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RESUMEN

La Finalidad de esta Tesis es proporcionar a la “Sociedad Agricola e Industrial San Carlos”, una herramienta
que pueda ser utilizada para la proyeccion de sus Estados Financieros para los proximos cinco afios y
posterior valoracion de su empresa.

El método empleado en este proyecto es el de los Flujos de Caja Descontados, para lo cual una vez calculados
los flujos los traemos a valor presente utilizando como medida apropiada de riesgo la tasa del Costo de
Capital. Para hallar esta tasa el primer paso es calcular el beta (medida de riesgo financiero) para el
patrimonio de una empresa con deuda

La siguiente tasa a ser calculada corresponde al costo de la deuda, Ky, conociendo esta, proseguimos a
calcular el costo de capital lo cual nos permitira obtener la tasa a la que descontaremos los flujos de fondos
proyectados y en consecuencia obtener el valor de la empresa, que dividiéndola para el nimero de acciones en
circulacion conoceremos si las acciones estan sobrevaloradas o subvaloradas actualmente.

INTRODUCCION

"Sociedad Agricola e Industrial San Carlos", empresa dedicada principalmente a la produccion, procesamiento
y venta de azlcar, es una firma que cotiza en la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG) pero cuyas acciones no
mantienen una presencia bursatil alta en el mercado, de hecho en las Gltimas 52 semanas segun informacion
actualizada al 28 de agosto, San Carlos solo registra un 14,68% de participacion del total de ruedas realizadas
durante el Gltimo afio movil. Ademés, se tiene que el Indice de Rotacién (nimero de acciones negociadas
durante Gltimo afio movil / nimero de acciones en circulacién) no sobrepasa a 3,81% lo que refleja el poco
interés que mantienen estas acciones entre los diversos inversionistas.

Lo planteado anteriormente, ha llevado a que el precio de las acciones de la empresa no reflejen el valor real
de la Sociedad; es mas, esta ‘subvaloracion’ o casi ‘ausencia de informacion’ sobre el valor de mercado de la
Sociedad, provoca que sus acciones al no reflejar su valor real, no permitan que la empresa considere como
una medida alternativa de financiamiento la emisién de estos titulos, al no tener la seguridad que los posibles
nuevos inversionistas paguen el precio justo por accién. Por este motivo, esta tesis busca proporcionar a la
“Sociedad Agricola e Industrial San Carlos”, una herramienta que pueda ser utilizada para la proyeccion de
sus Estados Financieros para los proximos cincos afios y posterior valoracion de su empresa. Ademas, como
otro resultado de este trabajo se obtendra una medida referencial para el calculo de la tasa del costo de capital
de la firma.

Al encontrar estos valores se podra hallar finalmente el valor de mercado de la empresa que le permita hacer
frente al problema de subvaloracion de sus acciones, presentando informacién financiera a futuros
inversionistas a fin de hacerla méas atractiva en el mercado bursatil. Para el logro de este resultado se
procedera a la aplicacion de diversos métodos propuestos por la literatura financiera a lo largo de los afios. La
consecucién de los objetivos anteriormente planteados, se logrard por medio del desarrollo de cinco capitulos,
los cuales se encuentran distribuidos de la siguiente forma: En el capitulo | se presenta una descripcién de la
informacio6n cualitativa y cuantitativa acerca de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos, su entorno y su
analisis interno.



El capitulo 11 describe los modelos de planificacion financiera utilizados, los cuales proporcionan el sustento
tedrico de los ratios considerados para la proyeccion de los Estados Financieros. Ademas, se incluye un
andlisis exhaustivo de cada una de las razones empleadas para la estimacion de las cuentas del activo, pasivo y
de resultados. Se concluye el capitulo presentando un analisis de los resultados obtenidos de la proyeccién.

El capitulo anterior es de importancia vital para el posterior desarrollo de la tesis, por cuanto en él se
presentan antecedentes macroecondémicos del pais de origen de la empresa, Ecuador, que actualmente enfrente
un proceso de transformacion econémica y financiera, a través de la dolarizacién lo que afectd directamente
los Balances y Estados de Resultados de San Carlos, incluyendo grandes cambios que fueron considerados
posteriormente al momento de realizar los supuestos del comportamiento futuro de las actividades de la firma.

En el capitulo 11l se describe la metodologia empleada para hallar el valor de la empresa utilizando los
Estados Financieros proyectados, debido a que se hace un revision literaria de los principales modelos
existentes para estos fines. EIl modelo elegido para la valoracion resulta ser el de los Flujos de Caja
Descontados, para lo cual se hace necesario primero calcular los flujos para luego traerlos a valor presente
utilizando como medida apropiada de riesgo la tasa del Costo de Capital. Para hallar esta tasa el primer paso
es calcular el beta (medida de riesgo financiero) para el patrimonio de una empresa con deuda.

El capitulo IV contiene los resultados y el anlisis respectivo de la valoracion y por Gltimo se completa la tesis
con el capitulo V que presenta las conclusiones més importantes obtenidas como producto de este trabajo.

CONTENIDO

CAPITULO 1
ANALISIS DE LA EMPRESA Y SU ENTORNO

3.2 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
S.A,, fue constituida en la Republica del Ecuador el 8 de diciembre de 1937, con domicilio en la ciudad
de Guayaquil, esta ubicada en Elizalde 114 y su Planta Industrial en el Cantén Marcelino Mariduefia.

La Compaiiia tiene por objeto la explotacién agricola, ganadera y forestal en predios rusticos de su propiedad
o de terceros; la industrializacion de la cafia de azlcar y sus derivados, asi como la comercializacion interna y
explotacion de dichos productos; y la compra, venta y administracion de bienes inmuebles.

La Empresa cultiva mas de 20.000 hectareas de tierra en cafia de azUcar, tanto propias como de proveedores y
cuenta con una capacidad instalada de molienda de 8.500 toneladas métricas por dia. Su producto principal es
el azlcar blanco directo y en menor proporcién azlcar crudo granulado, ademas de subproductos como
melaza y bagazo el cual se utiliza como combustible.

Se desenvuelve en el mercado de valores como emisor privado del sector no financiero, y sus acciones
emitidas pueden negociarse en las ruedas de bolsa desde 1996. Tiene 10 sindicatos, el mas importante es el
Comité de Empresa de los Trabajadores del Ingenio San Carlos quienes firman en mutuo acuerdo con la
Empresa el Contrato Colectivo.

3.3 ANALISIS DE LA EMPRESA Para esta seccion se recurrird a la Matriz De Porter o también
conocida como Analisis de las Fuerzas Competitivas Del Mercado, este analisis nos permitira
identificar las fuerzas competitivas que afectan a las operaciones del Ingenio San Carlos y que influyen
en su rendimiento financiero. Asi observamos que San Carlos se enfrenta a los siguientes participantes:

3.21 COMPETENCIA ACTUAL En la agroindustria azucarera ecuatoriana, el Ingenio San Carlos se
enfrenta a los siguientes competidores: La Troncal, Valdez, Isabel Maria, IANCEM y Monterrey. De
estos, el Ingenio San Carlos en 1999 ocup0 el primer lugar con el 31.26% de la produccién nacional,
siguiendo en orden de importancia La Troncal con el 30.52% y Valdez con 27.29%. Estos tres
Ingenios lideran el mercado de la produccion nacional azucarera.



Los demas Ingenios no cuentan con una buen participacion en el mercado, los Ingenios de la sierra IANCEM
y Monterrey participan con el 4% cada uno, e Isabel Maria representa tan solo el 2% de la produccion
ecuatoriana.

CAPITULO 2
METODOLOGIA DE LA PROYECCION FINANCIERA
MODELO DE WARREN Y SHELTON *

ANALISIS DE RATIOS Para procesar la informacion de San Carlos, se realizara un analisis de serie de
tiempo, que va desde enero de 1995 hasta diciembre de 1998, para luego proceder a implementar el modelo
planteado utilizando los ratios encontrados para proyectar las cuentas de 1999 y compararlas con las que
realmente acontecieron en base a los Estados Financieros proporcionados por la gerencia de la empresa.

Considerando el esquema de dolarizacion y para poder trabajar apropiadamente con la informacion contable
proporcionada por San Carlos se consulté la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC No. 17, que lleva por
titulo “Conversion de Estados Financieros para Efectos de Aplicar el Esquema de Dolarizacion”, publicada
por la Sociedad de Contadores del Ecuador la cual tiene por objetivo “definir el tratamiento contable para
ajustar los Estados Financieros expresados en sucres como procedimiento previo a la conversion a doélares
de los Estados Unidos de América; 'y, definir el criterio a utilizar para convertir los Estados Financieros
expresados en sucres a dolares de Estados Unidos de América.”

Una vez convertidos los Estados Financieros de sucres a dolares, se presentan los resultados del “Analisis
Estadistico” mediante la estimacion mensual de media y desviacion estdndar para un periodo de 4, 3,2y 1
afioc Ademas se complementara el estudio con el “Andlisis Visual” para encontrar periodos de mayor
estabilidad. Para los distintos ratios, el periodo a ser utilizado sera seleccionado segln su persistencia a través
del tiempo.

CAPITULO3 ,
METODOLOGIA DE VALORACION DE LA EMPRESA

En este capitulo se realizara primero la proyeccién del Flujo de Caja Libre para luego hallar el valor presente
de la empresa, descontando los flujos de efectivo a una tasa de Costo de Capital de acuerdo a la siguiente
férmula.

VALOR DE LAEMPRESA = E + D = ii
=1+ K,)

3.2 DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE
Anteriormente se dio la definicién del Flujo de Caja Libre, ahora se procedera a determinar y describir cada
una de las cuentas que lo conforman:

Ingresos de Explotacion

) Costos de Explotacién

= Margen de Explotacion

) Gastos de Administracion y Ventas

=) RESULTADO OPERACIONAL

+) Ingresos Financieros

+) Utilidad Inversion Empresas Relacionadas
+) Otros Ingresos Fuera de Explotacion

O] Pérdida Inversion Empresas Relacionadas

O] Amortizacion Menor Valor de Inversiones
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3.2 ESTIMACION DE LA TASA DEL COSTO DE CAPITAL

Como primer paso para obtener K, se procederd a hallar el costo del patrimonio (K¢) con una férmula
igualmente conocida como lo es la del modelo de equilibrio de activos financieros, CAPM (capital asset

pricing model):

Ke =Re+ B(Rv—R¢)

Para hallar la tasa de interés libre de riesgo, Rr, se utilizara como proxy la tasa efectiva que pagan los Bonos
del Estado Ecuatoriano en délares a largo plazo. En este punto se tiene que considerar la alta volatilidad que
ha tenido la tasa de interés efectiva pagada por estos titulos en los Ultimos dos meses (ver cuadro No. 111.1),
por este motivo se decidid ignorar la tasa de la dltima colocacion, y tomar como referencia la tasa de la
emision del 10 de agosto (13,42%) por cuanto captaria mejor la incertidumbre que todavia se mantiene para
los préximos afios, y también porque para efectos de la proyeccion no solo se debe considerar el escenario de

que la dolarizacion va a rendir todos sus frutos.

CUADRO No. I11.1

COLOCACIONES DE BONOS DEL ESTADO ECUATORIANO

PAPEL FECHA MONEDA INTERES PLAZO* TIR
BONO EST. 484 REEST. DI 23-ago-00 Dolares 8.69 2441 8.9760
BONO ESTADO DEC.874 10-ago-00 Dolares 11.00 508 13.4225
BONO ESTADO DEC.1273 19-jul-00 Délares 9.35 1012 16.6400
BONO ESTADO DEC.484 19-jul-00 Dolares 9.33 562 14.7523
BONO ESTADO DEC.1586 7-jul-00 Dolares 9.35 1113 15.5625
BONO ESTADO LEY 9817 7-jul-00 Dolares 9.00 2350 21.0000

* El plazo est4 dado en nimero de dias.




Ahora se necesita calcular la prima por riesgo del mercado (Ry — Rg), para lo cual primero se debe hallar Ry,
que esta determinada por el retorno de la inversion mas arriesgada que se considera es la cartera del mercado
de acciones ordinarias, esta cartera tiene un riesgo medio del mercado y su beta es 1, cuantos mas titulos, y
por tanto mejor diversificacion, el riesgo de la cartera disminuye hasta que todo el riesgo propio es eliminado
y solamente permanece la base del riesgo de mercado.

En el caso ecuatoriano, el principio de la diversificacion no se cumple en toda su extension por cuanto el
principal indice de la Bolsa de Valores de Guayaquil, el BVG Index, apenas esta formado por seis acciones de
un total de 27 emisores inscritos. EI BVG Index muestra la evolucion de una canasta representativa de
acciones, cuyos criterios de seleccion son el volumen negociado, capitalizacion y presencia bursétil en el
periodo de Julio a Diciembre de 1999. Sus integrantes son: Banco de Guayaquil, Cemento Selva Alegre, La
Cemento Nacional, Cerveceria Nacional, San Carlos y Agrotropical (antes Agintrosa). Se debe acotar que San
Carlos es la empresa que mayor presencia bursatil mantiene, sin embargo este valor no supera el 15% del
periodo considerado para la medicién.

Ademas del BVG Index, también existe el IRECU-BVG, que es un indice a nivel nacional que se ajusta por
los movimientos de capital y por la entrega de dividendos en efectivo, y el IPECU-BVG que es un indice de
precios del mercado accionario ecuatoriano que refleja la evolucion del mismo y se ajusta con los
movimientos de capital. La canasta de los indices IPECU-BVG y el IRECU-BVG son los bancos:
Produbanco y Guayaquil y las compafiias: La Cemento Nacional, La Favorita, Cia. de Cervezas Nacionales,
Cerveceria Andina, Hotel Col6n, Agrotropical (antes Agintrosa) , Cepsa, Industrias Ales, Erco, San Carlos y
Cementos Selva Alegre.

Se debe recalcar el hecho de que a pesar de que la canasta de los indices anteriores incluye solo seis y trece
acciones respectivamente, el nimero de empresas que transaron acciones en el Gltimo afio no supera a las 17.
Una vez mas queda demostrado que la cartera de mercado de la Bolsa de Valores no cumple con los requisitos
de diversificacion que permita considerarla como cartera eficiente, por cuanto el nimero de titulos que la
componen es muy limitado y no cubre todos los sectores de la economia, es mas, 11 emisores del total
pertenecen al sector manufacturero y el resto estan asociados con el sector financiero en su mayoria.

Otro de los impedimentos que existe para utilizar la cartera del mercado bursatil, es que las acciones solo
representan el 0,08% del total negociado en julio de este afio, lo que determina por definir la imposibilidad de
utilizar el retorno de la cartera de mercado como un referencial para el caso ecuatoriano, debido a que en el
Gltimo mes solo se transaron acciones de cuatro empresas, de las cuales Unicamente tres pertenecen al BVG
Index.

Los argumentos anteriores justifican el hecho de que, a pesar de existir un mercado de capitales los
inversionistas nacionales no cuentan con un estandar de referencia de la tasa de mercado y cada uno realiza
sus propias estimaciones para calcular su prima por riesgo, de esta forma, para cualquier inversionista realizar
una evaluacion a nivel local seria insuficiente por lo que se necesita ver el problema desde un punto de vista
de diversificacion internacional. Es asi que se hara uso del CAPM internacional para lo cual se tomara como
dato la estimacion realizada por Ibbotson y Lumer (1998) para el mercado norteamericano que en su nivel mas
alto de riesgo se encuentra en un 8,5%.

3.3.1. CALCULO DEL BETA PATRIMONIAL CON DEUDA

Para calcular el costo de capital, hace falta todavia obtener el beta para la empresa, para lo cual se utilizara la
férmula de Hamada 1969 para hallar el beta del patrimonio pero con deuda, dado que San Carlos posee deuda
como parte de su estructura financiera:

B = B [1+(1-To)*(BP)]

donde:

B = Beta del patrimonio con deuda
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Tasa impositiva
Razén deuda sobre patrimonio a valores econémicos

Dado que en Ecuador, todavia no han sido calculados los betas para las distintas empresas que cotizan en
bolsa, se necesité utilizar una medida de referencia para lo cual se visitdé la pagina WEB del Banco de
Santiago (de Chile), donde se procedi6 a ubicar una empresa del ramo azucarero con la finalidad de utilizar su
beta estimado. La decision de recurrir a informacion de empresas chilenas fue tomada considerando que la
economia de un pais sudamericano estaria mucho mas “cercana” a la de Ecuador, que lo que podria estar la
economia norteamericana.

Para la seleccion se tom6 como referencia a la Sociedad de Inversién Campos Chilenos S.A que tiene entre
sus empresas a IANSA, compafiia que se dedica especificamente al ramo azucarero, con lo cual resulté ser la
firma de caracteristicas mas similares a las de San Carlos.

El valor del beta es 0.88 y para su calculo se utilizé informacion de sesenta meses. Considerando que este es
un beta para el patrimonio con deuda se procedié a estimar el beta del patrimonio pero sin deuda con la
finalidad de poder ajustarlos a las caracteristicas especificas de San Carlos.

Entonces, tenemos que:

g = 088 = B4 * [1+(1-0,15) * (0,35/0,65)]

= g = 0,6

Para el calculo del B,” de San Carlos se necesit6 estimar la conformacion de la estructura de capital de la
empresa, para lo cual se recurre a los estados financieros de la empresa, con el objetivo de hallar una

aproximacion para dichas proporciones, de alli se deduce que histéricamente la firma ha mantenido un 30% de
pasivo y un 70% de patrimonio. Por lo tanto, el beta del patrimonio con deuda para San Carlos es igual a:

g™ = 0,6 * [1+(1-0,25)*(0,3/0,7)]

= g = 0,79

Utilizando los anteriores datos se tiene que el costo del patrimonio corresponde al 20,135%:

Ke = 13,42% + 0,79 *85% = 20,135%

La siguiente tasa a ser calculada corresponde al costo de la deuda, Ky para lo cual se conoce como
antecedentes que la mayor parte de los créditos de San Carlos actualmente son a corto plazo, pero que se esta
tratando de renegociar por un periodo de 3 afios. Las tasas de dichos créditos se manejan en un rango del 12
al 14%, por lo que se tomara como tasa referencial la maxima para reflejar el hecho de que la deuda es
riesgosa y se mantiene dentro de una economia que no esta totalmente estabilizada lo que afecta a la empresa

y por ende a sus inversionistas.

Utilizando toda la informacion obtenida, se puede determinar que el costo de capital de San Carlos
corresponde a un 17,25%, que se obtiene del siguiente calculo:

Ko = 0,20135 * 0,7 + 0,14 * 0,3 * (1-0,25) = 17,25%

CAPITULO IV

RESULTADOS Y ANALISIS DE LA VALORACION



En este capitulo se presentan los resultados de la proyeccién de los Estados Financieros. Se debe acotar que
para el calculo de Pasivo Circulante y Pasivo a Largo Plazo, se utilizaron las participaciones que actualmente
tiene cada una de estas cuentas del total de Pasivos, siendo del 84 y 16% respectivamente. El objetivo fue el
de disminuir el margen de error obtenido en las proyecciones con respecto a los valores reales de 1999,
producto de la variacion en la composicion de los pasivos, estructura que se espera se mantenga por lo menos
hasta que el Ecuador logre disminuir el nivel de las tasas de interés segln es su objetivo macroeconémico para
los préximos afios.

Otro ratio que debe ser explicado es la tasa de dividendos pagados, la cual se mantiene en un 30% para los 6
afios, como una estimacion que considera los estandares minimos legales.

Luego de aportar las Gltimas explicaciones acerca de los ratios empleados para la proyeccion de los Estados
Financieros, se procede a presentar los Flujos de Caja estimados para el mismo periodo, y cuyos resultados
seran utilizados para hallar el valor de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos, aplicando como tasa de
descuento apropiada el costo de capital que resultd ser un 17,25%. Ademas se considerara el principio
contable denominado Empresa en Marcha que hace mencion a “que no existe un limite de tiempo en la
continuidad operacional de la entidad econémica y, por consiguiente, las cifras presentadas no estan reflejadas
a sus valores estimados de realizacion”.

Tomando en cuenta el argumento anterior, también se incluird el calculo de flujos de caja a perpetuidad para
hallar el valor de la empresa, partiendo del 2005 como afio base con una tasa de crecimiento constante del 2%
obedeciendo a estimaciones conservadoras justificadas por declaraciones del propio gerente financiero de San
Carlos, quien manifesté “que el mercado no va a crecer significativamente en los préximos afios, ademas de
que el Ingenio no se va a concentrar en aumentar la produccién, sino en mejorar la calidad y aumentar la
productividad de sus procesos”

En lo que respecta a la tasa del costo de capital tenemos que el 17,25% en délares es un tasa elevada y refleja
el alto nivel de riesgo que actualmente soportan los inversionistas de San Carlos sobre todo por cuanto la
situacién macroecondmica del Ecuador no esta totalmente clarificada para los proximos afios, dado que nos
enfrentamos a un proceso de dolarizacion totalmente riesgoso y cuyos resultados hoy en dia generan una total
incertidumbre. Es precisamente esta incertidumbre la que se ve incorporada en la tasa libre de riesgo del pais
(13,42%), la que si bien ha ido disminuyendo sobre todo en el ultimo mes, influye directamente en la tasa que
soportan los accionistas (20,135% en dolares) y no hace mas que certificar el alto nivel de riesgo que deben
soportar los participantes de cualquier empresa ecuatoriana en los actuales momentos.

Como resultado, el valor presente de los flujos de caja de San Carlos descontados al 17,25% al 31 de
diciembre de 1999 resulté ser de US$ 34°570.380, que corresponde al valor de la empresa como un todo, es
decir valor de la deuda mas el valor del patrimonio. Ahora se desea reflejar el valor que realmente pertenece a
cada uno de los participantes de la estructura de capital de la firma. Para lograr este objetivo, se recurre al
detalle del balance de 1999, de donde se obtiene la informacién que se resume en el cuadro No. V.1 y del
cual se concluye que el valor econémico de la deuda de San Carlos es de US$ 5°.497.111.

Se utilizé el valor contable del balance de 1999 como equivalente del valor econémico de la deuda, por
cuanto la empresa no esta financiada via emision de bonos lo que hace imposible el monitoreo por parte del
mercado bursétil, con lo cual se asume que el valor contable de la deuda es igual a su valor de mercado (ver
cuadro No. IV.1).

Por ultimo, se calculara el valor econdmico del patrimonio considerando la identidad contable, que dice que el
valor de la empresa es igual a la deuda mas el patrimonio, por lo tanto se tiene que:

Valor del Patrimonio = 34°570.380 — 5°497.111 = US$ 29°073.269
Este elevado valor del patrimonio corresponde a los altos niveles de flujo de caja que se espera que la empresa

tenga en el futuro, producto principalmente de las politicas de reduccion de los costos operacionales
implementada por la firma, y que estda empezando a dar resultados con respecto a los costos histéricos



operacionales. Ademas, se tiene el hecho de que se estima que la cuenta Otros Egresos Fuera de la
Explotacion tendra a partir del 2000 una disminucién por sobre el 90% de su valor total por cuanto desaparece
el rubro “Diferencias en Cambio” que era un item que afectaba enormemente la Utilidad Antes de Impuestos.
Estas dos cuentas son las que principalmente han disminuido los egresos futuros, elevando de manera
considerable el Flujo de Caja de San Carlos para los préximos afios.

CUADRO No. IV.1
COMPOSICION DE LA DEUDA DE SAN CARLOS

DOCUMENTOS POR PAGAR (PASIVO CIRCULANTE) |4,768,543
Bancos nacionales 818,543
Bancos del exterior 3,950,000
PRESTAMOS (PASIVO LARGO PLAZO) 728,569
Bancos Nacionales 728,569
TOTAL PASIVO |US$ 5,497,111

FUENTE: Memoria de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos (1999)

Por Gltimo, se desea incluir el valor del patrimonio si se tomara en cuenta el escenario de que la empresa no
creceria a perpetuidad, con lo cual se obtiene que el valor presente de los flujos seria igual a US$ 32°727.728
lo cual descontado el valor de la deuda daria como resultado US$ 27°230.617 como valor del patrimonio.

CONCLUSIONES

En los dltimos afios, las empresas ecuatorianas han tenido que experimentar fuertes impactos
macroecondmicos los que han hecho que constantemente sus directivos tengan que tomar medidas de reajuste
en su planificacion financiera con la finalidad de continuar operando bajo “condiciones normales”. El
principal elemento que las empresas tenian en contra era la elevada volatilidad que experimentaba el tipo de
cambio, lo que influia considerablemente en el precio de sus productos y en la generacion de egresos elevados
por concepto de ajustes por la cuenta Diferencias en Cambio.

A los eventos econémicos, se sumaron los eventos naturales por cuanto San Carlos experimentd algunas
situaciones que afectaron a su produccién de cafia de azlcar principalmente disminuida por el “Fenémeno del
Nifio”. Todo lo anterior, redundd en Estados Financieros que reflejaban la situacién constantemente
cambiante de la empresa, ya sea porque estaba siendo afectada por escasez de materia prima, reduccion de
inventarios o disminucion del precio del azicar en délares, entre otros factores.

Por este motivo, es que la extension al modelo de Warren y Shelton, utilizado para la proyeccién de Estados
Financieros no se ajust6 en la medida deseada, no por la invalidez del método empleado, sino por el poco
poder de prediccion que se produce cuando la cuentas no mantienen una tendencia estable por un periodo
considerable. Ademas, afectd el hecho de que la tesis fue realizada simultdneamente cuando en Ecuador se
empezaba a poner en practica el proceso de dolarizacion, que tuvo como uno de sus primeros pasos la
“Transformacion Econdmica y Financiera”, que provocé la conversion de los Estados Financieros de las
empresas segin la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC No. 17, publicada por la Sociedad de
Contadores del Ecuador. Estos hechos provocaron un quiebre estructural en el comportamiento que hasta ese
momento pudiesen haber tenido las cuentas, lo que hizo necesario realizar ajustes en los valores de los ratios
empleados para la proyeccion.

En lo que respecta a los porcentajes utilizados para las proyecciones futuras de los Estados Financieros y
posterior calculo de los Flujos de Caja de San Carlos, se tom6 en cuenta la informacion aportada por la “Ley
para la Transformacién Econémica del Ecuador”, que en su Capitulo Il habla del “Desagio y Otras Normas




para la Aplicacion del Nuevo Sistema Monetario”, especificamente del reajuste que automaticamente y por
una sola vez tuvieron las tasas de interés a partir del 11 de enero del 2000, dejando la tasa activa en 16,82% y
las tasas pasivas en 9,35%, respetando tasas vigentes que sean inferiores a las tasas activa y pasiva sefialadas
en el articulo 6. También se utilizé informaci6n obtenida directamente del gerente financiero de la empresa en
funcién de sus estimaciones para la empresa en los préximo afios.

De esta forma, se pudo proyectar los Flujos de Caja para el periodo 2000 — 2005, no sin antes calcular la tasa
de costo de capital apropiada para la empresa, la cual se ubico en un 17.25%, tasa elevada en dolares debido
principalmente a que la tasa del patrimonio resulté ser un 20.135%, explicada principalmente por la tasa libre
de riesgo que se estimé en funcidon de los bonos de largo plazo que tiene Ecuador, y cuyo nivel de
incertidumbre la ubica en un 13,42%.

Con respecto a los flujos de caja estimados, se obtuvieron valores bastante altos para los proximos 6 afios por
cuanto se estima que, producto del nuevo esquema macroeconémico, la empresa dejara de realizar su principal
fuente de Egresos Fuera de la Explotacién como lo es el rubro “Diferencias en Cambio”, que conformaba mas
del 90% del total de Otros Egresos, lo que inflaba enormemente el volumen de las pérdidas. Ademas esté el
hecho de que la empresa ya empieza a recoger los frutos de las politicas de austeridad orientadas a la
reduccion de costos operacionales puestas en marcha hace algunos afios, y que hoy en dia han logrado una
disminucion del 30% del total, esperando llegar incluso a niveles del 50%. Lo anterior, provocaria margenes
de ganancia por sobre el 50%, sin embargo por ahora se tomd como referencia sélo la disminucién inicial para
efectos de la proyeccion.

Luego de calcular los flujos de caja, se procedié a descontarlos a la tasa del costo de capital (17,25%), dando
como resultado US$ 34°570.380 que luego de restar por el valor de la deuda igual a US$ 5°497.111 dio un
total de US$ 29°073.269, que refleja que la empresa tiene un gran atractivo para futuros y actuales
inversionistas, basada principalmente en la estabilidad financiera y econémica que pueda tener el Ecuador en
los préximo afios.

Con respecto al resultado de la valoracion, se debe mencionar ademas que San Carlos a pesar de cotizar en la
Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), no ve reflejado en el precio de sus acciones toda la informacion
financiera y las expectativas futuras de la empresa descritas a lo largo de esta tesis, por cuanto, sus acciones
mantienen actualmente (segin informacion de la BVG del 28 de agosto) un precio que es igual a su valor
nominal (25.000 sucres o el equivalente a un ddlar), mismo precio que en las Gltimas 52 semanas observadas
ha tenido variaciones desde 7000 sucres (US$ 0,28) en su nivel mas bajo alcanzado en septiembre de 1999,
hasta 28.000 sucres (US$ 1,12) en su nivel més alto en agosto de este afio.

Ademas se conoce que San Carlos tiene en circulacion 13°600.000 acciones las cuales tienen un valor en
libros de 91.135 sucres (US$ 3,89) que representa una relacién de 0,27 veces la razon Precio / Valor en
Libros, lo que refleja las pocas expectativas que tienen en estos momentos los inversionistas externos e
inclusive internos de San Carlos, con respecto a las propias expectativas de la empresa, lo cual ha motivado
las ligeras variaciones que ha experimentado el precio de mercado de las acciones con respecto a su valor
nominal.

Con los datos anteriores, se puede decir que San Carlos experimenta una subvaloracion en el precio de sus
acciones por cuanto con un valor del patrimonio de US$ 29°073.269, segln resultado de esta tesis, y
considerando el nimero de acciones en circulacién (13°600.000) se obtiene que el precio de las acciones
deberia ser de US$ 2.14, precio que estd muy por encima del maximo alcanzado en las Gltimas 52 semanas,
que en su mejor valor llegd a US$ 1,12. El precio de la accion tomando en cuenta los flujos sin crecimiento a
perpetuidad seria de US$ 2, valor superior todavia al actual precio de mercado. La subvaloracion puede
deberse principalmente a los siguientes factores:

0 Actualmente los inversionistas todavia se mantienen cautelosos y no han reconsiderado las expectativas
futuras de la empresa incluyendo los beneficios que la dolarizacion provoca a sus estados financieros y
por ende a sus flujos reales de efectivo, por lo tanto los nuevos antecedentes todavia no han sido
incorporados en el precio de las acciones.



0 El principal objetivo de San Carlos de participar en Bolsa fue proporcionar a sus accionistas mayor
liquidez en sus titulos valores, en ningn momento han realizado nuevas emisiones de acciones. Al no
utilizar el mercado bursatil como una fuente adicional de financiamiento provoca que la empresa no
pueda ser constantemente monitoreada por los inversionistas lo que se ve reflejado en el precio de los
titulos y en la falta de interés de nuevos compradores.

O La falta de cultura bursatil en el Ecuador, provoca que los accionistas busquen obtener sus ganancias via
dividendos mas no via precio, por este motivo, es muy usual que los inversionistas tomen posicion larga
en estos titulos y los mantengan indefinidamente al menos mientras la situacion de la empresa sea estable.
Por lo tanto, cuando se deshacen de sus acciones lo que estan buscando es liquidez y en lo posible
“recuperar la inversion inicial”, pero no consideran el costo de oportunidad al que estan renunciando
considerando los flujos futuros de la empresa.

Como conclusion final, se puede decir que de darse los resultados esperados de la dolarizacion, las empresas
ecuatorianas podrian mejorar su actual situacion financiera y mejorarla en el largo plazo. En el caso
especifico de San Carlos, podria empezar a endeudarse en mayores cantidades y a mayor tiempo, y asi tratar
de expandir y diversificar su negocio, e incluso podria adquirir nuevamente la participacion de las empresas
que producto de la divisién de 1999, tuvieron que ser separadas de sus inversiones, tal es el caso de Codana
S.A., Soderal S.A. y Papelera Nacional.

En lo que respecta al precio de sus acciones, San Carlos deberd tratar de entregar informacion al mercado
relacionada con su situacion financiera y sus expectativas futuras de flujos de efectivo con la finalidad de
aumentar el precio de sus titulos, debido a que, mientras este se encuentre subvalorado, la empresa no podra
pensar en el mercado bursatil como una fuente adicional de financiamiento.
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