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RESUMEN

El presente proyecto esta enfocado en obtener el valor financiero de una empresa
dedicada a la produccion y exportacion de camarones, domiciliada en la ciudad de Duran,
mediante el método de flujos de caja descontados. Se identificaron las fuentes documentales
necesarias para obtener la informacion oportuna y se estimaron los principales indicadores
financieros de la empresa y del sector financiero, elaborando proyecciones financieras para
determinar el valor de Don Camaron.

El presente trabajo esta estructurado en 5 capitulos, en donde se describe en el
primer capitulo la introduccion general, los antecedentes, la descripcion especifica del
problema, el objetivo general, objetivos especificos, la justificacién que parten de un hecho
analitico general y su alcance. El segundo capitulo estd cimentado en la revision de la
literatura empleada y la aplicacion de conceptos tedricos basicos referentes a la valoracion
financiera de empresas, entre los cuales se detallan los diferentes métodos de valoracion con
sus ventajas y desventajas, lo que permitié una interpretacién objetiva de la efectividad del
método seleccionado.

En el tercer capitulo detalla la justificacion objetiva del método de valoracién
seleccionado para la empresa Don Camaron, la descripcion detallada de dicho método en
cada una de sus fases de aplicacién y las fuentes informacion a utilizar.

El cuarto capitulo revela los antecedentes del sector camaronero en el cual esta
situada la empresa Don Camaron, interpretando su entorno socio econdémico, su nivel de
crecimiento, y participacion dentro de la economia ecuatoriana, mercados a los cuales
exporta su principal producto, englobados en el Andlisis externo e interno de la empresa y
su industria. Adicionalmente, en el capitulo 5 se edifica el ejercicio practico de valoracién
financiera bajo los escenarios, Optimista, Conservador y Pesimista, con el método
seleccionado, como es “Flujo de caja descontado” por ser el mas completo y objetivo de
todos los enunciados, dejando como premisa la utilizacion del mismo para la toma de
decisiones para la creacion de valor de laempresa Don Camaron. De los resultados obtenidos
en los tres escenarios, bajo la perspectiva Optimista se obtiene un valor financiero de
$1,015,071K, para la figura Conservadora $ 514,410K y $ 13,749K para Pesimista, lo que
permitira que los duefios de la empresa tomen decisiones teniendo claro el valor de la misma.

En su ultimo capitulo, finalmente se pone en manifiesto las conclusiones de los

resultados obtenidos en todo el proceso de la valoracién financiera.
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CAPITULO I: INTRODUCCION

En la actualidad la valuacion de las empresas no es una practica coman, muchos
empresarios son motivados Gnicamente porque desean saber el valor de la empresa para una
venta posterior, sin fijarse en los grandes beneficios que se obtienen realizando el proceso
como una prevencion para mejorar la toma de decisiones en la planeacién estratégica o
financiera.

La investigacion tiene su enfoque en el sector camaronero, cuya actividad tiene una
gran representacion econdémica en el pais. A nivel nacional, en el afio 2019 de acuerdo con
la informacion emitida por el Banco Central del Ecuador (BCE), la exportacion del camardn
representa el 25% del total de las exportaciones del pais convirtiéndose en el segundo
producto no petrolero de mayor exportacion, y segun los registros de la Camara Nacional de
Acuacultura (CNA), el 67% de la exportacion del camaron se realiza principalmente a Asia.

Las empresas camaroneras son un motor clave en el crecimiento de la economia del
pais, incluso segin la CNA en el 2019, las exportaciones del camardn tuvieron un incremento
del 27% en relacion al afio 2018, siendo Ecuador el segundo principal exportador de camaron
a nivel global. Este incremento se debe principalmente a dos razones: al aumento de
hectéreas para sembrar el crustaceo y a la calidad del camardn debido a que se invierte en
laboratorios de larvas y una correcta nutricion, lo cual genera que el camarédn obtenga cierta

tolerancia a enfermedades.

1.1. Antecedentes

En Ecuador las empresas camaroneras sufrieron una de sus mayores
desaceleraciones en el afio 2000 debido a la mancha blanca, teniendo una disminucion de la
produccion camaronera del 30% y solo continuaron alrededor de 1200 fincas (Bernabé,
2016), sin embargo; actualmente el sector camaronero presenta una economia con alto
crecimiento y se considera que en los proximos afios la exportacion del camardn tenga una
mayor representacion debido a que se comenzd con la exportacion hacia paises como Brasil,
Rusia, entre otros.

El caso objeto de estudio, analiza la situacion de la empresa Don Camarén, ubicada
en Durén, dedicada al cultivo, produccion y exportacion camardn con mas de 40 afios de

experiencia.



La compafiia Don Camarén, es una empresa familiar, que fue constituida en 1977,
que se dedica a la produccion de varios productos, sin embargo; el camaron representa la
mayor produccion y exportacion de la empresa. Su nivel de produccion de camarén es de
mas de 77 millones de kg y los destinos de exportacion son: Europa, Asia, China, Estados
Unidos y Latinoamérica.

La planta procesadora de Don Camarén fue fundada en 1982 bajo el nombre de
«Cachugran» con la vision de integrar la fase productiva del camaron con la fase comercial,
permitiendo asi la comercializacion del camarén de cultivo a los diferentes mercados
internacionales. Hoy, después de cuatro décadas y tras pasar la crisis del virus de la mancha
blanca (1999-2001), Don Camardn continla operando como una empresa integrada,
manteniendo en nuestra estructura dos laboratorios, tres camaroneras que en total suman méas
de 3.600 hectareas en produccion y dos plantas procesadoras.

Los laboratorios de Don Camaron trabajan con un programa de cria selectiva basada
en el crecimiento y resistencia de los animales reproductores. Los reproductores se
seleccionan en las propias camaroneras de ciclo cerrado. No se permiten larvas silvestres en
el ciclo. Hay dos fases en este proceso: la maduracion (la reproduccién de los camarones) y
el cultivo larvario (vivero de camaron). No hay manipulacion genetica involucrada en este
proceso. Don Camaroén es 100% libre de ablacidn del camarén.

Las 3 camaroneras estan ubicadas estratégicamente en areas que son conocidas por
tener altos rendimientos de produccidn, las mismas tienen mas de 3,600 hectareas ubicadas
en zonas de estuarios (medio ambiente natural del camardn) durante su estado juvenil y pre-
adultos (tamafios comerciales). Dado que todos estos sectores estan bajo la influencia del
agua del mar, las mareas aseguran la renovacién del agua evitando aguas estancadas.

Los sistemas de produccion han sido cuidadosamente seleccionados con el fin de
reducir el impacto sobre el medio ambiente, habiendo implementado certificaciones en todas
las camaroneras. Todos los centros de produccién se gestionan bajo una filosofia de cero
antibidticos, promoviendo el uso de pro bi6ticos y fertilizantes naturales

Lo que respecta a las Plantas Procesadoras, la empresa Don Camaron
constantemente mejora las instalaciones con inversion de ultima tecnologia permitiendo la
eficiencia en el proceso final para dar paso a la comercializacion del camaron.

La empresa Don Camarén ha logrado altos estandares que garantizan un camarén
de alta calidad, asegurando la sustentabilidad a largo plazo gracias a una estricta politica de

control de calidad y principios de preservacion ambiental.



Lo que respecta a la estructura actual de capital de la empresa Don Camarén, esta
compuesta por un 60% por recursos de terceros y un 40% de recursos propios, expresando
una relacion de 1.50 entre ambas fuentes.

Hoy en dia gracias a los mas de 40 afios de experiencia de la empresa Don Camarén,
se ha colocado entre los 3 mejores exportadores de camarén en Ecuador con una amplia
diversificacion de mercados procesando con éxito camardén entero, cola y con valor

agregado.

1.2. Descripcion Del Problema

La empresa Don Camardén S.A. es una compafiia familiar que se dedica a la
produccion y exportacion del camaron con éxito, no obstante, en la actualidad los directores
tienen dificultades para evaluar los distintos efectos que tienen las decisiones tomadas para
incrementar el valor de la empresa. Ademas, por tratarse de una empresa familiar, los
accionistas requieren conocer el valor financiero de la empresa ya que en un horizonte no
tan lejano la empresa podria formar parte de una herencia y es menester de los accionistas
que se distribuya de forma equitativa. En consecuencia, los administradores financieros
desconocen cudl seria el método de valoracion mas apropiado a utilizar en una de las

principales empresas exportadora de camaran.

1.3. Objetivos
Objetivo general:

Determinar el valor financiero de la empresa Don Camardén S.A., aplicando el
método de valoracion mas apropiado, para la evaluacion de la compafiia al momento de la

toma de decisiones sobre la creacion de su valor.

Objetivos especificos:
e Describir los diferentes métodos de valoracion financiera.
e Definir el método de valoracion seleccionado para la empresa Don Camarén.
e Analizar el sector camaronero en el Ecuador del periodo de 2009 al 2019.
e Realizar la valoracion financiera de la empresa Don Camaron de acuerdo al método

propuesto.



1.4. Justificacion

Para Ferndndez (2008) citado por (Pereyra, 2008) “la valorizacion de una empresa
es un ejercicio de sentido comun que requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora
con la experiencia...son necesarios para no perder de vista ;qué se estd haciendo?, ;por qué
se esta haciendo la valoracion de determinada manera? Y ¢para qué y para quién se esta
haciendo la valoracion?”.

La empresa Don Camaron, es una de las principales industrias camaroneras por su
gran capacidad de produccion y exportacién, con una gran posibilidad de poder generar mas
beneficios futuros que ayuden a crear valor.

Una valoracién que sélo esté basada en sus activos fisicos no es recomendable, ya
que el valor de una empresa va mucho mas alla, en el caso de las empresas que cotizan en
bolsa un punto de partida idéneo en su capitalizacion bursatil, pero para el caso de las
pequefias empresas que no cotizan en bolsa no existe un indicador especifico que permita
realizar integramente la valoracion financiera como tal, ya que es vital la consideracion de
la totalidad de sus elementos de naturaleza corporal y no corporal para la entrega a sus
administradores y accionistas de la empresa Don Camardn de una perspectiva completa
acerca del valor financiero de la firma.

Por esta razon se presentara a los administradores la valoracion de la empresa
basada en uno de los métodos mas utilizados: Flujo de Caja descontado, con el fin de

determinar si se esta incrementando o eliminando su valor.

1.5. Alcance

El alcance de este trabajo principalmente es realizar una valoracion financiera de la
empresa Don Camardén, para hallar la manera mas eficiente de gestionar los recursos actuales
de la compafiia y que los administradores vigentes de la firma tomen las mejores en
decisiones sobre la creacion de su valor.

El mecanismo de la misma, consiste en recopilar informacion de las principales
fuentes de informacion, desde el afio 2015 al 2019, con el propdsito de identificar los
comportamientos de las variables necesarias que nos permitan determinar los supuestos para
el proceso de la Valoracion financiera, mediante la aplicacion del método de Flujo de Caja
Descontado, elaborando la proyeccion del Flujo de Caja a un periodo de 5 afios, desde el afio
2020 al 2024 de la empresa Don Camardn establecida en la ciudad de Durén provincia del

Guayas.



CAPITULO II: REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Valoracion De Empresas

La valoracion de empresas es una herramienta importante que permitird conocer el
valor de la misma, sabiendo que este valor es diferente para el comprador y para el vendedor.
A la hora de valorar una empresa se deben considerar varios aspectos, debido a que el valor
varia de acuerdo a las percepciones de los interesados, la informacion, el sector, el contexto
y el método empleado, entre otros (Alvarez, Garcia y Borraez, 2006).

Los métodos de valoracion de empresas se han ido desarrollando y adaptando a lo
largo del tiempo para ir mejorando las falencias que presentaban los primeros modelos.
Inicialmente, la valoracion se basaba unicamente en métodos contables de acuerdo a los
activos tangibles, posteriormente se considerd que los activos intangibles también afiadian
valor a las empresas por lo que surgieron nuevos métodos que generaban flujos de caja
futuros como menciona (Guijarro, Babiloni, Cands-Darés y Santandreu, 2017).

En la actualidad existen muchos métodos que se pueden usar para conocer el valor
de una compafiia, los ejecutivos financieros deben saber escoger el método adecuado de
acuerdo a su aplicabilidad y caracteristicas, segun indica Lopez (2002), una de las técnicas
maés utilizadas en la valuacion de empresas y la evaluacidn de proyectos de inversion, es el
flujo de fondos descontado.

Como punto a considerar para realizar efectivamente una valoracion financiera, es
que no solo debemos contar con informacion financiera real y veraz, sino que debemos tener
presente un profundo conocimiento sobre la empresa, negocio o inversion que se intenta

valorar y el sector industrial donde opera.

2.2. Objetivos De La Valoracion

Los objetivos de valoracion financiera pueden ser diversos, sin embargo, la misma
se la debe efectuar para analizar la evolucion del valor real de la compafiia, en virtud de lo
antes mencionado, se ha identificado lo principales casos:

- Compra y/o Venta de la empresa, el proceso de valoracion asesora al adquiriente el
precio maximo a pagar, por otra parte para el vendedor el proceso de valoracion
asesora para fijar el minimo precio por el que lo deberia vender.

- Fusion de empresas del mismo sector que puedan aumentar el valor financiero.

- Posible entrada de un nuevo accionista.



- Reestructuracion del grupo de socios de la empresa.

- Posibles ampliaciones o reducciones de capital.

- Incursidn en alguna nueva linea de negocio.

- En el caso de que la empresa forme parte de herencias y testamentos, la valoracion
financiera es vital para hacerla de manera objetiva y equitativa.

2.3. Métodos De Valoracion De Empresa
En la actualidad como mencionaba Fernandez (2008), citado por Alvarez et al.,
(2006), los métodos para valorar empresas se pueden dividir en seis grupos, como se

menciona en el grafico 2.1; sin, embargo nos enfocaremos en los Métodos Descuento de

Flujos
Figura 1: Principales Métodos de Valoracion
PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTA DE MIXTOS DESCUENTO CREACION

BALANCE RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS DE VALOR OPCIONES
Valor contable Miltiplos de: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes
Valor contable ajustado | Beneficio: PER | Unidn de expertos Cash flow acciones | Beneficio econdmics | Opcidn de imvertir
Valor de liquidacién Ventas Contables europeos | Dividendos Cash value added Ampliar el proyecto
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada Capital cash flow CFROI Aplazar la inversién
Activo neto real Otros maltiplos | Otros APY Uszos alternativos

Fuente: (Alvarez et al., 2006)

2.3.1. Métodos de Balance

Catalogado como el método méas usual en la valoracidn financiera ya que el
propdsito de este método es la estimacion del valor financiero en el mercado de los activos
como también de sus pasivos, para que por ecuacién contable se pueda determinar el valor
financiero de su patrimonio, basicamente esto se resume al andlisis del estado financiero
Ilamado Balance General.

Los métodos que forman parte del Balance son: valor contable, valor contable

ajustado, valor de liquidacion, valor sustancial y valor activo neto real.

2.3.1.1 Valor Contable
Es uno de los métodos mas utilizados por la facilidad de sus calculos, considerado
como el valor en libros, aunque no considera el valor del dinero en el tiempo. Supone que el

valor de una empresa se obtiene de la diferencia entre los activos (propiedades y derechos)



y de los pasivos exigibles, por lo cual el valor de mercado practicamente nunca coincide con

el valor contable. (Fernandez, 2008%)

Valor Contable = Activo! — Pasivo Exigible?

2.3.1.2 Valor Contable Ajustado

Se busca ajustar los activos y pasivos de la empresa a su valor de mercado para
obtener el patrimonio neto ajustado logrando identificar las causas que generan valor y las
gue generan pérdida. Este método se considera también como el Valor del Activo Neto Real.
(Fernandez, 2008%)

Valor Contable Ajustado = Activo Ajustado3 — Pasivo Exigible Ajustado*

2.3.1.3 Valor de Liquidacién

Se genera cuando una empresa se encuentra en proceso de liquidacién; es decir, se
genera con la venta de todos sus activos y la cancelacion de las deudas. Este método
representa el valor minimo de la compafiia.

Fernandez (2008), menciona que existen tres clases de valor sustancial: valor

sustancial bruto, valor sustancial neto y valor sustancial bruto reducido.

2.3.1.4 Valor Sustancial

Este método se centra en la inversidn que se deberia generar para crear una empresa
en condiciones similares a la empresa valorada, excluyendo los bienes que no son de
explotacion, es de facil aplicacion, pero no considera los posibles flujos futuros. (Fernandez,
2008?)

2.3.2. Métodos de Cuenta de Resultados
Basicamente este método es basado netamente en el estado de resultados integrales
de la empresa, ya que dicho estado financiero es el fiel reflejo de lo sucedido

contablemente en la empresa en un periodo determinado

! Activo circulante y activo fijo
2 Pasivos a corto y largo plazo
3 Activos considerados al valor de mercado

4 Pasivos exigibles considerados a su valor de mercado



2.3.2.1 Método del Valor de los beneficios o PER

El método PER® es uno de los mas utilizados, el valor de las acciones se obtiene al
multiplicar el beneficio neto actual por el coeficiente denominado PER. En ocasiones se
utiliza el valor PER de otra empresa del mismo sector empresarial con caracteristicas
similares. La mejor forma de alcanzar los objetivos es obtener la mayor cantidad de
informacion sobre los aspectos relevantes para realizar los analisis que permitan una mejor

toma de decisiones. (Alvarez et al., 2006)

2.3.2.2 Mdltiplo de Ventas

Se calcula el valor de la empresa multiplicando las ventas por un nimero de acuerdo
a la coyuntura del mercado. Smith Barney citado por Fernandez (2008), realiz6 un estudio
para analizar la consistencia de este método llevando a cabo un analisis de la relacion entre
la ratio precio/ventas y la rentabilidad de la accion. La ratio se puede descomponer de la
siguiente forma:

Precio Precio Beneficio

= — X
Ventas Beneficio Ventas

2.3.2.3 Valor de los Dividendos

Este método presume que el valor de los dividendos que se espera obtener de forma
anual, es el valor de la accion de la empresa. Segun lo indica Fernandez (2008), el valor de
las acciones se expresa de la siguiente forma:

DPA Dividendo por accion repartida

Valor de [on = =
aror getaacaon == 0" = Rentabilidad exigida por los accionistas

2.3.3. Métodos Mixtos (GOODWILL)

Estos métodos se consideran mixtos ya que logran obtener el valor de la empresa a
través de los activos pero también buscan cuantificar el valor que generara la empresa en el
futuro. (Fernandez, 2008%)

Existen varias formas de valoracion de empresas bajo el método mixto que se

calculan de distintas formas:

5 Price Earning Ratio o Precio Beneficios Neto por Accion



Tabla 1: Tabla I1.1 — Métodos Mixtos

Método

Valor Empresa

Cléasico

VE = A+ (n X B) para empresas industriales, 0

VE = A+ (z x F) para el comercio minorista.

A = valor del Activo neto
n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
F = facturacion
B = beneficio neto

z = porcentaje de la cifra de ventas

Simplificado de
la “renta

abreviada del

VE=A+a,(B—iy,)

A = activo neto corregido

Goodwill a = valor actual, a un tipo t, de n anualidades unitarias,
con n entre 5y 8 afos
B = beneficio neto del Gltimo afio o del previsto para el
afo proximo
i = rentabilidad de una inversion alternativa
a, (B — i,)= fondo de comercio o goodwill
(B — iy) se suele denominar superbeneficio
Método de la Si se despeja VE = A + a,, (B — iV), se obtiene:
UEC® A+ (a, XB
ve =" (1(+1;an ) ”
Meétodo Valor Empresa
Método VE=(A+ ?)/2; que también puede expresarse como
indirecto o

método de los

practicos

VE=A+ (3)/2i

La tasa i que se utiliza 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 ultimos 5 afios. Tiene muchas variantes

6 UEC por las siglas, Union de Expertos Contables Europeos




que resultan de ponderar de manera distinta el valor sustancial

y el valor de capitalizacion de los beneficios.

Método
anglosajon o
método directo

VE=A+ (B—-iAd)/t,
La tasa t,, es la tasa de interés de los titulos de renta fija
multiplicado por un coeficiente comprendido entre 1,25y 1,5

para tener en cuenta el riesgo.

Método de VE = A+ m(B —iA)
compra de El nimero de afios (m) que se suele utilizar es entre 3y 5. El
resultados tipo de interés (i) es el tipo de interés a largo plazo.
anuales
VE=A+ B_tiv despejando
Meétodo de la

tasa con riesgo y
de la tasa sin

riesgo

(1)

La tasa i es la tasa de colocacidn alternativa sin riesgo; t

VE =

es la tasa con riesgo que sirve para actualizar el superbeneficio
y es igual a la tasa i aumentada con un coeficiente de riesgo.
La férmula es una derivacion del método de la UEC

cuando le nimero de afos tiende a infinito.

Fuente: (Pereyra, 2008)

2.3.4. Métodos basados en el Descuento de Flujos de Fondos

Estos métodos dinamicos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de dinero o ingresos que tendra en el futuro siendo éste el método
que se considera conceptualmente correcto a ser empleado.

Dicho en otras palabras, se estiman esos flujos de caja (los del periodo de
proyeccién y el valor residual) para luego proceder a descontarlos a una tasa apropiada segin
el riesgo coligado con dichos flujos y hallar al fin el valor intrinseco de la empresa,
entendiéndose como valor intrinseco, el valor financiero en el mercado que deberia tener la
compafiia si el mercado la valoriza fielmente.

Una consideracion importante del descuento de flujos es que se hace una mixtura
de datos financieros con informacién del mercado de capitales. La informacion financiera

viene de los estados financieros de la comparfiia, como el balance general, el estado de
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resultados y la evolucion patrimonial, lo que permite identificar la direccion de los activos y
pasivos.

Aunque existen varios métodos basados en el descuento de flujos de fondos, se
puede considerar tres tipos de flujos de fondos como los més usados: Flujo de Caja Libre,
Flujo de Caja disponible para las acciones y Flujo de Caja de Capital.

2.3.4.1 Free Cash Flow (FCF) — Flujo de Caja Libre

Este método es el mas sencillo de comprender, considera los fondos generados por
las operaciones sin considerar el endeudamiento después de impuestos. Se utiliza el coste
promedio ponderado de los recursos (WACC7), el cual se calcula ponderando el costo de la
deuda y el costo de las acciones en funcion de la estructura financiera de la empresa. Cabe
mencionar que en el caso de que la empresa no tuviera deudas, el flujo de fondos libre seria

idéntico al flujo de fundos para accionistas.

2.3.4.2 Cash Flow disponible para las acciones (Cfac)

El valor de la empresa se obtiene mediante la diferencia del método del flujo de
caja libre y el pago de las deudas después de impuestos, ya que supone una estructura de
financiacion en cada periodo. Cuando se realizan proyecciones los pagos y dividendos

esperados de accionistas deben coincidir con los flujos de fondo para accionistas.

2.3.4.3 Capital Cash Flow (CCF)
El método capital cash flow es el flujo disponible para las deudas més el flujo para
las acciones. Se debe tener cuidado en no confundir el capital cash flow con el free cash

flow.

2.4. Etapas Basicas Para La Valoracion Por Descuento De Flujos
Como indica Fernandez (2008), para realizar una buena valoracién se puede
considerar las siguientes etapas:
e Analisis historico y estratégico de la empresa y el sector

e Anadlisis Financiero

TWACC (Weighted Average Cost of Capital ) denominado Costo Promedio Ponderado del Capital
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Analisis estratégico y competitivo
Proyecciones de los flujos futuros
Previsiones financieras

Previsiones estratégicas y competitivas
Consistencia de las previsiones de flujos
Determinacion del coste de los recursos
Actualizacion de los flujos futuros

Interpretacion de los resultados
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CAPITULO III: METODOLOGIA

3.1. Justificacion Del Método De Valoracion Seleccionado

Hoy en dia, en el mundo financiero global es habitual, la necesidad vital de conocer
el valor financiero de una compafiia, tal como es el caso de la compafiia Don Camarén
dedicada a la exportacion de camaron, cuya consecucion no es para nada facil, considerando
que el valor de la empresa esta conformado por diferentes variables y activos intangibles que
por los activos de naturaleza corporal que le pertenecen. En el pasado la valoracién de una
compafiia no era tan compleja ya que se basaba en la representacion de todos los bienes
materiales a su costo de mercado refrescando los precios de los mismos en el momento del
andlisis efectuado.

En el capitulo anterior del presente trabajo de graduacion, se citan los diferentes
métodos de valoracion financiera aplicables, los mismos que sustentan la importancia de la
valoracion de la empresa Don Camardn dedicada a la exportacion de camaroén, sin embargo,
para el desarrollo de nuestro proyecto el método de Descuento de Flujo de Caja Libre fue el
seleccionado por ser el método mas integral en su estructura, ya que permite establecer
condiciones prospectivas de riesgo y rentabilidad, con la ventaja de convenir la aplicacion
de maniobras en el corto, mediano y largo plazo en beneficio de la empresa.

En virtud de lo antes mencionado, se proceden a descartar los otros métodos de
valoracion financiera ya que cada uno de ellos muestran un nivel considerable en lo que
respecta a desventajas y debilidades, como son el caso del método basado en el Balance y el
de Multiplos, que se centran exclusivamente en rubros contables que permiten determinar
los resultados financieros de la compafiia en un ejercicio econémico determinado y dejan al
margen variables importantes como la edificacion de la estructura de capital y proyeccion
de desarrollo de acuerdo a sus ingresos futuros.

Dicho en otras palabras, el método de Descuento de Flujo de Caja Libre es el
método de valoracién financiero més aplicado por su practicidad entre empresarios,
inversionistas financieros y profesionales autbnomos, ya que su éxito se debe a la aplicacion
de teorias conceptuales como son: flujo de caja de los periodos sobre la utilidad contable,
costo de capital basada en la rentabilidad, permitiendo la realizacion del analisis integral y
la precisa estimacion de los resultados proyectados de la empresa para determinar su valor
en la actualidad, considerando como desventaja en este método que la proyeccion de los
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flujos futuros estan soportados por supuestos no objetivos, atenuandolos con el andlisis

exhaustivo del entorno interno y externo de la empresa.

3.2. Descripcién Del Método De Valoracion Seleccionado
Segun lo analizado anteriormente, como el método més idoneo e integral desde el
punto de vista del analisis financiero, ya que el mismo considera como principal premisa el
valor del dinero en el tiempo valorando los resultados de las variables aplicadas como
derivacion de sus rendimientos futuros debido a las proyecciones de crecimiento a largo
plazo. La base principal de este método es la subjetividad de los datos de entrada por su
sensibilidad en la aplicacién del mismo. Para la estimacion del costo de capital se debe
considerar los siguientes puntos:
= Tener una estructura de capital definida (deuda y recursos propios) y ponderada
ya que los flujos de caja libre constituyen la liquidez disponible para los
proveedores de capital en su totalidad.
= Sus calculos deben ser después de impuestos.
= Considerar tipos de descuentos nominales de rentabilidad como los tipos reales
y la inflacion esperada.
= Debe estar afectado por las consideraciones esperadas en la inflacion, el nivel

de riesgo o la estructura de capital.

La estructura de metodologia de aplicacion con respecto a este método seleccionado
es la siguiente:
Ventas
Costo de Ventas
= Utilidad Bruta
(-) Gasto de Ventas
(+) 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
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(-) CAPEX (Inversiones en capital fijo)
(-) Cambios Contables en provisiones operativas
=CFC

Habitualmente, para la aplicacion de este método se efectlia una proyeccién minima
de 5 afios a partir de la fecha de valoracion, considerando de la informacion que se pueda
tener y las que estén usandose en el analisis. Las consideraciones en la aplicacion de este
método son las siguientes:

= La proyeccion del crecimiento en sus rubros deberd ser objetivas y ajustadas al
contexto real y posibles potencialidades futuras, con el objetivo de reducir el impacto
de la incertidumbre en las estimaciones de los flujos de caja futuros.

= Los prondsticos en la estimacion de la tasa de retorno deberan ser acercados a un
escenario de realidad dentro de un contexto y visualizacion a los resultados pasados
y sus posibles consecuencias futuras.

= El célculo de la tasa de inflacién pronosticada en periodos debe estar correlacionada
con las perspectivas del mercado.

Al culminar el proceso de estimacion de datos y utilizados en el desarrollo de
valoracion financiera, se continta con el calculo de los flujos de caja libre estimados para
cada uno de los periodos aplicados, 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 inflacion y el apalancamiento financiero.

El costo de capital otorgado por los accionistas o duefios de la empresa, los cuales
exigen un retorno de sus fondos y el costo de capital dado por los proveedores financieros
de la empresa, los cuales obtienen un retorno tasado en un porcentaje de interés, son los dos
grandes elementos de la estructura de capital por los cuales esta determinado el costo de
capital para los flujos de caja libre.

El costo promedio ponderado de capital, es el tipo de descuento aplicado al flujo de
caja libre que refleja el costo de oportunidad para todos los proveedores de capital,
ponderado segun la proporcién al capital total de la compafiia. Este a su vez debe estar

conexo con la valoracion en si y con la definicidn de flujo de caja que se va a descontar.
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3.3. Descripcion De Las Fuentes De Informacion A Utilizar

Las fuentes de informacion a ser utilizadas para el proceso de la valoracion financiera

aplicando el método seleccionado, son las siguientes:

Para el analisis interno se utilizaran fuentes primarias como reportes de gestion de la
propia empresa Don Camaron.

Para la estimacion de los flujos de caja y valor residual se usaran los estados
financieros de la empresa Don camardn publicadas en la Superintendencia de
Compaiiias.

Para la determinacion de las tasas de descuentos se recurrird a los Informes de
endeudamiento de la empresa y datos publicados en paginas web, como las betas
desapalancados, primas de riesgo y tasa libre de riesgo.

Para el andlisis externo se recurriran a fuentes de informacion publicada en portales
web de las siguientes empresas publicas: Banco Central del Ecuador (BCE),
Superintendencia de Compafias (SIC), Instituto Nacional de Pesca (INP),
Subsecretaria de Acuacultura, Ministerio de Produccion, Comercio Exterior,

Inversiones y Pesca, entre otros.
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CAPITULO IV: ANALISIS DEL SECTOR CAMARONERO DEL ECUADOR
PERIODO 2009 A 2019

4.1. Antecedentes Del Sector Camaronero

El cultivo de camaro6n en el Ecuador aparece aproximadamente hace 52 afios de
forma casual en la provincia del Oro. La falta de conocimiento cientifico sobre el proceso de
cultivo ocasiono que muchas camaroneras practiquen ensayo y error a fin de identificar la
buena préactica, esto permiti6 que pronto el sector camaronero represente una de las
principales fuentes de ingresos del Pais. Para el afio 1995 aproximadamente 180.000
hectareas estaban en operacion atravesando problemas causados por enfermedades como el
“Sindrome de la Gaviota” en 1989, el “Sindrome de Taura” en 1994. Afios mas adelante el
sector camaronero sufre una contraccion del 70% causada por la llegada del virus de la
mancha blanca y a eso agréguese la crisis econdmica que atravesé el Ecuador y la adopcién

de una nueva moneda.

Figura 2: Evolucion de la produccion y el comercio de camardn ecuatoriano
1979-2006
Fuente: Global Aquaculture

“Dadas las altas mortalidades durante la produccién, los centros de cria que
realizaban la maduracion de reproductores comenzaron a utilizar animales de estanques que

sobrevivieron a los virus, y de estos animales desarrollaron las nuevas generaciones que
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luego fueron llevadas a los estanques de engorde para producir los nuevos cultivos,
repitiendo el proceso una y otra vez. Esta seleccion masal basada en la resistencia del
camarén a las enfermedades dio paso progresivamente a la producciéon de animales con
mejores supervivencias en las granjas, y en 2006 la industria pudo recuperar los niveles de
produccion de antes de la aparicion del WSSV (Global Aquaculture, n.d.).

En la Gltima década la industria de camaron ha experimento incrementos en su
produccion y precios logrando convertirse en el principal productor de camarén cultivado en

el continente.

4.2. Analisis Externo

4.2.1. Evolucién de la Economia del Pais

La economia del pais tuvo un crecimiento importante para el periodo del 2009 al
2014, el precio del barril del petroleo y sus derivados llegaron a una escala en su precio
nunca dado, siendo el afio 2011 donde el PIB tuvo un mayor crecimiento del 9.72% el cual
contribuyo a la construccion de infraestructura, mejoras en la red vial, mejora en salud,
educacion, hubo el rol de crear instituciones para solventar préstamos.

Durante el 2012 al 2014 no hubo estabilidad econdmica hay puntos que indican
recesion y una estabilidad poco constante, segun datos del Banco Central del Ecuador, el
mayor impulso al crecimiento del PIB le dio el sector no petrolero que registro un
crecimiento anual del 4.2%, la actividad no petrolera que se dio demuestra un indicador de
bienestar econémico, esto ha generado auge para mantener un dinamismo continuo.

Para el afio 2015 donde la economia ecuatoriana entre nuevamente a un proceso de
recesion, esto se debio a diversos factores como el abaratamiento del precio del barril de
petréleo, el gasto pubico ha sido mayor a lo que se tenia planificado llevandole al pais a tener
endeudamientos tanto internos como externos donde cerca del 40% del PIB es destinado a
pagar estas deudas, sin embargo las decisiones politica hay afectado a la estabilidad del
crecimiento econdémico y también la apreciacion del dolar que es otro ingrediente para
determinar que la economia ecuatoriana tuvo una contraccion, el consumo en este lapso de
tiempo no se dio internamente sino externa por la devaluacion de la moneda de los paises
vecinos, y también el azotamientos por fendmenos naturales que afectan significativamente

al PIB. (Evolucion del PIB del Ecuador en los ultimos quince afios, 2015)
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Figura 3: Producto Interno Bruto del Ecuador
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Fuente: Banco Central del Ecuador

El Ecuador posee una situacion geogréafica que le ha beneficiado en cuanto a la

produccion de materia prima por lo tanto al poseer las condiciones necesarias e ideales sus

productos tienen una gran aceptacion en el mercado internacional por su excelente calidad

(La industria de las rosas en el Ecuador, n.d.).

Los principales productos que exporta el Ecuador son: Camarén, Banano, Flores,

Caco, Madera, Pescado, atun entre otros. Para el afio 2009 el Camaron supera en miles de

dolares a las exportaciones del banano ocupando el primer lugar en la balanza comercial no

petrolera.

Figura 4: Productos de Exportacion de Ecuador
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Figura 5: Principales Productos de Exportacion 2010-2019
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
~—Banano | 2,032,769 | 2235388 | 2078402 | 2354623 | 2,607,580 | 2,808,245 | 2,734,164 | 3035412 | 3,196,165 | 3,295,194
—e—Camarén| 849,674 | 1,173,657 | 1278399 | 1784936 | 2,571,813 | 2,279,793 | 2,580,153 | 3,037,858 | 3,234,716 | 3,890,657
A-Flores | 607,765 | 677,908 | 713502 | 808135 | 798,437 | 820,129 | 802,461 | 881472 | 851931 | 879,781
%-Cacao | 349,920 | 470,750 | 344,897 | 425744 | 577,185 | 692,849 | 621,432 | 588,607 | 664,465 | 656,665
—o- Madera | 131,476 | 150,815 | 160,762 | 172,192 | 231,098 | 263513 | 247421 | 238624 | 240141 | 304,088
Pescado | 142,473 | 205667 | 216781 | 156055 | 183523 | 142,965 | 154273 | 162033 | 206957 | 234473
Atin 94,932 88,425 107,476 | 108,908 90,853 87,843 90,042 80,462 96,741 73,526
— Abacé 13,126 12,907 16,989 13,926 13,135 14,765 25,140 21,818 19,564 28,015
L Café 55,911 115,070 74,984 28,046 24,318 18,085 17,856 16,882 12,5719 7,876

Fuente: Banco Central

Para el 2019 el Camaron represento el 42%, el banano 35%, las flores el 9%, cacao

7% del total de exportaciones del Ecuador expresadas en dolares sin considerar el petroleo.

El Banano tuvo un crecimiento de 3% para el afio 2019 con respecto al afio anterior,

segun Raul Villacrés, director ejecutivo de la Asociacién de Exportadores de Banano del

Ecuador (AEBE), esto se debe al fuerte invierno que afecto la produccion en la zona més

productiva del pais, ya que el promedio normal de crecimiento es de 4% a 5% (Universo, 2019).

Ademas el Ecuador es un gran productor de rosas, las cuales son muy hermosas y

son consideradas las mejores del mundo por sus gruesos tallos, botones grandes, colores

vivos y también porque tiene una vida prolongada después del corte; lo que las hace méas

atractivas a los ojos de los demandantes en otros paises.
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Figura 6: Participacion en % de las Exportaciones por tipo de Producto Afio 2019
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4.2.2. Crecimiento de la Industria Camaronera

La Industria Camaronera ha venido creciendo los Gltimos 10 afios, pasando de
producir en 286 millones de libras en el 2009 a 1.397 millones de libras en el 2019, creciendo
un 388%. Este crecimiento se debe al resultado de las inversiones realizadas desde hace 5
afios atras para tecnificar toda la cadena de produccién sumando una mayor demanda en
China segun José Antonio Campozano presidente de la Camara Nacional de Acuacultura
(Comercio, 2020).

Los expertos de este sector, han concluido que parte de este crecimiento se debe a
la produccidn del alimento balanceado, el cual en los Gltimos afios mejoro considerablemente
gracias a la tecnologia que permitieron conocer los requerimientos nutricionales del camaron

(Comunicaciones, 2019).
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Figura 7: Produccion de Camaron en Libras afio 2009 a 2019
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4.2.3. Exportacion de Camardén Pais

Fuente: Banco Central del Ecuador

El principal destino de las exportaciones de camaron del pais es el continente

asiatico, para el afio 2019 Asia represento el 67% del total de las exportaciones seguido de

Europa con una participacion de 19%, en tercer lugar, aparece norte América con un

porcentaje de 13% y Sudamérica, Centro América, Medio oriente, Oceania tan solo el 1%.

Figura 8: Destino de Exportaciones de Camaron Pais 2019
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Desde 2018, China emergié como la nueva promesa en el mercado mundial de
camaron. Durante el primer semestre de este afio, la oferta de camardn extranjero en China
aumento un 186 por ciento a 285 900 toneladas, comparadas con las 100 000 toneladas de
2018 y las 54 100 toneladas de 2017, para los periodos correspondientes. Del total de las
importacién de Camaron por parte de Asia, ecuador participa con el 44% (FAO, 2019).

4.2.4. Principales Paises Exportadores de Camaroén:
A continuacion, se presentan los 15 paises que vendieron el mayor valor en dolares

de los camarones congelados de agua de mar exportados a nivel mundial.

Tabla 2: Principales Paises exportadores de Camardén 2019

Pais us. %
India: $4.30  billén 25%
Ecuador: $3.70  billén 21%
Vietnam: $1.90 billén 11%
Indonesia: $1.30  billén 7%
Argentina: $1.10 billén 6%
Thailand: $662.50 millon 4%
China: $507.30 millén 3%
Mexico: $376.70 milldn 2%
Bangladesh: $364.30 millén 2%
Spain: $309.80 millén 2%
Netherlands: $287.80 millén 2%
Malaysia: $245.30 millén 1%
Peru: $229.60 millén 1%
Belgium: $209.10 millén 1%
Honduras: $178.30 Millén 1%

Fuente: http://www.worldstopexports.com/big-export-sales-for-frozen-shrimps/

Ecuador se ubica como el segundo pais exportador de camardn en el mundo y capta
el 21% del total de las exportaciones mundiales de Camardn, India es el primero con 25%,
y Vietnam ocupa el tercer lugar con un porcentaje del 11%, y entre los 3 paises suman una

participacion del 56% del total de exportacién mundial de camarén.
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4.2.5. Indicadores Financieros de la Industria

Con el fin de evaluar el sector de la industria donde esta situada la empresa Don
Camaron, se muestra a continuacion el promedio de los principales ratios financieros de la
Rama AO03 correspondiente a Pesa y Acuicultura del periodo 2014 al 2018, que es la
informacion que esta publicada en el portal web de la Superintendencia de Compaifiia, los

mismos que serviran como diagnostico en el proceso de valoracion financiera.

" Ratios Fina_mcieros De La R_ama A03 — Pesca 'Y Ratio
Acuicultura Promedio 2014-2018

1 Liquidez Corriente 1,050
2 Prueba Acida 0,780
3 Endeudamiento Del Activo 0,521
4 Endeudamiento Patrimonial 0,830
5 Endeudamiento Del Activo Fijo 0,505
6 Apalancamiento 1,830
7 Apalancamiento Financiero 1,549
8 Rotacion De Cartera 2,874
9 Rotacion De Activo Fijo 0,888
10 Rotacion De Ventas 0,775
11 Periodo Medio De Cobranza 20,685
12 Periodo Medio De Pago 59,823
13 Impacto Gto Adm. Y Ventas 0,213
14 Margen Bruto 0,327
15 Margen Operacional 0,047
16 Margen Neto 0,023
17 Rentabilidad Operacional Del Patrimonio 0,165
18 Rentabilidad Financiera 0,098

Liquidez Corriente

Ratio 1.050

El resultado del ratio financiero de Liquidez Corriente nos indica que en el sector
de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 de pasivo corriente, la misma cuenta con

$1.050 de respaldo en activo corriente para enfrentar dichas obligaciones.
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Prueba Acida

Ratio 0.780

El resultado del ratio financiero de Prueba Acida nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en promedio
en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 que se debe en el pasivo corriente, la misma cuenta
con $0.780 de respaldo en activo corriente para enfrentar dichas obligaciones, sin necesidad

de acudir a la liquidacidn de sus inventarios.

Endeudamiento Del Activo

Ratio 0.521

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento del Activo nos indica que en el
sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaroén,
en promedio en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 que la empresa tiene en sus activos,

la misma adeuda $0.521 a sus acreedores.

Endeudamiento Patrimonial

Ratio 0.830

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento Patrimonial nos indica que en
el sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, su patrimonio esta comprometido en un 83.00% con

sus proveedores o0 acreedores.

Endeudamiento Del Activo Fijo

Ratio 0.505

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento del Activo Fijo nos indica que
en el sector de la Rama AQ03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don
Camaron, en promedio en los afios 2014 al 2018, el 50.50% del activo fijo neto es financiada

con recursos aportados a corto y largo plazo por los acreedores.
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Apalancamiento

Ratio 1.830

El resultado del ratio financiero de Apalancamiento nos indica que en el sector de
la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, tiene comprometido su patrimonio en 1.83 veces frente

a sus obligaciones.

Apalancamiento Financiero

Ratio 1.549

El resultado de 1.549 del ratio financiero de Apalancamiento Financiero del sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, es superior a 1, por lo que para este sector si es

interesante endeudarse para aumentar el beneficio de la inversion.

Rotacion De Cartera

Ratio 2.874

El resultado del ratio financiero de Rotacion de Cartera nos indica que en el sector
de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, el 2.874 veces las cuentas por cobrar son convertidas en

efectivo durante un afo.

Rotacién De Activo Fijo

Ratio 0.888

El resultado del ratio financiero de Rotacién de Activo Fijo nos indica que en el
sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, muestra una baja eficiencia relativa con la que emplea

su inversion en activos fijos para generar ingresos.
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Rotacion De Ventas

Ratio 0.775

El resultado del ratio financiero de Rotacién de Ventas nos indica que en el sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, muestra una baja eficiencia relativa con la que se emplea

el activo total frente al nivel de ventas.

Periodo Medio De Cobranza

Ratio 20.685

El resultado del ratio financiero de Periodo Medio de Cobranza nos indica que en
el sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, se demora 20 dias en que las cuentas por cobrar se

conviertan en efectivo.

Periodo Medio De Pago

Ratio 59.823

El resultado del ratio financiero de Periodo Medio de Pago nos indica que en el
sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, se demora 59 dias en pagar sus obligaciones con los

proveedores, lo que revela que se esta financiando gracias a ellos.

Impacto Gto Adm. Y Ventas

Ratio 0.213

El resultado del ratio financiero de Impacto Gasto Administracion y Ventas nos
indica que en el sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa
Don Camaron, en promedio en los afios 2014 al 2018, el 21.30% de sus ventas estan
destinadas a cubrir sus gastos de administracion y ventas, reflejando asi la eficiencia del

control de la administracion y ventas.
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Margen Bruto

Ratio 0.032

El resultado del ratio financiero de Margen Bruto nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en promedio
en los afios 2014 al 2018, por cada dolar vendido el sector genera una utilidad bruta del

33.00%, lo que concluye que los costos de ventas son eficientes.

Margen Operacional

Ratio 0.047

El resultado del ratio financiero de Margen Operacional nos indica que en el sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, se generd una utilidad operacional del 4.00% con
respecto al total de ventas, considerando el descuento del costo de venta y los gastos de

administracion y ventas.

Margen Neto

Ratio 0.023

El resultado del ratio financiero de Margen Neto nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en promedio
en los afios 2014 al 2018, renta un 2.00% en funcion de las ventas después de deducir los

costos y gastos.

Rentabilidad Operacional Del Patrimonio

Ratio 0.165

El resultado del ratio financiero de Rentabilidad Operacion del Patrimonio nos
indica que en el sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa
Don Camaron, en promedio en los afios 2014 al 2018, el rendimiento sobre el capital

invertido por los accionistas representa un 17.00% .
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Rentabilidad Financiera

Ratio 0.098

El resultado del ratio financiero de Rentabilidad Financiera nos indica que en el
sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, determina en un 10.00% la capacidad que tienen los

activos para generar beneficios.

4.3. Analisis Interno

4.3.1. Entorno Sectorial

El entorno industrial en que se desarrolla la Empresa Don Camarén, es cambiante
debido a la exposicion de diversos mercados internacionales que hacen que el precio del
camaroén sea fluctuante ademas de las estrictas normas de calidad que son reguladas por
varias entidades

Los ultimos afios esta industria ha incomparado tecnificacion e implementacion de
tecnologias asegurando el crecimiento sostenible y mejorando sustancialmente la nutricion
alcanzado la eficiencia. La siembra de camardn en tierras agricolas ha demostrado excelentes
progresos en Ecuador, permitiendo la cria del camarén libre del virus de la mancha blanca,
al utilizar reproductores y larvas certificados y libres de esta enfermedad.

Este es un sector estratégico, generador de mas de 410.000 fuentes de empleo y
principal generador de divisas no petroleras. La Responsabilidad Social Corporativa dentro
de la empresa Don Camaron enfatiza su compromiso con los colaboradores, sus familias y
las comunidades cercanas a las instalaciones realizando inversiones en dotacion de agua a
comunidades en Islas, Taller de costura para generar fuente de empleo a mujeres de la
ciudadela y contribuciones en programas escolares entre otros. Incluye becas a empleados e
hijos de colaboradores, mejoras de vivienda entre los principales.

En el aspecto ambiental, la Firma realiza proyectos de reforestacion de manglares

para contribuir con el cuidado del medio ambiente.

29



4.3.2. Capacidad de la Planta Empacadora

La empresa Don Camaron SA. Tiene una capacidad instalada para clasificar
aproximadamente 30 millones de libras, congelar 25 millones de libras y almacenar 10
millones de libras al mes. Actualmente la planta procesadora esta operando al 60% de su
capacidad total.

Tabla 3: Capacidad de Planta Empacadora

Area Capacidad Mes
Clasificacion 30,000,000.00
Congelacion 25,000,000.00

Almacenamiento 10,000,000.00

Fuente: Empresa Don Camaro6n SA.
La Empresa Don Camarén SA. En los ultimos 5 afios ha exportado
aproximadamente 195% mas comparado con las exportaciones del afio 2015. Mientras que
la tasa de crecimiento del afio 2019 respecto al 2018 fue del 51%. Esto se debe a las

inversiones realizadas en infraestructura los tltimos 2 afos.

Figura 9: Exportaciones Don Camaréon 2015 a 2019
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4.3.3. Mercados

El Principal mercado de exportacion de la empresa Don Camaron es el continente
asiatico, que para el afio 2019 represento el 77% del total de libras exportadas por la firma,
la sigue Europa con una participacion del 15% luego Norteamérica con el 7%, Sudamérica
con el 1% y Africa y Centro América con el 0%.

Para el afio 2019 el continente Asiatico tuvo una tasa de crecimiento del 285% le
continente Europeo el 94%, y el continente de Norte América un 25% con relacion a las

libras exportadas en el afio 2015.

Figura 10: Participacion de Exportaciones Don Camardn SA. Por Continente
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Los principales paises de destino del continente asidtico son China, Vientan que
representa el 97 %, Corea del Sur el 2%, India, Japdn Malasia suman el 1% aproximado

del total de exportaciones del continente Asiatico.

A continuacion, se detalla en una grafica la evolucion de la participacion de

exportaciones que ha tenido los principales paises del continente asiatico
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Figura 11: Participacion de Exportaciones Don Camaron SA. Por paises del

continente Asiatico 2015-2019
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Los 10 Principales paises de destino del continente Europeo para el afio 2019

fueron: Francia (38%), Espafia (21%), Holanda (7%), Inglaterra (7%), Italia (7%), Rusia

(5%), Grecia (3%), Alemania, (3%), Bélgica (2%), Otros (4%).

Figura 12: Participacion de Exportaciones Don Camaron SA. Por paises del

continente Europeo 2015-2019
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Los Principales paises de destino del continente Norte Americano para el afio 2019
fueron: Estados Unidos (91%), Canada (9%), México (0%).

Figura 13: Participacion de Exportaciones Don Camaron SA. Por paises del
continente Norte Ameérica 2015-2019

100% —
170M l:;‘“M 153 M 155M 173 M
00% 15%
80%
= MEXICO
70%
60%
. CANADA
50%
40%
m ESTADOS UNIDOS
30%
20%
10%
0%
2015 2016 2017 2018 2019
TOTAL 8M 6M 8M 1M oM
LIBRAS

4.3.4. Analisis de Precios

El precio promedio de las exportaciones de camardn en el afio 2017 alcanzo el
precio mas alto de los Gltimos 5 afios $3,597, para luego disminuir a $3.080 en el afio 2018,
y a $2.787 el afio 2019, esto se debe a un incremento de oferta de camardén dada por los
paises asiatico.

Ademaés en octubre del 2019 China principal importador de camaron, restringio las
importaciones de camarédn del Ecuador por encontrar supuestamente producto con el virus
de Mancha Blanca, a lo que posteriormente fue desmentido por las autoridades China y de

Ecuador.
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Figura 14: Evolucion de Precio de Exportacion de Camaron
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4.3.5. Andlisis FODA de la empresa
Fortalezas:

e Calidad del camardn ecuatoriano

e Capacidad tecnoldgica y de innovacion

e Personal altamente calificado y especializado

e Experiencia

e Infraestructura Propia

e Certificaciones que garantizan la calidad de Producto

e Empresa integrada verticalmente
Debilidades

e Falta de capacidad productiva

e Falta de Analisis en los procesos

e Baja rotacion de inventario

e Rotacion de personal elevada

e Falta de planificacion estratégica

e Costo de Produccion elevados
Oportunidades

e Captar nuevos proveedores de materia prima

e Atraer nuevos clientes del continente europeo



Amenazas

Falta de linea

Precios inesta

4.3.6. Competidores

Exportar camaron organico
Apertura de mercados en paises asiaticos

Incremento de capacidad instalada

Entorno Politico del Ecuador
Falta de Financiamiento para Activos Fijos

Competencias desleales en precios

de crédito sector productivo

bles en mercado del exterior

Existen aproximadamente 105 empresas exportadoras de camaron en el pais, donde

las 15 primeras firmas representan el 80% del total de libras exportadas de Camaroén en el

afio 2019. La empresa Don Camar6on SA. estd ubicada entre las principales empresas

exportadoras de camaron.

Tabla 4: Participacion de Mercado con sus competidores 2019 vs 2018

W W0 N OV B W N R

L < =
B WN RO

NOMERE DEL EXPORTADOR2

PESQ.STA.PRISCILA

IDON CAMARONSA. ___
EXPORT.EXPALSA
SONGA C.A.
PROMARISCO S.A.
EMPACRECI S.A.
EDPACIF 5.A.
PROEXPO S.A.
SAMISA

COFIMAR S.A.
TOTALSEAFOOD S.A.
PROMAORO S.A.
CRUSTAMAR S.A.
EMPAGRAN
NEGOCIOS REAL

Variacion 15 Primeros
RESTO Exportadores
Total general

Valores

% Participac. 2019 vs. 2018

2018 | ORI 4 aum Lbs.%
LIBRAS DOLARES |  LIBRAS DOLARES ¥ dism Lbs. %
_169,466,060.00 _492,263,692.06| 240,419,865.00 _ 636,438,286.57| 15.2%| 17.2%| Aaum42%
1136,946,511.00 421,732,289.00, 207,494,522.00_ 578,278,694.00 12.3%) 14.8% Aaum52% __
141,999,928.00 382,756,949.23| 140,481,901.00  359,697,438.50 12.7%| 10.1%| Vdism-1%
81,708504.00 242,769,714.97 114,609,385.00 30425163836 7.3%| 8.2%| Aauma0%
7533551100 219,410,919.99  88,285,132.00  219,755939.62 6.8%| 6.3%| Aaum17%
59,605298.00 165381,316.70  66,373,666.00 16629578970 53%| 4.7%| Aaum11%
38,792,671.00 110310231.79  42,128,484.00 10525554185 3.5%| 3.0%| Aaum9%
38,976,007.00 117,505,014.00  40,369,331.00  116,285952.99 3.5%| 2.9%| Aauma%
34,642,408.00  96502,068.70  34972,378.00  88,039976.10 3.1%| 2.5%| Aaum1%
35,735,106.00  99,205952.55  33,775,645.00  88,888,470.42 3.2%| 2.4%| Vdism 5%
28185771.00  72,687,375.95 0.0%| 2.0%| Aaum100%
21,775288.00  60,939,133.60  24,717,607.00  62,78,10030 2.0%| 18%| Aaum14%
26,146275.00  72,000,049.04  24,594567.00  61473,18325 23%| 1.8%| Vdism-6%
24216,016.00  63,188,40031  21322,282.00 5561698637 22%| 15%| Vdism-12%
13,899519.00  39,288904.90 17,438173.00  43,669,10650 1.2% Aaum 25%

899,245,282.00 2,583,524,636.84| 1,125,168,709.00

225,923,427

272,321,670
1,397,490,379

2,958,812,480.49 A aum 25%

375,287,844

693,871,600
3,652,684,081

Aaum==>>
19.5% GENERAL
100% A aum Dol 14%

215,978,473
1,115,223,755

615,190,887
3,198,715,524

19.4%
100%

Fuente: Estadistica de Exportadores de Camaron

35



4.3.7. Indicadores Financieros de la Empresa Don Camardén

Con el fin de evaluar a la empresa Don Camaron, se muestra a continuacion el
promedio de los principales ratios financieros del afio 2015 al 2019, que es la informacion
calculada con los estados financieros de la compafiia, informacion que esta publicada en el
portal web de la Superintendencia de Compafiia, los mismos que sirven como elementos

para el diagnostico en el proceso de valoracion financiera.

4 Ratios Financieros de la empresa Don Camaroén — Ratio
Promedio 2015-2019
1 Liquidez Corriente 1,126
2 Prueba Acida 0,695
3 Endeudamiento Del Activo 0,644
4 Endeudamiento Patrimonial 1,868
5 Endeudamiento Del Activo Fijo 0,720
6 Apalancamiento 1,610
7 Apalancamiento Financiero 2,868
8 Rotacion De Cartera 8,650
9 Rotacion De Activo Fijo 3,880
10 Rotacion De Ventas 2,080
11 Periodo Medio De Cobranza 42,465
12 Periodo Medio De Pago 39,020
13 Impacto Gto Adm. Y Ventas 0,040
14 Margen Bruto 0,090
15 Margen Operacional 0,033
16 Margen Neto 0,015
17 Rentabilidad Operacional Del Patrimonio 0,088
18 Rentabilidad Financiera 0,032

Liquidez Corriente

| Ratio | 1.126 |

El resultado del ratio financiero de Liquidez Corriente nos indica que en el sector
de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 de pasivo corriente, la misma cuenta con

$1.126 de respaldo en activo corriente para enfrentar dichas obligaciones.

Prueba Acida

| Ratio | 0.695 |
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El resultado del ratio financiero de Prueba Acida nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en promedio
en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 que se debe en el pasivo corriente, la misma cuenta
con $0.695 de respaldo en activo corriente para enfrentar dichas obligaciones, sin necesidad

de acudir a la liquidacion de sus inventarios.

Endeudamiento Del Activo

| Ratio | 0.644 |

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento del Activo nos indica que en el
sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, por cada $1.00 que la empresa tiene en sus activos,

la misma adeuda $0.644 a sus acreedores.

Endeudamiento Patrimonial

| Ratio | 1.868 |

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento Patrimonial nos indica que en
el sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, su patrimonio estd comprometido en un 186.80% con

sus proveedores o acreedores.

Endeudamiento Del Activo Fijo

| Ratio | 0.720 |

El resultado del ratio financiero de Endeudamiento del Activo Fijo nos indica que
en el sector de la Rama AQ03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don
Camaron, en promedio en los afios 2014 al 2018, el 72.00% del activo fijo neto es financiada

con recursos aportados a corto y largo plazo por los acreedores.

Apalancamiento

| Ratio | 1.610 |
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El resultado del ratio financiero de Apalancamiento nos indica que en el sector de
la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, tiene comprometido su patrimonio en 1.61 veces frente

a sus obligaciones.

Apalancamiento Financiero

| Ratio | 2.868 |

El resultado de 1.549 del ratio financiero de Apalancamiento Financiero del sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, es superior a 1, por lo que para este sector si es

interesante endeudarse para aumentar el beneficio de la inversion.

Rotacion De Cartera

| Ratio | 8.650 |

El resultado del ratio financiero de Rotacion de Cartera nos indica que en el sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaroén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, el 8.65 veces las cuentas por cobrar son convertidas en

efectivo durante un afo.

Rotacion De Activo Fijo

| Ratio | 3.880 |

El resultado del ratio financiero de Rotacién de Activo Fijo nos indica que en el
sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, muestra una alta eficiencia relativa con la que emplea

su inversion en activos fijos para generar ingresos.

Rotacién De Ventas

| Ratio | 2.080 |

El resultado del ratio financiero de Rotacién de Ventas nos indica que en el sector
de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camaron, en
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promedio en los afios 2014 al 2018, muestra una alta eficiencia relativa con la que se emplea
el activo total frente al nivel de ventas.

Periodo Medio De Cobranza

| Ratio | 42.465 |

El resultado del ratio financiero de Periodo Medio de Cobranza nos indica que en
el sector de la Rama AO03 — Pesca y Acuicultura, donde estéa situada la empresa Don Camardn,
en promedio en los afios 2014 al 2018, se demora 42.465 dias en que las cuentas por cobrar

se conviertan en efectivo.

Periodo Medio De Pago

| Ratio | 39.020 |

El resultado del ratio financiero de Periodo Medio de Pago nos indica que en el
sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaroén,
en promedio en los afios 2014 al 2018, se demora 39 dias en pagar sus obligaciones con los

proveedores, lo que revela que se esta financiando gracias a ellos.

4.3.7.1 Impacto Gto Adm. Y Ventas
| Ratio | 0.040 |

El resultado del ratio financiero de Impacto Gasto Administracion y Ventas nos
indica que en el sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa
Don Camarén, en promedio en los afios 2014 al 2018, el 4.00% de sus ventas estan
destinadas a cubrir sus gastos de administracion y ventas, reflejando asi la eficiencia del

control de la administracion y ventas.

Margen Bruto

| Ratio | 0.090 |

El resultado del ratio financiero de Margen Bruto nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camarén, en promedio
en los afios 2014 al 2018, por cada dolar vendido el sector genera una utilidad bruta del

9.00%, lo que concluye que los costos de ventas son medianamente eficientes.
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Margen Operacional

| Ratio | 0.033 |

El resultado del ratio financiero de Margen Operacional nos indica que en el sector
de la Rama AO3 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camardén, en
promedio en los afios 2014 al 2018, se generd una utilidad operacional del 3.30% con
respecto al total de ventas, considerando el descuento del costo de venta y los gastos de

administracion y ventas.

Margen Neto

| Ratio | 0.015 |

El resultado del ratio financiero de Margen Neto nos indica que en el sector de la
Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa Don Camardn, en promedio
en los afios 2014 al 2018, renta un 1.50% en funcion de las ventas después de deducir los

Ccostos Yy gastos.

Rentabilidad Operacional Del Patrimonio
| Ratio | 0.088 |

El resultado del ratio financiero de Rentabilidad Operacion del Patrimonio nos
indica que en el sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esté situada la empresa
Don Camaron, en promedio en los afios 2014 al 2018, el rendimiento sobre el capital

invertido por los accionistas representa un 8.80% .

Rentabilidad Financiera

| Ratio | 0.032 |

El resultado del ratio financiero de Rentabilidad Financiera nos indica que en el
sector de la Rama A03 — Pesca y Acuicultura, donde esta situada la empresa Don Camaron,
en promedio en los afios 2014 al 2018, determina en un 3.20% la capacidad que tienen los

activos para generar beneficios.
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4.3.8. Comparacion de los principales Indicadores Financieros de la Rama A03 — Pesca
y Acuiculturay las de la Empresa Don Camaron

A continuacion se detallan los resultados comparativos de los principales ratios
financieros de la Rama A03 correspondiente a Pesa y Acuicultura del periodo 2014 al 2018
versus los principales ratios financieros del afio 2015 al 2019 de la empresa Don Camaron,

los cuales ésta Gltima se encuentra en términos generales con los de su industria.

F:;:tlij(l)taD%OLdae Resu_ltado de
Rama A03 — Ratio de la
# Ratios Financieros Pesca Y empresa,Don
Acuicultura %a;r:r?q';%r;o_
Promedio 2014-
2018 2015-2019
1 Liquidez Corriente 1,05 1,126
2 Prueba Acida 0,78 0,695
3 Endeudamiento Del Activo 0,521 0,644
4 Endeudamiento Patrimonial 0,83 1,868
5 Endeudamiento Del Activo Fijo 0,505 0,72
6 Apalancamiento 1,83 1,61
7 Apalancamiento Financiero 1,549 2,868
8 Rotacién De Cartera 2,874 8,65
9 Rotacion De Activo Fijo 0,888 3,88
10 Rotacion De Ventas 0,775 2,08
11 Periodo Medio De Cobranza 20,685 42,465
12 Periodo Medio De Pago 59,823 39,02
13 Impacto Gto Adm. Y Ventas 0,213 0,04
14 Margen Bruto 0,327 0,09
15 Margen Operacional 0,047 0,033
16 Margen Neto 0,023 0,015
17 Rentabilidad Operacional Del Patrimonio 0,165 0,088
18 Rentabilidad Financiera 0,098 0,032
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CAPITULO V: VALORACION FINANCIERA DE LA EMPRESA DON
CAMARON SA.

5.1. Calculo De Flujos Estimados

Para calcular los flujos estimados de la empresa Don Camarén SA. Se ha elegido el
método de flujos de caja descontados (FCD), ya que este método nos permite considerar los
resultados actuales y las perspectivas de crecimiento futuro a partir de la proyeccion de
resultados.

Primero vamos a elaborar el flujo de caja proyectados para lo que se ha considerado
estimar valores por un periodo de 5 afios, y se ha recopilados algunos indicadores histéricos

de la empresa para determinar la tendencia de las principales variables.

Tabla 5: Principales Variables Historicas de la Firma 2015-2019

Indicadores 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | Supuesto
Crecimiento de Ventas -2% | 15% | 27% | 20% | 37% | 37%
Relacion Costo/Ventas 90% | 89% | 91% | 92% | 92% | 91%
Relacion Gastos Administrativos/Ventas 4% | 4% | 3% | 3% | 2% 3%
Relacion Gastos Ventas/VVentas 3% | 3% | 3% | 3% | 2% 3%
Relacion Gastos Financieros/\VVentas 1% | 1% | 1% | 1% | 1% 1%
Relacién Depreciacién/Ventas 1% | 1% | 1% | 1% | 1% 1%
Utilidad Neta/Ventas 2% | 3% | 2% | 1% | 2% 2%
CAPEX/Ventas 0% | 2% | 4% | 6% | 10% -
Tasa Impositiva (+) 15% Part. Trabajadores 36% | 36% | 36% | 36% | 36% | 36%
ROE 9% | 14% | 8% | 6% | 8% 9%

Como se observa en la Tabla 5 la relacion porcentual sobre las ventas se ha
mantenido constante en el tiempo, lo cual ha sido considerado como parametros para estimar
la proyeccién de flujos futuros.

El crecimiento de las ventas fue estimado segun el comportamiento de las ventas
en Dolares y en Libras de los altimos 10 afios, en tres escenarios: conservador, optimista, y
pesimista. A continuacién, se muestra un resumen de todos los supuestos a utilizar para la

elaboracion del Flujo de Caja Proyectado para los periodos 2020-2024.
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Tabla 6: Supuestos para la Proyeccion de Flujos de Caja 2020-2024 Escenario

Conservador
Indicadores 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Crecimiento de Ventas 7% 8% 8% 7% 7%
Relacion Costo/Ventas 91% | 91% | 91% | 91% | 91%
Relacion Gastos Administrativos/Ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacion Gastos Ventas/VVentas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacion Gastos Financieros/\VVentas 1% 1% 1% 1% 1%
Relacion Depreciacion/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
CAPEX/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
Tasa Impositiva (+) 15% Part. Trabajadores 36% | 36% | 36% | 36% | 36%
Crecimiento Perpetuo 9%

Supuesto del Capital de trabajo

De acuerdo a las politicas de la empresa se ha considerado mantener un capital de

trabajo dado por el 65% del costo de venta que es equivalente al porcentaje que representa

la materia prima y la mano de Obra en el costo (rubros que se cancelan una vez por semana),

dividido para 360 dias y multiplicado por 5 dias de operacion para todos los afios.

Tabla 7: Flujo de Caja Proyectados 2020-2024

2020 2021 2022 2023 2024
(+) Ventas Netas $618,202K | $669,250K | $720,297K | $771,344K| $822,391K
(-) Costos de Ventas $561,536K | $607,904K | $654,272K | $700,641K| $747,009K
(=) Utilidad Bruta $56,666K | $61,345K | $66,024K | $70,704K | $75,383K
(-) Gastos de Administracion $20,668K | $22,375K| $24,081K| $25,788K| $27,494K
(-) Gastos de Ventas $15,509K | $16,789K | $18,070K| $19,351K| $20,631K
(-) Gastos Financieros $7,279K $7,880K $8,481K $9,082K $9,683K
(=) Utilidad antes de Impuesto $13,210K | $14,301K | $15,392K | $16,483K| $17,574K
(-) Tasa Impositiva (+) 15% Trab. $4,789K $5,184K $5,580K $5,975K $6,370K
(=) Utilidad Neta $8,422K $9,117K $9,812K | $10,508K | $11,203K
(+) Depreciacion $5,942K $6,433K $6,924K $7,414K $7,905K
(+) Intereses después de Impuesto $4,640K $5,024K $5,407K $5,790K $6,173K
(-) Capital de Trabajo $5,069K $5,488K $5,907K $6,325K $6,744K
(-) CAPEX $7,528K $8,150K $8,772K $9,393K| $10,015K
(=) Flujo de Caja Libre $6,407K $6,936K $7,465K $7,994K $8,523K
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5.2. Calculo De Tasa De Descuento

Para el calculo de la tasa de descuento debemos tener en cuenta las fuentes de
recursos que utiliza la empresa, por tratarse de una compariia que financia sus operaciones
con capital propio y de terceros vamos a utilizar el método WACC (Weighted average cost
of capital) la cual se conforma de la siguiente ecuacion:

WACC = ke

+kd(1—t)

E+D E+D

ke = Costo de Cpaital

E =Equity (Patrimonio)

D = Deuda Financiera corto y largo plazo
t = Tasa Impositiva

kd = Costo de la deuda Financiera

Para el calculo del WACC todas las variables son conocidas menos el costo del
capital, para obtener aquello vamos a utilizar el método del CAPM (Capital Asset Pricing
Model) este modelo nos permite determinar una tasa de retorno exigida a un activo en

funcién de su riesgo sistematico.

ke = Ry + B, [E(Ry) — Ry|

El primer componente del CAPM es la R tasa libre de riesgo, para aquello hemos
considerado el rendimiento: Treasury Yield 30 years ya que se estima que la firma

permanezca por un largo tiempo operando.

Figura 15: Rentabilidad de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos (Julio 2020)

US Treasury Bonds Rates v

Symbol Name Last Price

13 Week Treasury Bill 0.0980
Treasury Yield 5 Years 0.2740
Treasury Yield 10 Years 0.5890
Treasury Yield 30 Years 1.2390
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El segundo componente del CAPM es el beta, debido a que el pais no cuenta con
un mercado de valores desarrollado se ha considerado Betas referenciales de empresas con
actividades similares.

Para obtener un beta méas acertado, se ha considerado el modelo de Hamada para
incluir el nivel de apalancamiento que mantiene la empresa.

BL = Bu (1 +(1- t)(Wd/M/e))
B = 0.70(1 + (1 — 36.25%)(60.33%/39.67%))
. = 1.37

Debido a la poca presencia bursatil, el riesgo de mercado que se ha considerado el
Promedio histdérico geométrico (1928-1969) de las desviaciones de los retornos accionarios
de US. T. Bonds.

Ademas, al modelo del CAPM se ha estimado necesario agregar la variable del
Riesgo pais. El riesgo pais es la diferencia de la tasa de interés que pagan los bonos
denominados en délares, emitidos por paises en desarrollo y los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, que se consideran “libres” de riesgo. El riesgo pais serd sumado al final de la
ecuacion tal como lo sugiere Damodaran para los paises emergentes.

kp = Ry + B, * PRM + Spread
Para la valoracién de la empresa Don Camardn SA. se ha considerado el riesgo pais

del mes de diciembre del 2019, por tratarse del valor més actual del periodo establecido.

Tabla 8: Riesgo Pais 2019

Mes Riesgo Pais | Riesgo Pais
Final Periodo %
2019 enero 712 7.12%
Febrero 659 6.59%
Marzo 612 6.12%
Abril 552 5.52%
Mayo 573 5.73%
Junio 590 5.90%
Julio 578 5.78%
Agosto 702 7.02%
Septiembre 648 6.48%
Octubre 763 7.63%
Noviembre 979 9.79%
Diciembre 938 9.38%
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A continuacion, los célculos para determinar el costo del Capital:

Tabla 9: Calculos del Costo de Capital

Componente Valor Detalle
. . Rendimiento Anual de US.T. bonds 30 Years Fuente:
0,
Tasa Libre de Riesgo 1.24% https://finance.yahoo.com/bonds (25-06-2020)
Beta Desapalancado 070 Beta} desapalancado por sector: Food Processing fuente:
http://www.damodaran.com
Beta Apalancado 137 Egtr::t]:g:lancado segun la estructura de la firma utilizando la férmula de
Riesgo Mercado 4.13% Promedio historico geométrico (1928-1969) de las desviaciones de los

retornos accionarios de US. T. Bonds fuente: http://www.damodaran.com

Prima de Riesgo de Mercado | 2.89%

Riego de Mercado (-) Tasa libre de Riesgo

Spread Ecuador

9.38%

Riesgo Pais Mes diciembre 2019, Gltimo periodo. Fuente: Banco Central
del Ecuador

Costo del Capital

5.21%

kp = Rr + B[E(Ru) — Ry|

Costo del Capital Ajustado 14.59%

kp = Ry + B, * PRM + Spread

Una vez calculado el costo de capital, procedemos a obtener la tasa de descuento
por medio del método WACC.
Tabla 10: Calculos del WACC

Variables Valores
Costo de Deuda (Kd) 11.09%
Costo de Patrimonio (Ke) 14.59%
Tasa de Impuesto (+) 15% Trabajadores 36.25%
% Total Pasivo 2019 (D) 60.33%
% Total Patrimonio 2019 (E) 39.67%
WACC 10.05%

WACC = (14.59%)(39.67%) + (11.09%) (1 — 36.25%)(60.33%)

WACC = 10.05%

5.3. Calculo De Valor Terminal

El Valor terminal es el valor que se espera que tenga la empresa después del periodo

explicito de la proyeccion.

Para obtener el valor terminal hemos seleccionado el modelo de crecimiento de

Gordon, ya que aquel nos permite estimar un valor asumiendo que el flujo que genera la

empresa crecera de forma perpetua en el tiempo.

Valor Residual =

Flujor (1+ g)
WACC — g
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La formula del valor residual estd conformada por el flujo del ultimo periodo
estimado multiplicado por la sumatoria de uno mas g que representa la tasa de crecimiento.
A su vez la tasa de crecimiento es igual a la razon de retencién de utilidades por el ROE.

La empresa Don Camaron tiene como politica reinvertir el 1200% de sus utilidades
por lo que la tasa de crecimiento para este caso serd igual al ROE.

g = (Razon de retencion de utilidades) * (ROE)
g = 100% * (8.87%)
Una vez ya obtenida la tasa de crecimiento procederemos a calcular el valor residual

de la empresa Don Camaron SA.

$8,523K(1 + 8.87%)
10.05% — 8.87%

Valor Residual =

Valor Residual = $785,505K

5.4. Analisis De Escenarios

Para la valoracién financiera de Don Camardn SA. se ha considerado realizar tres
escenarios: Conservador, Optimista y Pesimista. Para determinar los supuestos hemos
analizado la evolucion histérica de las variables internas y externas en la que la firma se

desarrolla.

Figura 16: Proyeccidn de Ventas en los diferentes escenarios periodo 2010-2024

$1,200,000K
998M
$1,000,000K 929M
858M
784M
822M
$800,000K 703M 771M
720M
669M
518M
$600,000K 647M
583M 614M
533m 555M
$400,000K
$200,000K
SOK
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Lo siguientes supuestos fueron basados en los riesgos que pueden surgir en la
operacion de la empresa, para lo cual sea identificado dos factores claves que pueden incidir
de forma positiva y negativa, primero la tasa de crecimiento de las ventas, y segundo la tasa

de crecimiento para estimar el valor residual.

La tabla #6 detalla los supuestos realizados bajo un escenario conservador:
e Crecimiento conservador en Ventas

e Tasa de crecimiento perpetuo al 9%
La tabla de supuestos optimistas se detalla a continuacion:

Tabla 11: Supuestos para la Proyeccion de Flujos de Caja 2020-2024 Escenario

Optimista
Indicadores 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Crecimiento de Ventas 22% | 11% | 9% 8% 7%
Relacién Costo/Ventas 91% | 91% | 91% | 91% | 91%
Relacién Gastos Administrativos/Ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacion Gastos Ventas/Ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacién Gastos Financieros/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
Relacion Depreciacion/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
CAPEX/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
Tasa Impositiva (+) 15% Part. Trabajadores 36% | 36% | 36% | 36% | 36%
Crecimiento Perpetuo 11%

Para el escenario optimista se considera lo siguiente:
e Incremente en la tasa de crecimiento en Ventas

e Aumentar la tasa de crecimiento perpetuo al 11%
La tabla de supuestos pesimista toma en consideracion lo siguiente:
e Disminucién en la tasa de crecimiento en Ventas

e Disminucién la tasa de crecimiento perpetuo al 7%

La Tabla de supuestos pesimista se presenta a continuacion:
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Tabla 12: Supuestos para la Proyeccion de Flujos de Caja 2020-2024 Escenario

Pesimista
Indicadores 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Crecimiento de Ventas -1% | 12% | 13% | 12% | 12%
Relacién Costo/Ventas 91% | 91% | 91% | 91% | 91%
Relacién Gastos Administrativos/Ventas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacion Gastos Ventas/VVentas 3% 3% 3% 3% 3%
Relacién Gastos Financieros/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
Relacion Depreciacion/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
CAPEX/Ventas 1% 1% 1% 1% 1%
Tasa Impositiva (+) 15% Part. Trabajadores 36% | 36% | 36% | 36% | 36%
Crecimiento Perpetuo 7%

5.5. Valoracion Financiera De La Empresa

Si consideramos un escenario conservador el valor financiero de la Empresa Don Camaron

SA. es de: $514,410K

Tabla 13: Calculo del VValor Financiero Don Camaron SA. Escenario Conservador

2020 2021 2022 2023 2024
(+) Flujo de Caja Libre $6,407K $6,936K $7,465K $7,994K $8,523K
(+) valor Terminal $785,505K
(=) Total Flujo de Caja Libre $6,407K $6,936K $7,465K $7,994K $794,028K

Valor de Empresa: $514,410K

Si consideramos un escenario optimista el valor financiero de la Empresa Don Camarén

SA. es de: $1,015,071K

Tabla 14: Calculo del VValor Financiero Don Camaron SA. Escenario Optimista

2020 2021 2022 2023 2024
(+) Flujo de Caja Libre $10,458K| $12,389K| $14,029K| $15,509K $16,883K
(+) Valor Terminal $1,556,024K
(=) Total Flujo de Caja Libre $10,458K | $12,389K| $14,029K| $15,509K| $1,572,906K

Valor de Empresa: $1,015,071K
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Si consideramos un escenario pesimista el valor financiero de la Empresa Don Camaron

SA. es de: $13,749K

Tabla 15: Calculo del Valor Financiero Don Camardn SA. Escenario Pesimista

2020 2021 2022 2023 2024
(+) Flujo de Caja Libre $2,355K $1,482K S900K S479K $163K
(+) Valor Terminal $14,987K
(=) Total Flujo de Caja Libre $2,355K $1,482K $900K $479K | $15,149K

Valor de Empresa: $13,749K

En base a los andlisis internos y externos realizados a la empresa Don Camarén SA. se ha
determinado las siguientes probabilidades para cada escenario a fin de obtener el valor

financiero ponderado de la firma:

Valoracién Ponderada de Don Camaron SA.

Escenario Valor Empresa Probabilidad | Valor Ponderado

Pesimista $13,749K 20% $2,750K
Conservador $514,410K 50% $257,205K
Optimista $1,015,071K 30% $304,521K
Total $564,476K
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES

6.1. Conclusiones

Como resultado obtenido respecto al objetivo especifico nimero 3, se indica que el
camaron en los ultimos afios desplaz6 al principal producto de la balanza comercial no
petrolera que era el Banano ubicandose en el primer lugar como fuente generadora de
ingresos para el pais. La industria del camaron genera aproximadamente 410.000 plazas de
empleos.

De ello resultado necesario decir que, la inversion en tecnologia y en tecnificacion
ha asegurado un crecimiento sostenible alcanzando eficiencias productivas a nivel de
camaroneras permitiendo al pais exportar el mejor camarén del mundo en sabor y textura.

En consecuencia, el destino de las exportaciones de CamarOn se encuentra
centralizado en un 70% en el continente asiatico, por lo que cualquier desbalance en la
demanda de estos paises puede generar una afectacion al precio.

Consiguientemente, el mayor porcentaje de las exportaciones de Camarén, es
producto entero el cual no cuenta con un valor agregado que le permita a la industria obtener
margenes de utilidad més altos.

Por ende, la empresa Don Camaroén es una empresa con 40 afios de experiencia en
el sector, que ha crecido a nivel de ventas en un 37% promedio en los Gltimos 5 afios logrando
ubicarse entre las primeras empresas exportadoras del Ecuador y del mundo.

De lo correspondiente al primer y segundo objetivo se desprende que, para realizar
la valoracion de la firma se concluyé que el método conceptual mas apropiado es el método
de flujos descontados ya que percibe a la empresa como un ente generador de flujos de
fondos tomando en consideracion el valor del dinero en el tiempo, respecto a los demas
métodos detallados.

Consecuentemente, debido a la poca participacion bursatil del pais, la tasa de
descuento del accionista se obtuvo mediante el modelo del CAPM, utilizando datos
referenciales de industrias similares. Por tratarse de una empresa financiada con recursos
propios y de terceros se utilizé el costo promedio ponderado de capital (WACC) para
descontar los Flujos futuros de la firma.

Para finalizar con la argumentacion respecto al cuarto objetivo del presente trabajo,
se concluye que mediante el método de valoracién de flujos descontado se obtuvo el valor

de la empresa en tres escenarios distintos: conservador, optimista y pesimista los cuales
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oscilaban entre 13 millones y 1.015 millones de délares, obteniendo un promedio ponderado
de 564 millones de dolares, lo cual nos ensefia que la valoracion no se trata de mostrar un
valor Unico en sus resultados, sino mas bien, gracias al analisis bajo estos tres escenarios,
nos ayuda a determinar los efectos que se obtendria en el valor financiero de la compafiia al

realizar la interaccion de las variables a la que esta expuesta.
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