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RESUMEN

El presente trabajo de tesis tiene como objetivo principal determinar el valor
financiero de la empresa Eurofish S.A. del canton Montecristi, en donde se describe en su
primer capitulo la introduccién general objeto del estudio, los antecedentes, el problema y
objetivos del estudio que parten de un hecho analitico general a lo particular. EI segundo
capitulo estd fundamentado en la revision de la literatura y aplicacion de conceptos basicos
de valoracion de empresas, sus fases, valor, métodos, flujos, valor presente, ventajas y
desventajas de los métodos de valoracion de empresas, 1o que permitié una interpretacion
de principios y aplicacién del método seleccionado, el tercer capitulo presenta la
metodologia y justificacion del método seleccionado para la valoracion de la empresa
Eurofish SA, haciendo referencia de la fuente de informacion a aplicarse, el cuarto
capitulo enfoca un analisis de la empresa motivo del estudio, interpretando su entorno
socio economico, su nivel de crecimiento y participacion dentro de la economia
ecuatoriana, su sistema de mercadeo y mercados a los cuales exporta los productos del mar
industrializados, y aptos para el consumo humano de acuerdo a las leyes de sanidad
internacionales, el analisis del factor de riesgo, su politica de inversion y expansion para
ampliar la produccién, su interpretacion Foda. El quinto capitulo constituye el ejercicio
practico de valoracion de la empresa con el método seleccionado, como es “Flujo de caja
descontado” por ser el mas completo de todos los descritos, siendo este un ejemplo
préctico con la utilizacion de informacion econdémica financiera que inciden directamente
en el proceso de valoracion de la empresa Eurofish SA, del Cantén Montecristi. Con ello
se presenta el sexto capitulo, obteniéndose los resultado de la investigacién en

conclusiones del proceso investigativo.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

Los procesos de modernizacién econdmica y de mercado establecen en forma
permanente la realizacion de eventos cuantificables de valor de un bien sean estos para
vender o para establecer pardmetro de estabilidad productiva frente al mercado, en este
sentido los avances técnicos de valoracion de las empresas logran medirse desde varias
alternativa econdmicas. Determinar el valor financiero de la empresa Eurofish S.A, es un
estudio de accién practica y objetiva, dentro del estatus socioeconomico de la misma
empresa por mantenerse dentro de la primera en su género de exportacion de productos del
mar.

La realizacion de la investigacion se fundamenté en la recopilacion de
informacidn basica, a nivel de la empresa Eurofish SA, Banco Central del Ecuador con
sede en Quito, Superintendencia de Compafiia, Instituto Nacional de Estadisticas y Censo,
INEC, Expromar, en donde fue necesario llevar a la practica conocimientos para tabular la

estadistica e interpretarla de acuerdo a los objetivos planteados.

La recopilacion de los datos fue aplicado por medio de métodos y técnicas las
ciencias estadisticas, recopilacion, seleccién y tabulacion como primer paso, para luego
analizarla e interpretarla de acuerdo a la intencionalidad objeto de la investigacion
planteada, presentandose un limitante que la empresa Eurofish S.A, es muy cautelosa en
dar la informacion por ello fue necesario obtener en otras instituciones publicas, como las
antes citadas, esto permitio la aplicacién del método deductivo e inductivo, estadistico y de
campo, con sus técnicas e instrumentos béasicos para el logro y culminacion de la

investigacion.



1.1 ANTECEDENTES

La industria atunera emprendi6 su desarrollo en el Ecuador en el afio 1950, con un
lento crecimiento hasta los afios 1960, para consolidarse de manera potencial en la
economia ecuatoriana en 1970, hoy en dia hay ciudades que viven practicamente de esta
industria como son Posorja y Manta, donde estan instaladas las principales plantas
procesadoras. La flota atunera ecuatoriana es, por su tamario, la segunda en importancia en
el océano Pacifico Oriental; sin embargo, es la primera en la region por su rendimiento y
eficiencia, de alli que el Ecuador ocupe en los ultimos afios el primer lugar en capturas de
la especie, segun las cifras estadisticas de la Comision Interamericana del Atun Tropical
(CIAT), el Ecuador se ha convertido en uno de los mayores productores y exportadores de
atin de Ameérica del Sur, y este éxito ha ayudado a la industria pesquera a comprar
embarcaciones modernas y equipos de procesamiento de Gltima tecnologia.*

Eurofish S.A es una sociedad an6nima que tiene tres grupos accionarios, la cual
fue constituida el 8 de septiembre de 1998, las instalaciones industriales se encuentran en
el sitio Jacuata del Cantdn Montecristi en la provincia de Manabi.

Eurofish S.A es una empresa que se dedica a la actividad pesquera industrial y
comercial en todas sus fases, incluyendo la captura, investigacién, conservacion,
procesamiento o transformacién y comercializacién tanto interna como externa de
productos derivados de la pesca.

La construccion de la planta se inicia a principios del afio 1999, habiendo
comenzado sus operaciones industriales en septiembre del mismo afio con lomos de atun
precocidos y congelados, inicialmente la capacidad de la planta fue de 50 toneladas
métricas de atln entero, a partir de mayo del 2001 luego de invertir en la ampliacién de los
equipos de almacenamiento, descongelado, coccién de atun, limpieza de lomos y
congelacién de estos, se llega a producir 100 toneladas métricas de atin entero por dia,
hacia octubre del afio 2001 se inician las operaciones de enlatado de atun con la
presentacion de lomitos en aceite bajo la marca “Manabi”.

El 22 de marzo del 2006 arranca la linea de produccion de conservas de atin en
envases flexibles (pouch), y a mediados de diciembre del mismo afio se inicia la
produccién de una nueva marca propia denominada “Capitan Barbatin™ para conservas

enlatadas, a partir del 21 de enero del 2008 se inicia el segundo turno con un incremento de

! Revista Pesca blanca Internacional: Volumen 73 Manta, Ecuador



300 personas y procesando un promedio de 130 toneladas métricas diarias, en el mes de
octubre de este mismo afio se instalaron dos nuevos autoclaves de vapor, se compran los
terrenos adyacentes a la planta y comienza la construccién de un nuevo galpon de 4700
metros cuadrados para albergar los procesos de etiquetado, encartonado; las bodegas de
insumos, conservas y los tanques de almacenamiento de aceite de oliva. A mediados de
diciembre del 2008 termina el traslado de las conservas y se inicia el despacho mediante el
ingreso directo de los contenedores del area de almacenamiento.

En la actualidad Eurofish S.A. cuenta con una capacidad de producir 182
toneladas métricas diarias distribuidas en lomos precocidos congelados y conservas
(Enlatados o Pouch). Para el desarrollo de sus operaciones, la compafiia cuenta con
certificados de diversos tipos, incluyendo de calidad, proteccion de especies en peligro, de
la comunidad judia, entre otros.

Los productos que la compafiia tiene como destino tanto el mercado local como el
de Europa y Ameérica, a continuacion se detallan los productos de Eurofish S.A.: lomos,
enlatados, pouch, flake, sangacho, pescado congelado. La principal estrategia de la
empresa ha sido la mejora continua en las instalaciones y procesos de la compafiia, siendo
por su actividad parte del sector pesquero, el cual en los Gltimos afios se destaca por ser
uno de los sectores que mejores resultados han demostrado dentro de la economia
ecuatoriana. En el afio 2010 sus ingresos fueron $73.3 millones de ddlares y en el afio 2012
ascendieron a $135.9 millones y en el afio 2013 a $148,3 millones y a noviembre del afio
2014 alcanz6 un monto de $125.10 millones, su crecimiento la mantiene entre las 3
empresas mas grandes en la industria atunera de Manabi. 2

Eurofish S.A. dada las condiciones de mercado, ha dedicado todos sus esfuerzos a
potenciar la expansion del mercado internacional de la empresa, para ello, la estrategia ha
sido producir de acuerdo a las especificaciones y normas técnicas de salubridad
internacionales (Normas Inen 184, afio1990), satisfaciendo las necesidades y seguridad
alimentaria y de la salud, de los clientes/consumidores, por lo cual no ha desarrollado una
marca, sino que ha aprovechado las marcas registradas y muchas de ellas consolidadas.

Con este fin se establecieron para los siguientes afios: Incrementar una
presentacion y/o linea de produccion por afio, permitiéndoles crecer a través de la

innovacion de productos y consolidar su posicion en los productos de mayor valor afadido,

2 Informacidn obtenida de la pag de la Superintendencia de Compafias 2015



en esto esta incluido para el afio 2015 la expansién de la planta con el fin de incursionar en
la produccion de conservas de pelégicos (Sardinas).

La Empresa Eurofish se constituye en un sistema organizado que tiene como
finalidad una accién con el propoésito de incentivar el desarrollo regional y nacional, en
estas circunstancias se sujeta a las normas establecidas en la Ley de Pesca y Desarrollo y
por realizar actividades muy similares, coinciden e incluyen parte de sus disipaciones

implantadas en la provincia de Manabi®

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

Eurofish S.A, es una empresa que se dedica a la actividad pesquera industrial y
comercial en todas sus fases, pero sus administradores financieros se encuentran con
dificultades en el momento de evaluar la empresa para tomar decisiones en la creacion de
su valor, ya que no cuentan con una herramienta de valoracion de empresas, este es el
problema que nos llevo a la realizacion del presente trabajo basandonos en los
antecedentes de la creacion de la empresa y sus proyectos de crecimiento futuro y por ser
una de las principales en su categoria posicionada como la nimero 10, siendo esta una de

las empresas ecuatorianas lideres en la exportacion de atin a los mercados internacionales.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo General
Determinar el valor financiero de la empresa Eurofish S.A.
1.3.2 Objetivos especificos
Describir conceptos y métodos de valoracion
Determinar el método de valoracion aplicable a la empresa
Analizar y definir caracteristicas, ventajas y desventajas del método elegido
Analizar el entorno econdmico, sectorial e interno de la empresa
Realizar la valoracion de la empresa Eurofish S.A. aplicando el método

seleccionado.

3 Informacidn proporcionada por el Dpto. Administrativo Financiero de la empresa Eurofish



1.4 JUSTIFICACION

La valoracion de las empresas en la actualidad se ha vuelto primordial debido al
incremento de fusiones, adquisiciones y expansiones de la Gltima década generadas por el
perfeccionamiento de los mercados Yy la apertura de los mismos a través de la eliminacion
de barreras de entrada, por lo que se la considera como un proceso mediante el que se
pretende la cuantificacion de los elementos generadores de valor que constituyen entre
otros el patrimonio de la empresa, actividad, capacidad, potencialidad o cualquier otro
aspecto que cree valor y que deberia ser valorada para beneficio empresarial.

En consecuencia en la actualidad el valor de las empresas no se puede limitar solo
a sus activos fisicos (los cuales son faciles de valorar), el valor de una empresa va mucho
mas alla, en el caso de las empresas que cotizan en bolsa una referencia confiable es su
capitalizacién bursatil, pero para el caso de las empresas pequefias que no cotizan en bolsa
no existe un indicador concreto que permita valorar a la empresa en toda su dimension, es
necesario valorar a la empresa tomando en cuenta todo sus componentes tangibles e
intangibles para entregar a los duefios una perspectiva completa acerca del valor de la
empresa, en el caso de Eurofish S.A. donde no se ha realizado un proceso de valoracion
por lo que el estudio entregard una respuesta concreta del valor de la empresa, siendo esta
informacion de mucha importancia para los propietarios de la misma.

En complemento a la razén principal para la valoracion, el estudio presenta
importancia, para afrontar cualquier tipo de negociacion que implique una transferencia de
una parte o de la totalidad de la empresa, determinar el valor actual de la empresa permitira
a los duefios delinear los caminos de crecimiento a largo plazo, asi como conocer la

evolucion y situacion actual de su patrimonio.



CAPITULO I1: REVISION DE LA LITERATURA

2.1 DEFINICION Y CONCEPTOS BASICOS DE VALORACION DE EMPRESAS
En la actualidad es importante que las organizaciones modernas hagan uso de
instrumentos que le permitan el estudio y analisis de las variables que las afectan, en su
real situacion dentro de su sistema operacional y de gestion, por esta razén existen muchos
motivos para valorar una empresa, para lo cual se tienen diversos métodos, los cuales
utilizan una gran variedad de informacion de la empresa y de su entorno, todos estos
elementos no son faciles de medir cuantitativamente, puestos que al valorar una empresa se
pretende de manera precisa determinar un intervalo de valores que sean razonables dentro

de los que se esta incluyendo un valor definitivo.*

2.1.1 Definicién de Valoracion de Empresas
La valoracion de una empresas, pretende dar a conocer el valor econdmico de la

misma, buscando satisfacer un determinado propoésito, considerado como un proceso
mediante el que se pretende la cuantificacion de los elementos generadores de valor que
constituyen entre otros el patrimonio de la empresa, la valoracion de empresas se realiza
principalmente en funcion de sus recursos propios, beneficios constantes netos de
impuestos y el tipo de interés del mercado. °

Fernandez (2008) define a la valoracion de una empresa como un ejercicio de
sentido comdn que requiere unos pPocos conocimientos técnicos y mejora con la
experiencia. Ambos (sentido comin y conocimientos técnicos) son necesarios para no
perder de vista: ;Qué se estd haciendo?, ;Por qué se esta haciendo la valoracion de
determinada manera?, ;Por qué y para quién se esta haciendo la valoracion?, casi todos los
errores en valoracion se deben a no contestar adecuadamente a alguna de estas preguntas.

Sarmiento (2002) define la valoracién como un modelo usado para calcular un
rango de valor entre los cuales se encuentra el precio de la empresa, ademas de que se
considera un instrumento de evaluacion de los resultados de la empresa.

Para Caballer (1998) la valoracion de empresas es aquella parte de la economia

cuyo objetivo es la estimacion de un determinado valor o valores de una empresa con

4 Josep Faus J.F., valoraciéon de empresas, un enfoque pragmatico, universidad de Navarra.
> Tom Copeland y otros, valoracion, medicion y gestion del valor.



arreglo a unas determinadas hipotesis, con vista a unos fines determinados y mediante
procesos de célculos basados en informaciones de carécter técnico y econémico.

Valorar una realidad econdmica no es tarea exclusivamente técnica: valorar es
emitir una opinidn un juicio de valor, que siempre es subjetivo, y que como toda opinion
puede o0 no estar suficientemente fundamentada. En consecuencia no existe un valor
absoluto y Gnico para una realidad econémica.®

La valoracion de empresas se define en una serie de supuestos y conceptos que
enmarcados dentro de la teoria financiera arrojan un resultado final por lo que muchos
autores y analistas financieros conceptualizan sobre si la valoracion de empresas es una
ciencia o un arte, como ciencia la valoracion de empresas es una combinacion de los
factores internos y externos que afectan el entorno econémico, como arte combina la
experiencia, conocimiento de quien valora para identificar los aspectos criticos o relevantes
relacionados con los factores internos y externos, una valoracion correcta es aquella que
esta bien realizada técnicamente y que se fundamenta en supuestos razonables o correctos,
teniendo en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la valoracion, por lo
que se define:

Valorar para qué, ya que no es lo mismo valorar un activo para ser liquido, que
para ser vendido o ser reformado y reutilizado, esta diversa finalidad en la valoraciéon no
debe confundirse con la posibilidad de manipulacion en el valor resultante final, que se
produce cuando no resulta razonable el fin de la valoracion y los supuestos utilizados.

Valorar para quién, porque no es igual la perspectiva del comprador que la del
vendedor, o la del accionista minoritario que la de la entidad financiera que aporta deuda.

Valorar en qué circunstancias, es decir, en qué momento del ciclo econémico, en
qué sector, con qué tipo de negocio.

Para valorar correctamente hay que entender el modelo de valoracion que se esta
aplicando, para entender las limitaciones conceptuales, los problemas que se derivan de
aplicarlos a la realidad que se trata de valorar, la razonabilidad de los supuestos teoricos y

practicos que se emplean.

& Lopez Lubian, F y De Luna Butz, W.(2001)



2.1.2 Fases de una Valoracion de Empresas

Al realizar una valoracion de empresa, se considera independientemente del
modelo que se use, el resultado es siempre una hipdtesis dentro de un rango de valoracion
en funcion de las expectativas futuras de ingresos, de los valores estimados de mercado de
los diferentes activos de la empresa, de las tasas de descuento aplicada, entre las
principales variables que intervienen, para su valoracion se deben tener en consideracion
los siguientes aspectos:

Conocer la empresa y su cultura organizativa.
Esto implica conocer a su personal, su forma de actuar y de resolver problemas

Conocer al equipo directivo. Se relaciona con el punto anterior ya que para conocer la
empresa se debe conocer también el equipo directivo, pero de una forma mas detallada,
analizar sus hojas de vida, sus expectativas, las metas y cuél es su pensamiento respecto a

la direccién que debe tomar la empresa.

Conocer el negocio y su entorno. Esto implica; comprender el entorno social, politico y
econdmico, conocer a los proveedores, analizar a los clientes, entender a la competencia,
analizar el sector de la empresa y la situacion economica general, la salud financiera y su
evolucidn historica, estudiar su palan de negocio con el objeto de estimar su viabilidad

futura.

Proveer el futuro. Consiste en calcular el valor de la empresa en relacion con los flujos de

caja que se estima genere en el futuro.

2.1.3 Objetivos de la VValoracién de Empresas

La administracion financiera estudia las decisiones administrativas que conducen
a la adquisicion y financiamiento de los activos corrientes y no corrientes de la empresa,
asi como de los problemas relativos al tamafio y de su crecimiento, por esta razon, al
valor de la empresa en el analisis de estas decisiones se basa en los flujos de caja esperados

y sus efectos sobre los objetivos administrativos que la empresa procura alcanzar.’

" Francisco Lopez Martinez, valoracion de empresas “una introduccion practica”



Segun Fernandez (2004) los objetivos de la valoracion dependen del fin que en

cada caso se persiga, en general una empresa tiene distinto valor para diferentes

compradores y para el vendedor.

Una valoracion sirve para diferentes propositos.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Finalidad, compra — venta, para el comprador la valoracion le indica el precio
maximo a pagar, en cambio para el vendedor la valoracion le indica el precio
minimo por el que vender.

Finalidad, conocer el valor de las empresas cotizadas en bolsa, la valoracion sirve
para comparar el valor obtenido con la cotizacion de la accion en el mercado y
decidir vender.

Finalidad, iniciar la cotizacién en bolsa, comprar o mantener las acciones para
decidir en qué valores concretar una cartera, para establecer comparaciones entre
ellas y adoptar estrategias.

En el caso de las herencias y testamentos la valoracidn es necesaria para establecer
partes equitativas y hacer consideraciones sobre los impuestos.

Si el objetivo es tener un sistema de remuneracion basado en la creacion del valor,
la valoracion de la empresa o negocio es fundamental para cuantificar la creacion
de este que es atribuible a los directivos que se evallan

Finalidad, aumentar el valor de la empresa, el proceso de valoracion de una
empresa o una unidad de negocio es esencial para identificar y jerarquizar los
principales value drivers, asimismo, la valoracion permite identificar las fuentes de
creacion y destruccion del valor.

Finalidad, decidir sobre la continuidad de la empresa, la valoracién de una empresa
y de sus unidades de negocio es un paso previo a la decision de seguir en el
negocio, vender, fusionarse, crecer 0 comprar otra empresa.

Finalidad, planificacion estratégica, la valoracién de la empresa y de las distintas
unidades de negocio es fundamental para decidir qué productos lineas de negocio,
paises, clientes mantener, potenciar o abandonar, del mismo modo, la valoracion
permite medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa en la

creacion y destruccion del valor.



9) Finalidad, comprobar la evolucion del valor de la empresa, la valoracion mejor

sustentada suele ser mas proxima a la decision de la corte de arbitraje o del juez.

2.1.4 Diferentes tipos de valor

El sistema de informacidn contable no dice en realidad cuanto vale una empresa,
este se puede determinar definitivamente por su capacidad de generar beneficios futuros
(Good-Will) en adicién a lo que posee en un momento determinado, es decir un negocio
vale por sus activos netos mas el valor presente se sus beneficios futuros®.

Segun Sanjurjo (2003) aungue con frecuencia se utilizan en forma indistinta, valor
y precio son cosas diferentes, el precio no es mas que el resultado de una transaccién
concreta sobre un bien o derecho, en unas circunstancias también concretas, sobre este
inciden algunos factores, relacionados tanto con los propios intervinientes en su fijacion
(comprador y vendedor) ,a diferencia que le valor viene fundamentalmente por la
aplicacion al negocio de hipotesis determinadas, que no necesariamente son las que
concurren en la determinacion del precio efectivamente pagado, podemos distinguir los

siguientes tipos de valor.

2.1.4.1 Valor de mercado

Se trata del precio que razonablemente se puede esperar de una sociedad en una
operacion de venta en el mercado libre y un vendedor libre, entre un comprador libre y un
vendedor libre, ambos con un conocimiento similar sobre los negocios y los mercados en

los que opera la sociedad, y actuando cada uno de ellos en su propio interés y beneficio.

2.1.4.2 Valor justo o razonable

Es aquel valor que se considera como justo o razonable, considerando el conjunto
de condiciones que se producen en el contexto de transacciones, tratando en todo caso de
ser equitativo y justo para ambas partes, es decir el valor justo (fair value) invoca el deseo
del valorador de tratar de manera razonable a un comprador y a un vendedor que se
encuentran de alguna manera obligados a participar en una transaccién, el valor razonable

0 justo se determina considerando y ponderando otras concepciones o bases de valoracion

8 www.oocities.org
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como son: el valor de mercado, el valor econémico y el valor de los activos de la empresa

en cuestion.

2.1.4.3 Valor econdémico

Es el valor del negocio para el propietario actual, este valor representa la
compensacion que esté requeriria por no poseer el negocio, ademas se define como el valor
del negocio para el futuro propietario y representa el valor atribuible a dicha oportunidad

en las circunstancias concretas del momento de la valoracion.

2.1.4.4 Valor de liquidacion

Se define como la estimacion del producto obtenido a partir del proceso de
liquidacién de una empresa, asumiendo que cesara la actividad del negocio, el enfoque del
valor de liquidacién es basicamente estatico, puesto que se considera la situacion de sus
activos y pasivos en el momento de la valoracion y no su evolucion futura, Unicamente se
consideran las posibles operaciones que puedan producirse durante el periodo de
liquidacion, muchas de las liquidaciones se realizan de forma urgente, por ser forzosas

(quiebra, mandato judicial, subasta, etc.).

2.1.4.5 Valor acordado
En ciertas ocasiones las partes intervinientes en una transaccién presente o

prevista para el futuro fijan para la ocasion determinados procedimientos de valoracion que
normalmente estan expresados a través de formulas matematicas mas o menos sencillas.
Este procedimiento es relativamente comin que se incluya en los estatutos de algunas
sociedades y en clausulas introducidas en contratos de compra-venta que recogen ajustes al

precio inicialmente acordado.

2.1.5 Usuarios de valoracion de empresas
Los usuarios de valoracion de empresas radican en empresarios, inversionistas,

analistas y directores de empresas que buscan a través de la valoracién un instrumento de
evaluacion de los resultados de la empresa, al ser la valoraciéon un modelo usado para
calcular un rango de valores entre los cuales se encuentran el precio de la empresa, los

usuarios interesados en este proceso conseguiran o podran tener entre las finalidades lo

11



siguiente: evaluar proyectos, valorar inversiones, asignar estrategias, evaluar adquisiciones

o fusiones entre otras.®

2.2 METODOS CLASICOS DE VALORACION DE EMPRESAS

Los métodos de valoracion consideran el valor econdmico como la capacidad de
un activo para aportar una corriente de flujos de caja después de impuestos para los
inversionistas, también esta reflejado a través del valor econdmico, el mismo que es

medido por la utilidad econdmica.

2.2.1 Metodologia de la valoracion de empresas

La metodologia de valoracion de empresas se orientan hacia el negocio en marcha
0 cuando terminen sus actividades para realizar el reconocimiento de su valor econémico,
para lo cual existen diversos métodos de valoracion que se han utilizado a lo largo del
tiempo en diferentes circunstancias, cada método presenta un riesgo propio de error, para
lo cual los analistas con el proposito de disminuir el grado de riesgo de desvio toman otro o
varios métodos obteniendo diversos escenarios dentro de un contexto para lograr una

variacion mas ajustada.®

2.2.2 Clasificacion de los métodos de valoracion de empresas
Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos:

Tabla # 1 Principales Métodos de Valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION (Prof. Pablo Fernandez)

Estado de Estado de Mixtos Descuento  Creacion Opciones
Situacion Resultados (Goodwill)  de Flujos de Valor
Patrimonial
Valor Contable Multiplos  Clasico Free  cash EVA Black & Scholes
flow
Valor Contable Beneficios Unién de Cash flow Beneficio  Opcion de invertir
ajustado PER Expertos acciones econdémico
Valor de Ventas Contables  Dividendos  Cash value Ampliar el
liquidacién europeos added proyecto
Valor sustancial EBITDA Renta Al cash flow CFROI Aplazar la
abreviada inversion
Otros Otros APV Usos alternativos
multiplos

Fuente: Guia rapida de Valoracion de Empresas Fernandez 2008

® Francisco Lopez Martinez 2007, Valoracion de empresas, una introduccion a la practica
10 Fernandez 2008, guia rapida de valoracion de empresas,
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2.2.3 Métodos basados en el balance o en la situaciéon patrimonial

Pablo Fernandez 2008. Los métodos basados en el balance de una empresa
consideran que el valor de la misma estad determinado o expresado en su balance en la
cuenta patrimonial, el principal inconveniente de este tipo de métodos es que no toma en
cuenta la posibilidad de evolucion de la empresa en el futuro ni el valor temporal del
dinero, este tipo de métodos de valoracion analiza a la empresa en un momento
determinado de tiempo, ademas consideran que el valor de una empresa radica
fundamentalmente en su balance, proporciona el valor desde una perspectiva estatica que,
por tanto, no tiene en cuenta la posible evolucion futura de la empresa, el valor temporal
del dinero, ni otros factores que también le afecten, como pueden ser la situacion del
sector, problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos, etc. que no se ven
reflejados en los estados contables.

Entre estos métodos podemos mencionar los siguientes:

2.2.3.1 Valor Contable (VC).

Jenkins, 2012. EIl valor en libros de una empresa es un buen estima de su valor de
mercado, el cual se ve reflejado entre el neto de los activos menos los pasivos de la
organizacion, este método es un poco flexible de valoracion ya que es un analisis
enteramente estatico ya que analiza la empresa en un momento de su operacién, por lo que
es un método de valoracion que no presenta una situacion real para fijar el precio de la
empresa, este método también de lo denomina “valor en libros” o “patrimonio neto”, es el
valor de los recursos propios que figuran en el balance, dicho de otro modo considera
(capital y reservas) que presenta la empresa en su balance, se lo puede calcular mediante la
siguiente férmula matematica

VC = Valor del activo — VValor Pasivo = Patrimonio Neto.

2.2.3.2 Valor contable ajustado (VCA)

Pereyra 2008, las fuentes de valor pueden incluir entre muchas otras, marcas
reconocidas, tecnologia, conocimiento de mercado, mejores practicas administrativas,
operativas u organizativas, es decir las fuentes de ventaja competitiva de la empresa.

El valor contable ajustado es el valor contable pero modificando los valores de los
activos y los pasivos que estan en el balance a valor de mercado, al ser un método de ajuste

de los activos y de los pasivos historicos segun balance a su valor de mercado permite
13



realizar depuracion de los activos y pasivos, lo cual ayuda a tener un valor patrimonial o
valor contable de la empresa més adecuado, se cuantifican los elementos del balance en
relacién al valor del mercado, se lo puede calcular mediante la siguiente formula
matematica.

VCA = Activo real a precio de mercado — Pasivo a precio de mercado

Este método usualmente es menor que el valor contable simple debido a la
omision de los activos intangibles, aspecto importante en el momento de valorar una

empresa.

2.2.3.3 Valor de liquidacion (VL)

Fernandez, 2008. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado
los gastos de liquidacién del negocio, indemnizaciones de empleados, gastos fiscales y
otros gastos propios de liquidacion.

Este tipo de valoracién se aplica en el caso en que la empresa se encuentra en
estado de liquidacion o se piense que la empresa ya no cumple con un principio contable
fundamental que es el de negocio en marcha, por tanto no hay la posibilidad de
continuidad. Para calcular el valor de la empresa a través de este método se considera el
valor contable ajustado menos los gastos de liquidacién que se tiene con gastos fiscales, se
lo puede calcular mediante la siguiente formula matematica

VL = Valor contable ajustado — Gastos de liquidacion del negocio.

2.2.3.4 Valor Sustancial

Sanjurjo 2003, este método es recomendado para empresas no operativas, pero
para un negocio en marcha el método tiene la desventaja que se limita dar valores a bienes
tangibles y tampoco cuantifica la capacidad de ingreso que tiene la empresa.

Este método de valoracidn se aplica para calcular la inversion que se deberia hacer
para la constitucion de una empresa igual a la que se estd valorando, el valor sustancial
representa la inversion que se necesitaria realizar para obtener una empresa en las mismas
condiciones en la que se encuentra la empresa a valorar.

Se suelen usar tres tipos de valor sustancial.

¢ Valor substancial bruto, es el activo valorado a precio de mercado.
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e Valor substancial neto o activo neto corregido, es el valor substancial bruto menos
el pasivo

e Valor substancial bruto reducido, es el valor substancial bruto menos el valor de las
deuda sin coste (habitualmente proveedores, acreedores, no se considerarian las
deudas con entidades financieras).

2.2.4 Métodos basados en los resultados

Los métodos basados en cuentas de resultados de una empresa son un tipo de
valoracién conocida como valoracion por multiplos, este tipo de métodos considera que se
obtienen el valor de una empresa por ejemplo multiplicando las ventas de la empresa por el
coeficiente o multiplo determinado por las caracteristicas de la empresa que se esta
valorando, este método se diferencia porque basan su valoracién en la cuenta de resultados,
tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las
ventas o de otro parametro de la cuenta de resultados.

Se ha de tener en cuenta que si se utiliza como referencia un multiplo de otra
empresa, es posible que la valoracion sea totalmente ficticia ya que nos existen dos
organizaciones iguales, independientemente de la rapidez este método no se ajusta

realmente al valor de la empresa, pero se suele realizar para situarse en un punto de partida.

2.2.4.1 Multiplos de beneficios PER

Jenkins, 2012, es féacil demostrar que la relacion P/E de una empresa en funcion
de sus oportunidades de crecimiento futuro, de la rentabilidad de esas oportunidades y del
riesgo del negocio, por lo que cuando se utiliza el P/E para valorar una empresa se asume
implicitamente que la o las empresas de las que se ha tomado el multiplo de referencia y la
empresa que se estd valorando tienen similares oportunidades de crecimiento, similar
rentabilidad futura y parecidos niveles de deuda.

Este método se basa en la relacidn existente entre precio y beneficios, este se
obtiene dividiendo el precio actual de una empresa en el mercado por el beneficio después
del pago de impuestos, de modo matematico la valoracion PER considera multiplicar el
beneficio neto anual de una empresa por el coeficiente PER (Price Earnings Ratio), para

11 Alfonso Galindo Lucas (2005)
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estimar el valor del patrimonio de una empresa mediante la utilizacion de este multiplo, se
toma la relacién conocida P/E de una cierta empresa para la que esos valores se conocen (0
el promedio de una muestra de empresa) y se multiplica ese indicador por las utilidades
(earnings) de la empresa de interés para obtener un estimado del valor del patrimonio.

Para tener el valor total de la compafiia es necesario afiadir el valor de mercado de
la deuda, ya que las utilidades netas después de impuestos representan la redistribucién que
reciben los accionistas de la comparfiia despues de haber retribuido a los proveedores de
fondo de deudas, ese indicador debe calcularse como el precio de mercado de las acciones
de una empresa dividido por sus utilidades netas.

Valor de las acciones = PER x beneficio.

Se conocen dos tipos PER:
1) Los que se basan en los ultimos beneficios conocidos, considerando el afio anterior
al analisis.
2) Los que se basadas en las estimaciones de beneficios del ejercicio siguiente, para
utilizar esta opcidn en la valoracién de empresas se debe analizar quien ha estimado

esos beneficios y porque se toman los beneficios futuros

2.2.4.2 Multiplo de Ventas

Fernandez 2008. En este método se calcula el valor de una empresa multiplicando
sus ventas por un nimero segun la coyuntura del mercado, el cual es obtenido a través de
datos histdricos ya sea de empresas de la industria o de la informacién historica de la
propia empresa, de esto que si una empresa vende mas, en condiciones normales, sera mas
rentable y valdra mas.
Precio/ventas = (precio/beneficio) x (beneficio/ventas)
El ratio/precio/ventas se puede descomponer en otros dos.
El primer ratio (precio/beneficio) es el PER y el segundo (beneficio/ventas) se conoce

normalmente como rentabilidad sobre ventas.

2.2.4.3 Multiplos de Ebitda
Jenkins 2012, es uno de los maltiplos més utilizado en la actualidad, ya que no se
encuentra afectada por politicas de amortizacion o depreciacion, se usa este método para

estimar el valor total de una empresa (es decir, la suma de su valor patrimonial y el valor
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de mercado de la deuda pendiente). En este método se considera la relacion entre el valor
de la empresa y el beneficio antes de interés, impuesto, depreciacion y amortizacion, este
es uno de los multiplos més utilizados en la actualidad, ya que no se encuentra afectada por
politicas de amortizacion, y maneja el mismo criterio de los anteriores multiplos revisados

solamente que este maltiplo serd aplicado al Ebitda de la empresa.

2.2.4.4 Otros Multiplos
Existen otros multiplos usados con frecuencia de los cuales podemos describir:
1) Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT o EBIT)
2) Valor de la empresa / beneficios antes de amortizacion, interés e impuestos
(BAAIT 0 EBITDA).
3) Valor de la empresa / cash flow operativo.

4) Valor de las acciones / valor contable.

Para valorar una empresa utilizando los multiplos es preciso utilizar aquellos de

empresas comparables.

2.2.5 Metodos Mixtos, basadas en el fondo de comercio goodwill

Los métodos mixtos o goodwill consideran el valor de los intangibles de la
empresa, estos no suelen aparecer reflejados en las cuentas anuales de las empresas pero
que aportan una ventaja respecto a otras empresas del mismo entorno del mercado, este
tipo de métodos realizan por un lado una valoracion estatica de los activos de la empresa
en su futuro.?

Fernandez 2004. El fondo de comercio es, en general, el valor que tiene la
empresa por encima del valor contable ajustado, este fondo pretende representar el valor de
los elementos inmateriales de la empresa, que muchas veces no aparece reflejado en el
balance pero que, sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras empresas del sector
(calidad de la cartera de clientes, liderazgo sectorial, marcas, alianzas estratégicas, etc.), y
es por tanto un valor a afiadir al activo neto si se quiere efectuar una valoracion correcta, el
problema surge al tratar de determinar su valor, ya que no existe unanimidad metodoldgica

para su célculo.

12 Ana Belén Alonso Conde, valoracion de empresas
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Estos métodos parten de un punto de vista mixto, por un lado realiza una

valoracion estética de los activos de la empresa y por otro lado afiaden cierto dinamismo a

dicha valoracion porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro.

Tabla # 2 Métodos de valoracidon mixtos

Métodos

Valor de la empresa

Meétodo de valoracién
“clasico”

Método simplificado de

la “renta abreviada del

goodwill” o método de
la UEC simplificado

Método de la union de
Expertos Contables
Europeos (UEC)

Método
método
practicos”

indirecto o
“de los

Método anglosajon o
método directo

Método de compra de
resultados anuales

V = A+ (n x B) para empresas industriales, o

V = A + (z X F) para el comercio minorista

A = valor del activo neto

n = coeficiente comprendido entre 1.5 y 3; F = facturacion
B = beneficio neto; z = porcentaje de la cifra de ventas.

V=A+a, B-iA)

A = activo neto corregido;

a,= valor actual, a un tipo t, de n anualidades unitarias, con n entre 5y 8 afios;

B = beneficio neto del Gltimo afio o el previsto para el afio prdximo;

i = rentabilidad de una inversion alternativa. a,, (B - iA )= fondo de comercio o goodwill
(B - iA) se suele denominar jsuperbeneficio!

Si se despejaV = A + a,, (B - iA) se obtiene:

V =[A+. (a,xB) J/(1ti a,)

V =(A+ B/i)/2 que también puede expresarse como V = A + (B — iA)/2i

i Suele ser el tipo de interés de los titulos de renta fija del Estado a largo plazo. B es
muchas veces el beneficio medio de los Gltimos tres afios. Tiene muchas variantes,
que resultan de ponderar de manera distinta el valor sustancial y el valor de
capitalizacion de los beneficios.

V=A+ (B—iAd)/t,
La tasa t, es la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un
coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5 para tener en cuenta el riesgo.

V =A+m(B-iA)
El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5
El tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo
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Método de la tasa con V = A+ (B —iV)/t despejando V = (A + B/t)/(1 + i/t)

riesgo y de la tasa sin i es la tasa de una colocacion alternativa sin riesgo; t es la tasa con riesgo que sirve

riesgo para actualizar el superbeneficio y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente
de riesgo.
La formula es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afios
tiende a infinito.

Fuente: Guia rapida de Valoracion de Empresas Fernandez 2008

2.2.5.1 Método Clasico
El método clasico asume que el valor de una empresa es la suma del activo real

neto (ARN, valor sustancial) y el beneficio de una serie de afos.

2.2.5.2 Unién de Expertos

Se define que el valor de una empresa es igual al valor del activo neto ajustado a
mas de un fondo comercio, este Ultimo se calcula a partir de un multiplicador aplicado al
superbeneficio, es decir traer a valor presente el superbeneficio, que es la diferencia entre
el beneficio de la empresa y el rendimiento que se obtendra invirtiendo el patrimonio neto

ajustado en un activo financiero libre de riesgo.

2.2.5.3 Renta Abreviada

El método de renta abreviada se considera a partir del valor del patrimonio neto
ajustado al que se le afiade el fondo de comercio calculado, considerando la capitalizacion
por aplicacion de un coeficiente de un superbeneficio igual a la diferencia entre el
beneficio neto y la inversion del activo neto en el mercado de capitales al tipo de interés

correspondiente a la tasa de riesgo.

2.2.5.4 Otros
Meétodo Indirecto

El método indirecto considera el patrimonio neto ajustado y el beneficio del
gjercicio.

Ecuacion (1) en donde A como el patrimonio neto ajustado, B el beneficio del
ejercicio, i el tipo de interés de los titulos de renta fija de estados a largo plazo.

(1) V= (A + Bfi)/
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Método Directo

En el método directo el valor del goodwill se obtiene mediante la actualizacion
para una duracion infinita del superbeneficio obtenido por la empresa, este corresponde a
la diferencia entre el resultado neto del ejercicio y lo que se obtiene de la colocacion de los
capitales iguales al valor del activo de la empresa a un tipo de interés.

Ecuacion (1) en donde: A es el patrimonio neto ajustado, B el beneficio del
ejercicio, tm la tasa de interés de los titulos de renta fija multiplicada por un coeficiente
entre 1.25 y 1.5 dependiendo del riesgo vy el tipo de interés denominado como i.

(1) V=A (B + la)/tm

2.2.6 Métodos Basados en Descuentos de Flujo de Fondos (Cash Flows)

Estos meétodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimaciéon de los flujos de dinero cash flows que generard en el futuro, para luego
descontarlos a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos, e basan en
el prondstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacién de los cash flows, correspondientes a las
operaciones de la empresa, como por ejemplo, el cobro de las ventas, los pagos de mano de
obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolucion de créditos entre
otros.

Por consiguiente el enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesoreria,
una caracteristica del método del descuento de flujos es que combina informacion
financiera con informacion del mercado de capitales, la primera proviene de los estados
contables de la firma, como los balances, el estado de resultados y el estado de evolucién
del patrimonio neto, la segunda se refiere a la volatilidad de las acciones de la firma, el
rendimiento que se espera del mercado accionario en su conjunto.

Los métodos basados en descuentos de flujos son unos de los sistemas mas
importantes a la hora de desarrollar valoracion de empresas, este tipo de métodos son
adecuados para la estimacion del valor de un proyecto o empresa en marcha, para el
desarrollo metodologico de valoracion basado en el descuento de flujos de caja libre

presenta normalmente dos enfoques; el enfoque entidad y enfoque patrimonial.*®

13 Xavier Adsera Pere Vifiolas, 2003, principios de valoracién de empresas
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Enfoque Patrimonial

En el enfoque patrimonial se intenta calcular el valor de la empresa basado en la
estimacion del valor de su patrimonio, es decir que se considera que el valor de una
empresa radica esencialmente en su balance, el enfoque patrimonial considera los flujos
netos esperados de utilidades del accionista mas el valor terminal estimado a perpetuidad,
desconectado el costo patrimonial del capital.

Corresponde a la idea del valor del patrimonio en un instante dado y se obtiene
por diferencias entre el valor real de sus activos y el valor actual de la liquidacion de las
deudas, este método es muy similar al valor contable, solamente que en este caso, los
valores de los activos y pasivos se encuentran ajustados a su valor real de mercado, es
decir, tomando en cuenta cualquier plusvalia o deterioro en cualquiera de las cuentas del

balance general.

2.2.6.1 Flujo de caja libre (FCF) Free Cash Flow

El Free Cash Flow (FCF), también Ilamado flujo de fondos libre, es el flujo de
fondos operativos, esto es el flujo de fondos generados por las operaciones, sin tener en
cuenta el endeudamiento después de impuestos, es el dinero que quedara disponible en la
empresa después de impuestos, es el dinero que quedara disponible en la empresa después
de haber cubierto las necesidades operativas de fondos, suponiendo que no existe deuda y
que por lo tanto no hay cargas financiera.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una prevision del
dinero que recibiremos y que debemos pagar en cada uno de los periodos, se trata
basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria, los impuestos se
deben calcular sobre el BAIT (Beneficio antes del interés e impuestos) directamente, asi
obtenemos el beneficio neto sin tener en cuenta los intereses, al cual debemos afadir las
amortizaciones del periodo porque no representan un pago sino que constituyen un apunte
contable, ademéas debemos considerar los importes de dinero que habra que destinar a
nuevas inversiones en activos fijos y a nuevas necesidades operativas de fondos (NOF), ya
que dichas sumas deben ser retadas para calcular el free cash flow.

Para obtener el Free Cash Flow se debe seguir este procedimiento
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Ventas

- Costos de Ventas
- Gastos Generales
= Margen operativo bruto (BAAIT)
- Amortizacion
=Beneficio antes de impuestos e intereses (BAIT)
-Impuestos
=Beneficio neto (BDT) antes de intereses
+Amortizacion
-Inversién en Activos Fijos
-Inversion en NOF (Necesidades Operativas de Fondos)

=FCF

Los Free Cash flow se descuentan al coste medio ponderado de capital CMPC o
WACC (por sus siglas en inglés). El valor de la empresa se obtiene mediante la sumatoria

FCF de los afios a analizar descontados a través de WACC.

2.2.6.2 Flujo de fondos de los accionistas

El método de flujo de fondos o caja disponible para los accionistas se calcula
restando al FCF los pagos de principal e intereses que se realizan en cada periodo a los
poseedores de la deuda y sumando las aportaciones de nueva deuda, estos flujos se suelen
descontar a la tasa de rentabilidad exigida por parte de los accionistas.

Los flujos de fondos disponibles para los accionistas permiten obtener

directamente el valor total de la empresa para los accionistas.

Forma de Célculo
Ingresos y/o Ventas
Costo de Ingresos y/o Ventas
= Beneficio Bruto
(-) Gastos de Ventas
(+) Otros Ingresos
(-) Otros Egresos

EBIT (Beneficios antes de intereses e impuestos)
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(-) Impuestos sobre el EBIT
= NOPLAS (Beneficios operativos — Impuestos ajustados)
(+) Amortizaciones
= Flujo de Caja Bruto
(-) CAPEX (Inversiones en capital fijo)
(-) Cambios Contables en provisiones operativas
=CFC
2.2.6.3 Dividendos
El método de dividendos considera el valor de una empresa como el valor actual

de los dividendos en términos futuros a considerar por los accionistas, este método estima

las fases de crecimiento de los dividendos.

2.2.6.4 Flujos de Caja en Efectivo o Capital Cash flow

El Capital Cash Flow o “flujo de caja del capital” se corresponde con el efectivo
que la empresa ha generado en el ejercicio para sus participes, entendiéndose como tales,
tanto el accionista como el acreedor. Esta magnitud se forja bajo el enfoque de que la
empresa tiene dos propietarios, que son los proveedores de fondos, a los cuales la empresa

debe remunerar.t*

2.2.6.5 Valor presente ajustado APV

Segun Fernandez (2008) la ventaja del APV frente a los demés métodos es que
permite separar el valor creado por las decisiones financiamiento del valor creado por la
operacion de la firma, es decir el valor creado por sus activos.

APV (adjusted present value), en este método el céalculo del valor de la empresa se
realiza sumando dos valores: por una parte el valor de la empresa suponiendo que no tiene
deuda y por otra, el valor de los ahorros fiscales que se obtienen por el hecho de que la
empresa se esté financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deuda se obtiene mediante el descuento de cash flow
libre, utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la empresa bajo el

supuesto de considerarla como si no estuviera endeudada, esta tasa es conocida como no

14 www.expansion.com
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apalancada y es menor que la rentabilidad que exigieran los accionistas en el caso de que la
empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya que en ese caso los accionistas
soportarian el riesgo financiero que supone la existencia de la deuda y requeririan una
prima de riesgo adicional superior, para los caos en los que no exista deuda, la rentabilidad
exigida a las acciones es equivalente al coste promedio ponderado del capital (CMPC), ya
que la unica fuente de financiamiento que se esta utilizando es el capital.

El método del valor presente ajustado APV es una alternativa de costo promedio
ponderado del capital WACC. APV se maneja con el flujo de efectivo en dos
componentes, el primero son los flujos de efectivo de operacion sin apalancamiento y el
segundo es el valor del financiamiento de la empresa, los flujos de efectivos se desglosan
para que se puedan utilizar diferentes tasas de descuentos con los flujos de efectivos de
operaciones tienen mayor riesgo se descuentan a una tasa mas elevada, el método establece
que el Valor Presente Actual (VPA) de un proyecto equivale al VPA del proyecto
financiado el 100% con recursos propios mas el VPA de los efectos del financiamiento.

2.2.7 Método Black and Scholes

La aplicacion de Black and Scholes a valoracién de empresas se produce del
andlisis contingente realizado por Roberth Merton donde sostiene que las deudas
corporativas en general pueden ser vistas como simples contratos de opciones,
determinando que el modelo de opciones se puede utilizar para valuar acciones.®

Myers Stewart sefiala que las acciones comunes son opciones de compra, que
toman (o retienen) de los activos de la empresa para pagar su deuda, los accionistas pueden
vender los activos de la firma a sus acreedores, el precio de ejercicio de la venta seria el
valor de la deuda, este método se considera de gran utilidad para empresas que trabajan
con apalancamiento.

La capacidad de la empresa es la clave para valuar como una opcién, de este
modo el valor de los activos operativos es semejante al precio de la accion, el periodo que
la empresa espera antes de tomar una decision es semejante al tiempo de expiracion de la
opcidn de compra, la incertidumbre acerca del valor de los activos operativos es capturado

por la varianza de los retornos, y es analoga a la varianza de los retornos de la accion, pero

15 Robert Meton y Scott Mason, Advances in Corporate finance
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sin embargo no es muy conveniente valuar acciones con este modelo, ya que las acciones
apalancadas es una secuencia de opciones relativas, incluyendo opciones sobre opciones.

Black and Scholes es un modelo con una gran complejidad en su desarrollo, pero
por la relacién de las variables se cree daran un resultado mas real, a que considera su nivel
de riesgo derivado del apalancamiento financiero que tiene cada empresa.

Este modelo conlleva una gran complejidad en su desarrollo, pero la relacion de
las variables se cree que daran un resultado mas real, ya que considera su nivel de riesgo
derivado del apalancamiento financiero que poseen las empresas.

Para Benitez 2013 del modelo de valoracion de opciones se conocen tres métodos
el Black y Scholes, el binominal y el basado en la simulacion Montecarlo, mientras los
métodos fueron utilizados inicialmente para valorar opciones comerciales, Gltimamente se
ha intentado extender su alcance a valoraciones mas tradicionales, el desarrollo mas
revolucionario en evaluacion de activos es la aceptacion de que el valor de un activo puede
ser mayor que el valor presente se sus flujos futuros, si estos flujos son contingentes a la
ocurrencia 0 no ocurrencia de un evento, esta aceptacion se ha dado en gran medida
producto del desarrollo de los métodos de valoracion de opciones, se argumenta que
activos tales como patentes o reservas sin desarrollar, son en realidad opciones que
deberian ser valoradas como tal en lugar de utilizar métodos de flujo de caja descontados.

Para valuar a la empresa como una opcion se debe discernir entre las caracteristicas
de la empresa y las de una opcion, ya que de este modo el valor de los activos operativos es
semejante al precio de accion, el periodo que la empresa espera antes de tomar una
decision es semejante al tiempo de expiracion de la opcion de compra, este modelo

conlleva a una gran complejidad en su desarrollo.

2.3 Ventajas y desventajas de los diferentes métodos de valoracion

Tabla # 3 Ventajas y desventajas de los métodos de valoracion

Métodos Tipos Ventajas Desventajas
Es facil de encontrar su valor solo
con el Balance de la empresa. No refleja la capacidad de la empresa
Método de facil aplicacion para la de producir riqueza en el futuro, ya
valoracion de empresas que se basa en datos historicos.
Valor contable Es la aproximacion mas sencilla a
la valoracion de empresas. Limite en la normativa contable que

se haya aplicado a la valoracion de

activos y pasivos
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Contables

Mdltiplos

Flujo
Descontados

Opciones
Reales

Valor contable

ajustado

Valor de liquidacion

Valor sustancial

Multiplo PER

Multiplo EBITDA

Multiplo de Ventas

Flujo libre de caja

Valor
ajustado

presente

Black and Scholes

Método de facil aplicacion para la
valoracién de empresas

Es la aproximacion mas sencilla a
la valoracion de empresas

Sencillo y de facil aplicacién

Facil aplicacibn ya que no
representa un gran complejo
estimar sus activos y pasivos
ajustados.

Facilidad en el calculo

Facilidad en el calculo

Facilidad en el calculo
Ventas dificiles de manipular.

Considera el valor del dinero en el
tiempo

Define factores creadores de valor.

Considera el valor del dinero en el
tiempo

Se incorpora factores de riesgo a la
valoracion de empresas. Método
recomendado para valuar empresas
con alto nivel de financiamiento

No considera los posibles flujos
futuros
Presenta dificultad para hacer ajustes

Dificultad en determinar valores de
liquidacién

Representa el valor minimo de la
empresa

Se considera el valor sustancial como
el valor minimo de la empresa

Ratio influenciado por distintas
practicas contables

Problemas para encontrar empresas
100% comparables.

Ratio influenciado por distintas
practicas contables
Problemas para encontrar empresas

100% comparables.

Problemas para encontrar empresas
100% comparables.

Complejidad en el célculo
Valoracién Subjetible

Complejidad en el célculo
Valoracion Subjetible

No es un modelo adecuado para
empresas que no poseen alto grado de
financiamiento
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CAPITULO I1l: METODOLOGIA

3.1 JUSTIFICACION DEL METODO DE VALORACION SELECCIONADO

En el mercado financiero y en el mundo de los negocios en general es muy
tradicional, el deseo o necesidad de conocer el valor de una empresa tal como es el caso de
EUROFISH S.A, cuya necesidad no es facil de determinar hoy en dia, cuando el valor de
la empresa estd dado por mas factores y activos intangibles que por los propios activos
tangibles que posee, en tiempo anterior era sencillo establecer su valor en el mercado, ya
que este estaba basicamente representado por los bienes materiales que posee valorados a
costes de mercado, actualizando sus activos a precios del momento de evaluacion.

La importancia de valorar la empresa EUROFISH S.A. esta basada en el estudio
del capitulo anterior donde se describen los diferentes métodos aplicables se establecid
tomar para el desarrollo de nuestro proyecto el método de descuento de flujo de caja por
ser el mas completo de todos, ya que este método permite establecer condiciones
prospectivas de riesgo y rentabilidad, permitiendo la aplicacion de estrategias en el corto,
mediano y largo plazo.

Se descartan los otros métodos ya que cada uno de ellos muestra un grado de
desventajas o debilidades, como es el caso del método basado en el balance y el método de
multiplos que se basan Unicamente en cifras contables que permiten determinar los
resultados de la empresa en un momento determinado y no se consideran aspectos
importantes como la estructura del capital y perspectivas del desarrollo futuro de acuerdo a
sus ingresos.

Mediante este estudio de investigacion se establecio, unas propuestas para la
implementacién de un modelo de estrategias y de informacion gerencial para la toma de
decisiones acertadas y oportunas, el método de descuento de flujos de caja (DFC) es el
método de valoracion mas empleado en la practica entre empresarios, inversores
financieros y profesionales independientes, su importancia se debe no solo a la
metodologia aplicada sino los conceptos en los que se basa como son: primacia del flujo
de caja sobre el beneficio contable, coste de capital como referencia de la rentabilidad,
permitiendo analizar y estimar los resultados futuros de la empresa para determinar su

precio en el presente, la desventaja que podiamos tener con este método es que la
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proyeccion de flujos futuros se basan en supuestos que se vuelven subjetivos, pero pueden

ser mejorados realizando un anélisis del entorno interno y externo de la empresa.

3.2 DESCRIPCION DEL METODO DE VALORACION SELECCIONADO
METODO DE DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA (DFC)

Considerado por estudiosos del tema, como el método més consistente y Unico
conceptualmente desde el punto de vista de analisis financiero, su utilizacion es amplia,
generando una dinamica general, ya que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo
evaluando los resultados de las variables utilizadas como consecuencia de sus rendimientos
y comportamientos futuros, debido a los prondsticos tenidos en cuenta en las proyecciones
y expectativas de crecimiento a largo plazo, cabe resaltar la importancia de su
procedimiento en la parte de la subjetividad de los datos de entrada debido a que puede ser
muy sensible en su aplicacion.

En la estimacion del coste de capital se debe considerar.

e Tener una medida ponderada de los costes de todas las fuentes de capital (deuda y
recursos propios), ya que el flujo de caja libre representa la liquidez disponible para
todos los proveedores de capital.

e Debe ser calculado después de impuestos, ya que el flujo de caja libre se determina
después de impuestos.

e Usar tipos de descuentos nominales de rentabilidad que incluyen los tipos reales y
la inflacion esperada.

e Estar sometido a cambios a lo largo del periodo de proyeccién del flujo de caja,
debido a modificaciones esperadas en la inflacion, el riesgo sistematico o la

estructura de capital.

Por ser este método el utilizado para la valoracion en la investigacion se detalla su

metodologia de aplicacién:

Ingresos y/o Ventas
Costo de Ingresos y/o Ventas
= Beneficio Bruto

(-) Gastos de Ventas
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(+) Otros Ingresos
(-) Otros Egresos
EBIT (Beneficios antes de intereses e impuestos)
(-) Impuestos sobre el EBIT
= NOPLAS (Beneficios operativos — Impuestos ajustados)
(+) Amortizaciones
= Flujo de Caja Bruto
(-) CAPEX (Inversiones en capital fijo)
(-) Cambios Contables en provisiones operativas
=CFC
Por lo general se realiza un prondéstico proyectado de 5 a 10 afios a partir de la

fecha de valoracion, dependiendo de la informacion de datos que se tengan y que se

utilicen para su elaboracion.

e Las consideraciones proyectadas de su crecimiento en sus rubros, las cuales
deberdn ser objetivas y ajustadas al contexto real y posibles potencialidades
futuras, se trata entonces de reducir el impacto de la incertidumbre en las
estimaciones de los flujos de caja futuros.

e Las proyecciones para estimar la tasa de retorno deberan ser ajustadas a una
situacion de realidad dentro de un contexto y enfoque a los resultados pasados y sus
posibles efectos futuros

e El célculo de la tasa de inflacion proyectada en periodos debe estar en correlacién

con las expectativas del mercado.

Coste de capital. Al terminar el proceso de datos estimados y utilizados en el
desarrollo de valoracion, se precede al céalculo de los flujos de caja libre estimados para
cada uno de los periodos, se estima su valor actual a través de la tasa aplicada para
actualizar o descontar los flujos de caja futuros, teniendo en cuenta el riesgo de la empresa,

la inflacién y el apalancamiento financiero.

El coste de capital para los flujos de caja libre esta determinado por dos grandes

grupos en la estructura de capital: el coste de capital facilitado por los accionistas o duefios
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de la empresa, los cuales exigen una rentabilidad de sus fondos y el coste de capital
proveido por los acreedores financieros de la empresa, los cuales obtendrian un

rendimiento tasado en interes por sus recursos en calidad de prestamistas

Horizonte temporal de la valoracion. Generalmente se busca un periodo u
horizonte temporal explicito de forma que los resultados generados por la empresa hayan
alcanzado una situacion estable, segun Sanjurjo (2003), la duracion ideal de las
proyecciones es de diez afos, puesto que este periodo es adecuado a efecto de tener en

cuenta las fluctuaciones ciclicas de la mayor parte de los negocios.

Flujo de caja libre. El tipo de descuento aplicado al flujo de caja libre debe
reflejar el coste de oportunidad para todos los proveedores de capital, ponderado por su
aportacion relativa al capital total de la empresa, a este se lo conoce como coste medio
ponderado de capital (CMPC), este debe estar relacionado con el enfoque general de la

valoracion y con la definicion de flujo de caja que se va a descontar.

3.3 DESCRIPCION DE LAS FUENTES DE INFORMACION A UTILIZAR

Las fuentes de informacion que se utilizaran para el desarrollo del proyecto de
acuerdo al andlisis interno y externo de la empresa Eurofish S.A. son las siguientes:
Andlisis Interno, fuentes primarias como Estados Financieros

Analisis Externo, fuentes secundarias Banco Central de Ecuador
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LA EMPRESA EUROFISH

4.1 ANALISIS EXTERNO

La Empresa Eurofish S.A., mantiene comunicacion permanente con sus clientes
mayoristas o distribuidores, dentro del pais y el exterior, para efectos de una mejor
comercializacion y proxima seguridad de entrega del producto, sin embargo, la empresa
también cuenta con oficinas y representantes para que se encarguen de proveer y

comercializar el producto elaborado y no elaborado.

4.1.1 Entorno Econémico

La abrupta caida del precio del petroleo en los mercados internacionales, indica
para el afio 2015 un escenario de condiciones muy diferentes a las experimentadas en el
ultimo quinquenio. Ecuador en su calidad de pais exportador de crudo, enfrenta presiones
de orden fiscal obligando a las autoridades a revisar el presupuesto de inversion y gasto
inicialmente planteado. Al mismo tiempo el fortalecimiento del dolar en los mercados
cambiarios incide sobre los resultados de la Balanza Comercial debido a que las
exportaciones locales se vuelven menos competitivas contra la oferta de paises en
posibilidad de devaluar su moneda.

La tendencia de la economia mundial mantiene un ritmo de recuperacion
moderada después de la grave crisis global del 2008- 2009. En las economias
desarrolladas, especialmente los paises europeos, se registra un crecimiento promedio
cercano al 2%, no obstante los elevados niveles de deuda puablica y privada han
ensombrecido su recuperacion. Por su parte, las economias emergentes registran una
estabilizacion de sus tasas de crecimiento a pesar de que éstas no alcanzan las tasas
registradas previas a la crisis. Para el analisis global, las proyecciones del Fondo Monetario
Internacional estiman un crecimiento mundial del 3,8%. Esto se ha dado asumiendo que
los mercados internacionales financieros se corregiran ordenadamente frente a la reduccién
del estimulo monetario anunciado por la Reserva Federal en enero del 2014 y que las
economias emergentes mas grandes mantendran una evolucion favorable. De todas

maneras, se observa una heterogeneidad considerable entre los distintos paises y regiones.
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Por su parte América Latina evidencia una desaceleracion a su crecimiento,
afectado por un entorno internacional menos favorable y, en muchos casos, por un menor
dinamismo de la demanda interna. Al igual que en las economias europeas, America Latina
muestra diferencias significativas entre los distintos paises. Por un lado, la grave situacion
en la economia venezolana por su decrecimiento, hiperinflacién y aumento de desempleo y
las presiones inflacionarias en Brasil han afectado el crecimiento promedio de la region.
Mientras que por otra parte, el FMI proyecta que el Per( se ubicard como el pais andino
con mayor crecimiento y dinamismo. Para el afio 2015, se estima que el crecimiento
regional serd de 2,2% y se espera que se mantenga una tendencia positiva en los proximos
afios, ya que la recuperacion de los paises desarrollados fomentara las exportaciones y el

incremento de los ingresos por turismo y remesas.

4.1.2 Crecimiento Econémico Ecuatoriano, generalidades.

La actividad econdémica del Ecuador durante su vida republicana esta sustentada
por las exportaciones de caracter tradicionales y no tradicionales con mas del 50% de los
paises del mundo. Para determinar un analisis general es importante cuantificar el PIB

Nacional variable macro econdmica que refleja una realidad més objetiva del desarrollo de

la economia.
Tabla # 4 PIB por clase de actividades econémicas
“Crecimiento en valores constante
Sectores Yy ramas econodmicas ANOS
2010 2011 2012 *2013 *2014

PIB 3.6 5.8 5.1 4.6 35
Agricultura y pesca (0.2) 3.6 5.8 6.7 6.8
a)Agricultura, ganaderia silvicultura (0.7) 3.1 5.2 6.1 6.0
Banano, café, cacao (9.6) 0.6 25 3.8 6.7
Otros cultivos agricolas 3.1 3.7 5.3 6.1 5.3
Produccién animal 0.7 0.7 0.9 0.9 0.8
Silvicultura 7.6 6.6 8.4 8.3 6.4
b) caza y pesca 1.9 6.9 5.6 5.1 4.3
2 Petroleo y minas 0.2 0.7 0.5 0.4 1.72

a)Petréleo 0.2 0.7 0.9 0.8 0.4

b)Otros productos mineros 0.1 3.6 3.9 2.7 4.5
3. Refinacidn de petroleo 19.7 17.4 19.6 18.2 17.3
4. Industria manufacturera 6.7 3.7 3.4 4.3 4.2
a)Alimentos y bebidas 5.2 4.7 4.4 4.3 4.6
b) No alimenticios 8.6 7.4 4.6 5.1 6.6
Tabaco elaborado 16.9 14.6 16.5 14.6 12.3
Textiles y prendas de vestir 6.0 7.1 6.4 7.2 7.4
Productos de madera 13.9 14.2 9.1 8.6 9.3
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Fabricacion de papel 4.5 3.8 2.5 2.3 1.7

Productos quimicos y caucho 10.1 11.4 9.1 11.3 9.4
Minerales metales 15 1.7 1.2 14 1.3
Magquinarias 23.2 21.8 17.3 18.4 16.8
Industria manufacturera ncp 35 31 27 29 36
5.Agua, Gas, Luz 14 3.1 2.7 24 2.1
6.Construccion 6.7 21 14.5 18.6 17.8
7.Servicios 4.5 4.8 5.4 5.2 5.8
Comercio 6.3 6.3 6.8 7.1 7.5
Transporte y comunicaciones 2.5 35 2.8 3.3 3.7
Servicios intermediacion financiera 17.3 14.0 16.5 17.2 18.3
Otros servicios. 5.4 6.2 6.4 6.7 7.4
TOTAL VALOR AGREGADO 3.4 3.4 3.8 4.1 4.3
OTROS ELEMENTOS DEL PIB 55 6.7 6.9 7.1 7.8

Fuente: Banco central del Ecuador, bce.fin.ec; Revistalideres.e c. Ecuador en la economia se sostiene;
http:el financiero.con7economia/economia.html abril2015; www.comercio exteriorub.edu/correcionll-
12/Ecuador /evolucién.htm; Poderes.com.ec2014/el-pib-crecié. * Cifra en revision para cada afio

Es importante sefialar que la economia ecuatoriana estd en proceso de
reactivacion integral, lo que determina ajustes intersectoriales lo que inciden directamente
en su participacién frente al PIB nacional, para el afio 2010 el crecimiento del PIB se
ubico en 3.6%, siendo los sectores mas relevantes en crecimiento la refinacién de petréleo
con el 19.7 y tabacos elaborados el 16.9%, productos de la madera con el 13.9%,
maquinaria con el 23.2%, y servicios financieros con el 17.3%,

Para el afio 2011, la economia sustento una ligera recuperacion presento un
crecimiento del 5.8% sobre el afio 2010, aspecto que incidié en la efectividad de
produccion del sector primario y de manera preferente de las ramas econémicas de
agricultura, comercio, caza y pesca, esto mantuvo una estabilidad socioecondémica lo que
facilito que para el afio 2012 la economia creciera en un promedio del 5.1% sobre el afio
inmediato inferior.

El sector de la construccién super0 las expectativas de crecimiento, crecié en un
2%, las manufacturas se ubicaron con el 27%, el sector pesquero en forma general crecid
sobre el 5.6% Yy la produccion petrolera se ubic619.6% .EI comercio represento el 6.8%,
mientras que los servicios financieros el sobre el 16%, la agricultura principal actividad
productiva de la mayoria de los ecuatorianos represento el 5.2%, fue. En términos
promedios la economia ecuatoriana para el afio 2012 creci6 en un 5.1. %.

Tras recuperarse de los efectos de la crisis global, la economia ecuatoriana ha

alcanzado un fuerte crecimiento en los ultimos afios. En 2012, 2013 y 2014 el crecimiento
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el PIB alcanzo tasas de crecimiento del 5,2%, el 4,6% y el 3.8%, respectivamente, aunque

desacelerandose progresivamente.

A pesar de la caida significativa del precio del petroleo en los ultimos meses y a la

apreciacion del dolar que han afectado seriamente a la balanza comercial y la financiacion

de la inversién publica, y a la competitividad de las exportaciones ecuatorianas, se estima

que este afio 2015 la economia crecerd 1,9% en cuanto a su producto interno bruto de

acuerdo a datos del Banco Central de Ecuador ajustado en junio de este afio.

Tabla # 5 Total Exportaciones del Ecuador (2010-2014)

“Valores en millones de dolares Fob”

2010
2011
2012
*2013
*2014

Total

exportaciones

17.490.0
22.322.0
23.942.0
27.564.6
29.378.5

productos enlatados ' absoluto

petroleras Otros Atany

Crecimiento
interanual de la

exportaciones

9.673.0 6.320.0 1.496.3 0

12.945.0 7.844.4 1.532.6 4.832.0
15.730.4 6.654.7 1.556.9 1.620.0
15.844.4 9.873.5 1.846.7 3.622.6
15.621.3 12.005.7 1.751.5 1.813.9

relativo
0
27.63
7.26
15.13
6.58

Figura 1: Total Exportaciones del Ecuador

Total Exportaciones del
Ecuador
14%

B

m 2010
m 2011

2012
B 2013
¥ 2014

Fuente: BCE, Publicaciones,econ@bce.ec

* cifras sujetas a revision

Las exportaciones durante el quinquenio crecieron en términos absolutos en

11.888.5 millones de dolares Fob, lo que representa un crecimiento en téerminos relativos

del 67.97%(29378.5/17490-1x100) Las exportaciones petroleras en este mismo periodo
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lograron crecer en un 61.49%. Mientras que los otros productos en un 89.96%, las del

sector pesquero en un 17.05%.

Tabla # 6 Total Importaciones del Ecuador (2010-2014)

Valores en dolares Fob

Combustibles y Crecimiento

. Total lubricantes Otros oroductos interanual de la
Anos Importaciones P Importaciones
absoluto  relativo

2010 19.270.0 15.236.0 4.034.0 0 0
2011 22.946.0 17.859.0 5.087.0 3.676 19.07
2012 26.749.7 5.930.7 20.819.0 3.803.7 18.90
2013 *29.183.1 6.691.1 22.492.0 2.433.4 9.09
2014 *29.198.3 7.106.4 22.091.9 15.2 0.05

Figura 2: Total de Importaciones del Ecuador (2010-2014)

Total Importaciones del
Ecuador (2010-2014)

H 2010
B 2011

¥ 2013

¥ 2014

Fuente: BCE, Publicaciones,econ@bce.ec valores al 31 de diciembre de cada afio
* Cifras sujetas a revisién

El mas elevado precio del petréleo y su incidencia en el mas pronunciado
crecimiento de la economia incidio en un fuerte incremento de las importaciones, las que
mas crecieron fueron las de bienes de capital, 10%.(maquinarias y equipos agricolas y

tecnoldgicos)
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Las importaciones de materias primas crecieron solo en 1,4% vy las de consumo
2%, esto se debe a que el gobierno adoptd medidas para administrar el comercio, lo que
incidio en la contraccion de las importaciones de articulos de consumo, asi mismo la
eliminacién de subsidios de productos importados, de los cuales se producen en el pais
redujo las importaciones de derivados de crudo de manera especial.

Las importaciones durante los afios 2010 al 2014, crecieron en valores absoluto
en 9928.30 millones de dolares, (29.198.3-19270), muy inferior a las exportaciones, lo que
incidi6 que en términos relativos se obtuviera un crecimiento del 51.52%(29.198.3/
19.270-1x100)

Los indices inflacionario de la economia ecuatoriana durante los ultimos cinco
afios fueron, para el 2010, con el 1.75%, en el 2011 con el 3. 16 %, en el 2012 con el
3.20%, en el 2013 con el 3.03 % y para el 2014 se ubico en 3.02%, durante el periodo se
registr6 una media del 5.23%, muy inferior a la de américa y el caribe. Segin datos de

ecuador en cifras.

4.1.3 Sector Pesquero

El sector pesquero atunero significa para Ecuador un puntal de la economia
nacional, ha contribuido a lo largo del tiempo al desarrollo de los pueblos costeros, donde
esta actividad tiene una participaciébn muy considerable en el producto Interno Bruto
(PIB), pues su contribucién varia entre el 17% y 18%. La actividad pesquera propiamente
dicha tuvo su inicio en el siglo pasado a partir de los afios 50, surgiendo como una
alternativa ocupacional natural para un pueblo con vocacion maritima ancestral®®,

Existen 172 empresas que procesan productos pesqueros, 51 de ellas se ubican en
Manabi, de las cuales el 58% se dedican al procesamiento del atin, 14% al camarén, 13%
a pesca blanca (fresco y congelado), 9% harina y aceite de pescado, y el 6% restante a
productos secos y especiales.

De acuerdo a la clasificacion realizada por el Banco Central del Ecuador, la
obtencion del producto interno bruto por industria, se lo realiza por actividad de pesca y
también por empresas que procesan o manufacturan, dentro del aula estan considerados los

procesados y enlatados, también esta actividad conlleva a otros como la exportacion de

16 Cadmara de Comercio de Manta 2013
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harina de pescado, aceites, piel de pescado, subproductos que aportan con la generacion de
divisas como productos no tradicionales.

La abundancia de especies trajo como consecuencia que empresarios incursionen
en la instalacion de empacadoras con equipos sofisticados siendo la comparfiia Eurofish
S.A. una de las pioneras en este orden, la misma que con presencia de barcos y
acompafiada de una mistica de trabajo y esfuerzo de los empresarios, se dieron los
primeros pasos de desarrollo de la pesca en Manabi.

Es importante sefialar que esta empresa por ser de caracter privado, constituye un
sistema integrado compuesto por varios niveles administrativos que por lo general
responden a su estructural, funcional y juridico diferencidndose Unicamente en el alcance y
de la responsabilidad adquirida de cada una de sus unidades y por la funcion del area de
mercado que consiste en determinar y descubrir los productos que satisfagan las
necesidades de los clientes, mantener y crear relaciones comerciales con los paises donde
se exporta, en el punto de mantenerse y no dejar de perder el espacio que se han ganado en
el mercado externo®’.

La estructura organizativa dentro de la empresa, esta ligada a la disciplina formal
y establece un sistema de distribucion y coordinacion de tareas, asi como la
responsabilidad entre las distintas dependencias, establecidos en documentos, normas,
leyes de administracion de Servicio Civil y Carrera Administrativa y Cddigo de Trabajo
segun las reglamentaciones establecidas, tiene fines de lucro y se constituye dada su
experiencia en el &mbito pesquero y productos del mar, que busca consolidarse ain mas
con sus actuales clientes, convirtiéndose en un aliado estratégico y el éxito de esta entidad,
se encuentra determinado por una adecuada y eficiente administracion, por este motivo
presenta, niveles operativos y financieros que por lo general responden a su estructura
funcional y juridico

El sector pesquero durante el quinquenio creci6 en un 17.05% en términos
relativos y en valores absolutos en 255.2 millones de dolares Fob (tabla #5), lo que permite

mantener serias expectativas de desarrollo del sector.

7 Informacién proporcionada por el Departamento Administrativo y Financiero de la Empresa Eurofish
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4.1.4 Industria Pesquera y de Exportacion de Atin
De acuerdo a las cifras preparadas por el Banco Central del Ecuador (BCE), la
actividad economica denominada pesca (excepto camarén) ha mostrado un
comportamiento altamente volatil desde el afio 2007, con variaciones reales anuales que
alcanzaron minimo de —11.5% en 2009 y maximos de 11.1% en 2012, resultando en un
crecimiento promedio de 1.8% entre 2007 y 2013, al tiempo que la economia en su
conjunto registraba un crecimiento promedio del PIB total del pais de 4.3% en igual lapso.
En el afio 2010 el PIB del sector Pesca tuvo una variacion real de -3.0%, mientras
que en el afio 2011, se observé una significativa recuperacion a 3%, tendencia que se
desaceler6 en 2012 con un crecimiento de 11.10% (versus 5.2% para el total de la
economia), en el 2013 se registraba una expansion de 7.20% (4.6% para el PIB total), en el

2014 se gener6 un ligero decrecimiento del 0.8% para el sector. Fuente: Banco Central del

Ecuador
Tabla # 7 Exportaciones totales de productos no petroleros
Valores en millones de ddlares Fob”
Total exportaciones no Variaciones

ARos petroleros Absolutas Relativas
2010 7.817.0 0 0
2011 9.377.0 1.560.0 19.95
2012 8.211.6 (-1.165.4) (-87.57)
2013 *11.720.2 3.508.6 42.73
2014 *13.757.2 2.037.0 17.38

Figura 3: Exportaciones totales de productos no petroleros

Expotaciones totales de
productos no petroleros

= 2010
27% E 2011

® 2013

2014

Fuente: BCE, Publicaciones,econ@bce.ec valores al 31 de diciembre de cada afio
* Cifras sujetas a revisién
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Segun datos obtenidos por Ecuador en cifras, las exportaciones no petrolera para
el afio 2010 alcanzaron un total de 7.817.0 millones de ddlares Fob, observandose para
todos los afios un crecimiento constante, lo que permito que en el afio 2014 se ubicara en
13.757.2 millones de dolares Fob, alcanzando un crecimiento en términos porcentuales del
75.99%,(13757.2/7817-1x100) y en valores absoluto de 5.940.2 millones de délares Fob
(Tabla #7)

Tabla # 8 Total exportaciones de productos pesqueros excepto camaron

“Valores en millones de délares Fob”

Total exportaciones del Variaciones
ARos sector pf;gnl;er%onexcepto Absolutas relativas
2010 1.496.3 0 0
2011 1.532.6 36.30 2.42
2012 1.556.9 24.30 1.58
2013 1.846.7 290.0 18.63
2014 *1.751.5 (95.2) (-5.15)

Figura 4: Total exportaciones de productos pesqueros excepto camarén

Total de exportaciones de
productos pesqueros excepto

camaron
¥ 2010
® 2011
® 2013
m 2014

Fuente: BCE, Publicaciones,econ@bce.ec valores al 31 de diciembre de cada afio
* Cifras sujetas a revision

Entre los productos tradicionales se encuentra la categoria atln y pescado, cuyas
exportaciones mostraron un crecimiento durante el periodo de 2010 al 2014, del 17.05%,
el afio de mayor incidencia fue el 2013 que crecid en un 18.63% frente al afio 2012, para el
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afio 2014 se observa un decrecimiento de (5.15), délares Fob, frente al afio 2013.. Fuente:
Banco Central del Ecuador (Tabla #8)

Las cifras oficiales de exportaciones en el periodo enero-septiembre de 2014
registraron un valor acumulado de US$1,064 millones FOB y de 205 mil TM para los
enlatados de la pesca, lo cual significé un aumento de 34% y 22%, respectivamente,
respecto a igual periodo del afio anterior. Para el periodo enero-mayo del 2014 registraron
un valor acumulado de $505 millones FOB y de 108 mil TM para los enlatados de
pescado, lo cual significd una disminucion de 14% y 5% comparado con el mismo periodo
del afio 2013; mostrando una reversion de la tendencia creciente en el valor unitario por
tonelada exportada en los primeros meses de cada afio, el cual paso de US$4,054 en 2011,
a US$4,551 en 2012, a US$5,159 en 2013 y a 4,669 en 2014.

Para el caso de las exportaciones de atin y pescado, hasta el mes de mayo de 2014
se habian exportado 40 mil TM correspondientes a US$129 millones FOB, que significo
variaciones de 21.7% y 3%, respectivamente, en relacion a similar periodo del ejercicio
anterior. Tendencia que se mantuvo para el acumulado anual 2014, en la cual se registré un
decrecimiento del -5.15% en términos relativos.

Dentro del grupo de enlatados de pescado, aproximadamente tres cuartos del
monto total exportado corresponde a las exportaciones de conservas de atln (partida
arancelaria 16041410), constituyendo el rubro mas significativo del grupo al sumar
US$998 millones de dolares FOB y 171 mil TM durante el afio 2013, en el 2012 fueron
$821 millones FOB y 152 mil TM, mientras que en los 5 primeros meses del afio 2014
llegaron a $496.5 millones FOB y 107 mil TM.

En relacién al destino de las exportaciones de atln, destacan varios paises de
Europa (principalmente Holanda, Espafia, Alemania y Francia), en Sudamérica Venezuela,
Argentina y Per0, y en EE.UU; paises donde se dirige aproximadamente 90% del producto
terminado.

Es importante mencionar que la demanda de atun en un pais o region depende de
la tradicion alimentaria de sus habitantes, asi mismo la situacion socio econdémica por la
que puedan estar atravesando los paises compradores

La flota atunera ecuatoriana realiza sus actividades de pesca en aguas ecuatorianas
y del Pacifico Oriental, capturando tres especies de atun tropical mas comerciales en el

mundo: aleta amarilla (yellow fin), barrilete (skipjack) y patudo (bigeye). EIl desembarco
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de la pesca la realiza en los puertos de Manta, Posorja y Guayaquil, donde existen
facilidades portuarias para el desembarque del pescado congelado. Segun reportes del
sector, la industrializacion atunera que se realiza en Manta representa alrededor del 60% de
la produccion nacional.

Las exportaciones de conservas de atun se concretan principalmente en cuatro
productos: lomitos de atln, que aportan con aproximadamente la mitad del total de
exportaciones del pais de este grupo; seguido en proporciones menores al 15% del total por
trozos de atun, atan en pouch y rallado de atdn.

En el &mbito local, el mercado de exportacion de conservas atin estd compuesto
por alrededor de 20 empresas, entre las que se incluyen empresas de capitales locales, asi
como subsidiarias de multinacionales extranjeras reconocidas a nivel global que
aprovechan las condiciones del pais para la captura del atun, entre ellas: NIRSA S.A,
Salica del Ecuador S.A, Tecopesca, Galapesca (subsidiaria de starkist Co) y Eurofish S.A.

En este contexto, las empresas que registraron el mayor volumen de ventas al
exterior fueron Nirsa con una participacion de alrededor de 20%, seguido por Salica del
Ecuador con un 19% y Galapesca/Starkist con 13%; estas empresas registraron ventas
totales en el afio 2012, de US$353 millones, US$201 millones y US$146 millones,

respectivamente.

Las dos principales mostraron crecimientos de mas de 80% en el monto de sus ventas
internacionales en comparacion al afio 2011, mientras en la tercera se produjo una
reduccion de 20%. En el mes de abril de 2013, las ventas del mercado sumaron 11,200
TM por un total de US$55 millones, donde Salica del Ecuador presentaba una
participacion de 14%, seguido por Nirsa con un 11%, Eurofish con 9% y Tecopesca con
7%.

4.1.5 Indicadores Financieros

La empresa industrial Eurofish SA. del Canton Montecristi, ha mantenido un
sistema de produccion de derivados de productos del mar que inciden directamente en su
estabilidad dentro del mercado, haciéndole una empresa importante dentro de la economia
nacional, dentro de estas variables , los ingresos obtenidos por esta empresa durante los
afos 2010-2014.se registraron favorablemente de acuerdo al movimiento del mercado

internacional.
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Los ingresos

por las exportaciones de productos del mar

siguientes movimientos.

Tabla # 9 Ingresos de la empresa industrial Eurofish S.A

(Valores en dolares)

registraron los

ARO0S

2010
2011
2012
2013
2014

Ingresos Variaciones
Absolutas Relativas
73.371.080 0 0
113.240.821 39.869.741 54.34
144.369.006 31.128.185 27.48
135.420.407 -8.948.599 -6.19
120.490.686 -14.929.721 -11.02

Figura 5: Ingresos de la empresa industrial Eurofish S.A

Ingresos de la Empresa Eurofish S.A.

144.369.006
135.420.407
113.240.821 120.490.686
73.371.080 | |
2010 2011 2012 2013 2014
Ano

Fuente: Superintendencia de compafiia, Resolucion# 848-8-2.13

Eurofish S.A. registrd ingresos economico al afio 2010, de 73.371.080, ddlares,

relacionados a su actividad comercial, incrementandose para el afio 2011 en un 54.34%,

para el afio 2012, esta se ubico en 144.369.006 doélares, con un crecimiento del 27.48%, el

afio 2013 las exportaciones se ubicaron en 135.420.407 millones de dolares obteniendo un
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decrecimiento del (-6.19%) y en el 2014 de 120.490.686 millones de dolares, con un
decrecimiento del (-11.02%), con respecto afio 2013. Sin embargo durante el periodo
(2010-2014) se fomenté un crecimiento de 47.119.606 millones de ddlares en valores
absolutos (120.490.686-73.371.080) y en términos relativos del 64.22%,(120.490.686
/73.371.080 -1x100), haciendo que esta empresa industrial pesquera se ubique dentro de
los primeros puesto de exportaciones de productos pesqueros en el Ecuador.

Tabla # 10 Total exportaciones de la empresa Eurofish S.A.

“Valores en millones de dolares y Tm”

Total Total de
ARfos exportaciones Variaciones exportaciones Variaciones
de atlin en Interanuales en millones Interanuales
™ Absoluta Relativa dolares Fob | Absoluta Relativa
2010 22.924.459.76 0 0 73.371.080 0 0

2011  21.410.994.94  -1.513.464.82 -6.60 113.240.821 39.869.741 54.34
2012  23.018.605.83 1.607.610.89 7.50 144.369.006 31.128.185 27.48
2013  24.641.882.56 1.623.276.73 7.05 135.420.407 -8.948.599 -6.19
2014  22.977.706.05 -1.664.176.06 -6.75 120.490.686  -14.929.721  -11.02

Figura 6: Total exportaciones de la empresa Eurofish S.A

Total Exportaciones Empresa Eurofish
S.A
22,00% 1
20,00%
18,00%

16,00%
2010 2011 2012 2013 2014

Anos

Fuente: Departamento de ventas empresa Eurofish, BCE, Publicaciones,econ@bce.ec valores al
31 de diciembre de cada afio.

Siendo las actividades socio economicas de la empresa EUROFISH S.A. la

captura y procesamiento de productos del mar para la exportacion, en un 94%, y el resto
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para el mercado nacional, se observa un crecimiento interanual en sus operaciones
comerciales, lo que le permite mantener una sélida estructura en el mercado internacional,
lo que no permitio afectaciones de la crisis financiera en sus actividades, ya que esta
empresa mantienen un sistema de prevencion en la adquisicion de materia prima como se
demuestra en la ampliacion de sus estructura fisica de la planta.

Los ingresos de la compariia se derivan de las diferentes formas de presentacion
del atan comercializado en gran parte al exterior, tales como: Lomos, Enlatado, Pouch y
Pescado Congelado entre las principales. Con respecto a la evolucién de los productos de
la empresa Eurofish.SA, estas han sido muy variadas durante los afios 2010-2014, la
participacion sobre los ingresos a noviembre del afio 2014 fue de 33% lomos, 49%
enlatados, 7% pouch y el 12% otros.

Para el afio 2013 las exportaciones totales crecieron en términos generales en un
7.05%, pero los ingresos se redujeron en un (-6.19%), aspecto que es muy comdn en la
actividad pesquera por la baja de precios de ciertos productos del mar en el mercado
internacional por la masiva concurrencia de la competencia.

Manteniendo este esquema de produccion y mercadeo, la empresa en productos
del mar capturados para su procesamiento obtuvo un crecimiento en términos porcentuales
durante el periodo del 0.23%(22977706.05/ 22924459.76-1x100), y con respecto a los
ingresos del 64.22%,(120.490.686/ 73.371.080-1x100), el crecimiento de los ingresos se
debid al mejoramiento del precio del atin en el mercado internacional. Es por eso que en el
afio 2012 la empresa maximizo la capacidad de la planta, y contratd 3 barcos pesqueros
para garantizar una mayor captura de materia prima y de igual manera para el afio 2013.

Dentro de la empresa Eurofish SA, se mantiene como estrategia el control de los
gastos operativos, buscando siempre la optimizacion de los recursos proveniente de la
calidad operativa y de administracion aplicada, esto permite un control eficiente de riesgo,
generando solo el uso de recursos para el crecimiento socioeconémico y productivo de la
empresa, logrando con ello cubrir lo establecido por su sistema operacional y obligaciones
legales.

En cuanto a sus activos en el afio 2012 fueron de US$85.24 millones, mientras
que en el afio 2013 acumuld US$89.11 millones, es decir crecieron sus activos en 4.5%. En
el periodo 2014 el total de activos ascendi6 a US$92.57 millones.
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El pasivo total pasé de US$42.65 millones en el afio 2012 a 53,39 millones en el

afio 2013, equivalente a un incremento del 25%. En el 2014 los pasivos acumularon

US$63.44 millones.

4.2 ANALISIS INTERNO

Eurofish S.A nace en 1998 como resultado de la iniciativa de un grupo de

armadores pesqueros de la ciudad de Manta para darle valor agregado a la materia prima

que hasta entonces solo se capturaba y comercializaba, y era luego procesado en el

exterior. En la actualidad y contando con la colaboracion de un staff integrado por més de

mil personas, es una empresa gque se dedica a la actividad pesquera industrial y comercial

en todas sus fases, incluyendo la captura, investigacion, conservacion, procesamiento o

transformacion y comercializacion tanto interna como externa de productos derivados de la

pesca.

Datos generales de la empresa industrial de productos del mar Eurofish SA.

Informe del Emisor
EUROFISH. SA.

Registro unico RCU
1300149219001

OFICINA PRINCIPAL
Provincia de Manabi-Ecuador
Canton

Montecristi

Cda el arroyo azul.

FAX

05- 29922428

Teléfono.

2-822950

Inscripcion Pablica.

Notaria 13 del Canton Guayaquil, el 12 de julio de 1988
Registro Mercantil

8 de septiembre de 1988
Calificacion Sobre Riesgos
AAA

Empresa calificadora de riesgo, latinoamericana, SCRLA, SA.

FUENTE. Superintendencia de compafiia, Resolucion# 848-08-02.13
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4.2.1 Entorno Sectorial

La industria atunera comenzdé su desarrollo en el Ecuador hacia aproximadamente
50 afos y hoy en dia hay ciudades enteras que viven practicamente de esta industria, como
son Posorja y Manta, donde estan instaladas las principales plantas procesadoras, la flota
atunera ecuatoriana es, por su tamafo, la segunda en importancia en el océano pacifico
oriental: sin embargo es la primera en la region por su rendimiento y eficiencia, de alli que
el Ecuador ocupa en los ultimos afios el primer lugar en captura de la especie. En el 2011,
una vez mas, el Ecuador ocupo0 el primer lugar en la captura de atin en el en el océano
pacifico oriental, con un total de 200.849 toneladas.*®

Entre el 1 de enero y el 31 de diciembre del 2011, las capturas de atun en la regién
sumaron un total de 539897 Toneladas, el segundo lugar lo ocupé México con 125.319
toneladas, le sigui6 Panamé con 57.166, Venezuela en cuarto lugar con 46.229 y Colombia
con 43.809 toneladas ocupé el quinto lugar en capturas. También capturan atdn en el
océano pacifico oriental, aunque en menores cantidades, paises como Nicaragua, El
Salvador, Espafia, Estados Unidos, Guatemala, Honduras y Vanuatu.

Las especies que mayormente se capturaron son: atun aleta amarilla (208.782)
toneladas, attn barrilete (272.713) toneladas y el atun patudo con 44.090 toneladas. Otras
especies como el atdn aleta azul, bonito albacora y barrilete negro también se capturaron
pero en menores cantidades.

4.2.2 Mercados

El Ecuador se ha convertido en uno de los mayores productores y exportadores de
atin de Ameérica del Sur, y este éxito ha ayudado a la industria pesquera a comprar
embarcaciones modernas y equipos de procesamiento, para realizar la captura de at(n para
el sector industrial a nivel del Ecuador se la realizan en dos areas definidas, conocidas
como aguas nacionales ,que cubre la zona costera y el area de las islas galapagos, y las
aguas internacionales, este Ultimo establece la mayor participacion por cuanto la zona

ecuatoriano siempre se mantiene en reserva.

18 Estadisticas Comisidn Interamericana del Atin Tropical (CIAT)
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Tabla # 11 Volumen de attn capturado en el Ecuador

(En tm)
Aguas
Afios Aguas Nacionales Internacionales Total
Costeras Galéapagos Total % Pacifico %
2010 4.684 15.682 20.366 12.68 140.262 87.32 160.628
2011 7.069 44,924 51.993 21.70 187.639 78.30 239.632
2012 7.373 41.880 49.253 19.83 199.185 80.17 248.438
*2013 7.569 42.322 49.891 18.83 215.067 81.17 264.958
*2014 8.450 42.887 51.337 19.58 210.886 80.42 262.223

Figura 7: Volumen de attn capturado en el Ecuador

m 2010
m 2011

2012
m 2013
m 2014

Fuente: INP; Direccion de inteligencia comercial e inversiones, Pro Ecuador, Dicbre. 2014.*cifras por
confirmar

En aguas nacionales la captura de atin siempre se ha mantenido inferior al
21.70%, variacion porcentual que alcanzo en el afio 2011, esto permite mantener un
equilibrio de produccién y estabilidad para la pesca nacional, no asi la pesca en aguas
internacionales donde se evidencian miles de embarcaciones de diversos paises del mundo.

Para el afio 2010 el volumen de pesca fue 160.628.Tm, de lo cual se obtuvo en
aguas internacionales el 87.32% con un volumen de 140.262 Tm de atun, para el afio 2014

esta participacion fue del 80.42%, con un total de 210.886Tm. Durante el periodo 2010-
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2014 se establecié un crecimiento en captura de atun del 63.24%( 262.223/160.628-
1x100)en términos relativos, que significo un total de 101.595 Tm en valores absolutos.

Tabla # 12 Total de atn ecuatoriano exportado

(Valores en dolares y Tm)

Total Variaciones Total Variaciones

~ exportaciones 5 exportaciones 5

Afos en Tm de Absoluta %0 en miles de Absoluta )
atan/Pais dolares Fob de
atun /Pais

2010 142.826 0 0 609.208.5 0 0
2011 167.650 24.824 17.38 631.367.7 22.159.2 3.64
2012 169.722 2.072 1.23 578.514 (-50.853.7) (-8.32)
2013 194.196 24.474 14.42 837.489 258.975 44.76
2014 218.811 24.615 12.67 956.849 119.360 14.25

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR

Las exportaciones de atun dentro del periodo de estudio (2010-2014), obtuvieron
un crecimiento en valores absoluto del 75.985 Tm,(218.811-142.826) en términos
relativos del 53.20%,218.811/142.826 -1x100), esto demuestra que la actividad pesquera
afincada en el pais participa de manera muy especial dentro de la economia ecuatoriana
generando fuentes de trabajo y alimentos de los productos del mar, y sobre todo
contribuyendo al mejoramiento del mercado internacional.

Se observa un crecimiento interanual, a pesar que para el afio 2012, represento el
minimo crecimiento del 1.23%, aspecto que incidié en los ingresos monetarios, donde se
observa un decrecimiento del-8.32%, se puede interpretar que en este afio las exportaciones
de atun se redujeron a los precios. Sin embargo los ingresos durante el periodo (2012-
2014), crecieron en valores absolutos en un347.640.5 miles de dolares,( 956.849 -
609.208.5) y en términos relativos del 57.06%(956.849 / 609.208.5 -1x100).

El reconocimiento mundial del Ecuador en referencia al atin, y al ser elegido
Manta como el capital del atin mundial, hace que muchos paises adquieran el atdn en sus
diversas presentaciones y otros productos del mar de ello las exportaciones siempre seran

muy atractivas para el tesoro publico nacional.
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Del total exportado por la Industria Ecuatoriana, el 49,15% fue hacia Sudamérica,
en segundo lugar se encuentra como sector geografico Europa con un 42,45%. A
continuacion se muestra la composicion de las Exportaciones de Industria Atunera para el

Primer Trimestre por Sector Geografico.

Tabla # 13 Principales mercados del atun ecuatoriano

ORDEN PAIS RELACION
PORCENTUAL
1 Estados Unidos 17.57
2 Espafa 14.24
3 Venezuela 13.59
4 Colombia 7.02
5 Italia 6.43
6 Chile 4.25
7 Reino Unido 4.23
8 Francia 3.85
9 Resto de paises 28.84

Figura 8: Principales mercados del atin ecuatoriano

M Estados Unidos
B Espaia
M Venezuela
B Colombia
H ltalia
4% m Chile
4% Reino Unido

Francia

Resto de paises

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR
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El principal mercado ecuatoriano es estados unidos de norte ameérica, mas del
40% de las exportaciones se dirigen a este pais y de ello del total de las exportaciones de
atun el 17.57%, Espafia ocupa el segundo lugar con el 14.24%, Venezuela el 13.59%, lo
que constituyen un global del 45.40% de las exportaciones atuneras del Ecuador.

Debido a que el pescado industrializado es un rubro de consumo masivo en el
sector pesquero, la comercializacion se la realiza por lo general mediante intermediarios,
esto beneficia las ventas porque la distribucion se hace en grandes volumenes
disminuyendo los costos de la empresa. Los canales de distribucion que se usan para la

comercializacion, se muestran en el siguiente flujo.

Figura 9: Sistema de canalizacion y mercadeo del atin

T -

e e e e BEmEssssSSssEEEESSsESSssSsEEEEeESEeseEEmEEEEs e

En el mercado y comercializacion se considera los agentes de la comercializacion
de las especies pesqueras acorde a su presentacion precio y demanda en el mercado interno
y externo la manera como se organizan y se interrelaciona, donde el elemento humano es
muy importante, estableciendo los canales de comercializacién desde la empresa hasta el
consumidor.
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Figura 10: Ventas por productos afio 2014

Ventas por producto 2014

6,10% 4,90%

6,90% &‘

33,20%

48,90%

= ENLATADOS = LOMOS PROCESADOS
= EMPAQUES TIPO POUCH = PESCADOS CONGELADOS Y OTROS
= FLAKES Y VARIOS

La Empresa Eurofish S.A. a través de sus productos, se han extendido logrando
acaparar importantes mercados en la cual el 24% se dirige a Italia, el 15% a Francia, el

14% Argentina, el 12% a Venezuela, el 11% a Espafia y otros 24%.
Figura 11: Exportaciones por pais del destino 2014

Exportaciones por pais de destino 2014

VENEZUELA ; '
12% ,

Durante los afios 2012-2013, la empresa industrial de productos del mar,

Eurofish S.A. se ubico en los primeros lugares entre las mayores empresas exportadoras de

conservas de atun, al registrar una participacion de 8.37 % respecto al total de las ventas
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del mes (por US$ 55millones) y de 11% en volumen (11,200 TM). Por destino geogréfico,
las exportaciones (principalmente a paises de Europa y en menor medida de Sudamérica y
a EE.UU), representaron 93% de las ventas y la diferencia correspondio a ventas locales.
Sus cuatro principales clientes aportaron con aproximadamente 49% de las ventas,
lo cual implica un elemento de concentracion en su cartera de clientes. Eurofish mantiene
cierto grado de integracion con sus proveedores de su principal materia prima —pescado-,
que al ser del mismo grupo les asegura la provision de alrededor del 80% de sus
necesidades. En orden de importancia de sus insumos le sigue los envases de hojalata y

aceite

Tabla # 14 Ubicacion porcentual e importancia de las empresas exportadoras de atan 'y
productos del mar

RUC RAZON SOCIAL Participacion
0,
0990007020001  Negocios industriales real N.I.R.S.A. S.A. 13@8
139170077600  Tecnica y comercio de la pesca C.A. tecopesca 10.14
1390149219001  Eurofish S.A 8.37
0992132078001  Galapesca S.A 8.17
1790034305001  Seafman Sociedad ecuatoriana de alimentos y 8.11
frigorificos Manta C.A

1390147186001  Marbelize S.A. 5.83
1390050352001  Conservas Isabel ecuatoriana S.A 2.09
0990695520001  Industrial pesquera Junin S.A. Junsa 1.74
0991313788001  Asiservy S.A. 1.71
0992283882001  Guayatuna S.A. 1.71

Resto de empresas del pais. 38.25
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Figura 12: Ubicacién porcentual e importancia de las empresas exportadoras de atan y
productos del mar

B Negocios industriales real N.I.R.S.A. S.A.

B Tecnica y comercio de la pesca C.A.
tecopesca

M Eurofish S.A

M Galapesca S.A

M Seafman Sociedad ecuatoriana de
alimentos y frigorificos Manta C.A

® Marbelize S.A

Conservas Isabel ecuatoriana S.A

Industrial pesquera Junin S.A. Junsa

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)
Elaboracion: Direccion de Inteligencia Comercial e Inversiones, PRO ECUADOR

La empresa industrial de productos del mar Eurofish SA. Se ubica en el rango
tercero de las empresas mas importantes en la exportacion de productos del mar y atdn,
durante el periodo 2012-2013, este aspecto se debe por la forma de administrar los recursos

y tener una vision objetiva de crecimiento permanente dentro del mercado.

4.2.3 Capacidad de almacenamiento y Lineas de Produccion

Eurofish S.A. mantiene una importante capacidad de almacenamiento en frio y
cuenta con una flota de pesca asociada que le permite asegurar el abastecimiento de
materia prima. Para ello ha establecido una alianza estratégica con una flota de buques
pesqueros del mismo grupo industrial al que pertenece, lo cual le significan una capacidad
de captura que aporta con la provisién de aproximadamente 80% de la materia prima que
la empresa requiere para desarrollar sus operaciones.

Las instalaciones industriales se encuentran en el sitio Jacuata del Canton
Montecristi en la provincia de Manabi, la construccion de la planta se inicia a principio del
afno 1999, habiendo comenzado operaciones industriales en septiembre del mismo afio con

lomos de atlin precocidos y congelados, inicialmente la capacidad de la planta fue de 50
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toneladas métricas de atln entero por dia, hacia octubre del afio 2001 se inician las
operaciones de enlatado de atin con la presentacion de lomitos en aceite bajo la marca
“Manabi”.

El 22 de marzo de 2006 arranca la linea de produccion de conservas de atin en
envases flexibles (pouch), y a mediados de diciembre del mismo afio se inicia la
produccion de una nueva marca propia denominada capitan Barbat(n para conservas
enlatadas.

En el afio 2008 se compraron los terrenos adyacentes a la planta y comienza la
construccion de un nuevo galpén de 4.700 M? para albergar los procesos de etiquetado,
encartonado las bodegas de insumos Yy conservas y los tanque de almacenamiento de aceite
de oliva, a mediados de diciembre del 2008 termina el traslado de las conservas y se inicia
el despacho mediante el ingreso directo de los contenedores al area de almacenamiento.

En la actualidad Eurofish cuenta con una capacidad de producir 182 Toneladas
métricas diarias distribuidas en lomos precocidos congelados y conservas (Enlatados o
Pouch).

Para el desarrollo de sus operaciones, la compafiia cuenta con certificados de
diversos tipos, incluyendo de calidad, proteccion de especies en peligro, de la comunidad

judia, entre otros, segln se detalla a continuacion.

e [SO 9001-2008 (DVN Certified)

e Certificado BRC (SAI GLOBAL)

e Certificado IFS (SAI GLOBAL)

e KOSHER (Orthodox Union)

e BASC (Business Alliance for Safe Commerce)

e SENASA (Argentina) Approved

e EII DOLPHIN SAFE

e Certificado HACCP (Instituto Nacional de Pesca)
e BMP (BestManufacturingPractices).

Los productos de la compafiia tienen como destino tanto el Mercado local como el

de Europa y América, a continuacion se detallan los productos de Eurofish S.A. y su
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participacion en las ventas de la compafia: lomos, enlatados, pouch, flake, sangacho,

pescado congelado y desperdicios.

Tabla # 15 Requisitos para las conservas de envasados de atin

REQUISITOS UNIDAD MINIMO MAXIMO METODO
DE ENSAYO

Fuente: https://law.resource.org/pub/ec/ibr/ec.nte.0184.1990.pdf

4.2.4 Factores de Riesgo

Los principales factores de riesgo que se identifican en el sector exportador de
conservas de pescado es la provision adecuada de materia prima sin incurrir en costes, las
regularizaciones con respecto a la veda de la materia prima, asi como las preferencias de
los consumidores en los mercados extranjeros, susceptibles a consideraciones ambientales

y de calidad.
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Como potenciales barreras de entrada en el negocio se observa que para el
mercado de produccion de conservas de pescado se requiere inversion en capital inicial
para la instalacion de la planta, existencias de economias de escala que permitan
aprovechar la eficiencia en costos, mecanismos de integracion vertical hacia atras y hacia
adelante, la experiencia en el desarrollo de nuevos productos y la apertura de mercados
extranjeros sujetos a las regulaciones de los mercados de destino. Si bien los elementos
mencionados son variables que dificultan el ingreso de nuevos participantes, por la
naturaleza mundial del mercado, el acceso a éste no se encuentra restringido.

Entre las estrategias implementadas por la Empresa para fortalecer su posicién de
mercado se encuentran: tecnificar procesos para reduccion de costos, seleccion de clientes
para relaciones a largo plazo, periédicamente incrementar nuevas lineas de produccion, y
aumentar la produccion con especificaciones del cliente.

La compafia mantiene una politica de credito a sus clientes habituales de 10 dias
promedio. Para los clientes nuevos o pocos habituales, se realiza una carta de crédito
confirmada irrevocable a la vista. El periodo de crédito se establece de acuerdo al transito
de la mercaderia hasta el puerto de destino, promedio de 28-30 dias. Con todos los clientes

se firman contratos por cada venta efectuada.

De sus proveedores de materia prima, Eurofish debe cancelar el 85% de contado y
el 5% le otorgan 45 dias plazo, tiempo en el cual se realiza el proceso de la materia prima y
se establece el porcentaje de descuento originado por los rechazos. En la compra de
insumos reciben créditos de 60 a 90 dias y en importaciones el pago se lo realiza contra

documentos de embarque.

4.2.5 Competencias

La capacidad competitiva de una organizacion se evalla mediante la calidad de
sus productos por la capacidad de innovacion y la capacidad de evolucion.*®

El sector pesquero dentro del cual participa Eurofish S.A. como exportador de
lomo, enlatado y pouch, se encuentra entre los que mejores resultados ha reportado dentro
de la economia ecuatoriana en los ultimos periodos tal como lo sefiala la tendencia

mostrada por el volumen de toneladas de pescados procesada en el pais, el cual se ha

% Hellriegel D., Jackson, S. y Slocum, J. (2002). Administracién: un enfoque basado en competencias
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incrementado de 300 mil toneladas en el afio 2011, a 400 mil en los ultimos periodos, las
condiciones del sector pesquero le permiten a la empresa sostener una elevada tasa de
crecimiento en sus ingresos, los mismos que de un monto de $73.3 millones en el afio
2010, $113 millones en el afio 2011, 144 millones en el 2012; 135 millones en el 2013 y
cierra con 120 millones de dolares en el afio 2014.

De los ingresos mencionados al 2013, el 49% corresponde a la venta de atun en
lomos, el 40% al atin enlatado y la diferencia en otras presentaciones de atun procesado
como pouch, flake, pescado congelado, entre otros como la venta de desperdicios que se
generan de la materia prima. Al 2013 se evidencia una ligera mayor proporcion a la
division de enlatados sin embargo, los costos de ventas de la Entidad al cierre del 2012 el
84.36% de los ingresos y al corte interno del 2013 es del 86%. EI margen bruto alcanzado
por las actividades comerciales de la Entidad promediaron el 12.6% los gastos de
administracion y de ventas pasaron a cubrir el 3.17% de los ingresos, lo cual le permitio
alcanzar un margen operativo de 9.45% y un margen neto del 8%.

Considerando los activos promedios durante el periodo 2010-2014, de $70
millones, los cuales tienen una relevancia de 22% bajo NIFF, la empresa estaria en
capacidad de generar un flujo de recursos de $17.0 millones de flujo por periodo. La
estructura de capital a octubre del 2013 estd compuesta por $35.2 millones de deuda
financiera y $37.7 millones de inversion en acciones lo cual sefiala una relaciéon de 0.93
entre ambas fuentes de fondo. Los pasivos con costo financian el 39% del monto total de
activos y de estos, la mayoria son de largo plazo. Los activos liquidos mantienen el debido

calce con los vencimientos corrientes de los pasivos en las proyecciones realizadas.

4.2.6 Politicas de Inversion y Financiamiento

Un importante agente financiador de la compafiia es el patrimonio, ya que la
empresa ha capitalizado en los Gltimos afios parte de sus utilidades, sin ser este afio la
excepcion ya que se encuentra en proceso de aprobacion en la Superintendencia de
Compafiias de un aumento de capital por US$3°500.000. Para el afio 2012, y de
6.500.000de dolares, para los afios siguientes, Esta capitalizacion constante permite que
Eurofish tenga un bajo endeudamiento patrimonial.

Adicionalmente, la empresa tiene lineas de créditos aprobadas con varios bancos

que son utilizadas para financiar el capital de trabajo y adquisicion de equipos, este afio
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Eurofish S.A. esta ingresando al mercado de valores con una emision de Obligaciones por
US $10°000.000 que serviran para reestructurar pasivos y con una emision de Papel
comercial por US $5°000.000 que seran utilizados para capital de trabajo, buscando de esta
forma financiarse a mejores condiciones.

En cuanto a su estrategia de inversiones la compafia se ha caracterizado por
invertir continuamente en las instalaciones y procesos, teniendo planificado invertir en

tecnologia para mejorar los procesos industriales en los préximos afnos.

4.2.7 Las ultimas Estrategias de Eurofish S.A.

La principal estrategia Eurofish en los Gltimos afios ha sido la mejora continua en
las instalaciones y procesos de la compaiiia, lo cual se ve reflejado desde los inicios de la
empresa, cuando en 1999 construyeron sus instalaciones industriales y posteriormente en el
afio 2001, se invirtié en la ampliacion de los equipos de almacenamiento, descongelado,
coccidn de atun, limpieza y congelacion de lomos.

En el afio 2008 la empresa invirti6 en dos nuevos autoclaves de vapor e
incremento su personal en 300 personas. Adicionalmente este mismo afio se compraron los
terrenos adyacentes a la planta y comenzaron la construccién de un nuevo galpén de
4700M? para albergar los procesos de etiquetado, encartonado y las bodegas de insumos,
conservar y los tanques de almacenamiento de aceite de oliva.

Eurofish S.A. dada las condiciones de mercado, ha dedicado todos sus esfuerzos a
potenciar la expansion del mercado internacional de la empresa, para ello, la estrategia ha
sido producir de acuerdo a las especificaciones y necesidades de los clientes por lo cual no
ha desarrollado una marca, si no que ha aprovechado las marcas registradas y muchas de
ellas consolidadas.

Con este fin establecieron para los siguientes afios, incrementar una presentacion
y/o linea de produccién por afio, permitiéndoles crecer a través de la innovacion de
productos y consolidar su posicion en los productos de mayor valor afiadido. Este incluye
para el 2014, la expansion de la planta con el fin de incursionar en la produccién de
conservas de pelagicos (Sardinas).

La compafiia tradicionalmente ha tenido una alta concentracion de ventas en
cuanto a clientes y mercados, actualmente con la ayuda del prestigio ganado, ha empezado

a diversificar sus canales de venta y clientes finales. Las estrategias para conseguirlo son
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potenciar las ventas en el mercado sudamericano, estableciendo contactos y comunicacion
frecuente con los potenciales clientes y buscar mercados alternativos, como Medio Oriente
para globalizar la demanda y tener alternativas ante crisis econémicas continentales.

Para los préximos afios la compafiia planifica mejor tecnolégicamente en los
procesos mediante la inversion, es asi que en el afio 2013y 2014, se planifico el
crecimiento de la capacidad de coccién mediante la adquisicion de equipos que permitan
un mejor rendimiento productivo, aumentar la capacidad de almacenamiento mediante la
construccion de una nueva camara frigorifica. De los expuesto de determina que la
empresa Eurofish SA, es una empresa modernista con sentido de expansionismo

permanente por captar un mayor mercado a nivel internacional.

4.2.8 Analisis FODA

El FODA es una herramienta que permite conformar la situacion actual de la
empresa dedicada a esta actividad comercial, permitiendo de esta manera obtener un
diagnostico preciso que permita en funcion de ello tomar decisiones acordes con los

objetivos y politicas formuladas

FACTORES DETERMINANTES DEL EXITO EUROFISH S.A.

FORTALEZAS

1 La compafiia comercializa los diferentes tipos de enlatados pesqueros en

mercados establecidos.

2 Los sistemas de produccion se aplican con tecnologia de Gltima generacion

3 Los productos terminados de esta empresa tienen menores precios en

relacién a la competencia.

4 Existe conocimiento de empresas competidoras

5 Sus servicios al cliente le permite tener alto grado de fidelidad de sus clientes

6 La compafiia tiene acceso a una amplia gama de mercados internacionales y
nacionales.

7 Posee gran experiencia en el proceso de comercializacion y venta.

DEBILIDADES

1 Los precios de venta y servicios tienden a sufrir fluctuaciones
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2 La compafiia no tiene filiales en los paises a los que exporta.

OPORTUNIDADES

1 Sus dimensiones tecnologicas y de servicios le han permitido un mejor
posicionamiento comercialmente

2 Los productos enlatados pesqueros de venta y servicios son de calidad.

3 Los canales de distribucion son susceptibles de ser ampliados.

4 El nicho meta que son los usuarios reciben promociones por parte de esta
compaiiia.

AMENAZAS

1 Latente amenaza del aumento de competidores

2 Facilidad comercial por su volumen de venta y precios accesibles

3 Posibilidad de que las grandes empresas se unan y especifiquen una politica
de ventas mas baja con la finalidad de afectar esta compafiia

4 Inestabilidad econdmica del pais.

Tom Copeland y otros, valoracién, medicion y gestion del valor.
! L6pez Lubian, Fy De Luna Butz, W.(2001)

4.3 CALCULO DE FLUJOS DE CAJA ESTIMADOS
Segin lo mencionado en el capitulo 4, el método elegido para calcular la

valoracion de Eurofish S.A. fue el método de descuento de flujos de caja (FCD), el cual no

solo considera los resultados actuales, sino el crecimiento y perspectivas futuras,

determinados a partir de la proyeccion de los resultados esperados.

Para estimar los flujos de cajas proyectados se considerard un horizonte de

planeacion de 5 afios, ya que se considera que es un tiempo prudencial para manejar

proyecciones mas acertadas.

Como primer paso, debemos determinar los Ilamados flujos de caja apalancados.

Para este fin, se calcularon algunos indicadores historicos para determinar la tendencia de

las principales variables, los cuales se muestran a continuacion:
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Tabla # 16 Indicadores historicos de Eurofish 2010-2014

INDICADORES 2010 2011 2012 2013 2014
Crecimiento en ventas 54% 27% -6% -11%
Relacion costo ventas 87% 87% 81% 83% 82%
Relacion gasto adm. de ventas 4% 4% 3% 3% 3%
Relacion gastos financieros 1% 1% 1% 1% 1%
Tasaimpositiva 2% 20% 19% 20% 20%

Aunado al analisis interno histérico, también se basé en el externo realizado (ver

capitulo 3), ademas de informacién otorgada por el departamento de Exportaciones de la

empresa, lo cual dio como resultado el siguiente cuadro de supuestos:

Tabla # 17 Supuestos para la proyeccion de flujos de caja

INDICADORES 2015 2016 2017 2018 2019 Perpetuidad
Crecimiento en ventas 3% 4% 5% 5% 5%
Relacion costo ventas 85% 85% 85% 85% 85%
Relacion gasto adm. de ventas 5% 5% 5% 5% 5%
Relacidn gastos financieros 1% 1% 1% 1% 1%
Particpacion trabajadores 15% 15% 15% 15% 15%
Impuesto alarenta 22% 22% 22% 22% 22%

Crecimiento perpetuo

3%

Los flujos de caja apalancados se obtienen tomando el beneficio operativo después

de impuestos, al que se le suma las amortizaciones®® (pues no representan una salida de

efectivo), y se le restan las nuevas inversiones en activos fijos. Es decir, que es el exceso

de flujo de caja generado por una empresa, obtenido después de impuestos, que se

encuentra disponible para todos los suministradores de capital, a saber, accionistas y

acreedores. Representa el flujo de fondos que genera la empresa, con independencia de

como es financiada

20 para el crecimiento de las depreciaciones se considera el mismo comportamiento que los gastos

administrativos, es decir un crecimiento del 5% anual.
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Tabla # 18 Flujos de caja proyectados afios 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
VENTAS 124,105,304 | 129,069,516 | 135,522,992 | 142,299,141 | 149,414,098
(-) Costos de ventas 105,489,508 | 109,709,088 | 115,194,543 | 120,954,270 | 127,001,983
(=) Utilidad bruta en ventas 18,615,796 19,360,427 20,328,449 21,344,871 22,412,115
Gastos Ad. y Ventas 6,205,265 6,453,476 6,776,150 7,114,957 7,470,705
(=) Utilidad operacional antes de impuestos 12,410,530 12,906,952 13,552,299 14,229,914 14,941,410
(-) Impuestos 4,182,349 4,349,643 4,567,125 4,795,481 5,035,255
(=) Utilidad operacional despues de impuestos| 8,228,182 8,557,309 8,985,174 9,434,433 9,906,155
(+) Depreciacion 220,000 231,000 242,550 254,678 267,411
(-) Inversion en Activo fijo 3,000,000 3,000,000 4,000,000 4,000,000 5,000,000
(-) Capital de trabajo(*) 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
(=) Flujo generado 3,448,182 3,788,309 3,227,724 3,689,111 3,173,566

* Dato proporcionado por un funcionario de la empresa.
** No se consideran amortizaciones ni ingresos por préstamos ya que la deuda se renueva en la mayoria de
los casos.

4.4 CALCULO DE TASA DE DESCUENTO

Eurofish S.A. para costear sus actividades operativas e de inversion utiliza no solo
capital propio, sino también de terceros. Por tanto, para el calculo del costo del capital total
de la empresa, utilizamos el WACC, mediante la siguiente ecuacion:

WACC = ke.

+ kd.(1—1t).

E+D E+D

El costo del capital propio que se puede obtener a partir del modelo de valuacion de
activos de capital (CAPM) Capital Asset Pricing Model. Con el CAPM se determina la
tasa de retorno y se establece que la tasa de retorno exigida a un activo debe estar en
funcion de su riesgo sistematico (beta). Su ecuacion es de facil aplicacion: se suma al
rendimiento libre de riesgo (Rr) 2%, una prima por el riesgo 2?que se corre invirtiendo en
dicho activo, variando la prima de riesgo [ E (Rm) — R¢] segin la beta (5) 2® apalancada de

la empresa.

21 Es la tasa de riesgo cero. A nivel general se consideran asi a la tasa de interés que pagan los bonos del
Departamento del Tesoro de los Estados Unidos de América (T-bonds).
22 Es la diferencia entre la tasa de riesgo cero y los rendimientos esperados en el mercado, se suele llamar
Prima de riesgo de mercado
2 E| coeficiente Beta (B) es una medida de la volatilidad de un activo (una accién o un valor) relativa a la
variabilidad del mercado.
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Kp = Ry + Bp[E(Ry) — Ry]

Nuestro pais tienen una baja presencia burséatil y carece de un mercado de valores
desarrollado por eso se emplean betas referenciales?® de empresas cuyas actividades
empresariales sean similares.

A este Beta referencial debemos realizarle ajustes para que refleje ciertas
caracteristicas de la empresa que vamos a evaluar. Para esto utilizamos el Modelo de
Hamada: el primer paso es desapalancar el beta referencial (en la pagina de Damodaran
encontramos ya los betas desapalancados por lo que nos ahorramos este paso). Luego
procedemos a apalancar al beta desapalancado segun el nivel de apalancamiento (para
reflejar el riesgo financiero de la deuda) y tasa impositiva (para considerar el ahorro fiscal

de los intereses por deuda) de la empresa a evaluar.

B =p5/d 111, J% 7

Para el presente trabajo se toma como aplicacion los T-Bonds 30Y 2° para la tasa
libre de riesgo ya que se considera que la empresa seguird en el mercado por varios afios
mas.

Debido a que en el pais es dificil calcular la Prima de Riesgo de Mercado a partir de
indices bursatiles internos por la poca presencia bursatil se toma como referencia la Prima
de Riesgo de Mercado historica de Estados Unidos con la finalidad de utilizar la mayor
cantidad de datos posibles para reducir la Desviacion estandar, el promedio geométrico es
la mejor estimacion de una prima a largo plazo, ya que a diferencia del promedio

aritmético que tiene un sesgo hacia arriba, el promedio geométrico no tiene sesgo alguno.

24 Los podemos obtener del sitio web de Damodaran: www.damodaran.com
%5 Es el rendimiento a 30 afios que pagan los T-Bonds
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Tabla # 19 Riesgo Pais-Ecuador

FECHA VALOR

Juni
Junig-
Junic-
Junio-
Junig-
Junig-
Junic-
Junio-
Junio-
Junig-11-20
Junic-10-20

Junic-05-2015
Junig-04-2015 755.00
Junig-03-2015 740,00
732.00
Junic-01-2015 730.00

Fuente: Banco Central del Ecuador

El riesgo pais es el riesgo de una inversion econdmica y se refiere a las
financiaciones de un pais a otro en mercados emergentes. EI EMBI (Emerging Markets
Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes), se define como un indice de
bonos de mercados emergentes, el cual refleja el movimiento en los precios de sus titulos
negociados en moneda extranjera. Se la expresa como un indice 6 como un margen de
rentabilidad sobre aquella implicita en bonos del tesoro de los Estados Unidos. (BCE).

Tabla # 20 El precio de los bonos de Estados Unidos (junio-2015)

US Treasury Bonds Rates

Maturity Yield Yesterday Last Week Last Month
3 Month 000 000 001 0.01

& Month 0.04 o.04 0.09 0.07

2 Wear 0.67 0.65 0.68 0.61

3 Year 1.06 1.05 1.08 0.99

5 Wear 1.69 1.67 1.66 1.56

10 Year 241 237 231 221

30 Year 3.20 3.16 3.04 2.98

Luego de determinar el costo patrimonial y al tratarse de un pais emergente
debemos realizar el ajuste por riesgo pais, en este caso se utiliza la primera opcion que
plantea Damodaran que es sumarle al costo patrimonial inicial el Default Spread % ya que
se asume que este encierra el impacto del riesgo pais, como lo demuestra la ecuacion:

Kp = Rf + B"PRMys + Spread

26 Margen de incumplimiento
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Tabla # 21 Célculo de los costos del patrimonio

Rubro Valor Fuente
Betas promedio por sector (www.damodaran.com) apalancada
Beta apalancada 0.82 segun la estructura de la empresa utilizando la formula de
hamada
Promedio historico geometrico (1965-2014) de los excesos de
Prima de riesgo de mercado 3.14% |retornos del mercado accionario sobre los T-Bonds
(www.damodaran.com)
Tasa libre de riesgo 2 98% Rendimiento anual en 30Y T.Bonds durante el mes de junio del
2015 (www.finance.yahoo.com)
Default Spread Ecuador 7 83% Rl_esgo pais J_unlo 20%5 (Www.bce.fin.ec.com)
Ajuste por riesgo pais (www.damodaran.com)
Costo patrimonial 5.55% Kp = Rf +p {E (Ry) = RfJ
Costo patrimonial ajustado | 13.38% K, =R r T B* PRM ;5 + Spread

En cuanto a un elemento importante para el calculo que tenemos es: el coste de la

deuda que se abrevia (kd), y para el calculo mas adecuado es establecer de manera técnica

los pagos a futuros de toda y cada una de las operaciones de crédito que tiene la empresa y

de esta manera hacer el célculo de una Tasa interna de Retorno (TIR), obviamente con un

valor presente igual a la suma de los saldos de capital. Por tema de confidencialidad de

informacion, Eurofish S.A. no facilité el detalle de sus operaciones de crédito, pero

accedimos a los estados financieros auditados 2014 de la empresa (Superintendencia de

compafiias) donde pudimos constar que esta se endeuda a un promedio del 8,5% anual.

Una vez teniendo todos los componentes podemos calcular el WACC.

Tabla # 22 Calculo del WAAC

Componentes Valores
Costo deuda (kd) 8,50%
Costo patrimonio (ke) 13,38%
Participacion de empleados(t) 15,00%
Tasa impuestos (t) 22,00%
Total pasivos 2014 (D) 51.229.875
Total patrimonio 2014 ( E) 32.331.621
WACC 8,63%
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4.5 CALCULO DE VALOR TERMINAL

El valor terminal, es el valor del flujo de caja esperado por la empresa después del
periodo explicito de la proyeccion.

Para calcular el valor residual se aplico el modelo de crecimiento de Gordon que
toma el flujo de caja que se espera que la empresa genere en el afio n y se asume que ese
flujo crecera de forma perpetua al ritmo de crecimiento antes indicado, por lo que, el valor

residual o terminal es el valor presente de esa serie de flujos de caja.

Valor residual = FC (tn) * (1+ tasa de crecimiento)
Tasa de descuento — Tasa de crecimiento

Para estimar el valor terminal de los flujos de caja con este método vamos a
suponer que los flujos que generara la empresa a través de horizonte de planeacion (2019)

creceran a una tasa constante del 3%:

Flujo caja 2019 3.173.566
Tasa de crecimiento 3%
Waac 8,63%
Valor terminal 58.027.326

4.6 ANALISIS DE ESCENARIOS

Los supuestos detallados en la tabla # 17 fueron realizados bajo un escenario
conservador, en base al analisis de la evolucion historica de cifras financieras de Eurofish
S.A, en su andlisis interno y externo, tomando en consideracion las estrategias establecidas
por la empresa para sus actividades administrativas, financieras y de planificacion.

Consideramos importante realizar un analisis de escenarios tomando en cuenta el
riesgo que corre toda empresa en operacion ya que este analisis nos permitira visualizar
como afectaria al valor de la empresa, el cambio de una 0 mas variables claves.

Tomamos como referencia tres factores claves que al alterarse afectarian, segun sea
el caso, positiva 0 negativamente al valor de la empresa como son: las tasas de crecimiento
de ventas en el periodo de planificacion, el porcentaje de costos de produccion sobre las
ventas, y la tasa de crecimiento para estimar el valor residual. Por lo que planteamos 2
escenarios adicionales: el optimista y el pesimista.

Para el escenario optimista se toman en cuenta las siguientes variaciones:
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Aumentar las tasas de crecimiento de ventas al 5% del afio 2015 al 2017 y el
6% para los afios 2018 y 2019, considerando que la empresa tiene altas
oportunidades.

Disminuir el porcentaje de costo de produccion un punto porcentual a 84%
de las ventas.

Aumentar la tasa de crecimiento perpetuo al 4%.

La tabla de supuestos para el escenario optimista se presenta a continuacion:

Tabla # 23 Célculo de un supuesto escenario optimista

INDICADORES 2015 2016 2017 2018 2019 Perpetuidad
Crecimiento en ventas 5% 5% 5% 6% 6%
Relacion costo ventas 84% 84% 84% 84% 84%
Relacion gasto adm. de ventas 5% 5% 5% 5% 5%
Relacion gastos financieros 1% 1% 1% 1% 1%
Particpacion trabajadores 15% 15% 15% 15% 15%
Impuesto alarenta 22% 22% 22% 2% 2%
Crecimiento perpetuo 4%

Para el escenario pesimista se consideraran las siguientes variaciones:

Reducir las tasas de crecimiento de ventas al 3%.

Aumentar el porcentaje de costo de produccion a 86% de las ventas.

Reducir la tasa de crecimiento perpetuo al 2% que equivale al dos por ciento
menos de los que muestra el escenario optimista. Ver la tabla que se
presenta a continuacion:

Tabla # 24 Calculo de un supuesto escenario pesimista

INDICADORES 2015 2016 2017 2018 2019 Perpetuidad
Crecimiento en ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacion costo ventas 86% 86% 86% 86% 86%
Relacion gasto adm. de ventas 5% 5% 5% 5% 5%
Relacidn gastos financieros 1% 1% 1% 1% 1%
Particpacion trabajadores 15% 15% 15% 15% 15%
Impuesto alarenta 22% 22% 22% 22% 22%
Crecimiento perpetuo 2%
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CAPITULO V: VALORACION FINANCIERA DE LA EMPRESA

Por el método de flujos de caja de descontados calculamos el valor que la empresa

que es el valor actual de los flujos de caja proyectados y del valor terminal descontados a
la tasa del costo promedio ponderado de capital (WACC).

Dentro del escenario conservador se determind que el valor financiero de
EUROFISH S.A, es de $75.354.218, como lo indica la tabla a continuacion:

Tabla # 25 Célculo valor financiero Eurofish S.A. (Escenario esperado)

Afo 1 Ao 2 Ao 3 Aho 4 Ao 5
(=) Flujo de cajalibre 3.448.182 3.788.309 3.227.724 3.689.111 3.173.566
(+) Valor terminal 58.027.326
(=) Total flujos 3.448.182 3.788.309 3.227.724 3.689.111 61.200.892
Valoracion de laempresa $ 75.354.218

El valor de la empresa en el escenario optimista como lo indica la tabla # 26,

asciende a $ 128.953.517

Tabla # 26 Calculo valor financiero Eurofish S.A. (Escenario optimista)

Aho 1 Ao 2 Afo 3 Aho 4 Afho 5
(=) Flujo de cajalibre 4.446.747 4.919.085 4.415.039 5.037.516 4.697.220
(+) Valor terminal 105.437.910
(=) Total flujos 4.446.747 4.919.085 4.415.039 5.037.516 110.135.130

Valoracién de laempresa $ 128.953.517

En el escenario pesimista, tabla #27, el valor de la empresa disminuye a $
36.169.404
Tabla # 27 Calculo valor financiero Eurofish S.A (Escenario pesimista)
Ao 1 Ao 2 Ano 3 Aiho 4 Aho 5
(=) Flujo de caja libre 2.625.363 2.858.524 2.098.900 2.346.718 1.602.213
(+) Valor terminal 24.637.685
(=) Total flujos 2.625.363 2.858.524 2.098.900 2.346.718 26.239.898

Valoracién de laempresa $ 36.169.404
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En base a los andlisis externos e internos realizados, a mas de considerar que

EUROFISH S.A ha estado en constante crecimiento en los dltimos afios, se ha
determinado que las probabilidades que tienen de producirse cada uno de los escenarios

definidos: conservador, optimista y pesimista, son del 50%, 30% y 20% respectivamente.

De esta manera el valor ponderado de la empresa es de $ 83.597.045.

Tabla # 28 Valoracion ponderada Eurofish

Escenario | Valor empresa|Probabilidad| Valor ponderado
Pesimista 36.169.404 20%| S 7.233.881
Esperado 75.354.218 50%| S 37.677.109
Optimista 128.953.517 30%| S 38.686.055

TOTAL S 83.597.045

A modo conclusién, la cifra obtenida por la valoracion ponderada de $83 millones

parece razonable considerando el potencial de crecimiento que tiene la empresa.

Eurofish es una empresa que se encuentra establecida en el mercado, tiene

asegurada la compra de su producto y genera suficiente efectivo por actividades de

operacion que le permite cumplir con sus obligaciones.



CAPITULO VI: CONCLUSIONES.

Para valorar la empresa Eurofish se realizé un anélisis financiero de los dltimos 5
afios, con el fin de evaluar su desempefio a través de indicadores financieros. De este
analisis se concluye que la empresa tuvo un muy buen desempefio en términos de
rentabilidad, la cual ha ido incrementando afio a afio gracias al crecimiento de sus
utilidades, siendo una empresa atractiva para invertir.

El sector pesquero en el pais se ha fortalecido en los ultimos 5 afios permitiéndole
a Eurofish S.A. ubicarse entre los cinco mayores exportadores de lomos y conservas de
atan.

El posicionamiento que ha logrado la empresa en un sector que muestra una
favorable evolucion, le permite al Eurofish generar suficiente flujo de efectivo para cubrir
con suficiente holgura los pagos debidos por los pasivos sujetos a pago de interés que
componen su estructura de capital.

En cuanto a la eficiencia, vemos que la empresa ha mejorado el tiempo promedio
de gestion de cobros, pagos, rotacién de activos e inventario, ya que estos indices han
disminuido en los ultimos afios.

A traves de este trabajo luego de la aplicacion del método de valoracion de flujo
descontado de caja hemos llegado a un rango de valores resultados de la valoracion de la
empresas Eurofish S.A mediante los escenarios esperado, pesimista y optimista los cuales
oscilan entre $36 millones a $128 millones, obteniendo un promedio ponderado de $83

millones.
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