florales analizadas.

La densidad de plantacién del Crisantemo es de 0,10 metros entre planta y 0,2 metros entre hilera lo que

5 Enlaactualidad se estan desarrollando ensayos que evaltan diferentes tecnologias para mitigar esta restriccion para la produc-
cion a nivel nacional.
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arroja una densidad potencial de 500 mil plantas por hectarea o 50 plantas por metro cuadrado. Consideran-
do espacios para transito y manejo, se consideraran parcelas de 4 hileras de flores de 50 metros de largo con
pasillos intermedios de al menos 1 metro para circulacion y manejo, con esto la densidad efectiva se acercaria
a unas 200 mil plantas por ha. En cultivos bajo invernaderos es posible obtener una densidad superior consi-
derando que esta infraestructura permite un manejo mas eficiente de los cultivos.

La Rosa es una planta perenne cuyo ciclo productivo comercial puede durar(a nivel local) hasta 7 afios. Si
bien presenta las primeras floraciones desde los 6 meses de su implantacidon, no se recomienda su cosecha
comercial hasta 12 meses después de ser trasplantada. Este periodo de carencia diferencia a este rubro de los
otros en cuanto a su evaluacién financiera, ya que implica un periodo relativamente prolongado sin generar
ingresos. La época recomendada de plantacidon son los primeros meses de primavera (setiembre y octubre).

La distancia de plantacién para los cultivos locales de Rosas es de 0,3 metros entre plantas y 0,6 metros entre
hileras, lo que arroja una densidad potencial de 3,4 arbustos por metro cuadrado o 34 mil plantas por ha.
También para este caso se tiene prevista la disposicidn de pasillos para manejo, y el cultivo en parcelas que
contengan dos hileras de plantas. Para el caso del cultivo bajo condiciones de ambiente protegido, se estima
un incremento en la eficiencia en términos de densidad similar a la mencionada para el cultivo del Crisante-
mo.

De acuerdo a sus condiciones botdnicas, la Gerbera puede generar flores por un periodo de hasta 5 afios,
aungue alguna literatura considera que su ciclo de produccion comercial no deberia exceder de 2 a 3 afios®.
No obstante, el presente analisis evaluard a la Gerbera con la finalidad comercial de venta en maceta, por lo
que se asume un ciclo productivo anual y no semi-perenne. Esta especie floral puede ser plantada durante
todo el afio y usualmente produce su primera flor a los 5 meses de ser trasplantada.

La densidad de plantacién de la Gerbera varia mucho segun su finalidad. Cuando son producidas con finali-
dad de corte, se utiliza localmente una distancia entre plantas de 0,25 metros y una distancia entre hileras
de 0,5 metros, lo que supone una densidad efectiva de unas 40 mil plantas por ha si se utilizan los mismos
criterios de manejo mencionados para los otros rubros. Cuando la orientacidn es la produccidon en macetas,
las pequenias fincas pueden administrar entre 60 y 90 plantas por metro cuadrado. Este estudio considerara
la primera densidad mencionada para la produccién a campo y una densidad 60 plantas por metro cuadrado
en 4 parcelas de 39 metros cuadrados bajo cobertura.

La tabla 4 sintetiza las principales caracteristicas mencionadas en esta seccidn. En las siguientes secciones,
se analizaran los costos, de inversion y operacién, involucrados en los distintos rubros. Cabe aclarar que las
condiciones productivas consideradas (por ejemplo: densidad y rendimiento) tienden a ser conservadoras
para atenuar las expectativas que se puedan generar en torno a la produccién de estos rubros en condiciones
Optimas.

6 http://www.infoagro.com/documentos/el_cultivo_gerbera.asp



Tabla 4: Principales caracteristicas agrologicas de tres rubros florales en Paraguay.

Descripcion Rosa Crisantemo Gerbera
Tipo de produccion Flor de corte Flor de corte Macetas
Ciclo Perenne Anual Anual
Ciclo primera flor comercial 1 afio 4 meses 5 meses
Produccion (flores o macetas por afio) 10 2 2
Epoca de plantacién Setiembre - Octubre Enero - Agosto Todo el afio
Entre Planta 0.3 0.1 0.25
Entre Hilera 0.6 0.2 0.5
Plantas por Hilera (50 mts) 167 500 200
Hileras por parcela 2.0 4.0 2.0
Cantidad de parcelas de 1 x 50 mts 26 26 26
Densidad Efectiva (Parc. de 0.25 ha) 8,667 52,000 10,400
Densidad Efectiva (Inv. de 350 m?) 1,516 9,100 9,360

Fuente: Elaborado en base al “Catdlogo de Diferenciacion de Flores de Corte y Macetas” (IICA-MAG, 2017) e informacion proporcionada por técnicos
y productores.

Niveles actuales de inversion

Los niveles de inversion en la produccién de flores locales son aun moderados a bajos. De hecho, el nu-
mero de fincas con cultivo comercial es reducido, predominando parcelas muy pequefias que utilizan alta
intensidad de espacio y mano de obra. Menos de un tercio de los productores utiliza espacios de ambientes
protegidos para la produccién; el Censo Floricola (2.016) registré que el 16% de los productores cuentan con
invernaderos y otros 12% cuentan con galpones u otras construcciones destinadas a este fin. La utilizacion de
sombraje esta bastante difundida entre los productores, siendo frecuente en el 72% de los censados.

La difusion del uso de sistemas de irrigacion es incluso inferior al observado con ambientes protegidos. El
90% de los productores riegan sus parcelas con mangueras convencionales y tan sélo 5% utiliza sistemas
de riego por goteo y/o aspersién. Cabe destacar la alta proporciéon de productores con acceso a fuentes de
agua predominando el suministro de agua corriente (72%) debido a la ubicacién peri-urbana de la poblaciéon
censada.

Es importante mencionar que la infraestructura inadecuada es una de las mayores restricciones percibidas
por los productores para la produccién de sus cultivos. El 45% de los entrevistados durante el censo floricola
ha reconocido en esta, a su principal restriccién. Este dato puede ser interpretado como una fuerte sugeren-
cia que existe interés y demanda potencial por infraestructura productiva y, por derivacion, de financiamien-
to a largo plazo.

Finalmente, un aspecto positivo a resaltar son los niveles de inversidn en los eslabones de comercializacién
de la cadena de flores en el Paraguay. Todas las florerias entrevistadas cuentan con camaras de refrigeracion
e incluso transportes refrigerados. Estas inversiones constituyen un beneficio potencial para los eslabones de
produccidn, ya que pueden beneficiarse de las mismas si se logran mejores niveles de integracion y articula-
cion de los diferentes actores.
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Detalles de Equipos e Infraestructura Productiva

La presente guia pretende estimular la incorporacidn de tecnologia en la produccion de flores, para ello es
particularmente importante la inversién en sombraje, cobertura de proteccion y riego. Los requerimientos
de inversién son muy similares para los tres rubros y los dos modelos de produccidn sefialados al inicio de la
seccion previa.

Se han estimado requerimientos de infraestructura y equipos para produccidn a campo y bajo invernaderos
en base a una serie de supuestos y definiciones técnicas. A continuacion se detallan estas definiciones que
permitirdn posteriormente la estimacidn de un presupuesto de capital de Inversion:

i Fuente de agua para sistema de riego:

Pozo artesiano: es la mejor opcidn local para garantizar un suministro constante de agua. Se considera una
profundidad de 100 metros, con filtro de grava y encamisado.

Motores y bomba para extraccion y distribucion: para las superficies a ser evaluadas en estas guias, se esti-
man necesarios motores de al menos 1 HP.

Reservorio de agua: capacidad de 15 mil litros, excavado, abierto y con cobertura de lona.

ii. Sistema de riego:

Conduccion: se asume que la conduccidn del agua del reservorio a la parcela no tendra un recorrido mayor a
150 metros. Los componentes del sistema de conduccion incluyen: i) Cabezal de riego con filtro de 2”yventuri
de %”, ii) conectores iniciales de 16mm tipo chicote, iii) comando doble de 50mm, iv) valvula de purga, v)
cafieria principal de 50mm, vi) Caferia secundaria de 40mm, vii) accesorios PVC para conexion de mufiecos,
ix) otros.

Cintas de riego: se considera manguera de goteo de 150micrones, con goteros cada 0.20, caudal de 1.10li-
tros/hora y conectores cinta-cinta de 16mm.

iii. Instalacién eléctrica: contempla bajada de sistema trifdsico, instalacién y tablero para proporcionar
energia a los motores para riego y eventualmente suplemento de luminosidad para el cultivo.

iv.  Cobertura de sombra: malla media sombra de 50% sostenida por postes de palma y alambre.

V. Propagacion:

Bandejas de propagacion: de Isopor o plastico de 128 hoyos.

Mudas: no se considera costos de produccion de mudas, simplemente considera los valores comerciales de
mudas para Rosas y Crisantemo. Por el caracter perenne de la Rosa, se considera que sus mudas correspon-
den a costos de inversion, mientras que en Crisantemo son de capital operativo por su ciclo anual.

Vi. Complementacidn de luz: se consideran focos de bajo consumo, que permiten un ahorro sustantivo
en energia eléctrica con respecto a los focos incandescentes.

vii. Invernaderos: se trabaja en base a presupuesto estimado por proveedores del Ministerio de Agricul-
tura y Ganaderia y definiciones técnicas del “Proyecto Equipamiento para la Produccion Agricola en
el Paraguay” (PEPAP).

Como se menciond previamente, existe una alta correspondencia entre la mayoria de los requisitos de in-
fraestructuras y equipos para los tres rubros producidos bajo las dos modalidades. Las diferencias puntuales
estan marcadas por: i) la complementacién de luz que afecta principalmente al Crisantemo, pero eventual-
mente también al cultivo de Rosas; ii) el caracter de inversion de los plantines para produccion de Rosa, con-
siderando ciclo productivo mas largo, iii) las bandejas de propagacion que son eventualmente utilizadas para
la siembra de semillas comerciales de Gerbera.
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La tabla 5 asocia cada una de las inversiones requeridas con los distintos rubros bajo andlisis. Las celdas
marcadas con una “X” indican que la inversion referenciada esta directamente asociada al rubro en cuestion,
en cualquiera de las dos modalidades evaluadas. Las celdas marcadas con la “O” indican que no existe tal
asociaciéon, mientras que la Unica celda marcada con la combinacién “XO” responde a una vinculacién de bue-
na practica técnica entre el rubro y la inversidn de referencia, pero que no se aprecia aplicado en la cultura
productiva a nivel local.

De modo similar, se asocia la inversién con la modalidad en que se lleva a cabo la produccién. El presupuesto
para la instalacion de invernadero ya contempla un sistema de riego incorporado, por lo tanto, la produccién
bajo esta modalidad no requerira inversiones adicionales en el sistema de conduccion que es considerado
para el sistema “mds extensivo” de produccién a campo.

Tabla 5: Detalle de infraestructura requerida para la produccion de tres rubros florales, bajo dos modalidades, en
base a las dreas de produccion consideradas.

_ Gerbe- A campo Invernadero
Referencia ra Crisantemo Rosas

Pozo Artesiano | | X oiX X XX
Reservorio || X i X i X |l XX
Motor sumergible | | X i X i Xl XX
Motor de bombeo | | X i X i Xl XX
Postes de palmadecoco | | X b X i X ol X i 0
Alambre || X b X i Xl X i 0
Instalacion eléctrica | | X i X i Xl XX
Sistema de Riego (Conduccion) | | X b X i X 1l X i 0
Cintas deRiego | | X i X i Xl X i 0
Focos Bajo Consumo | | O il X i X0 | | XX
Bandeja de propagacion | | X o] o i o |l XX
Plantas semilla | | O il O i Xl XX
Malla media sombra 50% | | X i X i Xl X X
Invernadero X X X (0] : X

Detalles de Insumos y Mano de Obra

También existe mucha coincidencia en los insumos técnicos utilizados para la produccién de los tres rubros
florales, especialmente en cuanto refiere a fertilizacién y sanitacion. Cabe destacar que las bases técnicas
aplicadas para la produccion de estos rubros a nivel de productores estan fuertemente fundamentadas en
tres condiciones: i) la limitada investigacion local en produccion de flores, ii) la incipiente experiencia en tér-
minos de produccidn, especialmente en Gerbera y Crisantemo, y iii) que los proveedores de insumos abaste-
cen principalmente a productores horticolas convencionales.

Las mayores diferencias en requerimientos de insumos productivos se explican por dos condiciones interre-
lacionadas. La finalidad de la produccion, sean flores de corte o plantas ornamentales, determinan insumos
especificos de comercializacion y la cantidad de ciclos que pueden ser realizados en el mismo afio. La Gerbera
requiere macetas para su comercializacidon, mientras que los rubros de corte son comercializados sin mayores
gastos para mejorar su presentacién. La produccién en macetas no requiere gastos de preparacién de suelo,
pero las plantas son asentadas sobre preparados de tierra y nutrientes que utilizan los mismos insumos téc-
nicos que los demds rubros.
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Tabla 6: Detalle de insumos requeridos para la produccion en Paraguay de tres rubros florales y bajo dos modalida-

des.
Referencia Gerbera Crisantemo Rosas
Preparacion de Terreno : :

Fertilizaciéon de Base
Abono organico

Cal Agricola
15-15-15

12-12-17-2
Parapropagacion | | i
Semilla Gerbera X : 0 : 0

Muda Crisantemo 0 : X : 0

Sustrato comercial X : ) : 0
Fertilizacién Foliar : :
20-20-20

Macetas : :
Energia eléctrica 0 : X : OX

Sanitacién / detalle X : X : X

Mano de Obra X : X : X

a) Fertilizacién:
Abono orgdnico: se estima el costo de aplicacién de 5 kg por metro cuadrado de gallinaza.

Para fertilizacion de base: se estima la aplicacion de 65 gr por metro cuadrado de los compuestos 15-15-15
y 12-12-17-2 y de 0,2 kg por metro cuadrado de cal agricola. Para fertilizacion foliar se estima la aplicacion
semanal de 2,5 gr de 20-20-20 por cada metro cuadrado.

b) Para propagacion: Las estimaciones de cantidad de mudas de Crisantemo y semillas de Gerbera se
realizan de acuerdo a la densidad de plantacidon que fuera expuesta en una seccion previa. Para la
Gerbera también se calcula la utilizacién de sustratos comerciales ya que, por el valor de la semilla,
los plantines pueden ser preparados en bandejas de propagacion.

c) Para comercializacion: se requiere de compra de macetas para cada ciclo productivo de Gerbera.

d) Energia eléctrica: se calcula el consumo de los focos definidos en la seccidn de inversidn, para suple-
mentacién de luz artificial para el periodo invernal de Crisantemos. Se considera la tarifa de ANDE
para consumo industrial’.

e) Sanitacion: Para la estimacion de costos de sanitacidn, se utiliza como referencia una combinacion de
productos comerciales utilizados para un ciclo de 4 meses de produccién convencional de hortalizas.
La tabla 7 detalla un listado de productos destinados al control y prevencion de afecciones por plagas
y enfermedades causadas por bacterias y hongos.

f) Mano de obra: la estimacion de mano de obra se realiza de acuerdo al area de cobertura, sobre la
base de 4 jornales por dia por hectdrea de cultivo.

7 Para esta estimacion se considerd el consumo de 23 watts por hora por cada foco, y una complementacién de iluminacién por
un periodo de tres meses a razén de 3 horas diarias. La tarifa de ANDE corresponde al uso industrial.



Productos

Solar - Tiamectoxan

Topsin - Tifanatometil
Nonil Futuro

Zero - Landacialotrina
Fungitec - Oxicloruro de Cu
Abamec - Abamectina 1,8
Mancozeb

Serpa - Acetamiprid

Agrep - Antibidtico
Nissorun - Hexadiazox
Dacotop - Clorotalonil
Clorfos - Clorpirifos

Homai - Thiram+Tiofanato M
Metomyl 90

Trainer

Scudo - Cu liquido

Tabla 7: Detalle de plan de Sanitacion.

Dosis CC o Gr.

Campo Invernadero

360
792
2,376
432
1,080
765
1,080
468
468
216
648
936
900
900
2,250
540

38
83
249
45
113
80
113
49
49
23
68
98
95
95
236
57

PrecioGs /
CCoGr

200

160

30

90

80

80

60

250

400

300

100

70

200

200

70

80

Total
Campo Invernadero
72,000 7,560
126,720 13,306
71,280 7,484
38,880 4,082
86,400 9,072
61,200 6,426
64,800 6,804
117,000 12,285
187,200 19,656
64,800 6,804
64,800 6,804
65,520 6,880
180,000 18,900
180,000 18,900
157,500 16,538
43,200 4,536

TOTAL DE INSUMOS

1,581,300 166,037

Descripcion de la oferta de servicios financie-
ros a la cadena floricola

Andlisis del Entorno Financiero

Las entidades Bancarias que funcionan en Paraguay son diecisiete, al cuarto trimestre del 2017. Nueve con
propiedad local mayoritaria, cuatro con propiedad extranjera mayoritaria, tres sucursales directas extranje-
ras y una estatal (Banco Nacional de Fomento - BNF); con un total de 545 sucursales y 2.069 corresponsales
no bancarios (CNB), figura que en los Ultimos 5 afios fue incorporada exitosamente en el sistema financiero

paraguayo®.

En cuanto a Financieras, se cuenta con nueve entidades con un total de 99 sucursales y dependencias y 379
corresponsales no bancarios. Tanto para Bancos como para Financieras, el ente regulador es el Banco Central

del Paraguay a través de la Superintendencia de Bancos.

8 Lafigura del CNB estd reglamentada por Banco Central del Paraguay (Resolucion 1 del 22.11.11) a través de la cual se establece
la posibilidad que un prestador de servicios, sin relacion de dependencia con la entidad financiera pero, bajo responsabilidad de
la misma, presta los servicios autorizados contractualmente, tales como: realizar cobranzas, desembolsos de créditos, retiros de

dinero, consulta de saldos, expedicidén de extractos, etc.
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Ahora bien, existen 1.032 Cooperativas agrupadas en tres tipos segun sus activos: las tipo A tienen activos
superiores a guaranies 50 mil millones (MM), las tipo B entre 5 mil y 50 MM vy las tipo C inferiores a guaranies
5 MM. Al mismo tiempo, las cooperativas pueden clasificarse en: *ahorro y crédito, *produccion y *multiac-
tivas. Nos centraremos en las cooperativas tipo A de ahorro y crédito, que totalizan 38 a diciembre 2017,
con balances constituidos principalmente por activos financieros y reportan peridédicamente informacidn al
INCOOQP - Instituto Nacional de Cooperativismo, que funciona como organismo especializado del sector.

El desempefio en general del sistema financiero en los ultimos afios ha sido muy bueno (segtn lo podemos
apreciar en lailustracion 4) el nivel de capital medido a través del indicador de solvencia (18,3% a Octubre de
2017) colabora a consolidar las bases para su sostenido crecimiento, los indicadores financieros y patrimonia-
les son altamente positivos, al igual que la calidad de los activos (morosidad de 3,2%). La industria se viene
desarrollando en el contexto de una economia en crecimiento.

La rentabilidad promedio del sistema (utilidad antes de impuesto/patrimonio neto) es igualmente positiva
(24,5% a Octubre de 2017), los retornos expresados a través del margen de intermediacién (diferencia entre
las tasas activas y pasivas) son muy positivos, destacandose que la de los bancos (12,20% a Octubre de 2017)
son considerablemente menores que los del promedio de las empresas financieras (17,16% a Octubre de
2017) y presentan una muy baja volatilidad.

llustracion 4: Indicadores de solidez financiera del sistema bancario de Paraguay
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Fuente: Superintendencia de Bancos

Los créditos otorgados por los bancos y las financieras representan mas del 90% de las colocaciones del sis-
tema financiero®. En Octubre de 2017, la cartera de crédito se incrementd a tasas positivas crecientes luego
de la desaceleracion y contraccion registrada durante el 2016 y el primer trimestre de 2017. Los sectores que
tuvieron una mayor incidencia en la expansién del crédito fueron: comercio al por mayor, consumo e indus-
trias manufactureras. Vale destacar, que los sectores agricola y de agro-negocios han mostrado un deterioro
interanual en la calidad de su cartera, a pesar de la implementacion de las medidas transitorias de apoyo al
sector agricola y ganadero®®

9 alafecha de redaccion de la presente guia, los informes disponibles en la pagina web de la INCOOP — Cooperativas de Ahorro y
Préstamo, estaban al corte de diciembre 2016

10 EI BCP establecié medidas transitorias de apoyo al sector agricola como respuesta a la disminucidn de los precios internaciona-
les de los productos agricolas y el impacto negativo del clima observado entre el 2014-2015, como también medidas transito-
rias de apoyo al sector ganadero a causa de las inundaciones que afectaron a este sector productivo



En cuanto a la tasa de interés promedio ponderado para las operaciones activas en MN (moneda nacional) de
los bancos fue de 16,54%, destacandose a nivel sectorial una disminucién en los Préstamos de Desarrollo en
1,03 p.p. y de Consumo en 1,07 p.p., sectores en los que la cadena floricola se desenvolveria.

Tabla 8: Tasa de interés activa en MN - BANCOS

8
;E’
A5

sat-17 13.49 994 2994 1279 3456 1491 1636

oct-16 1523 1160 3047 1342 35

oct-17 4,11 1058 2940 1162 3434 139 (I6.54

Var Mensual 062 0,64 -054 -1,17 022 -09 0,19
Var. Interanual  -,12  -1,03 -107 180 -081 -390 -17323

En cuanto a la tasa de interés activa en MN de las empresas financieras fue 24,99%. Este indicador registré
una disminucién de 0,65 p.p. en Préstamos de Desarrollo y 3.99 p.p. en Consumo.

Tabla 9: Tasa de interés activa en MN - FINANCIERAS

oct-16 21,12 1728 329 10,15 1748 28,86
sat.17 19.19 1693 3084 ISB5 1509 2626
oct-17 1902 1662 2897 1586 1397 (2499 )
WVar. N—r
Monsual 003 030 -186 001 112 -127
Var.

Intoranual 1,90 0,65 -399 571 351 -387

Fuente: Superintendencia de Bancos
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Banca Publica

Conforme se desprende de su razén de ser, la Banca Publica se focaliza en coadyuvar con el desarrollo eco-
noémico y social del pais, asociado a la necesidad de crecer en la bancarizacién de los segmentos menos aten-
didos, e incursionar en la atenciéon a las microempresas, tomando en cuenta su significativa participacion
econdmica y social, que tiene dicho estrato en la generacién de empleo y produccidn.

En resumen, tiene el gran desafio de orientar su accionar poniendo un especial énfasis en la atencién a los
sectores de menores ingresos, asi como a los estratos del sector productivo, sin descuidar las operaciones
bancarias que, hoy por hoy, demandan una fuerte inversidon en tecnologia (canales alternativos), en el desa-
rrollo de recursos humanos y en la gestidn de riesgos.

Su principal fortaleza radica en la amplia red de sucursales distribuidos en todo el territorio nacional, de las
siguientes instituciones financieras:

1. Banco Nacional de Fomento (BNF), ente auténomo que financia programas generales y proyectos espe-
cificos de fomento a la agricultura, ganaderia, industria y comercio.

Tiene un Capital Prestable de USD 10 a 20MM a Setiembre 2017, un objetivo de 2% de morosidad y una cuo-
ta de mercado baja en el sistema bancario; con presencia en todo el pais a través de sus 75 sucursales a las
cuales el interesado/sujeto de crédito recurre:

Tabla 10: Indicadores de participacion, morosidad y tasa de interés del bnf

CREDITOS MOROSIDAD Fondeo
CARTERA CULTIVO | %s/cartera SIST.  CULTIVOS Depositos | (cartera/depos
VIGENTE % AGRICOLA = vigente | BANCARIO AGRICOLAS CONSUMO Sucursales ML itos)
Bancos 34
Privados 63.526.064 | 96%| 12.353.362 18% 317w 3,00% 640w | promedio 76.956. 489 89%
"
L] B_NE 2874661 4% H0.802 15% 3,13 75 6.790.394 A2%
Total
sistema F1.400.725 12.799.163 18% 3,54

Fuente: BOLBAN al 31/10/17 en millones de Gs.

2. Crédito Agricola de Habilitacidn (CAH), ente auténomo, focalizado en el financiamiento a los producto-
res rurales de bajos ingresos, lo cual constituye la diferencia principal con el BNF que focaliza su accionar
en productores, empresas y consumidores con cierto nivel de consolidacion.

El CAH tendria una disponibilidad presupuestaria de Guaranies 520 MM para ejecutar en el ejercicio fiscal
del 2018. No tiene establecido limites prestables por sector econdmico ni tampoco fuerza comercial/ventas,
responde netamente a las solicitudes recibidas presencialmente en uno de los 73 Centros de Atencion.




A Agosto 2017, el CAH registra un total de77.179clientes con una cartera de crédito deG. 473.319.352.243
(Capital). Se ha Cobrado /Recuperado a Nivel Nacional G.169.215.081.557 de un total de 46.093 producto-
res/as cumplidores de sus compromisos financieros con la institucion**.

3- Agencia Financiera de Desarrollo (AFD), es una entidad financiera publica de segundo piso habilitada des-
de el 2006, cuyas fuentes de fondeo son:

[] Externo: créditos internacionales, como del BID, KfW (a través de IFls habilitadas)
[1 Interno: bonos (Ultima emisidn Set-17)

Poseen una meta anual de colocacidn (2017) de USD 1.500M fijada en forma auténoma, y la distribuyen por
sectores econdmicos en base a una combinacién de factores como: objetivos de politicas publicas y las ex-
pectativas de las IFls (instituciones financieras intermediarias) que son las que finalmente asumen el riesgo
del crédito. La asignacidn de sus recursos por sector econdmico es flexible, pudiendo realizar adecuaciones
dentro del afio en base al comportamiento de la economia o al andlisis de la cartera.

A Diciembre 2017,la AFD se encuentra en condiciones de operar con 38 IFls que se encuentran habilitadas
con la siguiente distribucion: 14 bancos (publicos y privados), 7 financieras y 17 cooperativas.

llustracion 5: Aprobaciones por Producto a NOV 2.017. Total del afio usd 263.590.739

e ey AL, LBD (LA
Financiacion via Bonos I £3.55%; USD 62.077.210
MicCasa N 19,98%; LIS 52.654.690
Primera Vivienda I ©,04%:; USD 21.285.375

Fimagro I 7 055 USD 18.595.449

Propymes I 4,19%;USD11.033.527
Procoop [ 3,49%;LUSD9.207.589

MiCrédito [ »,71%; USD7.136.016

Procampo W 1,06%; USD 2.781.755
Proinfra Bl 0,67%;USD 1.764.220

Proregadio [l 0.46%; USD 1.200.000
Proeduc | 0,14%;USD 364.392

Mi Primera Casa | 0,01%;USD 36.432

Fuente: pdgina web de la AFD/ Reporte Gestion de Créditos a NOVIEMBRE 2017
PRODUCTOS CREDITICIOS

En la tabla 11 se presenta una consolidacién de las condiciones de créditos ofrecidas por las tres Institu-
ciones de Financiamiento del sector publico (ver detalle en anexo 1). Existe bastante homogeneidad entre
las entidades en cuanto a condiciones de plazo, tasas, y periodos de gracia, siendo la principal diferencia la
definicion de su poblacion objetivo. Los productos ofrecidos por la Banca Publica son bastante aplicables al
financiamiento de la Cadena Floricola del Paraguay ya que se caracterizan por ser:

v" Accesibles: requisitos documentales basicos con tasas de interés relativamente bajas
v’ Flexibles: plan de pagos con afios de gracia para financiar capital de inversién

v" Forma de garantia: real (colateral, hipoteca y prendaria) y fisica (a sola firma y codeudoria)

11 Fuente: pagina web del CAH/Noticias/29-09-17
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v Destino: financiar capital operativo y de inversidn

v Requisito fundamental: documentacidn vigente que respalde la identidad del sujeto de crédito,
respaldo de ingresos o capacidad de pago y documentos de la garantia ofrecida.

Tabla 11: Sintesis de las condiciones de crédito ofertadas por las entidades financieras del sector publico

Entidad Monto — USD Plazos Anos de gracia  Tasas de interés
BNF 1k2— 1M 1-10 afos Hasta 2 afios 7 a18%
CAH 5 —25k 1-7 anos Sin dato 10a 18%
AFD 25k -1,5M 5-12 afos Hasta 2 afos 12 a 20% (*)

(*) La tasa de interés final (cargada al cliente) resulta de: Tasa AFD + Margen de la IFI (no existe un limite/techo que pueda establecer la AFD a dicho
margen. El mercado es el regulador propio de la tasa) *

Operativa: la modalidad de desembolso es via acreditacion en cuenta, pago directo al proveedor o cheque
girado a nombre del beneficiario.

La lentitud en la concesion de préstamos es una de restricciones actuales que ofrecen oportunidades de
mejoras detectadas pues varia en un rango de 5 a mas de 15 dias dependiendo del monto solicitado. Estos
tiempos responden al modelo de centralizacién para la aprobacién de créditos.

Lugares de pago: hay gran diversidad considerando que estas son las entidades habilitadas BNF, CAH, Finan-
ciera el Comercio (FIELCO) y proximamente Aqui Pago (boca de cobranza).

Planes de incentivo: si bien existen, estos no son ofrecidos en forma masiva y unificada por la banca publica,
por lo que se recomienda analizarlos para ser mejorados:

v" Pre aprobados, para incentivar el pago puntual de las obligaciones
v/ Tasas de intereses mejoradas s/historial de pagos.

v' Planes de refinanciacién
v

Charla de educacion financiera

Banca Privada

La informacién que sigue ha sido recopilada en entrevistas realizadas a algunas Instituciones Financieras Pri-
vadas que se enfocan a Micro, Pequefias y Medianas Empresas, tanto urbanas como rurales, incluyendo en
su objetivo estratégico la provisidn de sus servicios financieros de dicho segmento de mercado. La intencidn
de las entrevistas ha sido conocer los tipos de productos disponibles, y evaluar su nivel de adecuacion a las
necesidades de la Cadena Floricola en Paraguay en cuanto refiere a: i) montos, ii) tasas de interés, iii) requisi-
tos, iv) condiciones y, v) sobre todo plazos acordes con la produccion de cada especie.

Estas Instituciones Financieras cuentan con sucursales en puntos estratégicos para los productores, asi como
el personal para realizar la captacion de clientes floricultores. Sin embargo, para la concesion de los présta-
mos ofrecen sus productos desde las sucursales, o realizando llamadas de promocion. Esta estrategia desper-
taria poco interés de los productores, que requieren un mayor asesoramiento que les permita aclarar todas
sus dudas y determinar la viabilidad de sus propuestas de negocios. Es importante sefialar que cada Institu-

12 Referencia: K=mil, M=millon



cion Financiera tiene sus politicas internas para analizar los montos que pueden ser aprobados, de acuerdo
a los ingresos y gastos mensuales que posee el solicitante, o la cantidad de hectareas productivas en cuanto
refiere al sector agricola.

Desde la vision de Micro finanzas, se requiere de atencidn directa o personalizada desde el inicio hasta el final
del proceso de crédito, e incluso el seguimiento de los recursos después de su liquidacién. El seguimiento
eficaz permite mantener una cartera de clientes sana y al mismo tiempo incorpora eficientemente a micro
empresarios informales al sector financiero, logrando finalmente que estos se constituyan y apliquen ade-
cuados procesos administrativos.

Los Floricultores en la etapa comercial, de mayor reconocimiento en el mercado, poseen suficiente expe-
riencia crediticia y solvencia para obtener financiamiento, aunque no siempre sean propensos a la contrata-
cién de estos servicios bancarios. Por otra parte, los Floricultores comerciantes con menos reconocimiento
también poseen experiencia con créditos de consumo, reportando buena experiencia de pago (informacidn
obtenida de Cooperativa Serrana).

Por otro lado, las Instituciones entrevistadas manifestaron que es importante, que existan Alianzas que se
comprometan con el proyecto del sector floricola, organismos capacitados en brindar soporte técnico cons-
tante, asi como, la colocacién segura de la produccion. A continuacidn, en la tabla 12 se presenta una sintesis
de los productos sugeridos por la Banca Privada para el sector Floricola.

Tabla 12: Descripcion de la Oferta de servicios Financieros a los actores de la cadena floricola / Banca Privada:

Entidad Monto — USD Plazos - meses Tasas de interés

Banco Familiar 300 - 36mil 6-24 30% -40%

Visién Banco sujeto a evaluacién del comité 24-60 18% - 33%
de créditos

Financiera El Comercio 25 mil =178 mil 24 meses con 24% - 31%
2 meses de gracia

Cooperativa Serrana 1 mil =71 mil 6 20-28%
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ESTADISTICA — CENSO FLORICOLA

Detallamos a continuacion los resultados arrojados por el censo floricola del 2016, en el que se observa
como los productos financieros ofrecidos tanto por la Banca Publica como Privada esta respondiendo a la
demanda actual de financiamiento de los productores, lo cual refleja lo ya mencionado anteriormente: los
datos sugieren que los niveles de “inclusién” de los productores de este rubro son mas elevados que el de
otros segmentos de la agricultura familiar.

De los 217 establecimientos que conformaron el universo del censo se destacan los siguientes datos:

Recibio crédito: 46,5% (N=101), que refleja cumplir con el perfil crediticio requerido por el sistema financiero.
Vale destacar que el 25% de estos (N=21) lo hizo en forma recurrente.

Fuente de financiacion: principalmente el CAH y Cooperativa Serrana segun grafico adjunto

ILUSTRACION 6: PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO PARA PRODUCTORES FLORICOLAS EN
PARAGUAY

FUENTE DE FINANCIACION

Financiera BNE

‘“\r".

Fuente: Censo Floricola 2.016

Banca
B

Condiciones de otorgamiento: segun lo manifestado por los encuestados, el plan de pago mensual es el mas
utilizado independientemente del uso que le da al crédito, destacandose que existen opciones diferentes a
tasas de interés accesibles, sobre todo los de la banca publica:

Tabla 13: Fuentes, condiciones y destinos de créditos recibidos por floricultores

AT : )
Entidad Plazo Gl fasa '"‘efes Destino principal Garantia
otorgado promedio
0, 0,

Mensual 83% 17% Insumos e Infraestructura 100% de los prestamos
Cooperativa | Semestral 2% Sin dato fueron otorgados a sola

Anual 15% 19% Insumo/equipos firma

Mensual 11% 8% Compra de insumos

84% de los prestamos
CAH Semestral 8% 13% fueron otorgados a sola
firma (16% hipotecaria)

Anual 81% 14% Infraestructura

Mensual 75% 28% Insumo/Infraestructura Sin dato
BNF Anual 25% 14% Otros

Mensual 74% 21% Insumo/Equipos Sin dato
Otros Semestral 13% 18% Sin dato

Anual 13% 30% Equipos




GUIA DE FINANCIAMIENTO E INVERSION
CADENA FLORICOLA

Principales riesgos para el financiamiento de
la produccion

Toda actividad productiva o empresarial acarrea riesgos de pérdidas financieras que pueden ser asumidas
por el empresario o productor, o traspasadas ademas a otros actores que integran la misma cadena de pro-
duccidn. Estos riesgos pueden ser intrinsecos a un emprendimiento, a un sector, una cadena productiva,
una region econémica o incluso adquirir dimensiones globales. La actividad floricola no es excepcidn a esta
condicion, y la presente seccién de esta guia pretende analizar los riesgos particulares de esta cadena, los
elementos para su gestion y mitigacion.

Analisis FODA

Iniciamos la evaluacidn de riesgos analizando las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas que
percibimos en la cadena de produccidn y comercializacion de Flores en el Paraguay. Si bien las amenazas y
debilidades pueden ser percibidas como riesgos inherentes a la cadena, sus actores o su entorno; las forta-
lezas y oportunidades pueden constituir elementos importantes en el disefio de mecanismos de gestion y
mitigacidn de riesgos.

FORTALEZAS DEBILIDADES

Productores y Comerciantes presentan perfil Calidad y Cantidad de la oferta no responde a la
crediticio interesante demanda

Productos financieros responden mayormente a Dificultades en la provision de insumos
las necesidades del sector

Falta de formalizacion/registro del productor

Existencia de productos financieros Cadena de valor poco integrada e informal
complementarios tales como seguro agricola
y fondo de garantia (este ultimo en etapa de
implementacion)

Escasa informacion del sector

Asistencia técnica insuficiente al igual que la
tecnologia aplicada al sector

Desconocimiento de la oferta financiera para
el apalancamiento y gerenciamiento (cash
management) en cada eslabdn de la cadena

Entidades financieras no especializadas en el sector

OPORTUNIDADES AMENAZAS

Solidez en el entorno econémico y financiero del Politicas gubernamentales no implementadas

pais, que incentiva la diversificacién en sectores para el incentivo al sector— ej.: margen financiero
no tradicionales como el de las flores. bancario, tasas impositivas, acciones mitigantes al
factor clima o al ingreso informal de flores, otros.
Excelentes condiciones externas: clima, tierra, Produccion extranjera cuya diferencia de costos es
mano de obra, ubicacién geogrifica, etc. reducida vs la calidad de la produccion.
Tendencia del consumo (diferentes usos: arreglos, | Medidas transitorias decretadas por el Gobierno
decoracidén) aumenta el mercado objetivo, el (la experiencia de la condonacidn de deudas es una
cual esta siendo atendido 90% por produccién discusion recurrente) generan una aversion al riesgo
extranjera del sector por parte de entidades financieras.

Existencia de tecnologia requerida, siendo esta el
vinculo principal con el sector financiero
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FORTALEZAS

1. A nivel productor: experiencia en el rubro generando ingreso promedio anual de Gs. 20.000.000, pro-
veniente en la gran mayoria de un conjunto de actividades, lo que atomiza el riesgo de incobrabilidad;
y edad promedio de 48 anos lo que le otorga un horizonte interesante al negocio considerando que la
esperanza de vida en el Paraguay es de mas de 73 afos.

2. A nivel comercializacién: integrada por actores con experiencia promedio de mas de 20 afios en el rubro
y facturacién anual superior a Usd 1.000.000 segun las entrevistas realizadas.

3. Baja presidn sobre capital financiero de trabajo: La principal forma de venta es al contado, con cobro en
efectivo, por lo que existe flujo continuo de capital que le permite cubrir los costos operativos e incluso
de inversion.

DEBILIDADES

1. Oferta floricola: la calidad y cantidad de la produccién no responde de manera estable a la demanda con-
tinua del producto, lo cual es una limitante para el crecimiento del sector pues no le permite rentabilidad
acumulativa en el largo plazo.

Cuando hablamos de produccién, abarcamos la provisién de insumos y recalcamos que no existe en el
mercado nacional la venta de semillas certificadas (incremento del riesgo de una siembra no satisfacto-
ria, e incertidumbre en la posibilidad de mantener una calidad estable en la produccion), existe dificultad
en la obtencion de material genético (escaso mercado) y las pruebas exigidas por SENAVE para registro
implican erogaciones financieras no proporcionales, gran esfuerzo y tiempo.

2. Cadena de Valor: la falta de integracién y formalizacion (contratos de servicios, facturas de compra/
venta) entre los diferentes actores de la cadena, constituye una limitante para que exista un sistema de
comercializacidn eficiente: retroalimentacion de los requerimientos del mercado, precios competitivos,
servicio de post-venta, otros.

3. Informacidn estadistica: discontinua y estimaciones de baja precisidn de los niveles de produccién, de los
productos existentes, precios, zonas geograficas, etc.lo cual genera el desconocimiento o falta de “reco-
nocimiento” del negocio para el sistema financiero.

4. Asistencia técnica: el 53% de los productores censados mencionaron que el principal problema es la es-
casa asistencia técnica, requisito que se vuelve fundamental para el costeo de la produccién pues mano
de obra calificada es sindnimo de mejora en la productividad como también sostenibilidad del negocio.

5. Productor: que es el sujeto de crédito, se caracteriza por:

* Carecer de planes de negocios y la capacidad de proyectar su flujo de caja, lo cual no otorga un ana-
lisis acabado de la capacidad de pago y de la continuidad de su negocio.

* Cobertura de necesidades de financiamiento segun:

Corto plazo: Costos Operativos, afrontados con créditos de consumo cuya estructura de ven-
cimiento no se ajusta a los ciclos de sus cultivos, pero a pesar de ello presentan buen récord
crediticio.



GUIA DE FINANCIAMIENTO E INVERSION
CADENA FLORICOLA

Largo plazo: Capital de Inversién, requieren mayores plazos de maduracién que no se co-
rresponde con la oferta financiera externa por lo que tienden a autofinanciarse, es decir el
financiamiento muchas veces es propio o tercero no adecuado.

¢ La falta de formalidad del productor o de terceros, muchas veces inadecuado, (unipersonal, socie-
dad), lainformalidad a nivel del productor y su bajo relacionamiento con otros actores de la cadena,
no le permite al productor responder a los requerimientos crediticios requeridos para financiamiento
de capital de inversién, pues la toma de una garantia colateral o prendaria/hipotecaria demanda un
proceso largo y costoso.

* Desconocimiento delas diferentes ofertas o productos financieros (aplica incluso para los comercian-
tes) y no poseer educacion financiera que no les permite tomar decisiones eficientes.

6. Entidades Financieras: no poseen asesores especializados en el sector que sean capaces de inducir la
demanda del financiamiento externo. La oferta crediticia se caracteriza por su rigidez en términos de
plazos y documentacién principalmente.

OPORTUNIDADES

1. Entorno Econémico: a Noviembre del 2017, el crecimiento acumulado fue de 3,8% al afio, siendo la agri-
cultura y el comercio las actividades econémicas con mayor incidencia (ambas dentro del alcance de la
cadena floricola).

2. Sistema Financiero: la liquidez existente en el sistema financiero y los excelentes indicadores de solven-
cia, podrian ser el puntapié inicial para la creacion de productos crediticios que impulsen el desarrollo en
cada eslabdn de la cadena floricola.

La presencia de entidades financieras publicas, privadas y cooperativas en las zonas dedicadas a la flori-
cultura, facilitan el acceso y disminuyen los costos operativos por transaccion (evaluacion y desembolso
del crédito). Por otro lado, la figura de corresponsales no bancarios ha sido introducida en el mercado
financiero con resultados favorables.

3. Sector agricola: condiciones climaticas favorables para el cultivo todo el afio, acompafiado de:
V' bajos costos principalmente de mano de obra: solo el 32,3% utiliza mano de obra contratada

V' ubicacién geografica adecuada: distancia al consumidor final — Asuncién, con infraestructura vial (ru-
bro de mayor inversion gubernamental en el 2017) y riqueza natural (hidrica, suelo, luz.)

vV existe demanda creciente del consumo de flores, buscando lo exdtico (tendencia de ir dejando lo
clasico inclusive en la presentacion final del producto)

v la produccién de follajes presenta fortalezas que podrian ser apalancadas con el financiamiento y
asistencia técnica, a fin de generar vinculo comercial, confianza e interés por parte de los comercian-
tes a la produccidn nacional.

4. Productos Financieros: existencia de créditos que responden a las necesidades basicas:

V' Accesibilidad: requisitos documentales basicos

V' Integralidad: financian capital operativo y de inversién, pero este tltimo (inversién) concentrado solo
en banca publica.
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v

Cobertura: a sola firma o con codeudoria ademas de las garantias reales (hipoteca, colateral, pren-
dario)

Precio: reflejados en tasas de interés
Alcance: bocas de pagos habilitados en horarios extendidos

Mayormente dichos productos son ofrecidos por la banca publica, cuya gestién es buena conside-
randolos niveles de capitalizacion y ratios de morosidad. Actualmente estan analizando estructura/
capacity (en especial el BNF) a fin de tener una fuerza de ventas que llegue al agricultor y no esperar
a que este ultimo lo busque (réplica del modelo privado que ha demostrado resultados exitosos).

5. Politicas gubernamentales: se percibe que esta creciendo el interés del gobierno para incentivar el desa-

rrollo de la:

o Pymes — ej.: Fondo de Garantias especiales, producto a ser lanzado en 2018 por la banca de se-
gundo piso, que se desprende de la ley aprobada en el 2016.

o Mesa de Competitividad Floricola: predisposicién del MAG con el liderazgo del Viceministerio
de Agricultura, lo que podra generar alianzas con entidades que complementen el desarrollo del
sector (ej.: proyecto de produccidn de caia de azucar que contd con las alianzas de FECOPROD,
FIDAy el MAG)

AMENAZAS

1.

Ingreso ilegal de flores: (contrabando) impacta negativamente en el volumen de la produccion local,
considerando que la diferencia de costos es reducida vs la calidad de las flores.

Microcréditos: el nivel de penetracion es muy bajo. Los bancos, segln ilustracién 7%, prefieren el
crédito al consumo y no tanto el crédito a otros sectores (entre ellos las MiPymes) por varias razo-
nes: ej.: costo de la administracion del crédito.

Factores climaticos: adversos que pueden comprometer no sélo la produccién sino equipos e in-
fraestructura destinada para el fin. Todavia hay pobre penetracidn de instrumentos de gestidén de
estos riesgos como el seguro agricola.

13 El Banco Central del Paraguay, por medio de la Res. N2 10, Acta N2 4 de fecha 24 de enero de 2013, ha aprobado la realizacidn
de una encuesta al Sistema financiero sobre la Situacidn General del Crédito. La encuesta esta dirigida a los Bancos, Empresas
Financieras y Otras Entidades de crédito, se realiza una publicacion trimestral y los datos se presentan a nivel agregado, respe-
tando la confidencialidad de la informacién




ILUSTRACION 7: Acceso al CREDITO segtin sectores econémicos — ENCUESTA BCP

¢Cémo considera que es el acceso al crédito de CADA UNO de los siguientes sectores?

Familias - Microcrédito
personal

Gobierno

Grandes amprs _

Medianas empresas

Microempresas

20% 50% 6096 ?0% 8096

uBajo # Medio mAlko

Fuente: Encuesta sobre la situacion del crédito en Paraguay, Tercer Trimestre 2017.
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Riesgos implicitos en la Cadena de Produccién y Comercializacién de Flores

Una adecuada identificacion de los riesgos es fundamental para generar un plan de mitigacion, ya que remo-
veria restricciones crediticias y permitiria condiciones acordes a las necesidades productivas del rubro.

Del andlisis FODA previamente realizado, se pueden resumir los principales riesgos percibidos para la finan-
ciaciéon de la Cadena Floricola y en base a las fortalezas de la Cadena de produccién Floricola se pueden esta-
blecer las medidas que pueden mitigar parcialmente algunos de los riesgos identificados.

Para otros casos, se requeriran esfuerzos de coordinacion desde sectores gubernamentales para remover
restricciones que pueden ser percibidas desde el sector financiero (principalmente privado) que constituye
el mayor potencial de fondeo para la cadena. Entre los mitigantes potenciales se sefialan a aquellos que re-

quieren de estos esfuerzos.

CUADRO 1 - PLAN DE MITIGACION DE RIESGOS

no cuentan con vinculos
contractuales estables,
gue permita asegurar vo-
[imenes, calidad y pre-
cios.

plazo

RIESGOS QUE COMPROMETE? MITIGANTES MITIGANTES
ACTUALES POTENCIALES
Productores y comer- | Estabilidad de ingresos | Muchos productores han | Promoviendo la forma-
ciantes  especializados | en el mediano y largo | diversificado el destino | lizacion de los actores.

de su produccion, reali-
zando incluso ventas a
consumidores  finales;
permitiendo atomizar
fuentes de ingresos por
diversificacion de pro-
ductos y desconcentra-
cion de clientes

Fortaleciendo vinculos
entre los actores de la ca-
dena, facilitando el esta-
blecimiento de contratos
qgue consoliden condicio-
nes de provisidn y pagos.

Productores no cuentan
con proveedores de insu-
mos especializados que
transfieran  tecnologia
competitiva para el culti-
vo de flores.

Sostenibilidad  produc-
tiva, en condiciones
competitivas a las flores
importadas, y en conse-
cuencia también com-
promete estabilidad de
ingresos y previsibilidad
de costos

Fortaleciendo  vinculos
con proveedores inter-
nacionales y experiencia
acabada en el rubro.

Experiencia aun inci-
piente en los rubros,
escasa penetracion de
Servicios de Asistencia
Técnica entre producto-
res. Productores menos
experimentados son mas
vulnerables a impactos
externos adversos como
alteraciones climaticas,
fluctuaciones de precios,
carencia de insumos, etc.

Costeo de la produccion
pues mano de obra califi-
cada es sindnimo de me-
jora en la productividad
como también sostenibi-
lidad del negocio

Incrementando el alcan-
ce de la Asistencia Téc-
nica, promovida desde
oficinas del gobierno o
facilitando su provision
entre los distintos esla-
bones de la cadena




RIESGOS

IMPACTO

MITIGANTES
ACTUALES

MITIGANTES
POTENCIALES

Ninguna cobertura para ges-
tion de riesgos climaticos
como excesos hidricos, grani-
zos, tormentas y vientos que
pueden siniestrar cultivos e
infraestructura productiva.

Un siniestro puede de-
rivar en la interrupcion
total del ciclo producti-
Vo

Existe una experiencia
en construccion para la
utilizacion de seguros en
agricultura. Esta herra-
mienta es muy viable a
la agricultura ya que los
riesgos climaticos son
pocos, identificables,
dispersables y los acti-
vos objetos de cobertura
representan capitales de
importancia relativa

Escasos niveles de formaliza-
cidén que permita transparen-
tar situacion contable e inclu-
so ejercer propiedad plena
sobre activos productivos.

Esta limitacion sera per-
cibida con cautela por
las entidades financie-
ras, sobre todo si no
existe un vinculo conso-
lidado por afos de rela-
cionamiento entre las
entidades financieras y
los actores involucrados
en la cadena

La rentabilidad de la ac-
tividad permitira com-
pensar parcialmente la
informalidad contable y
tributaria, pero se tiene
que hacer un esfuerzo
para facilitar a entidades
financieras informacion
actualizada y confiable
sobre los precios y costos
inherentes a la actividad

Promocién de formali-
zacién via programas de
facilitacion de formaliza-
cién del Vice Ministerio
de Mipymes y la UIP.

Riesgos legales por la utiliza-
cién de materiales genéticos
y de otros tipos que no han
cumplido las exigencias nor-
mativas locales para su regis-
tro y comercializacion.

Diferentes actores se
exponen a penalidades
monetarias de entes de
regulacién que pueden
desbalancear sus esta-
dos financieros. O ver
demorado el acceso a
insumos estratégicos.

Simplificando, bajando
los costos y agilizando
los tramites de registro
de productos y cultivares
pueden ser mitigados los
riesgos legales

Endeudamiento  inadecuado
de productores, al financiar
activos fijos con préstamos de
consumo estructurados a corto
plazo, vencimientos desajus-
tados al flujo de ingreso y con
tasas altas de interés

Liquidez

Existen instrumentos
crediticios adecuados vy
disponibles que pueden
ajustarse y equilibrar los
Flujos de Caja de los pro-
ductores

Disefio de productos fi-
nancieros ajustados a los
ciclos productivos y comer-
ciales de la cadena. Mayor
uso de instrumentos como
el “factoring”.

Antecedentes de riesgo mo-
ral, que por medidas guber-
namentales desacertadas e
insuficiente claridad en el dis-
curso politico han estableci-
do incentivos en productores
para no cumplir sus compro-
misos financieros (por ejem-
plo, condonaciéon de deudas)

Liquidez

Extendiendo instrumen-
tos financieros que com-
pensen la carencia de
garantias reales, como
el Fondo de Garantia ac-
tualmente en fase de im-
plementacion
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Evaluacion financiera de la produccion de
tres rubros florales en Paraguay

Estimacion de Ingresos:

En la tabla 14 se puede apreciar la proyeccién de ingresos para un afio de produccion plena de los tres rubros
florales y en las dos modalidades analizadas. Cabe aclarar que para el analisis financiero se consideran una
serie de supuestos que se detallan a continuacién:

El cultivo de Rosas no genera produccién comercial en el primer afio, y su rendimiento es progresivo
a partir del segundo afio alcanzando el maximo potencial al quinto afio. Los ingresos proyectados en
el cuadro promedian la produccién anual del cultivo durante sus 6 afios de produccidon comercial.

La merma que se menciona en el cuadro corresponde a la fase de produccion. Algunos rubros tam-
bién tienen mermas en la fase de implantacion, que se expresan en la diferencia entre los valores
consignados a cantidad de plantas o semillas en los cuadros que detallan inversiones o capital opera-
tivo, y la cantidad de plantas en produccion que se expresa en el cuadro 14.

El potencial productivo de Crisantemo es de hasta 3 flores por afio, pero sélo se considera esta pro-
duccién potencial bajo ambientes controlados. Para la produccion a campo se calculan 2 flores por
planta por ciclo productivo.

Las Gerberas en maceta pueden ser comercializadas con o sin flores. Para la presente estimacion se
considerd la comercializacion con la primera flor. Por otra parte, esta forma de comercializacion per-
mite la realizacion de hasta 2,4 ciclos por aio.

La utilizacidn de invernaderos incrementa la productividad por metro cuadrado entre 65% y 600%.
Se asume que este incremento en productividad se debe a cuidados mds intensivos, en menores
espacios y con mayor proteccion.




Tabla 14: ESTIMACION DE INGRESOS ANUALES DE CADA RUBRO FLORAL EN DOS MODALIDADES PRODUCTIVAS (en

Guaranies)
Ingresos Gerbera Crisantemo
Cantidad de plantas 10,400 46,800 8,234
Producc. por planta 1 2 8
g— Merma -10% -10% -15%
1| Ciclos por afio 2 1 1
—::? Total Produccién 18,720 75,816 55,989
Precio 8,000 2,000 2,000
Total Ingresos 149,760,000 151,632,000 111,977,640
- Cantidad de plantas 9,360 9,100 1,517
21| Producc. por planta 1 3 10.4
= Merma -5% -5% -5%
% Ciclos por afio 2.2 1 1
E4| Total Produccion 19,562 25,935 14,988
== | Precio 8,000 2,000 2,500
= Total Ingresos 156,499,200 51,870,000 37,469,900

Estimacion de Inversiones Requeridas:

La tabla 15 detalla los costos para cada inversidén requerida, e igualmente los distribuye por modalidad de
produccidn. Las filas finales reflejan los costos requeridos por cada rubro y cada modalidad de produccién
analizada, segun distribucidn expresada en la tabla 5 y los detalles expuestos en la seccién que desarrolla las
bases técnicas para la produccion.

Se aprecian algunas diferencias entre los distintos rubros y modalidades productivas, con diferencias de 33%
entre el menor y mayor valor para la producciéon a campo, aunque menor de 5 % para la producciéon bajo
condiciones de invernadero.
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Tabla 15: Costo total de Inversiones requeridas para la produccion de tres rubros de flores bajo dos modalidades en
el Paraguay (en Guaranies)

Referencia Vida util Unidad Cantidad Costo Ud. Costo total Costo total
Campo Invernad. campo Invern.
Tierra 50 M2 2,500 350 4,000 10,000,000 1,400,000
Pozo Artesiano 10 ML 100 100 140,000 14,000,000 | 14,000,000
Reservorio 10 Litros 15,000 15,000 100 1,500,000 1,500,000
Motor sumergible Unidades 1 1 1,500,000 1,500,000 1,500,000
Motor de bombeo Unidades 1 1 1,500,000 1,500,000 1,500,000
Postes de coco 10 | Unidades 42 0 100,000 4,200,000 0
Alambre 7 ML 670 0 500 335,000 0
Instalacion eléctrica 10 Global 1 1 1,500,000 1,500,000 1,500,000
Sist. de Riego (Conducc.) 7 ML 100 0 125,000 12,500,000 0
Cintas de Riesgo 3 ML 2,500 350 500 1,250,000 175,000
Malla media sombra 50% 3 ML 600 84 7,000 4,200,000 588,000
Invernadero 10 M2 0 350 135,000 0| 47,250,000

Sub Total Inv. Comunes

52,485,000

69,413,000

Bondejapropagacion |4 Uridedes | 41| 34] 25000 1025000 850000

Sub-total Gerbera

53,510,000

70,263,000

Sub-total Crisantemo

Sub-total Rosas

Estimacion de costos Operativos:

57,985,000

69,819,000

70,183,000

72,447,000

Los precios y las cantidades para cada item requerido en la produccidn de los tres rubros estan sintetizadas
en la siguiente tabla. En el caso de la Gerbera, algunos costos deben ser posteriormente ajustados a la can-
tidad de ciclos productivos que se puedan desarrollar durante el afio. Para efectos de este trabajo, el ajuste
es por 2 ciclos para produccién a campo y 2,2 ciclos para produccién bajo invernadero. Las cifras ajustadas
por este criterio se exponen en la tabla 17. Se puede apreciar, en casi todos los casos, que la mayor demanda
financiera para costos de produccion recae sobre materiales de propagacién, comercializacidn y la mano de
obra necesaria.




Tabla 16: Estimacion de costos operativos requeridos por cada ciclo de produccion, de tres rubros de flores bajo dos
modalidades en el Paraguay (en Guaranies)

Cantidad Gerberas Cantidad Crisant. Cantidad Rosas

Referencia Unidad Precio
Campo Invern. Campo Invern. Campo Invern.

Preparacion de Terreno | M2 100 2,500 350 2,500 350
Fertilizacion de Base
Abono orgénico Tonelada | 200,000 6.0 | 5.4 6 0875 6 0875
Cal Agricola Kg {1,250 500 | 450 500 | 70 500 | 70
15-15-15 Kg {3,800 250 | 225 250 | 35 250 | 35
12-12-17-2 Kg {3,800 250 | 225 250 | 35 250 | 35
Para propagacion
Semilla Gerbera ud {  1,500| 10,400 | 9,360 |
Muda Crisantemo Ud {1,000 52,000 9,100
Sustrato comercial i Kg 11,500 122 110 |
Fertilizacion Foliar
20-20-20 kg {40,000 5 75¢ 105 75{ 105
Macetas ud 600 10,400 9,360
Energia eléctrica KWh 405 8,280 1,159
Sanitacion / detalle M2 1.898 2,500 2,250 | 2,500 263| 2,500 263
Mano de Obra Jornal 78,505 360 324 360 58 360 58

Los detalles de los costos operativos asignados a cada cultivo y modalidad se detallan en la Tabla 17. Para
obtener estas cifras se ha considerado la correspondencia entre el “objeto de costo”, el “cultivo” y la “moda-
lidad productiva” que ha sido previamente analizada en la seccién de “bases técnicas para la produccion”. Se
puede ver una relaciéon inversa entre costos de operacién y necesidades de inversidn en los distintos rubros;
mayores inversiones generan menores costos operativos y viceversa.

Una de las principales diferencias recae en los costos asociados a mudas y/o semillas comerciales. En el caso
de la Rosa, este objeto de costo corresponderia a inversidn ya que cada planta genera hasta 7 afios de pro-
duccién, mientras que en el caso de Crisantemo y Gerbera representan costos operativos que tienen que ser
repuestos, o en cada ciclo comercial (Gerbera), o en cada ciclo anual productivo (Crisantemo).




Representacion Paraguay

MINISTERIO DE

AGRICULTURA

Y GANADERIA

Tabla 17: ESTIMACION DE COSTOS OPERATIVOS DE CADA RUBRO FLORAL EN DOS MODALIDADES PRODUCTIVAS

(en Guaranies)

Costos Operativos

A) A campo
Preparacién de Terreno
Fertilizacion de Base
Abono organico

Cal Agricola
15-15-15

12-12-17-2

Para propagacion
Semilla Gerbera
Muda Crisantemo
Sustrato comercial
Fertilizacion Foliar
20-20-20

Macetas

Energia eléctrica
Sanitacién / detalle
Mano de Obra

B) Bajo Invernadero
Preparacién de Terreno
Fertilizacién de Base
Abono organico

Cal Agricola
15-15-15

12-12-17-2

Para propagacion
Semilla Gerbera
Muda Crisantemo
Sustrato comercial
Fertilizacion Foliar
20-20-20

Macetas

Energia eléctrica
Sanitacién / detalle
Mano de Obra

Gerbera

Crisantemo

Rosas

0 250,000 250,000
2,400,000 1,200,000 1,200,000
1,250,000 625,000 625,000
1,900,000 950,000 950,000
1,900,000 950,000 950,000

31,200,000 0 0

0 52,000,000 0
2,806,000 0 0
6,000,000 3,000,000 3,000,000

12,480,000 0 0

0 3,353,400 0

4,743,900 4,743,900 4,743,900

28,261,800 28,261,800 28,261,800

Total Costos Op. 92,941,700 95,334,100 39,980,700

0 35,000 35,000

0
2,376,000 175,000 175,000
1,237,500 87,500 87,500
1,881,000 133,000 133,000
1,881,000 133,000 133,000

0
30,888,000 0 0
0 9,100,000 0
2,783,000 0 0

0
5,940,000 420,000 420,000
12,355,200 0 0
0 469,395 0
4,269,510 498,110 498,110
25,435,620 4,553,290 4,553,290

Total Costos Op. 89,046,830 15,604,295 6,034,900



Flujo Proyectado de Fondos y Rentabilidad

A continuacidn se presenta el flujo proyectado de fondos y la estimacion de rentabilidad para cada uno de
los tres rubros bajo analisis y en los dos escenarios considerados. Se aprecia una alta rentabilidad en casi
todos los rubros y todas las modalidades con la excepcion de la produccion de rosas bajo condiciones de
ambiente protegido. Mejorar la rentabilidad de este rubro dependera de una mayor innovacién tecnoldgica
gue permita mejorar la productividad y calidad de las flores para obtener mayor volumen y mejores precios
gue compensen las demandas de inversion.

A) Gerbera

Las cifras de la tabla 18 sugieren una alta rentabilidad del rubro, especialmente cuando se produce bajo
condiciones de ambiente protegido. Este nivel de rentabilidad es perfectamente compatible con los niveles
de tasa de interés del mercado financiero, siempre y cuando la estructura de vencimientos esté ajustada a
los ciclos de ingresos y los plazos se ajusten al tipo de gastos que se esté financiando. Los activos fijos deben
ser financiados a largo plazo, mientras que el capital operativo puede ser financiado con créditos corrientes.

Tabla 18: Flujo proyectado de caja para la produccion de Gerbera en paraguay bajo condiciones de campo e inver-
nadero.

Concepto

(+) Ingresos 74,880,000 | 149,760,000 | 149,760,000 | 149,760,000 | 149,760,000
(-) Egresos 151,802,700 | 98,292,700 | 103,742,700| 102,317,700 98,292,700
Capital de Inversion 53,510,000 0 5,450,000 4,025,000 0
Capital Operativo 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700
Gastos Fijos 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000

51,467,300

Flujo de Caja (FC)
FC Acumulado

-76,922,700
-76,922,700

51,467,300
-25,455,400

46,017,300
20,561,900

47,442,300
68,004,200

119,471,500

Gastos Fijos

En Invernadero

7,026,300

7,026,300

7,026,300

7,026,300

(+) Ingresos 78,249,600 | 156,499,200 | 156,499,200 | 156,499,200 | 156,499,200
(-) Egresos 166,336,130 | 96,073,130 96,836,130 99,923,130 96,073,130
Capital de Inversion 70,263,000 0 763,000 3,850,000 0
Capital Operativo 89,046,830 89,046,830 89,046,830 89,046,830 89,046,830

7,026,300

Flujo de Caja (FC) -88,086,530 60,426,070 59,663,070 56,576,070 60,426,070
FC Acumulado -88,086,530 -27,660,460 32,002,610 88,578,680 149,004,750
Indicador rentabilidad A campo En Invernadero
Tasa de Descuento 12% 12%
VPN 64,457,007 82,232,090
TIR 52% 56%
TIR Sup. 15% 15%

Las condiciones productivas en Paraguay permitirian incluso la produccién escalonada para obtener plantas
en macetas disponibles mensualmente para su venta. Por otra parte, la cantidad de ciclos minimos que se
puede conseguir bajo condiciones adecuadas de manejo es de 2 para produccion a campo y 2,2 para produc-
cién bajo condiciones de invernadero. Esto implica que la frecuencia minima de ingresos esperados para el
productor es semestral. Cabe aclarar que al aio de inicio del emprendimiento se estima que se podra com-
pletar un solo ciclo productivo por las actividades de instalacién de infraestructura y equipos.
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Considerando el escenario conservador, el productor tendria una concentracidn de gastos de inversion al
inicio de la implementacién del emprendimiento y con requerimientos menores para renovar instalaciones y
equipos en el tercer, cuarto y séptimo afo. La mayor parte de los gastos operativos se concentrarian al inicio
de cada ciclo, cada 5 o0 6 meses; mientras que una parte menor tendrd una homogénea distribucion mensual
(por ejemplo: fumigacion, gastos de mantenimiento, jornales, etc.).

B) Crisantemo

El analisis del flujo de fondos en la produccion de Crisantemo también muestra altos niveles de rentabilidad,
considerando los datos técnicos y las estimaciones de costos e ingresos previamente detalladas.

A diferencia de la Gerbera, este rubro muestra mejores rendimientos en la modalidad de produccién a cam-
po, considerando un horizonte de evaluacién de 5 afios.

El Flujo de Fondos acumulado muestra que la generacidn de caja alcanza los mismos niveles de erogaciones
acumuladas entre el primer y segundo afio para la produccion a campo, y entre el segundo y tercer afio para
la produccién bajo condiciones de invernadero. Esto es un indicio que la actividad presenta un periodo de
recuperacion de capital bastante corto, siendo una actividad altamente atractiva en términos financieros.

Tabla 19: Flujo proyectado de caja para la produccion de Crisantemo en paraguay bajo condiciones de campo e
invernadero.

Concepto

Flujo de Caja (FC)
FC Acumulado

-83,301,600
-83,301,600

50,499,400
-32,802,200

39,549,400
6,747,200

47,499,400
54,246,600

= (+) Ingresos 75,816,000 | 151,632,000 | 151,632,000 | 151,632,000 | 151,632,000
B (-) Egresos 159,117,600 | 101,132,600 | 112,082,600 | 104,132,600 | 101,132,600
E Capital de Inversion 57,985,000 0 10,950,000 3,000,000 0
§ Capital Operativo 95,334,100 95,334,100 95,334,100 95,334,100 95,334,100
g' Gastos Fijos 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500
5]
o
<

50,499,400
104,746,000

Flujo de Caja (FC)

-66,870,595

29,247,406

27,714,406

(+) Ingresos 25,935,000 | 51,870,000 51,870,000| 51,870,000| 51,870,000
g (-) Egresos 92,805,595 | 22,622,595| 24,155,595| 25,622,595 22,622,595
-f?__i Capital de Inversion 70,183,000 0 1,533,000 3,000,000 0
§ Capital Operativo 15,604,295 15,604,295 15,604,295 15,604,295 15,604,295
% Gastos Fijos 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300
©
0

26,247,406

29,247,406

FC Acumulado -66,870,595 -37,623,189 -9,908,784 16,338,622 45,586,028
Indicador rentabilidad A campo | EnInvernadero
Tasa de Descuento 12% 12%
VPN 52,873,309 16,612,995
TIR 43% 25%
TIR Sup. 15% 15%

La generacidn de ingresos muestra una estacionalidad bi-anual, al final de cada ciclo productivo segun se ha
discutido previamente. Las erogaciones, por otra parte, muestran mayor concentracién al inicio del empren-



dimiento. Este cultivo es altamente demandante en inversiones con relacion a sus necesidades de capital
operativo. Los gastos de produccion también tienen alta concentracién al inicio de cada ciclo, mientras que
los gastos fijos y corrientes corresponden a la menor proporcién de las erogaciones.

C) Rosas

El cultivo de la Rosa también genera proyecciones de retorno financiero sumamente interesantes. Se observa
un mayor requerimiento de capital para inversion con respecto a la presién de gastos operativos. Se diferen-
cia de los demas rubros por el periodo de carencia de ingresos, cuando las plantas todavia no se encuentran
en condiciones de generar flores de viabilidad comercial hasta después del afio de su implantacion.

Por el motivo expuesto en el parrafo precedente, este rubro arrojaria el mayor plazo para que la generacién
de caja pueda compensar las inversiones y gastos iniciales de operacién. Este cultivo muestra ser el mas de-
pendiente de financiamiento a largo plazo, sin que esto afecte su proyeccién de rentabilidad, especialmente
si es producido en condiciones de campo, a mediana escala y con tecnologia apropiada.

Tabla 20: Flujo proyectado de caja para la produccion de Rosas en paraguay bajo condiciones de campo e inver-
nadero.

Concepto

(+) Ingresos 0| 111,977,640 | 111,977,640 | 111,977,640 | 111,977,640
(-) Egresos 116,781,600 46,712,600 | 52,162,600 49,712,600 | 46,712,600

© Capital de Inversién 69,819,000 0 5,450,000 3,000,000 0
-g Capital Operativo 39,980,700 39,730,700 39,730,700 39,730,700 39,730,700
o
(")

Gastos Fijos 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900
Flujo de Caja (FC) -116,781,600 65,265,040 59,815,040 62,265,040 65,265,040
FC Acumulado -116,781,600 -51,516,560 8,298,480 70,563,520 135,828,560

A campo con Media

(+) Ingresos 0 37,469,900 | 37,469,900 37,469,900 37,469,900
g (-) Egresos 85,726,600 13,279,600 | 17,076,600 16,279,600 13,279,600
-r'é Capital de Inversién 72,447,000 0 3,797,000 3,000,000 0
§ Capital Operativo 6,034,900 6,034,900 6,034,900 6,034,900 6,034,900
% Gastos Fijos 7,244,700 7,244,700 7,244,700 7,244,700 7,244,700
E Flujo de Caja (FC) -85,726,600 24,190,301 20,393,301 21,190,301 24,190,301
FC Acumulado -85,726,600 -61,536,299 -41,142,999 -19,952,698 4,237,603
Indicador rentabilidad A campo En Invernadero

Tasa de Descuento 12% 12%

VPN 66,938,464 -15,548,654

TIR 40% 2%

TIR Sup. 15% 15%

Su mayor requerimiento financiero se genera en la fase de implantacién del cultivo, instalacion de infraes-
tructura y equipamientos. Los gastos fijos corrientes son poco significativos, y la generacién de caja tiene una
maduracién no menor a 365 dias.
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Condiciones de Financiamiento

El flujo de fondos expuesto hasta aqui no considera condiciones de financiamiento externo, y seria aplicable
sélo en casos en que productores e inversionistas cuenten con suficiente capital financiero propio para cubrir
la totalidad de los requerimientos de inversidn y capital operativo.

En esta seccidn se incorpora al andlisis una proyeccién de la amortizacidon de préstamos para cubrir las de-
mandas de financiamiento de los distintos escenarios. Para ello, se ha considerado condiciones de financia-
miento ajustadas a la oferta actual del mercado, que han sido expuestas en las tablas 11 y 12 de una seccién
precedente.

Las condiciones de financiamiento se resumen a continuacion:

* Objeto de financiacidn: hasta 80 % de requerimientos de inversién y capital operativo

* Plazo del préstamo

o Inversidn: 5 afios

o Capital Operativo: hasta 12 meses

* Periodo de Gracia: 1 afio para produccién de Rosas, sin afio de gracia para otros rubros.

* Tasa de interés

o Inversiéon: 12% anual

o Capital Operativo: 18% anual

Tabla 21: Sintesis de Requerimientos de financiamiento por rubro y modalidad

%

Crisantemo

%

Requerimientos financieros

Costos de Capital 53,510,000 | 35.2% 57,985,000 36.4% 69,819,000 59.8%
= Capital Operativo 92,941,700 | 61.2% 95,334,100 59.9% 39,980,700 34.2%
g' Gastos Fijos 5,351,000 | 3.5% 5,798,500 3.6% 6,981,900 6.0%
E Total 151,802,700 159,117,600 116,781,600
‘5| Fuentes de Financiacién
g Capital Propio 34,641,340 | 22.8% 36,462,320 22.9% 28,941,840 24.8%
-§ Préstamo a Plazo 42,808,000 | 28.2% | 46,388,000 | 29.2% 55,855,200 47.8%
= | Préstamo Capital Op. 74,353,360 | 49.0% | 76,267,280 | 47.9%| 31,984,560 | 27.4%
Total 151,802,700 159,117,600 116,781,600
- Costos de Capital 70,263,000 | 42.2% 70,183,000 75,6% 72,447,000 84.5%
1| Capital Operativo 89,046,830 | 53.5% 15,604,295 16,8% 6,034,900 7.0%
g Gastos Fijos 7,026,300 | 4.2% 7,018,300 7,6% 7,244,700 8.5%
E Total 166,336,130 92,805,595 85,726,600
:c.% Fuentes de Financiacién
‘= | Capital Propio 38,888,266 | 23.4% 24,175,759 26.0% 22,941,080 26.8%
g Préstamo a Plazo 56,210,400 | 33.8% 56,146,400 60.5% 57,957,600 67.6%
'§ Préstamo Capital Op. 71,237,464 | 42.8% 12,483,436 13.5% 4,827,920 5.6%
= Total 166,336,130 92,805,595 85,726,600




En la tabla 21 se aprecia una sintesis de los requerimientos financieros segln el objeto de gasto y la fuente de
financiacién para todos los escenarios evaluados. Las primeras filas de cada escenario sintetizan la informa-
cién desagregada en las tablas 15 y 17; los gastos fijos son un estimado sobre los requerimientos de capital
(10%). Las ultimas filas distribuyen los gastos por fuente de financiamiento, las necesidades de capital propio
corresponden al 20% de los requerimientos de inversidon y capital operativo, ademas de la totalidad de gastos
fijos para el primer afio de implantacion.

A) Gerbera

El ciclo para la produccién de Gerbera segun las condiciones propuestas se caracteriza por lo siguiente:
i) presion moderada de requerimientos para capital de inversion,

ii)
iii)

iv)

niveles moderados a altos en requerimientos de capital operativo,
baja presion de costos fijos,

inicio rapido del ciclo de ventas, v) posibilidad de generar ingresos estacionales con frecuencia (al
menos) semestral.

Las caracteristicas descritas demandan que los créditos se ajusten a ciertas condiciones como: i) la estructu-
raciéon semestral de los vencimientos, ii) el vencimiento para capital operativo del primer afio debe ajustarse
a un solo vencimiento (plazo de 8 a 12 meses), iii) sistema de amortizacion puede ser de cuotas fijas o varia-
bles (la tabla 23 considera cuota fija).

Tabla 22: Cuadro de amortizacion de préstamos para la produccion de Gerbera bajo dos modalidades.

A) Produccion a Campo

Cuota
Interés Pagado
Amortizacidn de Capital
Saldo amortizable
Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

B) Produccion bajo Invernadero

Cuota
Interés Pagado

Amortizacion de Capital
Saldo amortizable
Cuota

Interés Pagado

Amortizacidn de Capital
Saldo amortizable

11,632,471

11,632,471

11,632,471

11,632,471

11,632,471

4,942,095

4,115,164

3,186,025

2,142,044

969,027

36,117,624

87,736,965 .

6,690,376

7,517,307
28,600,317
45,477,512 ¢

8,446,446
20,153,870

10,663,444

9,490,427

10,663,444

13,383,605

5,477,512

74,353,360

15,274,385

40,000,000 :

15,274,385

15,274,385

15,274,385

15,274,385

6,489,374

5,403,547

4,183,511

2,812,679

1,272,412

47,425,389

8,785,011

84,060,208 .

9,870,838 |
37,554,551
45,477,512

11,090,874 -
26,463,678

12,461,706
14,001,972

14,001,972

12,822,744

5,477,512

71,237,464

40,000,000 :
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B) Crisantemo
La produccion de crisantemos presenta condiciones diferentes seguiin la modalidad en la que se desarrolla.
i) la produccién a campo presenta condiciones similares a las de la produccion de Gerbera.

ii)

su desarrollo bajo invernadero, en cambio, se caracteriza por una alta demanda de capital de
inversién, y una moderada demanda en cuanto a capital operativo.

i)

iv)

la presidn de gastos fijos es baja en ambas modalidades.

el flujo de ingresos puede ser cuatrimestral o semestral dependiendo de las condiciones del culti-
vo, el presente analisis considera un flujo semestral considerando un escenario mas conservador.

Bajo estas circunstancias, las condiciones de adecuacidn del crédito se asemejan a las descritas para la

produccion de Gerbera en términos de vencimiento y sistema de amortizacion.

Tabla 23 : Cuadro de amortizacion de préstamos para la produccion de Crisantemos bajo dos modalidades.

A) Produccion a Campo

Cuota
Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable
Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

B) Produccidn bajo Invernadero

Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable
Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

12,605,286

12,605,286

12,605,286

12,605,286

12,605,286

5,355,398

4,459,312

3,452,470

2,321,182

1,050,067

7,249,887
39,138,113

89,995,390 |

8,145,974
30,992,139
79,585,646

9,152,816

21,839,323

10,284,104
11,555,219

11,555,219

13,728,110

9,585,646

15,256,993

76,267,280 :

70,000,000 :

15,256,993

15,256,993

15,256,993

15,256,993

6,481,985

5,397,394

4,178,748

2,809,477

1,270,963

8,775,008
47,371,392

14,730,454

9,859,599
37,511,793
14,780,191 |

11,078,246

26,433,547

12,447,517
13,986,030

13,986,030

2,247,018

1,780,191

12,483,436 :

13,000,000 :




Q)

Rosas:

La produccion de Rosas como negocio se caracteriza por las siguientes condiciones financieras:

i)
i)
i)

iv)

espera de al menos un afio para el inicio de ventas y consiguiente generacién de renta,
muy alta presion en requerimientos de capital para inversion,

requerimientos moderados de capital operativo,

baja presion de costos fijos y generacion de ingresos por ventas casi permanentes.

Las caracteristicas arriba descritas requieren que los créditos contratados sean adecuados a sus condiciones,
lo cual implica la consideracion de al menos un afio de gracia y la amortizacién mensual de capital mas inte-

reses a partir del segundo afio.

La tabla 24 simula el calendario de amortizacién de créditos ajustados a las siguientes condiciones:
i Periodo de gracia de un afio para amortizacion de capital para el préstamo de largo plazo.
ii. Pago anual de intereses por los préstamos a largo plazo y de capital operativo en el afio de gracia.

iii. Reestructuracion del saldo de capital de préstamo a corto plazo para el segundo afio.
iv.  Amortizacion mensual de los préstamos LP y CP a partir del primer afio de produccion.

V. Estructuracion de las cuotas en montos iguales (Sistema Francés)

Tabla 24: Cuadro de amortizacién de préstamos para produccién de Rosas

A) Produccion a Campo

Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

Saldo amortizable

B) Produccion bajo Invernadero

Cuota

Interés Pagado
Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

Cuota
Interés Pagado

Amortizacion de Capital
Saldo amortizable

6,702,624

17,650,580

17,650,580

17,650,580

17,650,580

6,702,624

6,079,956

4,612,512

2,958,958

1,095,693

55,855,200

11,570,623
44,284,577

13,038,068

31,246,508

14,691,622

16,554,887

16,554,887

31,984,560

6,954,912

18,314,951

18,314,951

18,314,951

Cuota 5,757,221 35,188,131 - - -
Interés Pagado 5,757,221 3,203,571 - - -
Amortizacion de Capital -1 31,984,560

18,314,951

6,954,912

6,308,807

4,786,127

3,070,334

1,136,935

57,957,600

869,026

12,006,144
45,951,456

13,528,823

32,422,633
5,311,484 - :

15,244,617

17,178,016

17,178,016

869,026

483,564 -

4,827,920

4,827,920 :
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Flujo de fondos segun fuente de financiamiento

Esta seccidn evalua el impacto de los créditos, como fuente de financiamiento y obligacién financiera, en el
flujo de fondos generado en la produccién de los tres rubros florales. Con esta evaluacién podemos adelan-
tar eventuales problemas de liquidez que puedan comprometer el proceso productivo. En la seccidn anexos
de esta guia también se presenta el flujo de caja mensual para el primer afio de produccidn, lo cual permite
tener una visidén mas aproximada de los riesgos de liquidez que eventualmente requeriran mayor aporte de
capital propio o préstamos adicionales a ser gestionados.

A pesar de la alta rentabilidad observada en todos los rubros a ser producidos bajo condiciones de campo,
las condiciones de financiamiento no evitan posibles problemas de liquidez en el primer afio de produccion.
Esta situacion se da por la ausencia de ingresos (en el caso de las rosas), o por la insuficiencia de ingresos para
poder hacer frente a los gastos por intereses y amortizacion.

Por otra parte, el presente anadlisis ha considerado que la tierra y la mano de obra son erogaciones reales. Si
el productor es propietario de su lote y aporta su propia mano de obra al proceso, el déficit de caja puede
reducirse sustancialmente e incluso desaparecer.

Tabla 25: Flujo de Fondos incluyendo fuentes de financiamiento para la produccion de Gerbera a Campo

Periodo ANO ANO ANO ANO 4 ANC

Flujo de Fondos Neto

-24,489,436
-24,489,436

34,357,317
9,867,881

30,875,015
40,742,896

31,659,350
72,402,247

Ingresos de Fondos
Aporte propio 34,641,340 0 0 0 0
Préstamo LP 42,808,000 0 0 0 0
Préstamo CP 74,353,360 : 40,000,000 0 0 0
Ventas 74,880,000 : 149,760,000 : 149,760,000 : 149,760,000 149,760,000
Total Ingresos 226,682,700 | 189,760,000 | 149,760,000 | 149,760,000 | 149,760,000
Egresos de Fondos
Costos de Capital 53,510,000 0 5,450,000 4,025,000 0
Costos de Produccion 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700
Costos Fijos 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000
Otros Egresos 99,369,436 | 57,109,983 | 15,142,285| 15,782,950| 15,887,348
Cuota Préstamo LP 11,632,471 11,632,471 11,632,471 11,632,471 11,632,471
Cuota Préstamo CP 87,736,965 45,477,512 0 0 0
Impuestos g 0: 3,509,814 : 4,150,479 : 4,254,877
Total Egresos 251,172,136 | 155,402,683 | 118,884,985 | 118,100,650 | 114,180,048

35,579,952
107,982,199

Flujo de Fondos Acumulado

Las entidades financieras habitualmente operan con sus clientes bajo formatos de lineas de créditos para
operaciones de corto y mediano plazo. Esta figura permitira que los productores hagan un uso mas eficien-
te de los productos financieros; acortando los plazos (y por tanto reduciendo costos por tasa de interés), y
accediendo con agilidad en los periodos que la presion de gastos comprometen la continuidad del negocio.



Tabla 26: Flujo de Fondos incluyendo fuentes de financiamiento para la produccion de Crisantemos a Campo

Ingreso de Fondos

ANOC

ANOC

ANOC

ANOC

Flujo de Fondos Neto

-26,784,676

28,308,468

24,134,027

31,024,778

Aporte propio 36,462,320 0 0 0 0
Préstamo LP 46,388,000 0 0 0 0
Préstamo CP 76,267,280 : 70,000,000 0 0 0
Ventas 75,816,000 : 151,632,000 : 151,632,000 151,632,000 : 151,632,000
Total Ingresos 234,933,600 | 221,632,000 | 151,632,000 | 151,632,000 | 151,632,000
Egreso de Fondos
Costos de Capital 57,985,000 0| 10,950,000 3,000,000 0
Costos de Produccion 95,334,100 | 95,334,100 | 95,334,100 | 95,334,100| 95,334,100
Costos Fijos 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500
Otros Egresos 102,600,676 | 92,190,932 | 15,415,373 | 16,474,622 | 16,587,750
Cuota Préstamo LP 12,605,286 : 12,605,286 : 12,605,286: 12,605,286: 12,605,286
Cuota Préstamo CP 89,995,390 79,585,646 0 0 0
Impuestos , 0 2,810,087 3,869,336 3,982,465
Total Egresos 261,718,276 | 193,323,532 | 127,497,973 | 120,607,222 | 117,720,350

33,911,650

Flujo de Fondos Acumulado

-26,784,676

1,523,792

25,657,820

56,682,598

90,594,248

Tabla 27: Flujo de Fondos incluyendo fuentes de financiamiento para la produccion de Rosas a Campo

Ingreso de Fondos

ANOC

ANC

ANC

ANC

Flujo de Fondos Neto

Flujo de Fondos Acumulado

-12,459,845
-12,459,845

12,426,329
-33,515

37,465,961
37,432,446

39,448,860
76,881,306

Aporte propio 28,941,840 0 0 0 0
Préstamo LP 55,855,200 0 0 0 0
Préstamo CP 31,984,560 0 0 0 0
Ventas 0 111,977,640 111,977,640 111,977,640 111,977,640
Total Ingresos 116,781,600 111,977,640 111,977,640 111,977,640 111,977,640
Egreso de Fondos
Costos de Capital 69,819,000 0 5,450,000 3,000,000 0
Costos Directos de Produc-
cion 39,980,700 39,730,700 39,730,700 : 39,730,700 39,730,700
Costos Fijos 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900
Otros Egresos 12,459,845: 52,838,711 18,491,756 . 18,750,430 18,922,010
Cuota Préstamo LP 6,702,624 17,650,580: 17,650,580: 17,650,580 17,650,580
Cuota Préstamo CP 5,757,221 35,188,131 0 0 0
Impuestos 0 0 4698499 5165600 5,330,956
Total Egresos 129,241,445| 99,551,311 | 74,511,679| 72,528,780 69,694,136

42,283,504
119,164,810
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Propuestas de productos financieros
adecuados a los riesgos

A) A nivel de proveedores de insumos

En este segmento encontramos a dos tipos de actores diferentes que integran la cadena. Los importadores
y representantes de firmas internacionales de insumos y los vendedores que finalmente interactian con los
productores. El giro financiero de estos actores es bastante diferente, asi como su exposicion al riesgo y sus
requerimientos de financiacion.

Los vendedores de insumos tienen alta demanda de capital de trabajo, y capital financiero de trabajo. Tra-
bajan minimizando stock, intentando acortar los plazos transcurridos entre la compra y la venta de sus mer-
caderias. Muchas veces aseguran transacciones de venta antes de aprovisionarse de los insumos compro-
metidos. Sus riesgos tienden a ser bajos por la alta rotacidon de mercaderia, y el corto plazo de exposicién de
riesgos financieros. Usualmente se financian con el mismo importador, o contratan servicios de corto plazo
del mercado bancario como descuento de cheques y sobregiros.

Los importadores tienen necesidades de financiamiento a mayor plazo, ya que el tiempo transcurrido entre la
adquisicion de mercaderias en el exterior, su transporte y despacho, hasta que los insumos estén disponibles
para el productor, suele abarcar hasta varios meses. Cuando el insumo en cuestion carece de las formalidades
de registro exigidas por el ente regulador, los periodos se alargan ya que pueden implicar ensayos e inversio-
nes en mercadeo para la introduccidon de nuevos productos. También requieren de crédito bancario, para im-
portaciéon, almacenamiento y desarrollo del producto a plazos que puede ser de 360 dias o incluso mayores.

B) A nivel de productores.

En la seccion de andlisis financiero se puede apreciar que el tiempo minimo de transformacion de los insu-
mos en productos comercializables es de 4 meses, alcanzando incluso mas de un afio para la rosa. También
se debe considerar los requerimientos de inversiones previas para poder llevar a cabo el proceso productivo.
Estas condiciones ponen especial relevancia en los plazos de financiamiento antes que las tasas de interés.

Un punto importante a tener en cuenta es que las entidades financieras suelen condicionar los préstamos
a largo plazo a la presentacidn de fuentes alternativas de pago. Normalmente se exige una garantia real (hi-
poteca u otra forma mas liquida de colateral) como mitigante del riesgo generado por la incertidumbre que
acompaia los mayores plazos de financiamiento. No todos los productores tienen condiciones de cumplir
con este requisito.

Las elevadas proyecciones de rentabilidad hacen que la actividad sea factible de ser financiada con las actua-
les tasas de interés que rigen en el mercado. Una excepcidn podria ser la produccion de rosas en ambientes
controlados, que requiere de mayores plazos de maduracion para alcanzar mejores niveles de rentabilidad.

Los requerimientos de inversién demandan financiamiento a mediano y largo plazo. Este tipo de finan-
ciamiento usualmente requiere garantias adicionales, lo cual puede constituir una restriccion para muchos
productores. Los vencimientos de las obligaciones deben ajustarse al ciclo de ingresos, que en los casos
analizados pueden ser cuatrimestrales, semestrales e incluso pueden demandar periodos de gracia.

Los requisitos de garantia, el ciclo corto de recuperacién de capital de los rubros seleccionados, y la poca dis-
ponibilidad de oferta de créditos con flexibilidad de ajustar vencimiento hace que muchos productores opten
por financiarse con créditos para el consumo. Este tipo de créditos son inadecuados en sus condiciones de
plazo, vencimiento y monto para financiar inversiones a largo plazo



C) A nivel de comerciantes

El comercio de Flores en Paraguay se realiza mayormente al contado, lo cual exonera la necesidad de finan-
ciamiento de los comerciantes para capital operativo. También hay que considerar que los rubros en cuestion
son bastante perecibles, lo que obliga a una rotacién rapida de mercaderia. La transformacion de flores en
arreglos florales demanda entre unas pocas horas y unos pocos dias.

Por otra parte, el manejo de productos tan perecederos requiere de inversiones en infraestructura y equipos:
i) salas acondicionadas, ii) camaras frigorificas, iii) transporte refrigerados por citar algunos. Estas inversiones
también constituyen una demanda potencial por financiamiento a largo plazo.

D) Fondeo de la cadena en su conjunto

No todos los actores involucrados en la cadena requieren tener vinculacion directa con las entidades fi-
nancieras formales para el financiamiento de sus actividades productivas. El capital operativo puede ser
financiado por una variedad de mecanismos como: i) créditos del mayorista, ii) ventas de insumos a créditos,
iii) ventas adelantadas por citar algunos que son comunes en otras cadenas que operan en Paraguay. No
obstante, los moderados niveles de integracion y consolidacién de la cadena de Flores en Paraguay dificultan
encontrar mecanismos de fondeo que permitan el flujo de financiamiento a través de los distintos eslabones
involucrados.
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Productos complementarios

Algunas restricciones al acceso de lineas de financiacion a plazos adecuados, detalladas en el capitulo ante-
rior, pueden ser paliadas con los productos detallados a continuacién, a fin de disminuir los riesgos crediticios
como lo son el Fondo de Garantia y el Seguro Agricola, o bien generar otra fuente de financiamiento a largo
plazo que no requieren garantias reales a través del rol de EMISOR de la Bolsa de Valores.

FONDO DE GARANTIAS

Se desprende de la Ley N° 5628/2016™ “QUE CREA EL FONDO DE GARANTIA PARA LAS MICRO, PEQUENAS Y
MEDIANAS EMPRESAS” que en su articulo 7° establece como 6rgano administrador a la Agencia Financiera de
Desarrollo (AFD). Se estima tenerlo disponible a partir del 1er. cuatrimestre del 2018.

Que son los Fondos de Garantias para MiPymes (Micro, Pequefias y Medianas Empresas)

Cuando se solicita un préstamo a una entidad financiera, ésta eventualmente podria solicitar una garantia, es
decir, algun respaldo que sirva como aval de que se le devolvera el dinero.

Por lo tanto, el Fondo tiene por objeto otorgar garantias para mitigar los riesgos crediticios, cuando las ofre-
cidas por los beneficiarios son insuficientes o inexistentes, de forma tal a que estos puedan acceder al présta-
mo del sistema financiero formal. Vale destacar que las garantias no son préstamos, ni seguro de crédito; me-
nos aun subvencién o subsidio en cualquiera de sus modalidades.

En este caso, dichos beneficiarios son las micro, pequefias y medianas empresas; sector de la economia cuyo
acceso al financiamiento formal (sistema financiero regulado por la Superintendencia de Bancos) no es el
mas optimo, hecho no menor al constituirse el sector en un estrato importante para el desarrollo de la eco-
nomia nacional, por la alta generacidon de empleo y produccion que lo caracteriza.

El fondo de garantia esta formado con un patrimonio inicial es de USD 10.000.000, monto que podra ser apa-
lancado como maximo hasta 5 veces, segun la normativa del BCP.

Caracteristicas principales

¢ Solicitudes de financiamiento de hasta un 80% de cobertura por el Fondo, monto minimo de Gs. 20.000.000
y maximo Gs. 600.000.000

¢ Créditos en Guaranies, con tasa de interés fija o variable pagadero hasta en 10 afios plazo

¢ La Garantia tendria un costo, a ser determinado por el administrador (a priori comisién del 2% anual sobre
saldo garantizado + IVA del 10%), tendiente a conservar el valor de los recursos y eventualmente, y en la
medida de lo posible, ampliar su patrimonio.

Las condiciones de los préstamos definiran las entidades financieras habilitadas de acuerdo a las necesidades
del sector (afios de gracia, plan de amortizacion, tasa de interés, etc.).

14 Dicha Ley fue reglamentada por el Decreto N° 6985 del 03 de abril de 2017 y la Resolucion del Banco Central del Paraguay (BCP)
N° 12, Acta 86, del 14 de Diciembre del 2017.



Requisitos basicos

PRODUCTOR

* Podran optar por garantizar sus créditos con recursos del Fondo las MiPymes, definidas como tales en la
Ley 4457/12, ya sean unipersonales o sociedades de cualquier naturaleza, que desarrollen actividades
agropecuarias, forestales, industriales, artesanales, agroindustriales, comerciales o de servicios, consti-
tuidas y domiciliadas en la Republica del Paraguay con la debida formalidad tributaria.

* Los productores deberan presentar capacidad de pago suficiente para el cumplimiento de sus obliga-
ciones, ya que la garantia solo se efectivizara después de que el prestamista (entidad financiera) haya
agotado todos los procedimientos normales de gestidon de cobro

¢ Solicitar el préstamo via las entidades habilitadas por el Banco Central del Paraguay (BCP) o el INCOOP
(instituto Nacional de Cooperativismo).

INSTITUCION FINANCIERA

Ademas de estar habilitada por el BCP o el INCOOP, debera operar con la AFD como Institucion Financiera
Intermediaria y a su vez estar habilitada para canalizar derechos de Garantia, los cuales son otorgadas por el
administrador del Fondo.

Ventajas

Empresario: Da acceso al financiamiento a los empresarios elegibles que no disponen de garantias suficien-
tes, por lo que constituye una oportunidad de crecimiento en términos de insercién en el sistema financiero
formal y de apoyo para su consolidacion en el sector empresarial

Instituciones Financieras:

= La parte garantizada puede ser utilizada para efectos de clasificacién de cartera segun la Superin-
tendencia de Bancos. Es considerada como un elemento favorable para la clasificacién de riesgo de
crédito (depende de cada institucidn)

= Esliquida comparandola con otras garantias.

Pais:
=  Permite bancarizar a las Pymes aportando al crecimiento del Pais.
= Genera un impacto social elevado a riesgo controlado (apalancamiento)

éQué se puede financiar?

Beneficiario Tipo Financiamiento Ej. Financiamientos
Compra materias primas

Compra de activo fijo

Micro-Pequefias Empresas y Ex- Stock de mercaderia

portadores Medianas y Grandes Capital operativo
Empresas

Capital de Trabajo

Inversion en maquinas y equipos

Proyectos de Inversién ;
Desarrollo de plantas productivas
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SEGURO AGRICOLA

Las compafiias de seguros se encuentran reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Seguros.

Si bien se observa una mejora del grado de penetracion del mercado de seguros, segun datos disponibles,
Paraguay registra uno de los menores ratios del indicador en la region

llustracién 8: Porcentaje (%) Penetracién del mercado de Seguros
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Fuente: Balances reportados a la Superintendencia de Seguros.

A Junio de 2017, la industria de seguro estd conformada por 35 instituciones, de las cuales sélo 7 cuentan

con planes registrados para seguros agricolas en el Banco Central del Paraguay (BCP), ofreciendo una Unica
modalidad: Multirriesgo Agricola.

Las primas directas representan el 1,4% del PIB mostrando una evolucién decreciente considerando que, de
crecer a unatasa anual de 11,6% a junio 2015 pasé a 5,6% a junio 2017. No existen registros sobre el volumen
de primas directas de seguros agricolas (base estadistica deficitaria).

Restricciones para el desarrollo de una mayor oferta vs. tipo de riesgo relacionado:
» Informacion climatica alin no se encuentra bien sistematizada y al alcance del publico (riesgo climatico).

» Oferta se encuentra dirigida a productores agricolas empresariales (riesgo moral asociado a la cultura del
productor)

> Escasa diversificacidon de cultivos y Alta concentracion del drea de siembra (factores que no permiten
atomizar el riesgo)
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Politicas relacionadas al Seguro Agricola
1. Politica Vinculada al Sector Financiero

Las aseguradoras no disponen de una politica clara de vinculacidon con el sistema financiero; sin embargo,
se encuentran bastante ligados si analizamos el portfolio de productos bancarios - ej.: seguro de vida para
cancelacién de deuda originada con tarjeta de crédito y/o sobregiro.

Ahora bien, en referencia al sector agricola, la mayoria de los bancos otorgan linea de crédito anclada a un
seguro agropecuario (no solo agricola) a las empresas agro exportadoras, quienes son las que al final cargan
con el problema y tienen que refinanciar al productor, porque no se va a cortar la cadena productiva porque
una o dos temporadas salieron malas; por lo que estas (las empresas) optan por hacer el trato con la asegu-
radora y a su vez “imponer” la pdliza a sus clientes (productores agricolas), que se caracterizan por no tomar
conciencia de la necesidad de una cobertura de seguro.

2. Politica Publica

Estd planificado que en el afio 2019 se lleve a cabo el Censo Agropecuario Nacional, que recopilard toda la
informacion no sélo en el sector rural o de poblacidn y vivienda, sino también se podrdn interpretar los datos
estadisticos que permitan redisefiar las mejoras en politicas publicas, en base a la realidad y a las medidas
de la demanda.

El MAG implemento un proyecto de seguro agricola, cuya pdliza fue pagada por el gobierno y que reune las
siguientes caracteristicas:

Vigencia: desde el 01/12/17 al 30/11/18

Riesgos cubiertos: sequia, lluvia, viento fuerte, granizo, heladas y bajas temperaturas

Rubros agricolas: poroto, maiz, sésamo y mandioca

Departamentos beneficiados: Caazapa, Caaguazu, Concepcion y San Pedro, donde hay gran concentracién de
familias dedicadas a la agricultura familiar que fueron afectadas por los recientes cambios climaticos.

Cobertura: 26.550 agricultores que se encuentran formalizados, es decir registrados en el MAG.

Suma asegurada: Gs. 1.500.000 por beneficiario que le cubre solo 1 (un) siniestro por cultivo. El pago de la
péliza se realiza via acreditacidn en cuenta del Banco Nacional de Fomento (BNF)

Aseguradoras: Tajy Propiedad Cooperativa S.A. de Seguros, Aseguradora Paraguaya SA (ASEPASA), AIC Segu-
ros SA, Garantia SA de Seguros y Reaseguros y Sancor Seguros del Paraguay.

Recomendamos evaluar la ampliacion de este proyecto a la cadena floricola considerando los beneficios
para:

* Aseguradora: el drea geografica en la que se concentra la cadena es diferente a los rubros agricolas
mencionados, con lo que se atomizaria el riesgo

* Productor: ante un siniestro (ej.: tormenta) el productor afectado contara con los recursos financie-
ros para responder a las obligaciones contraidas (crédito) evitando el cese de pagos y las consecuen-
cias propias de este, que impacta en el riesgo crediticio evaluado por las instituciones financieras.
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Requisitos basicos a cumplir: base estadistica del riesgo climatico y formalizacién del productor, ambos fac-
tores que podrian ser impulsados a través de acciones concretas de incentivo a cargo del gobierno.

Adicionalmente, Tajy Propiedad Cooperativa S.A. de Seguros desde el 2014 se encuentra en proceso de eje-
cucién de un proyecto de seguro agricola, en cultivos de sésamo en San Pedro con el apoyo financiero del
FOMIN fondo multilateral de Inversion del Banco Interamericano de Desarrollo.

Bolsa de Valores y Productos del Paraguay - BVPSA

A través de esta institucion, desde 1993 afio en el que se inician las operaciones en el Mercado de Valores
en el Paraguay,pueden ser negociados todos los titulos valores, tanto de empresas publicas como privadas,
qgue fueran previamente autorizadas por la Comisidon Nacional de Valores, brindando asi al mercado bursatil
paraguayo la posibilidad de concertar precios reales y transparentes, por efecto de la oferta y la demanda.

En los ultimos afios, como se podrd apreciar en la grafica siguiente, el mercado bursatil ha obtenido mayor
protagonismo, mediante el entendimiento y adquisicion de beneficios tangibles percibidos por los principa-
les participantes:

Participantes ¢Quiénes son? ¢Cudles son los beneficios?

EMISORES Son los que hacen oferta publica de titulos
valores.

Se clasifican en:

= Sociedades Andnimas Emisoras de
Capital Abierto (SAECAs): pueden
cotizar acciones y bonos.

Captar recursos de financiamiento
= Sociedades Emisoras (SE): solo pue-

den cotizar bonos. Entre ellos en-
contramos a las S.A., S.R.L., PYMES,
Cooperativas de Produccién, Fun-
daciones, Estado, Gobernaciones,
Municipalidades

CASAS DE BOLSA Autorizadas por la Comisidén Nacional de Va- | Rentabilidad, a través del arancel que
lores y habilitadas por la BVPASA, las cuales cobran en concepto de corretaje

a la fecha suman 9 (nueve) en total y solo a
través de estas se ejecutan las operaciones

INVERSIONISTAS Son las personas fisicas o juridicas que in- | ®* Mejores rendimientos financieros
vierten su dinero en los titulos valores emi-

tidos por las Sociedades Emisoras con el ob- | ¢ Posibilidad de vender un titulo an-
jetivo de generar ganancias tes de su Vencimiento, facilitando

las tres caracteristicas que deman-
da toda inversion; liquidez, seguri-
dad y rentabilidad,

¢ Distribucién del riesgo en las inver-
siones, etc.




llustracion 9: Histdrico del volumen de operaciones via BVPSA

Volumen Operado en Bolsa en Gs.

Tipo de cambio af 31-12-2016: Go.5.649
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INSTRUMENTOS BURSATILES: los cuales una empresa puede ofrecer (en su caracter de emisor) para captar
recursos de financiamiento.

Los principales instrumentos, que responden a la finalidad de esta guia/cadena, son:

a) BONOS: representan una deuda de la empresa a corto (hasta 270 dias) y largo plazo (mayor a 1 afio y hasta
10 afios aprox.). Se pagan intereses por eso son clasificados como instrumentos de renta fija, y al ser negocia-
bles proporciona liquidez al inversionista. Es el instrumento mas utilizado en Paraguay (90%).

b) ACCIONES: es la minima parte en que puede dividirse el capital de una empresa. Existen acciones ordina-
rias y preferidas; pueden ser emitidas al portador, a la orden o ser nominativas. Son libremente negociables
en Bolsa y al igual que los bonos proporcionan liquidez pero en concepto de “dividendos” por eso son deno-
minados de renta variable, que son asignados al tenedor de las mismas.

¢) TITULO DE CREDITO o fideicomiso®®: es un negocio juridico basado en la confianza, en virtud del cual una
persona (fideicomitente) entrega bienes o derechos a otra (fiduciario), para que este ultimo cumpla con ellos
una finalidad determinada en un contrato, a favor de quien se designe como Beneficiario.

El uso creciente de la figura de fideicomiso es debido a la gran capacidad que tiene para adaptarse a diversos
negocios. Algunas operaciones a celebrar (sin ser taxativa sino enunciativa) pueden ser: Operaciones de fidu-
cia para programas de financiamiento de proyectos habitacionales, viviendas individuales, micro, pequenas
y medianas empresas, siendo este ultimo nuestro foco.

El negocio fiduciario, ante la figura homologada de una ASOCIACION DE PRODUCTORES, aplicaria en la cade-
na floricola, no solo como una herramienta de financiamiento, sino para apoyar / ayudar / agrupar a los pro-
ductores de forma a estandarizar la calidad y cantidad de la produccidn, aspectos claves de la asociatividad,
que fue identificada como una oportunidad de mejora de esta cadena.

15 Ley que regula los negocios fiduciarios: N°921/96 y RES 6/04 del Banco Central del Paraguay
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Conclusiones y recomendaciones

La presente guia ha pretendido colaborar en el fortalecimiento de la Cadena de Produccidn de Flores en el
Paraguay, a través de un andlisis de diferentes aspectos que inciden en su desempefio.

Los resultados del analisis financiero sugieren que los rubros evaluados arrojan niveles de rentabilidad muy
alentadores en las condiciones locales de produccién, considerando el clima, luminosidad natural y tecnolo-
gia disponible. No obstante, los niveles de integracidn y articulacion entre los distintos actores que compo-
nen la cadena aun se encuentran en proceso de consolidacién.

Laarticulaciondelacadenaconelmercadofinancierotambiénpareceaundébil.Elrelevamientodelasituacionde
la ofertaactual de financiamiento puede mostrar que las entidades financieras (principalmente del Estado, pero
también las privadas) cuentan con una diversidad actual de opciones de financiamiento que pueden ajustar-
se a las condiciones que demanda la particularidad del cultivo.

¢ Los niveles de rentabilidad encontrados toleran con comodidad las tasas de interés vigentes en el merca-
do.

e Existen planes de financiamiento que estructuran vencimientos de acuerdo al ciclo de ingresos de las
distintas actividades.

¢ Existe liquidez suficiente para satisfacer los montos necesarios para inversion y capital operativo.

¢ Algunos planes de financiamiento contemplan la posibilidad de otorgar periodos de gracia, lo cual es par-
ticularmente importante para el cultivo de la Rosa y la amortizacidn de las inversiones en infraestructura
de los demas rubros.

Cabe mencionar que no se han notado mayores restricciones de acceso a financiamiento para los actores
involucrados en los eslabones de comercializacidon de la cadena. Las medianas y grandes florerias cuentan
con los niveles de inversidn en infraestructura y equipos requeridos para el manejo sostenible y competitivo
de sus negocios. Por otra parte, se ha notado mayor carencia de inversién a nivel de produccién de materia
prima,esto se debe a una restriccidn parcial de acceso al tipo de financiamiento adecuado.

Los productores de flores tienen acceso a créditos extra cadena, y esto constituye una fortaleza importante,
pero no al tipo de financiamiento adecuado para la actividad que desarrollan. Los requerimientos exigidos
para los créditos de inversidn parecen presentar restricciones severas para los agricultores, que finalmente
optan por acceder a créditos de consumo que no se ajustan ni en montos, ni en plazos, ni en tasas, ni en es-
tructuras de vencimiento a las condiciones de produccion.

Una restriccidon de los créditos a plazo para pequefios productores suele ser el requerimiento de garantias
adicionales, tipicamente hipotecas. A pesar que una porcidn importante de los productores de flores son pro-
pietarios de sus establecimientos, esto no implica que estos inmuebles se encuentren en condiciones para
constitucion de hipoteca, ademas el proceso suele ser largo, tedioso y en definitiva desestimulante.
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Recomendaciones:

1. Existe una experiencia en construccién para la utilizacién de seguros en agricultura. Esta herramienta es
muy viable a la agricultura ya que los riesgos climaticos son pocos, identificables, dispersables y los activos
objetos de cobertura representan capitales de importancia relativa.

2. Simplificando, bajando los costos y agilizando los tramites de registro de productos y cultivares pueden ser
mitigados los riesgos legales.

3. Incrementando el alcance de la Asistencia Técnica, promovida desde oficinas del gobierno o facilitando su
provision entre los distintos eslabones de la cadena.

4. Fortaleciendo vinculos entre los actores de la cadena, facilitando el establecimiento de contratos que
consoliden condiciones de provision y pagos.

5. Extendiendo instrumentos financieros que compensen la carencia de garantias reales, como el Fondo de
Garantia actualmente en fase de implementacion.
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Anexos

1. OFERTA DETALLADA DE PRODUCTOS CREDITICIOS DE LA BANCA PRIVADA Y PUBLICA

Entidad

Objeto de

Crédito

Definicion

Requisitos

Caracteristicas

A\ FAMILIAR

PYMES

Se requiere 1
afio de expe-
riencia en la
actividad.

Se requiere 2
afos de expe-
riencia en la

Garantia: a sola firma
Requisitos:
-Cedula de Identidad.

-Patente comercial u otro
documento que demuestre
la propiedad de su negocio.

-Dos referencias persona-
les.

-Fotocopia del Ruc.
-Tres ultimas DDJJ de IVA.

Nota: Los dos ultimos re-
quisitos solo aplica para

Destino: Impulsar la activi-
dad comercial, de servicios,
industrial, asi como a los pe-
quefios y medianos agricul-
tores y ganaderos

Monto: Desde 30.000.000,00
Gs.

Hasta 200 MM Gs.

Plazo: de 06 a 18 meses (si
es cliente con buena expe-
riencia crediticia hasta 24
meses).

Monto: Desde Gs 2 MM. has-
ta Gs 30 MM.

Tasa de Inte-
rés Vigente:
Desde el 30%
hasta el 40%
anual.

ViSION:

Microempresas | actividad. Pymes. Plazo: de 06 a 18 meses (si
es cliente con buena expe-
riencia crediticia hasta 24
meses).
Para  Micro- | Garantia: Depende del | Destino Capital Operativo: | Tasa de interés

Microempresas y

Pymes:

-Capital Operativo

-Activo Fijo

-Viviendas Pro-
ductivas

Empresarios
y propietarios
de Pymes.

monto solicitado puede ser
a sola firma o Garantia Hi-
potecaria.

Requisitos:
-Fotocopia de la cedula
-Patente Comercial

-Ultimas declaraciones de
IVA

-CCT.
-Cedula Tributaria

-Balance de los tres ultimos
ejercicios.

Para Insumos productivos,
compra de mercancia, mate-
ria prima, gastos operativos
y todo lo necesario para su
emprendimiento

Destino Activo Fijo: Adqui-
sicion de activo fijo e imple-
mentos, Herramientas y Ma-
quinaria.

Destino Viviendas Producti-
vas: Orientados en Microem-
presarios y duefios de Pymes
que tengan la necesidad de
realizar remodelaciones y
ampliaciones que desarro-
llen el negocio.

Monto:

Plazo Capital Operativo: 24
meses.

Plazo Activo Fijo y Viviendas
Productivas: 60 meses.

Vigente: Des-
de el 18% has-
ta el 33%.




Fnanciora
&l come
1l poder s ctn

Microcréditos:
-Agricola

-Comercial

Antigiedad
minima de 1
afo en la acti-
vidad.

Garantia: Asola firma.
Requisitos:
-Fotocopia de Cl.

Comprobantes de Ingresos
3 Ultimos de IPS (para asala-
riados) 0 6 DDJJ de IVA (para
independiente o microem-
presario)

-Factura de servicios basi-
cos.

Destino Agricola: Financian
cultivos y las herramientas
necesarias para el mismo.

Monto: hasta GS 150MM.

Plazo: capital operativo 24
meses, cuotas mensuales,
primera cuota recién en 60
dias.

Tasa de interés
Vigente: des-
de 24% hasta
31%.

Créditos Pymes
ly2

Antigliedad
minima de 1
afno en la acti-
vidad.

-Para  peque-
fias y Media-
nas Empresas

Garantia: a sola firma.
Requisitos:
-Fotocopia de Cl.

Comprobantes de Ingresos
3 Ultimos de IPS (para asala-
riados) o 6 Ultimas DDJJ de
IVA (para independiente o
microempresario)

-Factura de servicios basi-
cos.

Destino: para emprendi-
mientos comercial, industrial
o0 ganadero.

Monto: Desde Gs 300MM
hasta Gs 1.000MM.

Plazo: capital operativo 24
meses, cuotas mensuales,
primera cuota recién en 60
dias.

Tasa de interés
Vigente: des-
de 24% hasta
31%.




Representacion Paraguay

MINISTERIO DE

AGRICULTURA
ERIA

Qsiith

-Créditos Ordi-
narios

-Créditos Espe-
ciales

(Produccion)

Ser socio de
la Cooperativa
Serrana Ltda.

-Los Socios
Microempre-
sarios deberan
demostrar ex-
periencia mini-
ma de 01 afio
y medio en su
actividad.

Garantia: a sola firma / Todo
depende del relevamiento
de datos que realiza el fun-
cionario de la cooperativa/
la decisién de solicitud de
garantia queda sujeta a sa-
tisfaccion y consideracion
del Departamento de Crédi-
tos y del comité de Créditos

Requisitos
-Cedula de Identidad

-Mayores de 18 afios, per-
sonas mayores de 70 debe-
ran contar con la firma de
un codeudor.

-Encontrarse libre de res-
tricciones legales.

-Certificado de trabajo o li-
quidacion de salarios.

SEU{J FEEATIVA

crrand
m-—ﬂ

-Contrato de alquiler.

-Comprobante de pago de
IVA de los 3 Ultimos meses.

-Impuesto a la Renta.

-Patente Municipal y/o co-
mercial.

-Extracto de cuenta Banca-
ria.

-Detalle de Proveedores y/o
compradores etc.

Para el caso de personas
Juridicas: Copia autenticada
de Asambleas.

-Acta de Constitucion de au-
toridades.

-Resolucién de la Directiva
para asumir compromiso
financiero.

Nota: Estos requisitos rigen
también para los codeudo-
res y tendran validez de 06
meses.

Destino Crédito Ordinario:
para gastos personales, fami-
liares, e inversiones en gene-
ral, gastos médicos, catego-
rizacion, pagos de deudas,
gastos de viajes, gastos fune-
bres, etc. La enumeracion no
es limitada.

Destino Créditos Especiales:
Para construccion de vivien-
das, empedrados, produc-
cion, agricola, ganadera, es-
tudiantes y Pymes.

Monto crédito ordinario:
Hasta 10.000.000,00 Gs.

Monto crédito Especiales:
hasta 400.000.000,00Gs

Plazo: 06 meses con pagos
mensuales(los plazos mas
amplios son evaluados por
el comité de créditos / todo
depende del destino o pro-
duccidn del socio).

Tasa de in-

terés Vigen-
te: -Desde
17% hasta 19%
anual (solo
para  vivien-
das).

-Desde  20%
hasta 28%
anual para cré-
ditos ordina-
rios y de pro-
duccion.
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1. Cuadro de depreciacién de las inversiones requeridas para la produccion de Gerbera bajo dos modalida-

des.

Referencia

A) A Campo
Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible
Motor de bombeo
Postes de coco

Alambre

Instalacion eléctrica

Sist. de Riego (Conducc.)
Cintas de Riesgo
Bandeja propagacion
Malla media sombra 50%

B) Con Invernadero

Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible

Motor de bombeo
Instalacion eléctrica
Cintas de Riesgo

Bandeja propagacion
Malla media sombra 50%
Invernadero

Y::Ia Valor Inicial Ao 1 Afio 2 Afio 3 Aiio 4 Afio 5
53,510,000 6,776,488 6,776,488 6,776,488 6,776,488 6,776,488
50| 10,000,000 0 0 0 0 0
10| 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 1,400,000| 1,400,000| 1,400,000
10 1,500,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
10 4,200,000 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000
7 335,000 47,857 47,857 47,857 47,857 47,857
10 1,500,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
7| 12,500,000 | 1,785,714| 1,785,714 1,785,714 | 1,785,714| 1,785,714
3 1,250,000 416,667 416,667 416,667 416,667 416,667
4 1,025,000 256,250 256,250 256,250 256,250 256,250
3 4,200,000 | 1,400,000 | 1,400,000| 1,400,000| 1,400,000 1,400,000
70,263,000 7,641,833 7,641,833 7,641,833 7,641,833 7,641,833
50 1,400,000 0 0 0 0 0
10| 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 1,400,000| 1,400,000| 1,400,000
10 1,500,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
10 1,500,000 150,000 150,000 150,000 150,000 150,000
175,000 58,333 58,333 58,333 58,333 58,333
850,000 212,500 212,500 212,500 212,500 212,500
588,000 196,000 196,000 196,000 196,000 196,000
10| 47,250,000 | 4,725,000| 4,725,000 4,725,000| 4,725,000| 4,725,000




A

Representacion Paraguay

A) Producciéon a Campo

o
S
]
°
©
f=
S
]
>
<
o
2
(5]
-]
[ =
N
(5]
(%)
=]
©
<]
S
o
—
o

MINISTERIO DE

AGRICULTURA
Y GANADERIA

2. Proyeccion del Estado de Resultados para la Produccion de Gerbera Bajo dos modalidades.

Afio 1 p) 3 4 5
Ingresos 74,880,000 149,760,000 149,760,000 149,760,000 149,760,000
Venta de Flores 74,880,000/ 149,760,000 149,760,000{ 149,760,000{ 149,760,000
Gastos Operativos 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700 92,941,700
Abono organico 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000
Cal Agricola 1,250,000 1,250,000 1,250,000 1,250,000 1,250,000
15-15-15 1,900,000 1,900,000 1,900,000 1,900,000 1,900,000
12-12-17-2 1,900,000 1,900,000 1,900,000 1,900,000 1,900,000
Semilla Gerbera 31,200,000/ 31,200,000/ 31,200,000  31,200,000{ 31,200,000
Sustrato comercial 2,806,000 2,806,000 2,806,000 2,806,000 2,806,000
20-20-20 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000 6,000,000
Macetas 12,480,000/ 12,480,000 12,480,000  12,480,000i 12,480,000
Sanitacion / detalle 4,743,900 4,743,900 4,743,900 4,743,900 4,743,900
Mano de Obra 28,261,800/ 28,261,800 28,261,800  28,261,800! 28,261,800
Gastos Fijos 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000 5,351,000
Mantenimiento Infr. 5,351,000 5,351,000: 5,351,000 5,351,000 5,351,000
Total de Gastos 98,292,700 98,292,700 98,292,700 98,292,700 98,292,700
EBITDA -23,412,700 51,467,300 51,467,300 51,467,300 51,467,300
Intereses 18,325,699 9,592,676 3,186,025 2,142,044 969,027
Depreciacion 6,776,488 6,776,488 6,776,488 6,776,488 6,776,488
Resultado Bruto -48,514,888| 35,098,136 41,504,787|  42,548,768| 43,721,784

4,372,178

Impuestos
Resultado Neto
Ingresos

-48,514,888
78,249,600

0:

3,509,814

31,588,322
156,499,200

37,354,308
156,499,200

4,150,479

38,293,891
156,499,200

4,254,877

39,349,606
156,499,200

Venta de Flores 78,249,600 156,499,200i 156,499,200; 156,499,200: 156,499,200
Costos Variables 89,046,830 89,046,830 89,046,830 89,046,830 89,046,830
Abono orgénico 2,376,000 2,376,000 2,376,000 2,376,000 2,376,000
Cal Agricola 1,237,500 1,237,500 1,237,500 1,237,500 1,237,500
15-15-15 1,881,000 1,881,000 1,881,000 1,881,000 1,881,000
12-12-17-2 1,881,000 1,881,000 1,881,000 1,881,000 1,881,000
Semilla Gerbera 30,888,000 30,888,000 30,888,000 30,888,000 30,888,000
Sustrato comercial 2,783,000 2,783,000 2,783,000 2,783,000 2,783,000
20-20-20 5,940,000 5,940,000 5,940,000 5,940,000 5,940,000
Macetas 12,355,200 12,355,200 12,355,200 12,355,200 12,355,200
Sanitacion / detalle 4,269,510 4,269,510 4,269,510 4,269,510 4,269,510
Mano de Obra 25,435,620 25,435,620 25,435,620 25,435,620 25,435,620
Gastos Fijos 7,026,300 7,026,300 7,026,300 7,026,300 7,026,300
Mantenimiento Infr. 7,026,300 7,026,300 7,026,300 7,026,300 7,026,300
Total de Gastos 96,073,130 96,073,130 96,073,130 96,073,130 96,073,130
EBITDA -17,823,530 60,426,070 60,426,070 60,426,070 60,426,070
Intereses 19,312,117 10,881,059 4,183,511 2,812,679 1,272,412
Depreciacion 7,641,833 7,641,833 7,641,833 7,641,833 7,641,833
Resultado Bruto -44,777,481 41,903,178 48,600,726 49,971,558 51,511,824
Impuestos 0: 4,190,318: 4,860,073 4,997,156 5,151,182
Resultado Neto -44,777,481 37,712,860 43,740,653 44,974,402 46,360,642
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Representacion Paraguay

MINISTERIO DE

AGRICULTURA

Y GANADERIA

4. Cuadro de depreciacién de las inversiones requeridas para la produccién de Crisantemos bajo dos mo-

Referencia

A) A Campo

Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible
Motor de bombeo
Postes de coco

Alambre

Instalacion eléctrica

Sist. de Riego (Conducc.)
Cintas de Riego

Focos Bajo Consumo
Malla media sombra 50%

B) Con Invernadero

dalidades.
Vida atil Valor Inicial Ano 1 Ao 2 Afo 3 Ao 4 Ao 5

57,985,000 8,353,571 8,353,571 8,353,571 8,353,571 8,353,571

50| 10,000,000
10| 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000
10| 1,500,000| 150,000 | 150,000 150,000 | 150,000| 150,000
4| 1,500,000 375,000 375,000 375,000 | 375,000 375,000
4| 1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
10| 4,200,000| 420,000| 420,000 420,000 | 420,000| 420,000
7 335,000 47,857 47,857 47,857 47,857 47,857
10| 1,500,000| 150,000| 150,000 150,000 | 150,000| 150,000
7| 12,500,000 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714
3 1,250,000 | 416,667 | 416,667 416,667 | 416,667 | 416,667
3| 5,500,000 1,833,333 | 1,833,333 | 1,833,333 | 1,833,333 | 1,833,333
3| 4,200,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000

Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible

Motor de bombeo
Instalacion eléctrica
Cintas de Riego

Focos Bajo Consumo
Malla media sombra 50%

Invernadero

70,183,000 7,686,000 7,686,000 7,686,000 7,686,000 7,686,000

50 1,400,000
10| 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000
10 1,500,000 | 150,000 | 150,000 150,000 | 150,000 150,000
4 1,500,000 | 375,000 | 375,000 375,000 | 375,000 375,000
4 1,500,000 | 375,000| 375,000 375,000 | 375,000| 375,000
10 1,500,000 | 150,000 | 150,000 150,000 | 150,000 150,000
175,000 58,333 58,333 58,333 58,333 58,333
770,000 | 256,667 | 256,667 256,667 | 256,667 256,667
588,000 | 196,000 | 196,000 196,000 | 196,000 196,000
10| 47,250,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000




5. Proyeccidn del Estado de Resultados para la Produccién de Crisantemos Bajo dos modalidades.

A) Producciéon a Campo

B) Produccion bajo Invernadero

Ano

1

2

3

4

)

Ingresos 75,816,000 151,632,000 151,632,000 151,632,000 151,632,000
Venta de Flores 75,816,000 | 151,632,000 | 151,632,000| 151,632,000| 151,632,000
Gastos Operativos 95,334,100 95,334,100 95,334,100 95,334,100 95,334,100
Preparacion de Terreno 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000
Abono orgénico 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
Cal Agricola 625,000 625,000 625,000 625,000 625,000
15-15-15 950,000 950,000 950,000 950,000 950,000
12-12-17-2 950,000 950,000 950,000 950,000 950,000
20-20-20 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Sanitacion / detalle 4,743,900 4,743,900 4,743,900 4,743,900 4,743,900
Mano de Obra 28,261,800 28,261,800 28,261,800 28,261,800 28,261,800
Gastos Fijos 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500
Mantenimiento Infr. 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500 5,798,500
Total de Gastos 101,132,600 101,132,600 101,132,600 101,132,600 101,132,600
EBITDA -25,316,600 50,499,400 50,499,400 50,499,400 50,499,400
Intereses 19,083,509 14,044,958 3,452,470 2,321,182 1,050,067
Depreciacién 8,353,571 8,353,571 8,353,571 8,353,571 8,353,571
Resultado Bruto -52,753,680 28,100,870 38,693,359 39,824,647 41,095,762
Impuestos 0 2,810,087 3,869,336 3,982,465 4,109,576
Resultado Neto -52,753,680 25,290,783 34,824,023 35,842,182 36,986,186
Ingresos 25,935,000 51,870,000 51,870,000 51,870,000 51,870,000
Venta de Flores 25,935,000 51,870,000 51,870,000 51,870,000 51,870,000
Costos Variables 15,604,295 15,604,295 15,604,295 15,604,295 15,604,295
Preparacion de Terreno 35,000 35,000 35,000 35,000 35,000
Abono organico 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000
Cal Agricola 87,500 87,500 87,500 87,500 87,500
15-15-15 133,000 133,000 133,000 133,000 133,000
12-12-17-2 133,000 133,000 133,000 133,000 133,000
20-20-20 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000
Sanitacion / detalle 498,110 498,110 498,110 498,110 498,110
Mano de Obra 4,553,290 4,553,290 4,553,290 4,553,290 4,553,290
Gastos Fijos 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300
Mantenimiento Infr. 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300 7,018,300
Total de Gastos 22,622,595 22,622,595 22,622,595 22,622,595 22,622,595
EBITDA 3,312,406 29,247,406 29,247,406 29,247,406 29,247,406
Intereses 8,729,004 7,177,586 4,178,748 2,809,477 1,270,963
Depreciacion 7,686,000 7,686,000 7,686,000 7,686,000 7,686,000
Resultado Bruto -13,102,598 14,383,820 17,382,658 18,751,929 20,290,442
Impuestos 0 1,438,382 1,738,266 1,875,193 2,029,044
Resultado Neto -13,102,598 12,945,438 15,644,392 16,876,736 18,261,398
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7. Cuadro de depreciacion de las inversiones requeridas para la produccion de Rosas bajo dos modalida-

Referencia

A) A Campo
Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible
Motor de bombeo
Postes de coco

Alambre

Instalacion eléctrica

Sist. de Riego (Conducc.)
Cintas de Riesgo

Plantas semilla

Malla media sombra 50%

B) Con Invernadero

Tierra

Pozo Artesiano
Reservorio

Motor sumergible

Motor de bombeo
Instalacion eléctrica
Cintas de Riesgo

Plantas semilla

Malla media sombra 50%
Invernadero

des.
Vida Valor Ini- Ano 1 Afio 2 Aho 3 Ao 4 Afio 5
util cial

69,819,000 8,996,524 8,996,524 8,996,524 8,996,524 8,996,524

20| 10,000,000
10 | 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000
10| 1,500,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000
4| 1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
4| 1,500,000 375,000 375,000 375,000 375,000 375,000
10| 4,200,000| 420,000| 420,000| 420,000| 420,000 420,000
7 335,000 47,857 47,857 47,857 47,857 47,857
10| 1,500,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000
712,500,000 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714 | 1,785,714
3| 1,250,000| 416,667 | 416,667 | 416,667 | 416,667 | 416,667
7 117,334,000 | 2,476,286 | 2,476,286 | 2,476,286 | 2,476,286 | 2,476,286
3| 4,200,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000
72,447,000 8,440,667 8,440,667 8,440,667 8,440,667 8,440,667

20| 1,400,000
10 | 14,000,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000 | 1,400,000
10| 1,500,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000
4| 1,500,000| 375,000 375,000 375,000| 375,000| 375,000
4| 1,500,000| 375,000 375,000 375,000| 375,000 375,000
10| 1,500,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000| 150,000
175,000 58,333 58,333 58,333 58,333 58,333
3,034,000 | 1,011,333 | 1,011,333 | 1,011,333 | 1,011,333 | 1,011,333
588,000 | 196,000| 196,000 196,000| 196,000 196,000
10 | 47,250,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000 | 4,725,000
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Representacion Paraguay

8. Proyeccion del Estado de Resultados para la Produccion de Rosas Bajo dos modalidades.

A) Produccion a Campo

Ingresos 111,977,640 111,977,640 111,977,640 111,977,640
Venta de Flores 0| 111,977,640) 111,977,640 111,977,640 111,977,640
Gastos Operativos 39,980,700)  39,730,700| 39,730,700  39,730,700| 39,730,700
Preparacion de Terreno 250,000

Abono orgénico 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000 1,200,000
Cal Agricola 625,000 625,000 625,000 625,000 625,000
15-15-15 950,000 950,000 950,000 950,000 950,000
12-12-17-2 950,000 950,000 950,000 950,000 950,000
20-20-20 3,000,000 3,0000000 3,000,000 3,000,000 3,000,000
Sanitacion / detalle 4,743,900, 4,743,900 4,743,900 4,743,900 4,743,900
Mano de Obra 28,261,800 28,261,800 28,261,800 28,261,800 28,261,800
Gastos Fijos 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900 6,981,900
Mantenimiento Inf. 6,981,900 6,981,900 6,981,900/ 6,981,900 6,981,900

Total de Gastos 46,962,600 46,712,600 46,712,600 46,712,600 46,712,600
EBITDA -46,962,600 65,265,040 65,265,000 65,265,040 65,265,040
Intereses 12,459,845 9,283,527 4,612,512 2,958,958 1,095,693
Depreciacién 8,996,524 8,996,524 8,996,524 8,996,524 8,996,524
Resultado Bruto -68,418,969 46,984,989| 51,656,005 53,309,558| 55,172,823
Impuestos 0 4,698,499 5,165,600 5,330,956 5,517,282

Resultado Neto

B) Produccidn bajo Invernadero

-68,418,969

42,286,490

46,490,404

47,978,602

49,655,541

Ingresos 37,469,900 37,469,900 37,469,900 37,469,900
Venta de Flores 0|  37,469,900|  37,469,900|  37,469,900| 37,469,900
Costos Variables 6,034,900 5,999,900 5,999,900/  5,999,900| 5,999,900
Preparacion de Terreno 35,000

Abono orgénico 175,000 175,000 175,000 175,000 175,000
Cal Agricola 87,500 87,500 87,500 87,500 87,500
15-15-15 133,000 133,000 133,000 133,000 133,000
12-12-17-2 133,000 133,000 133,000 133,000 133,000
20-20-20 420,000 420,000 420,000 420,000 420,000
Sanitacion / detalle 498,110 498,110 498,110 498,110 498,110
Mano de Obra 4,553,290 4,553,290 4,553,290 4,553,290 4,553,290
Gastos Fijos 7,244,700 7,244,700 7,244,700  7,244,700| 7,244,700
Mantenimiento Infr. 7,244,700 7,244,700 7,244,700 7,244,700 7,244,700

Resultado Neto

-29,544,204

8,093,037

9,898,656

11,442,870

Total de Gastos 13,279,600 13,244,600 13,244,600 13,244,600 13,244,600
EBITDA -13,279,600 24,225,301 24,225,301  24,225301 24,225,301
Intereses 7,823,938 6,792,371 4,786,127 3,070,334 1,136,935
Depreciacion 8,440,667 8,440,667 8,440,667 8,440,667 8,440,667
Resultado Bruto -29,544,204 8,992,263 10,998,506 12,714,300 14,647,699
Impuestos 0 899,226 1,099,851 1,271,430 1,464,770

13,182,929
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