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RESUMEN

El presente proyecto tiene como finalidad determinar el valor de Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos S.A. a través de un analisis de herramientas de valoracion, describir
cada modelo y escoger el mas idoneo basandonos en la informacién de la empresa,
ademas del uso de la simulacion de Monte Carlo para obtener una distribucion de
probabilidad del valor de la empresa.

En primer lugar se buscaron los antecedentes de la empresa para conocer en qué mercado
estd ubicada y cuales son los productos que ofrece, de esta forma, tener una vision mas
clara de qué empresa se esta tratando. Luego se definieron los objetivos generales y
especificos que determinaran posteriormente los pasos a seguir dentro de la valoracion.
En el capitulo dos se describen todos los métodos de valoracion financiera junto a su
clasificacion y se escoge el método de valoracion por flujos de efectivos descontados
como el més idéneo basdndonos en la informacion obtenida de la empresa.

Una vez escogido el método de valoracion se realiza un andlisis del pais con el fin de
determinar que variables macroeconémicas afectaran positiva o negativamente a la
empresa y también se realizd un analisis interno, con el fin de poder establecer los
supuestos para los flujos proyectados dentro de un horizonte de 5 afos, el cual se
determin6 como el idéneo para realizar una valoracion.

Después de determinar los supuestos y proyectar los flujos se usa el simulador
Montecarlo que establece una simulacién de 10.000 escenarios el cual nos dara el valor
de la empresa de $ $768.564.029,25 teniendo en cuenta que el nivel de certeza es de 95%
y que su rango va de $565.808.229,45a $ 964.171.589,80. También valoro el patrimonio
con un valor esperado de $ 421.428.292,30.teniendo un rango completo de $
284.631.973,03 a $ 564.068.514,87.
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CAPITULO 1

1 INTRODUCCION
1.1 Antecedentes

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. es una empresa ecuatoriana,
fundada hace 118 afios en la provincia del Guayas. Es una de las empresas agro-industrial
mas grandes del Ecuador. Es tradicional, innovadora en desarrollo tecnoldgico, social y
ambiental (definida por si misma), dedicada a la produccién e industrializacion de azdcar.
Ubicada en la provincia de Guayas, distribuida entre los cantones Marcelino Mariduefia,
Naranjito y El Triunfo. Cuenta con 25.000 hectareas de cafia para cosecha, lo que
representa entre el 65%-70% de toda la produccion que muele, el restante es comprado a
los productores locales aledafios a las plantaciones, ademas, produce el 33% de toda el
azucar que se encuentra en el mercado ecuatoriano y cumple con cuotas de exportacion a
diferentes partes del mundo tales como Estados Unidos, Peru y otros paises.

Desde que inicio sus labores se han preocupado por hacer del entorno aledafio a
la empresa un foco de desarrollo econdmico tal como la creacion de carreteras, hospitales
y mercados (década del 507s) y de brindar un ambiente calido para los trabajadores con
importantes beneficios que se proyectan en una fuerza laboral comprometida con la
empresa.

Su compromiso con la competitividad y el medio ambiente se ve reflejado en las
certificaciones otorgadas en los Gltimos afios: certificado de Equivalencia, Social y
Ambiental, Certificado 1ISO9001, Certificado 1SO14001, Certificado OHSAS18001. Sin
embargo el mas importante fue el otorgado por el ministerio del ambiente “Punto Verde”,
que le da el titulo de la primera empresa Eco-Eficiente del Ecuador basado en 4 puntos:
Cogeneracion de energia eléctrica, optimizacién del uso de agua en fabrica, agricultura
de precision y recuperacion de aceites.

La empresa cotiza en bolsa desde hace 25 afios, manteniendo una caracteristica
importante: ningun accionista puede superar el 10% en acciones de la empresa lo que
permite a los administradores trabajar con un sistema de rendicion de cuentas muy
estricto. Actualmente, el capital social de la empresa es de $120°000.000,00 y se divide

en mas de 700 accionistas.



1.2 Definicion del problema

Es de vital importancia para los accionistas y duefios de titulos conocer el valor
real de la empresa con el fin de poder realizar transacciones en bolsa que beneficie a
ambas partes (tanto compradores como vendedores), he aqui que nace el problema para
los asesores financieros ;Cual es el valor real de la empresa? y ¢Qué método es el mas
eficiente para definir el valor de la empresa?

Dice un refran “solo el necio confunde valor con precio”. El valor no se debe
confundir con el precio, que sera la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerdan
realizar una transaccion de compra venta de una empresa (0 compra venta de acciones).
(Fernandez, 2000, pég. 24). Por otro lado, el valor es la representaciéon tangible e
intangible de mi empresa.t

Dentro del mercado de valores también es de vital importancia conocer el valor
de la empresa, ya que, esto permite conocer el valor de las acciones en circulacion y
contrastar si las mismas se encuentras justamente valoradas, sobrevaloradas, o
subvaloradas. Por tal problematica es que se definird el valor de la empresa Sociedad
Agricola e Industrial San Carlos S.A.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general
Definir el valor econdémico de la empresa Sociedad Agricola e Industrial San
Carlos S.A.
1.3.2 Objetivos especificos:
e Comprender los beneficios y utilidades brindadas de la valoracion de empresas.
e Contrastar los diferentes métodos de valoracidn desde diferentes perspectivas de
los autores y definir el método a utilizar.
e Realizar un anélisis del entorno macroeconomico y sectorial de la empresa.
e Aplicar el modelo de valoracién escogido.
e Obtener una distribucién de probabilidad para el valor de la empresa, por medio
de la simulacion de Montecarlo, incluyendo variables macroeconémicas como

variables de entrada.

1 Un claro ejemplo de esto es una empresa extranjera que compra una local para ingresar al mercado. La
extranjera valorard mas la imagen que los activos, mientras que la local valorara tanto los activos como la
imagen de la institucion.
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e Determinar el valor de laempresa Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.
1.4 Justificacion

La valoracién de empresas es una herramienta de gran ayuda para la toma de
decisiones dentro del area gerencial, para determinar qué acciones generan valor dentro
de laempresa. Para los accionistas es una forma de contrastar que el precio de las acciones
converge al valor financiero de la misma.

Se incluird en la valoracion, la simulacion de Monte Carlo, con el fin de obtener
una distribucion del valor de la empresa, obtener estadisticos e intervalos de confianza
del 95%.

Por estos motivos ya expuestos, es de mucha importancia tanto para los
accionistas, como para los encargados de la toma de decisiones de Sociedad Agricola e
Industrial San Carlos S.A., realizar la valoracion a esta empresa.



CAPITULO 2

2 REVISION DE LITERATURA
2.1 Definiciony conceptos bésicos de la valoracion de empresas
2.1.1 Definicién de valoracién
“La valoracion de una empresa es el proceso para determinar su valor para los
usuarios o propietarios” (Rojo, 2000; Pag. 2), dependiendo de algunos de sus elementos
ya sean internos o externos que genere un valor econémico a la empresa a través del
tiempo en cual se basaron para analizarlos.
2.1.2 Objetivos de la valoracion
Tener objetivos claros sobre la valorizacion de la empresa nos ayudara a conocer
la situacién en que estd. De esta manera se podra tomar decisiones que nos puede
beneficiar en la hora de evaluar los estados y balances de la empresa, es decir, que el valor
varia de acuerdo a las percepciones o las razones de los interesados, la informacion, el
sector, el contexto, entre otros. Como objetivos tenemos:
e Conocer la rentabilidad y la liquidez de la empresa.
e Establecer el precio de la empresa o de las acciones.

e Conocer la capacidad de deuda e Implementar politicas de dividendos.

2.1.3 Razones de la valoracion
En la actualidad conocemos las razones por la que los empresarios quieren
valorar una empresa, y a su vez analizarla si son buenas para el duefio o para el
comprador ya que existe en el pais diversas politicas que hacen ver una postura diferente
a la que conocemos normalmente, (Fernandez, 2000; Pag. 24, 25).
e Empresas cotizadas en la bolsa de valores
e Salida a bolsas
e Herencias y testamentos
e Identificacion de los impulsores de valor
e Planificacion estratégica
2.2 Métodos de valoracion de empresas
En el momento de aplicar algunos métodos de valoracion debemos tener en cuenta

los elementos o factores que afectan al valor de la empresa, como por ejemplo, variables



macroecondmicas, cambios tecnoldgicos, rentabilidad de los activos, riesgos; que implica
a una decision futura para la empresa por lo cual se puede utilizar estos tipos de métodos

como:

Cuadro 2-1 Métodos de valoracion
PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

Balance Cuenta de Mixtos (Goodwill) Descuento de Flujos
Resultado
¢ Valor Contable e Multiplos PER e Método Clasico. e Free Cash Flow
¢ Valor Contable e Valor de Dividendos |eMétodo Renta abreviada e Cash Flow Acc
Ajustado e Miiltiplos de Ventas | del Goodwill e Capital Cash Flow
e Valor de Liquidacion |e Otros Mltiplos e Método Union de
e Valor Substancial Expertos contables

e Método Indirecto o
Précticos

e Método directo /
anglosajon

e Método de compra de
resultados anuales

e Método de la tasa con
riesgo y de la tasa sin

riesgo

Fuente: Pablo Fernandez, 2000, Pag. 23
2.2.1 Métodos basados en el balance
El método tratard de estimar la situacion contable de la empresa mediante el
valor de su patrimonio para determinar el valor de la empresa.
Valor Contable
Valor Contable o de libros = Patrimonio Neto
= Activos Totales — Pasivos Exigibles
Valor Contable Ajustado
V.C.A. = P. Neto (vm)=Activos Totales — Pasivos Exigibles
Valor de Liquidacion
V.1. (v. m.) = P. Neto (vm)-Gts. Lig.= Act. Totales—Pas. Exigibles—Gts. Ligq.
Valor Substancial
V.S. = Activos — Pas. Exigibles



EJEMPLO:
Se realizara una valoracion de la empresa mediante un balance proporcionado

con valores en libros y valor de mercado, de esta manera estimar un valor adecuado a la

empresa.
Cuadro 2-2: Ejemplo de métodos basados en el balance
BALANCE
VALOREN | VALORA VALOREN | VALORA
LIBROS MERCADO LIBROS MERCADO
ACTIVOS PASIVO
BANCO 35000 35000 [ PROVEEDORES 25000 10000
MERCADERIA 20000 15000 | PRESTAMOS 85000 85000
CLIENTES 30000 25000 [ CREDITO 18000 18000
F1JOS 150000 140000 [ P. NETO 107000 67000
ACTIVOS PASIVO Y
TOTAL 235000 180000 PATRIMONIO 235000 180000
GASTOS LIQUIDACION 38500

Fuente: Elaborado por los autores
V.C.= 235000 — (25000 + 85000 + 18000) = 107000
V.C.(vm) = 180000 — (10000 + 85000 + 18000) = 67000
V.L.(v.m.) = 180000 — (10000 + 85000 + 18000) — 38500 = 28500
V.S.= 140000 — (10000 + 85000 + 18000) = 12000
Sin embargo este tipo de métodos no se utiliza frecuentemente ya que los valores
pueden ser estaticos, es decir, un solo periodo, pero para realizar un analisis en negocios
pequefios son de una gran ayuda.
2.2.2 Meétodo de cuenta de resultado y multiplos
Se basaran en la cuenta de resultados de la empresa de esta manera determinan
el valor a través de la magnitud de los beneficios, de las ventas o de otros indicadores.
Muiltiplos PER:
V =PER*B
V: valor de las acciones
PER: Precio de accion / Utilidad por accion

B: beneficio neto anual



Valor de Dividendos:
_ DPA,
 Ke-—g

V: valor de las acciones

DPA: Dividendos de la accion del afio siguiente
Ke: rentabilidad exigida de las acciones

g: % crecimiento del flujo

Muiltiplos de Ventas:

precio beneficio
= *
beneficio ventas

V: valor de las acciones
PER: precio / beneficio
Rentabilidad sobre Ventas: beneficio/ ventas
Otros Multiplos
Hay que tener en cuenta que hay otros maltiplos que ayudan a valorar las

empresas pero estos siempre se realizaran con multiplos comparables de otras empresas
para dar un promedio relativo del mercado. Y se utilizan con frecuencia son:

e BAIT: Valor de empresa / beneficio antes de interés e impuestos.

e BAAIT: Valor de empresa/ beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos

e Valor de la empresa / Cash Flow operativo.

e Valor de las accionistas / valor contable.
2.2.3 Métodos mixtos o Goodwill

Cada método tiene su importancia, pero a través del tiempo el método mixto ha
tenido una gran importancia en la valorizacion de las empresas ya que el método toma en
cuenta los elementos inmateriales de la empresa que no estan tomados en cuenta en los
balances. Por lo tanto, se le da un valor agregado a la empresa. Los méas conocidos son:
Método clasico
V=A+(nxB) o V=A+(zxF)

A = Patrimonio neto ajustado
B = Beneficio neto
n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3;

afios donde se valorara los beneficios manteniendo una "ceteris paribus"



A = Patrimonio neto ajustado
F = Facturacion
z = % ventas
Método renta abreviada del Goodwill
V=A+an(B—-iV)
A = Patrimonio neto ajustado
B = Beneficio neto
i = tipo de interes
an = valor actual neto un tipo de tasa interna de retorno, de n anualidades unitarias,
con n entre 5y 8 afios.

V = un capital igual al valor de la empresa

Método unidn de expertos contables europeos

A + (an * B)
V=—"r——r—+

1+ (i*an)
A = Patrimonio neto ajustado
B = Beneficio neto
i = tipo de interes
an = valor actual neto un tipo de tasa interna de retorno, de n anualidades unitarias,
con n entre 5y 8 afios.
EJEMPLO:

Se aplicara en un ejemplo practico, donde se puede ver la diferencia de los

métodos para obtener el valor de la empresa, en el siguiente ejemplo:

Cuadro 2-3 Ejemplo de métodos mixtos

1250670,80
580030,25

15
15 CLASICA IND. 2120716,175

1290550,35 CLASICA COM. 1741079,933
0,38 UEC 3270678,078
0,05 GOODWILL 3760529,844

0,06
4,85

= —|N|TZ|Z| | >

>
5

Fuente: Elaborado por los autores

Se analizo6 que el valor de la empresa es diferente para cada método pero cabe

recalcar que este tipo de métodos no son precisos ya que limita las variaciones que pueden



dar algunas variables a través del tiempo y por lo cual hay una falencia en la estimacion
del valor real de la empresa.
2.2.4 Método de Descuento de Flujos

Estos tipos de métodos determinara el valor de la empresa a través de la
estimacion de flujos de dinero que se generara en el futuro, descontado con una tasa de
interés apropiada, que refleje el riesgo de las fuentes de financiamiento.

Por lo cual se realizé un flujo proyectado de la siguiente manera:

Cuadro 2-4 Modelo de Flujo de Caja
(+)VENTAS

(-)COSTO
(5)UTILIDAD BRUTA
(-)GASTOS
(-)INVEST
(-)DEPRECIACION
(-)INTERES
(+)OTROS ING
(-)OTROS EGRE
(=)UAII

(-)GASTOS FINANCIEROS
(5)UAIMPPAT

(-)15% PARTICIP
(-)IMP RENTA
(5)UTILIDAD NETA

Fuente: Elaborado por los autores

VNA—zn: Ve I
L+t

V; = Valores del Flujo
Iy = Inversion inicial
k = Tasa se utilizara de acuerdo el flujo de accionista o el flujo de caja libre

t = Tiempo



Cuadro 2-5: Modelo de Free Cash Flow

FREE CASH FLOW

+ | Beneficios antes de intereses e impuestos

- | Impuesto

= | Beneficio neto de la empresa

+ | Amortizacién y Depreciacion

- | Incremento de activos fijos

- | Incremento del flujo no operacional

= |FCF

Valor Residual

(+)

(=) | FCF final

Fuente: Elaborado por los autores

Cuadro 2-6: Modelo del WACC

TIPO DE TMAR

VALOR DE LA EMPRESA

Promedio Ponderado Costo de Capital (WACC) =

(%deuda*costo deuda*[1-impuestos(t)]) +

(%patrimonio*costo patrimonio)

Total=deuda + patrimonio

Fuente: Elaborado por los autores

WACC = K4(1 — Tc)

E
+ K

E+D

*E+D

Cuadro 2-7: Modelo del flujo de caja para los Accionista

FLUJO DE CAJA PARA LOS
ACCIONISTAS

+ | Beneficios antes De impuestos

- | Impuesto

= | Beneficio neto de la empresa

+ | Amortizacion y Depreciacion

- | Incremento de activos fijos

- | Incremento del flujo no operacional

- | Pago de Capital

= |FCA

Valor Residual

(+)

(=) | FCA final

Fuente: Elaborado por los autores

Cuadro 2-8: Modelo de tasa Ke

TIPO DE TMAR

VALOR DE LA EMPRESA

COSTO DEL PATRIMONIO (ke)

Patrimonio

Fuente: Elaborado por los autores
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El costo de patrimonio se estima con el Modelo de Valoracion de CAPM, ya que
es necesario encontrar la tasa que se va utilizar para valorar laempresa ya que se considera
que es el rendimiento esperado que tiene el capital.

CAPM = Rf + B(Rm — Rf) + (Ttgcy — Tggyy)
CAPM o ke = Rendimiento esperado del capital contable

rf = Rendimientode la tasa libre de riesgo

B = es el beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado)
(rm — rf) = Prima Riesgo de Mercado
rm = Rendimiento del Mercado Accionario
(TMtgcy — Mggyy) = Diferencia de la Inflacion de Ecuador — Estados Unidos
Al encontrar el valor de CAPM debemos considerar si la empresa tiene deuda

por lo cual al beta se debe apalancar a la deuda de la empresa.
D BL
= Bu[1+(1-To) (< = —
B=Bu[1+1-TO ()] B = Traoro)

B = Beta apalancado para el patrimonio de una empresa
B, = Betano apalancado para el patrimonio de una empresa
Tc = Tasa Impositiva
D = deuda
P = Patrimonio
Adicionalmente se utiliza el valor residual ya que puede tener un crecimiento
constante que se asume a una reinversion del flujo disponible.

_Fp(1+g)
R="4&—g

Donde:

VR = Valor Residual

Fp = Flujo Perpetuo

g = tasa de crecimiento perpetuo

r = tasa de rendimiento requerido de pendiendo del flujo escoger
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EJEMPLO:

Cuadro 2-9: Ejemplo de flujo de caja

FLUJOS NETOS EFECTIVO

Fuente: Elaborado por los autores

TIEMPO 0 1 2 3 4 5
INGRESO $105.000,00 | $112.097,4| $119.674,70 | $127.764,12 | $136.400,3
GASTOS
GENERALES $42.000,00 | $44.838,99 $47.869,88 | $51.105,65| $54.560,13
DEPRECIACION $21.083,33 | $21.083,33 $21.083,33| $16.750,00| $16.750,00
AMORTIZACION $3.000,00 | $3.000,00 $3.000,00 $3.000,00 | $3.000,00
UAII $38.916,67 | $43.175,15 $47.721,49 | $56.908,47 | $62.090,20
GASTOS INTERES $21.736,00 | $21.736,00 $17.71460 | $13.130,21| $7.904,00
UAIMP $17.180,67 | $21.439,15 $30.006,89 | $43.778,26 | $54.186,20
IMP $3.779,75 | $4.716,61 $6.601,52 $9.631,22 | $11.920,96
uDlI $13.400,92 | $16.722,54 $23.40537 | $34.147,04 | $42.265,23
DEPRECIACION $21.083,33 | $21.083,33 $21.083,33| $16.750,00 | $16.750,00
AMORTIZACION $3.000,00 | $3.000,00 $ 3.000,00 $3.000,00 | $3.000,00
PAGO DE
CAPITAL $0,00| $28.724,27 $32.74567 | $37.330,06 | $148.200,0
11 y valor residual $ 240.000,00 $622.500,0
Flujo de Caja libre $ 240.000,00 $37.484,25 | $12.081,60 $14.74304 | $16.566,98 | $536.315,2
Valor de la empresa $18.226,48
TIR 23,49%

TMAR 21,00%
TIEMPO 0 1 2 3 4 5
FLUJO DEL
ACCIONISTA ($240.000,00) |$37.484,25 |$12.081,60 |$14.743,04 |$16.566,98 |$536.315,23
FREE CASH
FLOW ($240.000,00) | $56.214,08 |$59.53569 |$62.753,31 |$65.211,29 |$691.326,08
CAPITAL CASH
FLOW ($240.000,00) |$59.220,25 |$62.541,87 |$65.203,31 |$67.027,25 $692.419,23
TASAS
TMAR o ke 21,00%
WACC (d.i.) 13,83%

Esta clase de métodos nos indica si hay un tipo de refinanciamiento mediante un

préstamo o emision de acciones, o no realizar el refinanciamiento, por lo cual se observé

las necesidades que puede tener la empresa mediante este tipo de analisis y asi obtener

una amplia informacion en la toma de decisiones sobre el valor de la empresa.
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2.3 Simulacion Monte Carlo Crystal Ball

Tradicionalmente se ha tomado decisiones de aprobacién de proyectos de
manera deterministica, a través de criterios conocidos como VAN o TIR. Sin embargo
esta decision no informa sobre el riesgo que puede obtener el proyecto, para que los
directivos de acuerdo al perfil de riesgo aprueben o rechacen. (Rey, 2010)

El resultado a utilizar este simulador es obteniendo un intervalo de confianza
en torno al VNA de la empresa, nos especifica la probabilidad de que este valor sea
incorrecto y brinda una ayuda circunstancial para realizar los respectivos correctivos y
realizar una correcta valoracion.

Estas son algunas de las caracteristicas del simulador Monte Carlo:

e Se usa para eventos discretos o continuos.

Ayuda en la toma de decisiones reflejando n escenarios posibles.

Permite reflejar la correlacion entre las variables establecidas.

Determina el valor esperado de la empresa, mediante el informe estadistico que

Crystal Ball expone.

Proporciona graficos de distribucion, de sensibilidad, dispersion.
Por estas razones se toma como herramienta para una mejor precisién en la

valoracion del Ingenio San Carlos la simulacion de Montecarlo.

13



CAPITULO 3

3 METODOLOGIA
3.1 Justificacion del método de valoracion seleccionado

Después de analizar lo antes expuesto, se quiere atribuir un metodo de valoracion
mas apropiado que ayude a cubrir todas las necesidades que conlleva estimar el valor
econdémico del Ingenio San Carlos por lo cual se ha considera el método de flujo de caja
descontado.

Se descarta los otros métodos porque tienen falencias, es decir, se basan en
valores contables historicos los cuales estan expuestos a normativas contables o
tributarias que varian las perspectivas futuras que muchas veces dan una valoracién de la
empresa ficticia ya que no son consideradas algunos factores para esta valoracion.

Mientras que el método de Descuento de flujos es completo por lo cual ve una
perspectiva futura y real en la estimacion del valor de la empresa, ya que analiza en su
totalidad y observando los flujos de fondo por lo cual se realiza un detallado estudio de
la cifras que se generan a los propietarios a través del tiempo.

3.2 Descripcion del modelo de valoracion seleccionado

En la actualidad el método a utilizar para valorar al Ingenio San Carlos es del
Flujo de caja libre ya que evalua la capacidad financiacion real de la misma, utilizando
flujos proyectados que realiza la entrada y salida de dinero de la empresa, como se indica
en la seccidn anterior. Previamente, se haran algunos analisis que serviran para establecer
los supuestos de proyeccion.

Andlisis del entorno macro y sectorial.

El entorno Macroeconémico nos brindard informacién vital para establecer
cuales son las expectativas de crecimiento, exportacion, gobierno e inflacion, determinar
que variables afectardn y con cuanta intensidad y asi definir los supuestos para la
proyeccion y las variables macroeconomicas necesarias para la simulacion Montecarlo.

El analisis del sector nos brindara una apreciacion real del sector en el que realiza
sus operaciones San Carlos, su cuota de mercado, su participacion en exportaciones, los
productos que elabora tanto él como sus principales competidores. Toda la informacion
recogida dentro de este analisis servira para poder determinar correctamente los supuestos
de la proyeccion de los flujos.
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Analisis de los estados financieros historicos.

Para poder establecer los supuestos debemos tener una base histérica y esta sera
tomada de los balances auditados de los ultimos 5 afios, con esta informacion se espera
determinar cémo funcioné la empresa durante el periodo que se analizo, y asi, modelar la
proyeccién acercada a la realidad de Ingenio San Carlos.

Andlisis histéricos de ratios financieros.

Los balances auditados también nos brindan la oportunidad de analizar los ratios
financieros histdricos de la empresa, de esta forma determinar su capacidad de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento, capacidad de pago, capacidad de cobro de deudas etc. Con
esta informacidn sera facil determinar si la empresa es buena deudora, ha incrementado
su rentabilidad en los ultimos afios, tiene capacidad de pago y cobra oportunamente sus
cuentas.

Tasa de descuento

Se utilizaran las tasas de descuento como el WACC, CAPM y KD para los flujos
de caja libre ya que son idoneos para el analisis de valoracién de la empresa.

El costo de capital estd definido como el costo de oportunidad del capital para
los activos existentes de la empresa, por lo cual se utiliza para valorar los activos que

tiene el mismo riesgo que los anteriores.

D E
WACC = K4(1 — TC)E-}-—D-*_ KeE+—D

El CAPM servira para estimar el costo patrimonial, Ke, mediante ajuste del beta
apalancado hacia la empresa, asi también se utilizara la prima por riesgo de mercado
(rentabilidad acciones — bonos a 10 afios), la tasa libre de riesgo de 10 afios de bonos del
tesoro Americano y la diferencia de la Inflacion proyectada de Ecuador — EEUU.

CAPM = rf + B(rm — rf) + (mgcy — Mgpyy)

Se utilizara un beta desapalancado del sector al que pertenece el Ingenio el cual

se puede encontrar en la pagina www.damodaran.com, de esta manera poder apalancarla

a ciertas medidas que la empresa pueda proyectar. Utilizando las siguientes formulas:

B = Buf1+1-To (2)] B = ool
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Valor residual
Se empleara el valor residual para el afio perpetuo ya que hay que considerar
por la estimacion de cual sera su valor en el momento en que ya no se utilice alguno de

sus activos, utilizando a perpetuidad del crecimiento infinito.

_Fp(1+g)
VR="&—p

Donde:

VR = Valor Residual

Fp = Flujo Perpetuo

g = tasa de crecimiento perpetuo

r = tasa de rendimiento requerido de pendiendo del flujo escoger
3.3 Fuentes de informacion

Las fuentes de informacién que utilizaremos para la adaptacion del modelo a
seguir son las siguientes:

Para un adecuado estudio del andlisis externo utilizaremos informacion
secundaria proporcionada por las siguientes instituciones gubernamentales: Banco
Central del Ecuador (BCE); Ministerio de Comercio Exterior (COMEX); Ministerio de
Agricultura, Ganaderia, Acuacultura y Pesca (MAGAP); Federacion Nacional de
Azucareros del Ecuador (FENAZUCAR); Superintendencia de Compafiias
(SUPERCIAS); Servicio de Rentas Internas (SRI); Fondo Monetario Internacional
(FMI); Country Report a julio 2015 Revista The Economist Intelligence Unit, de esta
manera tener informacion veridica del entorno macroeconémico que rodea a la empresa
a analizar. También se utilizaran articulos relacionados sobre el tema.

Para el estudio del andlisis interno se utilizard informacién primaria
proporcionada por la empresa desde su pagina web www.sancarlos.com, otorgandonos la
informacion necesaria para establecer su perfil agroindustrial.

Para el estudio de los flujos de caja, se utilizaran los estados financieros
histéricos de los ultimos 5 periodos comprendidos desde el 2010 hasta 2014
proporcionados por la Superintendencia de Compafiias (SUPERCIAS) y el servicio de

rentas internas (SRI)
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CAPITULO 4

4 ANALISIS DEL INGENIO SAN CARLOS
4.1 Analisis mundial

La economia mundial sigue recuperandose de la crisis global de 2009. Las
economias desarrolladas, principalmente las europeas registran un crecimiento promedio
anual del 2% al final del 2014. Las economias emergentes estabilizan sus tasas de
crecimiento a 2014, a pesar de que aln no se recuperan de sus tasas previas a la crisis.
(Revista Ekos, 2015, Pag. 15-20)

El Fondo Monetario Internacional FMI, estima que en 2015 el crecimiento
mundial alcanzard el 3.8%, justificAndose en que las economias emergentes mantendran
una evolucidn favorable durante este periodo.

Las economias europeas se mantienen en crecimiento gracias a la inversion
privada, pero la actividad econdémica aun se mantiene débil. Se muestra una clara
diferencia entre los paises del bloque europeo; la recuperacién alemana se contrapone a
sus paises vecinos que contindan con problemas de deuda, inflacion y desempleo altos.

Las expectativas de América Latina en crecimiento son del 2.2% para este afio,
debido a una desaceleracidn de sus economias por entornos internacionales desfavorables
y por menos dinamismo de sus demandas internas.

4.2  Andlisis externo

Se obtuvo un enfoque mas real acerca de la situacion de los futuros flujos de la
empresa y poder realizar la respectiva valoracion, primero debemos analizar como se
encuentra el pais donde realizan sus operaciones Ingenio San Carlos, para esto nos
valemos de informacion publicada por el Banco Central del Ecuador (BCE) con sus
boletines trimestrales acerca de la situacion de la economia ecuatoriana. Expectativas
Econdmicas mundiales y del Ecuador.

4.2.1 Contexto macroeconémico
PIB

Segun expectativas macroeconomicas presentadas por el BCE a diciembre 2014

se espera que la tasa de crecimiento del PIB sea de 3.7%, menor que el afio anterior 4%.

Esto se debe en gran medida a la baja del precio del barril de crudo a nivel mundial, lo
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que repercute en la balanza comercial petrolera disminuyendo en miles de ddlares el
estimado de ventas de barril para este periodo.

Este indicador no tiene una correlacion fuerte con el PIB de la industria en la que
opera el Ingenio.
Presupuesto general del Estado

El presupuesto general del estado para el 2015 es de $34.104 miles de millones,
5% menos que el propuesto para el afio 2014. También se vio afectado por la baja del
precio del petréleo, que disminuyo su precio en casi el 50%. Para este periodo el
presidente Rafael Correa Delgado manifestd que si bien el presupuesto se veria afectado,
solo sera en materia de inversion, la optimizacion de ministerios y rebajé los salarios de
los servidores publicos de alto rango en un 10% como forma de disminucién del gasto
publico.
Inflacion

Segun las expectativas inflacionarias, se espera una inflacién de 3% para 2015.
Sin embargo a marzo, se presenta una inflacion trimestral del 4.22%. La inflacién afecta
directamente en el aumento del precio, lo que se refleja en una disminucién del poder
adquisitivo de las personas y consecuentemente en el nivel de ventas.
Exportaciones Netas

Ecuador basa su comercio internacional en productos primarios o también
Ilamados commodities, los que sufren a Diciembre 2014 una baja de su precio que se
estima no subira durante el 2015, sumado a la caida del precio del precio del petréleo
WTI. Se estima una contraccion de las exportaciones netas durante el 2015.

En términos generales, las exportaciones de la industria no se veran afectadas,
pero si las generales.
Cuotas de importacion

Como una medida de ajuste para desincentivar la importacion de productos no
necesarios, tales como autos y celulares el COMEX aplicé la disminucién de las cuotas
de importacidn hacia las comercializadoras de autos y las operadoras de telefonia celular
respectivamente.

Esta medida aumento paulatinamente los cost6é de ventas de la empresa ya que
la empresa tiene un programa que consiste la reutilizacion del 50% de aceite usado y 50%

aceite nuevo, que es utilizada en las maquinarias de procesamiento de azlcar en cada una
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de sus etapas, por lo cual se ve afectado con esta medida pero con bajo impacto, si no
tuviera el programa de recuperacion de aceites el impacto de sus costos serian fuertes
hasta llegar un punto critico de la empresa.

Cuotas arancelarias

Como medida para evitar la salida de capitales, el COMEX aplic6 salvaguardias
a cerca de 2.800 productos varios que van desde el 5% al 45% de arancel. Esta medida
busca desincentivar la compra de productos que no son de primera necesidad tales como
productos electronicos, belleza, alimentacion (productos enlatados e importados),
productos quimicos etc.

Ya que San Carlos importa productos derivados para fumigacion de plagas y el
procesamiento del azlcar, esta medida provocard que el costo de venta aumente
paulatinamente.

Gobierno

El gobierno del presidente Eco. Rafael Correa Delgado, pasa por un impase
econdmico luego de la baja estrepitosa del petréleo desde diciembre de 2014 de $99.00
a $56.00, llegando a su pico mas bajo de $39.00. Entre marzo y abril de 2015 se ha
recuperado paulatinamente. Las medidas tomadas por el gobierno buscan mantener los
dolares dentro de la economia, como la aplicacion de salvaguardias arancelarias,
disminucion de cuotas de importacion para sectores econdémicos e incrementos
arancelarios por parte del Ministerio de Comercio Exterior (COMEX). Las medidas
tomadas por el gobierno en materia de importacién afectaran las operaciones del Ingenio
San Carlos.

4.3 Analisis interno

El Ingenio San Carlos es una de las empresas agroindustriales mas grande del
Ecuador con una trayectoria de mas de un siglo, poco a poco fue expandiéndose en los
cantones de Marcelino Mariduefia, Naranjito y El Triunfo pertenecientes a la provincia
del Guayas, donde se ubica la planta del ingenio, por lo cual se encuentra en el sector
cafiero de la costa ecuatoriana.

Se dedica principalmente a la elaboracion de azucar y cultivacion de cafia de
azucar, teniendo un desarrollo tecnologico, ambiental y social innovador, ya que ocupa

el 33,47% del mercado ecuatoriano que consume este producto y cumpliendo con los
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cupos de exportacién que otorga FENAZUCAR, por lo cual ha dado un crecimiento
elocuente.

Hace 25 afios cotiza sus acciones en el mercado de valores dandole una
oportunidad mas 700 accionistas pero con una caracteristica peculiar que no excedan mas
del 10% de su participacion teniendo una transparencia en la rendicion de cuentas.

Durante su crecimiento impulsaron grandes proyectos a favor de los trabajadores
y habitantes tales como escuelas, un hospital, un instituto tecnolégico y un centro

comercial.

4.3.1 Actividad y productos

El Ingenio San Carlos esta dedicado a la elaboracion del procesamiento de
azucar que esta dividido en dos etapas que son: campo Y planta; donde realiza un proceso
rigoroso en la elaboracion de azlcar de esta manera tienen planes de seguridad tanto con
el personal hasta el medio ambiente, por lo cual han sido responsable con el medio
ambiente y la sociedad, creando una confianza de seguridad con su personal que labora y
los clientes que compra sus productos.
Consumo masivo

La tecnologia que se utilizara para la elaboracion de azlcar se dividen en varios
procesos como la de extraccion del jugo de cafia, calentamiento, clarificacion,
evaporacion, cristalizacion, centrifugacion y secado, desprovisto de su miel madre
original, de esta manera, ofrece al cliente una variedad de azucar de la mejor calidad
dandole un aporte esencial y a su vez no contienen transgénicos que son dafiinos para
nuestra salud.

Ya que debe adaptarse rapidamente a los gustos variables que hoy en dia tiene
el consumidor, se aplicara la mejor estrategia para el consumo de sus productos,

ofreciéndole lineas de productos variadas, destacandose la aztcar blanca granulada.
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Cuadro 4-1: Lineas de productos

La Sacarosa o Cafia de azlcar

(2]

,9 AzUcar Blanca Granulada

(&)

2

a

©)

@

n- 7’

LéJ Azicar Cruda Granulada

<

L

<

-
Azcar Impalpable o

Panela

Fuente: Sitio Web www.sancarlos.com

En la gréafica 4-1: indica la linea de productos que ofrece el Ingenio San Carlos
para la variedad de gustos que tiene el consumidor.

El Ingenio San Carlos también es responsable con su medio ambiente, poniendo
en préctica un proyecto que ayuda a la generacion de energia con los residuos, tratando
de recolectar todos los residuos que dejan en cada uno de los procesos de refinamiento de
azucar convirtiéndolo en energia limpia, de la cual el 50% es distribuido a la red
energeética del Estado Ecuatoriano y el otro 50% para consumo interno del Ingenio.
Participacion de las ventas por lineas de negocio

El sector azucarero es sumamente competitivo por lo cual el ingenio San Carlos
tiene una variada linea de productos, donde cada uno representa un porcentaje en los
ingresos de ventas del ingenio, como la Azlcar Blanca Granulada con el 75%, asi mismo
el Azlcar Cruda Granulada que representa el 10%, Azlcar Impalpable con 7%, la panela
con 5% Y La Sacarosa o Cafia de azucar con el 3%.

4.3.2 Anélisis del sector

En el analisis del sector tiene una magnitud de cambios en la produccién de

azUcar que deriva la produccion nacional, produccion de exportacién y reserva nacional,

por lo cual vemos una variacién en el crecimiento del sector azucarero.
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Grafico 4-1: Distribucion de la produccién
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Fuente: MAGAP

La Figura 4-1 indico los registros que lleva el MAGAP sobre la produccion de

azucar que se ha distribuido adecuadamente, teniendo en cuenta que para la produccion

nacional es de un 70%, asi mismo exportacion que es de 18% y para reserva nacional es

de 12%.

En el sector azucarero esta jugando un papel importante en el crecimiento del

PIB del Ecuador, segun BCE la produccion azucarera esta representando el 1,4% del

PIB Nacional.

Gréafico 4-2: Produccion azucarera
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Fuente: MAGAP
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En el grafico 4-2, disminuye la produccion azucarera durante los 4 afios lo cual
se vio reflejada la baja actividad productiva que gener6 menores compra de azlcar por
cambios climaticos y a su vez en el 5to afio hubo una fuerte subida ocasionado por el
programa de elaboracion de biocombustible promovido por MAGAP.
4.3.2.1 Mercado local

El Ingenio San Carlos segin su actividad que realiza, esta en el mercado de
elaboracion de azlcar-sector agricola, liderando en este segmento con la marca mas
reconocida, AZUCAR - SAN CARLOS, ya que son productos de excelente calidad que
no contienen transgénicos.

El ingenio San Carlos tiene distribuidores principales en todo el pais que ayuda
a satisfacer la demanda a nivel nacional que esta posicionado con un 33,47% en el
mercado de elaboracion de azlcar, segin MAGAP.

Tiene una politica de créditos para todos sus clientes, otorgandoles descuentos a
los clientes que son puntuales en sus pagos. Dentro de sus principales clientes esta la
Corporacién el Rosado (Mi Comisariato, Mini Comisariato, Hipermarket); Almacenes
Tia (Multiahorro, Tia); Corporacion la Favorita (Supermaxi, Megamaxi, Aki, Gran Aki)

y las tiendas de los barrios que son esenciales.

Grafico 4-3: Produccion de San Carlos
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Fuente: MAGAP
En el grafico 4-3 se observa la produccion del ingenio teniendo en cuenta la

disminucion de la produccion por cambios climaticos y el aumento del nuevo programa
del MAGAP
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Los principales competidores de San Carlos en el mercado son los ingenios
Valdez, La Troncal, entre otros; por lo cual trata de diferenciarse de sus competidores
ofreciendo variedad de productos diferenciados que satisfacen las necesidades

cambiantes del consumidor ecuatoriano.

Grafico 4-4: Participacion del mercado nacional
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En el grafico 4-4: indica la participacion de los grandes ingenios azucareros en
el mercado nacional, teniendo en cuenta que el Ingenio San Carlos es lider en el sector
azucarero a nivel nacional segin MAGAP.

Pero cabe recalcar que de la produccidn que se realiza siempre el ingenio trata
de obtener una reserva para cualquier imprevisto, como las plagas que caen en la
plantacién, las lluvias y factores econdmicos que pueden ocasionar una escases del
producto a nivel nacional.
4.3.2.2 Mercado exterior

Hoy en dia el Ingenio San Carlos ha tenido la oportunidad de extenderse a otros
mercados como Estados Unidos y Perd, ofreciendo sus productos de buena calidad, de
esta manera esta considerado como uno de los exportadores de azicar mas grandes del
pais.

El ingenio San Carlos Tiene una participacion de 35,95% de produccién para
exportacion de azdcar segin el MAGAP y FENAZUCAR, siendo uno de los principales

exportadores aparte de los Ingenios Valdez y Ecuazucar.
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Grafico 4-5: Participacion del Mercado Azucarera de Exportacion
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Fuente: MAGAP

En el grafico 4-5: se observa la participacion de los grandes ingenios azucareros
en el mercado exterior segin MAGAP.

Donde se realiza el intercambio de exportacion es mediante FENAZUCAR, es
quien se encarga de convocar el concurso bajo términos y condiciones, después del

proceso de licitacién los ingenios se preparan para el embarque en el puerto maritimo

donde se realiza la logistica del encargo hasta la embarcacion del producto.
Grafico 4-6: Exportacion de azlcar
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En el grafico 4-6: vemos el comportamiento que tiene los ingenios para

completar el cupo que FENAZUCAR licita en el mercado exterior.
4.4  Analisis estratégico de la empresa
4.4.1 Mision

Producir azucar de dptima calidad y a costo competitivo, para satisfaccion de
nuestros consumidores, en un ambiente laboral propicio y asi contribuir al desarrollo
agroindustrial del pais, generando trabajo, utilidades y bienestar para todos.
4.4.2 Vision

Ser una empresa altamente productiva, de gente motivada, que cumple las
normas mas exigentes de calidad y medio ambiente, para satisfaccion de nuestros
consumidores.
4.4.3 Andlisis de las 5 fuerzas de Porter

Este analisis representa graficamente y guian las cinco fuerzas de competencia

industrial que ayuda observar la intensidad que esta genera.

llustracion 4-1: Modelo de las 5 fuerzas competitivas

COMPETIDORES POTENCIALES

Amenaza de nuevos entrantes

Poder de negociacion

COMPETIDORES DEL MISMO de los clientes
SECTOR

PROVEEDORES U CLIENTES

Intensidad de Rivalidad

Poder de negociacion
de los proveedores

Amenaza de productos y
servicios sustitutos

PRODUCTOS SUSTITUTOS

Fuente: Ventaja Competitiva, Porter Michael
En el grafico 4-7: muestra un esquema de las cinco fuerzas que operan
directamente en una organizacion o una empresa, que incluye 3 fuerzas de competencia
horizontal y 2 fuerzas de competencia vertical, que relacionan las oportunidades de

inversion y rentabilidad de la empresa.
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Poder de Negociacion de los Proveedores

El poder de negociacién de los proveedores no ejerce una presién al Ingenio San
Carlos ya que es procesadora de azlcar, se autoabastece de materia prima y es su mas
importante proveedor.

Por lo cual limitan el poder de negociaciéon de los proveedores y reduce el
impacto de las barreras fisicas en la produccion de azucar.

Poder de Negociacién de los Clientes

Dada la variedad de productos sustitutos como la miel y stevia en el mercado,
provocan que el comportamiento del cliente cambie facilmente en poco tiempo, por lo
cual ocasione la sensibilidad precio del azicar.

Tendra un efecto medio debido a que los clientes mantienen el consumo de
azucar, pero de manera responsable cuidando su salud.

Amenazas de Productos y Servicios Sustitutos

La amenaza entre productos se debe al cuidado de la salud, ya que la azucar esta
dando un fuerte impacto negativo a la salud de sus clientes. De esta manera estan
desplazando del mercado con productos como la miel y stevia ya que satisfacen sus
necesidades exactamente igual.

De esta manera trata de disefar estrategias distintas para impedir la penetracion
de nuevos productos por lo cual refuerza la imagen y calidad de sus productos de azucar
cruda y panela para que compitan.

Amenaza de Nuevos Entrantes

Los Ingenios azucareros de la region sierra como Ing. Loja, ya que abastece esa
parte del mercado y tienen apoderamiento de ciertos mercados de la regién, por lo cual
tiene contratos de exclusividad con clientes de la region.

Pero esto ocasiona una cierta incertidumbre del comportamiento del mercado
nacional que ya esto limita la capacidad de distribuir y comercializar sus productos a nivel
nacional.

Intensidad de Rivalidad
En el Ecuador existen tres grandes ingenios azucareros que abastecen a la

produccion nacional por su gran infraestructura que son San Carlos, Valdez y La Troncal.
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Por lo cual San Carlos lidera el mercado nacional con un 33,47% por la calidad
de su producto, por su infraestructura, adquisicion de nuevas maquinarias tecnoldgicas,
cuidado ambiental y capacitacion constante del personal.

4.4.4  Andlisis de los Recursos Humanos

Este analisis es importante ya que contribuye directamente con la produccion de
azucar del Ingenio San Carlos, es decir, cuando comienza la época de zafra se emplean
trabajadores entre zafreros, obreros y personal administrativo, en forma directa y en forma

indirecta, aumentando el capital humano en las diferentes areas para estas temporadas.

Graéfico 4-7: Distribucion del Personal por Areas

DISTRIBUCION DEL PERSONAL POR AREAS
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Fuente: Balance Social, San Carlos 2014

En el grafico 4-7: se observa la distribucion del personal en las diferentes areas
de trabajo, donde hay mayor incorporacion del personal en el area operacional.

El principal cargo es de jefe de RRHH ya que son los encargados de gestionar la
busqueda y seleccién del personal adecuado para ocupar ciertos cargos como de
Supervisor, Jefe de Departamentos. Directores y Coordinadores.

Por lo cual se delega al contratista la seleccion del personal de zafrerosy obreros
para la cosecha de cafia de azlcar a su vez es importante la para la produccién de azUcar.

Tambiéen estan los cargos de jefe de laboratorio, jefe de calidad, jefe de ventas
y distribucidon son esenciales, ya que, de este depende la formula, calidad, aspecto, la

distribucion y comercializacién del producto.
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llustracién 4-2: Estructura organizacional del Ingenio San Carlos
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En la llustracion 4-2: indica el orden jerarquico y la estructura del ingenio San
Carlos, teniendo en cuenta sus principales departamentos.

Ofrece servicios y capacitaciones para sus empleados como un incentivo que
mejora el liderazgo, planificacion, organizacion y control con el uso de los recursos
obteniendo una produccion de calidad.

Servicio de salud ocupacional para todos sus empleados y sus familiares con
profesionales de la salud e infraestructura adecuada, para entregar un servicio eficiente y
agil para salvaguardar la integridad de los pacientes.

El servicio de hospedaje y alimentacién acogen los empleados y funcionarios
con amplias instalaciones de gimnasio y un salén de uso mdltiple, también una
confortable cafeteria que mantiene el servicio de alimentacion a quienes laboran en las
instalaciones de Guayaquil y San Carlos (fabrica).

Las capacitaciones son esenciales para el adecuado manejo de las maquinarias y
los desechos de la produccion, ya que se los capacita en seguridad Industrial, seguridad
Ambiental, aplicaciones de Tecnologias y capacitacion de los aprendices, de esta manera
tienen un mayor cuidado en el proceso de azlcar y obtienen una excelente calidad del
producto.

445 Anédlisis FODA
Fortaleza
e Disponibilidad de recursos naturales y climaticos.?
e Cuenta con centros de investigacion altamente capacitados.
e Disposicion de puntos estratégicos de comercializacion del producto.
e Amplio conocimiento del cultivo de cafia y procesos.
Debilidad
e Poca variedad de semillas para el cultivo de cafia de azlcar.
e Dependencia de insumos importados que generan el aumento de costos de
produccion.

e Precio de venta constante durante varios anos.

2 Los recursos climaticos se refieren a la zona en la que se encuentran sus cosechas, estan cerca de un rio y
ademéds al estar en la costa ecuatoriana gozan de un clima tropical idéneo para la cosecha de su materia
prima.
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Oportunidad
¢ Incremento de la superficie para la cosecha de cafia de azucar.
e Programa de reutilizacion de desechos de los procesos de azlcar para generar
energia limpia.
e Control y ahorro de materias primas.
Amenazas
e Competencia por recursos naturales y de mano de obra.
e Cambios climaticos que pueden ocasionar la aparicion de nuevas plagas.
e Competencia de produccion con los otros ingenios.

e Aumento de produccion de productos sustitutos como Stevia.
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CAPITULO 5

5 ANALISIS FINANCIERO
5.1 Ingreso por ventas

A finales del 2014 Ingenio San Carlos generd ingresos por $133.64 millones de
ddlares siendo el mismo el afio mas bajo en ventas de los Gltimos afios reportando un
4,8% menos que en 2013 donde tuvo ventas por $140.38 millones, con un crecimiento
promedio de 4.92% durante los Gltimos 5 afios. Esta baja en las ventas se produjo por el
aumento de conciencia por parte de los consumidores de azucar por mejorar su salud y
por el aumento de productos sustitutos del azucar.

Las ventas del ingenio tuvieron su pico mas alto de ventas durante el afio 2011
cuando sus ventas incrementaron un 23%, desde este periodo sufrié una caida del nivel
de ventas del 4.95% en el 2014. Se estima que las ventas creceran durante los siguientes

afios debido a que se estan implementando proyectos con el MAGAP.

Gréfico 5-1: Ingresos por Ventas
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.2 Costo de ventas

El costo de produccion durante los 5 afios analizados del ingenio presenta un
aumento en el 2014 del 9,36% con $111.5 millones, en comparacion con el afio 2013 con

$102 millones. La variacion promedio anual es del 9.17%. EIl ingenio es la primera
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sociedad eco eficiente que genera gran parte de la energia usada en el proceso de
produccion. Este gran esfuerzo por preservar el medio ambiente y por mantenerse como
la primera empresa eco eficiente del pais se ven reflejados dentro del costo de ventas
evaluado.

Dentro del analisis vertical de la cuenta se puede constatar el incremento en
funcién del nivel de ventas de los costos, registrando su pico mas alto en el afio 2014 con
el 83.50% del nivel de ventas, para especificar el supuesto dentro de la proyeccion se
realiz6 un promedio de los porcentajes dando como resultado un costo de 74.29% para

proyectar los futuros flujos de San Carlos.
Gréfico 5-2: Costo de Ventas
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.3 Gastos financieros

La evolucion del gasto financiero refleja un aumento a diciembre de 2014 en
9.1% mas que el afio anterior, quebrando la tendencia a la baja que tenian los gastos
financieros en el Ingenio. Esto se debié a un aumento en deuda financiera utilizado para
impulsar la produccion, y para la compra de nueva maquinaria que mejore el proceso de
produccion. Los gastos financieros no superan el 0.77% en funcion de las ventas y para

la elaboracion se tomara el promedio de su representacion en los afios analizados.
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Gréafico 5-3: Evolucion de Gastos Financieros
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.4 Gastos operativos
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Al 2014, los gastos operativos fueron de $32.5 millones, un 2.3% maés que el afio

anterior y promediando una variacion anual del gasto de 4.8% dentro del periodo

evaluado. La gran parte de esta cuenta tiene relacion con el gasto en administracion donde

el ingenio se destaca por ser una empresa que ofrece un ambiente laboral célido para los

trabajadores cumpliendo con todas las obligaciones de la ley del trabajo ecuatoriano,

mientras que lo demas es destinado a gastos de administrativos en supermercados, centros

educativos y hospitales construidos por el ingenio.

Gréfico 5-4: Gastos Operativos
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5.5 Estructura de activos

El activo de la compafiia se divide en activo corriente y activo fijo, siendo este
Gltimo el de mas crecimiento en los Gltimos afios con un 62.32% a 2014 mientras que el
activo corriente 37.68%, la cuenta se subdivide en “AF depreciables”, “AF no
depreciables”, “Inversiones en acciones” y “Cuentas por cobrar accionistas y
relacionados” teniendo un crecimiento promedio de 13.28%. Cabe mencionar que la
empresa determina como activo fijo las plantaciones de cafia de azlcar a cosechar después
de un afio.

Dentro del activo corriente la cuenta que mayor representacion tiene es la de
inventarios con $74 millones, le siguen activos bioldgicos (San Carlos utiliza activos
bioldgicos a corto plazo (por cosechar dentro del periodo) y a largo plazo (cafia a cosechar
en el largo plazo), cuentas por cobrar suman $7.83 millones donde el mayor porcentaje

es a proveedores (80%), el restante son cuentas por cobrar a compafiias relacionadas.

Gréfico 5-5: Evolucion del Activo

Evolucion del activo

Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.6 Evolucion y composicion del activo corriente

La cuenta representativa del activo corriente con $74 millones es inventarios, la
que se divide en azUcar procesada, derivados del azlcar y zafra (para exportacion).
Dentro del activo corriente también se encuentran los activos biolégicos, los

cuales son hectareas por cosechar y por procesar durante el afio de actividades.

35



Gréfico 5-6: Composicion del Activo Corriente
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.7 Activos fijos
Siendo una empresa industrial, la cuenta “PROPIEDADES, PLANTAS,
EQUIPOS”, lleva el mayor peso por todas las necesidades que deben solventar con el fin
de llevar procesos de produccién de alta calidad, sin embargo se puede ver como la
empresa mantiene activos por inversiones en acciones, y tiene negocios con empresas

relacionadas del grupo San Carlos

Gréfico 5-7: Composicion de Activos Fijos
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
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5.8 Estructuras del pasivo
Al 31 de Diciembre del 2014, Ingenio San Carlos tenia un total de $121 millones
en el pasivo, donde el pasivo no corriente tiene una participacion del 64% vy el pasivo

corriente 32%.

Gréfico 5-8: Estructura del Pasivo
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
Dentro del pasivo corriente, destaca la cuenta obligaciones bancarias que al final

del 2014 suman $18 millones, se divide en préstamos a corto plazo con término a mayo
2015, y la porcién corriente de deuda a largo plazo con vencimiento a 2023. Le siguen
las cuentas por pagar con $16 millones, las deudas con compafiias relacionadas $4
Millones y las deudas con la administracion social de $6 millones. Los ultimos préstamos
bancarios otorgados a ingenio San Carlos incrementaron paulatinamente el pasivo

corriente.

Gréfico 5-9: Estructura del pasivo corriente
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
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Dentro del pasivo no corriente las obligaciones a largo plazo son las que tienen

mayor representacion con $37 millones con término a junio 2023, le siguen los beneficios

sociales que mantiene un crecimiento equilibrado igual que los impuestos diferidos a

largo plazo.

Grafico 5-10: Estructura del Pasivo no Corriente
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.9 Estructura del Patrimonio

En los periodos analizados se ve un alza considerable del patrimonio, esto es

debido al incremento en las acciones de Ingenio San Carlos de $90 millones en 2011 a

$130 millones a finales del 2014.
Grafico 5-11: Estructura del Patrimonio
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
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5.10 Estructura del capital
La composicion del capital de Ingenio San Carlos a diciembre es de $160
millones de inversion accionarial, y $120 millones de pasivo, ademéas que denota un

crecimiento del 9,3% en comparacion con el afio 2013.

Grafico 5-12: Estructura del Pasivo y Patrimonio
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.11 Analisis de indicadores

Los indicadores de rentabilidad muestran una tendencia decreciente después del
2012, el ROA (rendimiento sobre activos) cae de un 10.32% a un 5.94%, el ROS (retorno
sobre ventas) cae de 16.54% a un 10.88%, y finalmente el ROE (rendimiento sobre
patrimonio) cae del 15.44% al 9.86%. Esta tendencia a la baja tiene estrecha relacion con
las operaciones de crédito que Ingenio el San Carlos efectu6 durante este periodo (crédito
comercial con finalizacién junio 2023), ademas de la emision de acciones por parte del
Ingenio en la bolsa de valores de Guayaquil.
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Grafico 5-13: Analisis del ROE, ROA Y ROS
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.12 Razon corriente

La razon corriente es un ratio que determina la capacidad de pago de la deuda
corriente de la empresa aprovechando todo el activo corriente (cuentas por cobrar, activos
diferidos, inventarios), debe ser mayor a uno para reflejar una capacidad positiva de pagar
los pasivos contraidos. Dentro del analisis realizado se comprueba la capacidad del
ingenio para poder hacer frente a todas las deudas corrientes contraidas, pero se evidencia

una caida pronunciada del indicador para el Gltimo periodo (2014).

Grafico 5-14: Analisis de la Razon Corriente
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014

40



5.13 Prueba acida

Uno de los ratios que explica mejor la capacidad del pago es “prueba acida”, la
interpretacion es sencilla, si es menor a uno, la empresa puede pagar sus deudas de corto
plazo, pero dependiendo de sus inventarios. Se evidencia que al inicio del tiempo
estudiado San Carlos no necesita de su inventario para satisfacer sus deudas, pero con el
paso de los periodos este ratio cae, su explicacion esta en el aumento de la deuda con los

bancos en la que incurri6 el ingenio en los ultimos afios.
Graéfico 5-15: Analisis de la Prueba Acida
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.14 Razon de efectivo

La razon de efectivo calculada como el cociente del efectivo contra el total del
pasivo corriente nos indica la capacidad de operar de la empresa con sus activos mas
liquidos sin recurrir a sus flujos de ventas, este indicador debe oscilar el 0.5 para ser
optimo, el promedio del andlisis es de 0.51 lo que refleja que durante el tiempo estudiado
evidencio una capacidad optima de operar sin flujos de venta. Pero ya analizando afio a
afio, se refleja la caida de este indicador, a fines de 2014 se evidencia una capacidad de
operar con el 16% del efectivo sin recurrir a flujos de venta. Esto puede entenderse como
resultado de la baja del nivel de ventas en relacion con afios anteriores por diversos
motivos: productos sustitutos, aumento del nivel de preocupacién por su salud por los
consumidores, apreciacion del délar en exportaciones (a paises que no usan el dolar como

moneda de circulacion).
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Gréafico 5-16: Andlisis de Razon de Efectivo
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014

5.15 Periodo promedio de cobro

Este indicador refleja el nimero de dias en que la empresa cobra sus cuentas por

cobrar a los clientes, en promedio San Carlos cobra cada 25 dias a sus clientes.

Gréfico 5-17: Andlisis de Periodo Promedio de Cobro
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5.16 Rotacion de cartera
Durante el periodo analizado, el Ingenio rota sus inventarios en promedio cada

25.58 veces por afo.

Gréfico 5-18: Analisis de Rotacién de Cartera
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.17 Estructura del Capital
Este indicador se interpreta que a 2014 por cada délar invertido de la empresa,

los acreedores invierten 2 dolares.
Gréfico 5-19: Andlisis de Estructura de Capital
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5.18 Estructura de Endeudamiento

Este indicador representa el porcentaje de fondos de participacion de acreedores,
ya sea en corto o largo plazo, de los activos. En este caso, el objetivo es medir el nivel
global de endeudamiento o proporcién de fondos aportados por los acreedores. A final
del 2014 el 42.92% es financiado por los acreedores y de liquidarse estos activos al precio
en libros quedaria un saldo de 57,08% de su valor, luego del pago de las obligaciones

vigentes.

Gréfico 5-20: Analisis de Endeudamiento
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Fuente: Balances Auditados de San Carlos - 2011, 2012, 2013, 2014
5.19 ESTIMACION DE LOS FLUJOS PROYECTADOS

5.19.1 Supuestosy Flujo de Caja libre

Como ya fue mencionado, el modelo para realizar la valoracion es de Flujo de
caja libre descontado, que determinara el valor de la empresa basandose en los futuros
fondos generados por la empresa®. Para no sesgar la estimacion a un solo escenario, se
usara la simulacion de Monte Carlo para establecer la distribucion de probabilidad en que
se encontrara nuestra valoracion.

Las tasas de crecimiento de ventas son basadas en datos obtenidos del BCE,

datos del mercado y balances generales auditados de la empresa de los ultimos 5 afos,

3 Pablo Fernandez 2007
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para estimar los flujos se considerara un horizonte de 6 afios: 5 afios de analisis y un sexto
como base del valor terminal.

Nuestro primer paso es establecer los supuestos que se determinaron en la
proyeccion de los flujos de caja libre desapalancados. Con el fin de tener un crecimiento
del sector agricola y en los crecimientos de la empresa durante los ultimos 5 afios,

obteniendo una gradiente para el nivel de ventas, donde se elaboré el siguiente cuadro:

Cuadro 5-1: Supuestos para la Valoracion

TIEMPO ANO1 ANO 2 ANO3 ANO 4 ANO5 ANO 6
GVENTAS 3,62% 3,62% 3,85% 3,90% 4,00% 4,00%
% COSTO VENTAS 79,00% 79,00% 73,00% 73,00% 73,00% 72,00%
GANANCIA VENTA ACT. BIOLOGI( 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67% 3,67%
GASTOS (SOBRE VTS) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
INVEST (SOBRE VENTAS) 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
DEPRECIACION -11.027.000,00 |-11.027.000,00 |-11.027.000,00 |-11.027.000,00 |-11.027.000,00 |-11.027.000,00
OTROS ING 12,21% 12,21% 12,21% 12,21% 12,21% 12,21%
OTROS EGRE 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
GASTOS FINANCIEROS - 2.820.892,00 |- 2.820.892,00 |- 2.820.892,00 |- 2.820.892,00 |- 2.820.892,00 |- 2.820.892,00
15% PARTICIP 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
IMP RENTA 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
() INVERSION EN REPOSICION -98000,00 -98000,00

CT ACTUAL 61512000,00

Fuente: BCE, Banco Mundial y andlisis sectorial

El crecimiento agricola fue tomado de las expectativas del Country Report ,
mientras que el crecimiento esperado de la empresa se obtuvo del analisis de los periodos
2010-2014, de esta manera se obtuvo un gradiente para las ventas proyectadas del 3.62%
de incremento del nivel de ventas, entre el primer y segundo afio, y un crecimiento
paulatino de 0.05% hasta el 0,23%, la base de este supuesto es inicialmente el nivel de
ventas que tiene una baja durante los periodos de analisis y su recuperacion se debe a los
proyectos con el MAGAP que incentivaran el incremento del nivel de ventas. Este
gradiente es menor que el del analisis de San Carlos de los ultimos periodos.

Los porcentajes obtenidos de costo de ventas, gastos, investigacion y desarrollo,
y depreciacion fueron promediados en base a los periodos analizados comprendidos en
los afios 2010-2014, con excepcion de investigacion y desarrollo, que se aumentara en un

0.4% para esta cuenta.*

4 Ingenio San Carlos establece s6lo el 0.1% para Inv. Y Desarrollo, pero en los supuestos se espera
incrementar el rubro en esta cuenta en 0.04%.
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Cuadro 5-2: Proyeccién del flujo

TIEMPO 0 1 2 3 4 5 6
(+)VENTAS 133645209,28] $13848316586  $14349%.25646  $149.020.86233  $154.832675%  $161.02598300] $167.467.022,32
(+)GANANCIA VENTA ACT.

BIOLOGICOS 367% $5.079.990,90 $5.263.886,57 $5.466.546,20 $5.679.741,51 $5.906.931,17 $6.143.20841
(-)COSTO -$109401.701,03 -$113362.04260 -$108.78522950 -$113.027.85345 -$117.548.967,59] -$120.576.256,07
(=)UTILIDAD BRUTA $3416145573  $3539810043  $4570217903  $47.48456402  $49.38394658]  $53033.974,66
(-JGASTOS 10,00%| -$1384831659  -$14.349.62565  -$14.902.08623  -$15483.26760  -$16.102.59830] -$16.746.702,23
(-)INVEST 0,40% -$553.932,66 -$573.985,03 -$596.083,45 -$619.330,70 -$644.103,93 -$669.868,09
(-)DEPRECIACION -$11.027.00000  -$11.027.00000  -$11.027.00000  -$11.027.00000  -$11.027.000,00f -$11.027.000,00
(+)OTROS ING 1221%|  $16908.79455  $1752089291  $18.19544729  $18905069,74  $19.661.27252]  $20447.72343
(-JOTROS EGRE 6,00% -$8.308989,9%5  -$8609.77539  -$8941.251,74  -$9.280.96056  -$9.66155898] -$10.048.021,34
(5)UTILIDAD OPERACIONAY $17.332011,08  $18.358.60728  $2843120490  $29.970.07480  $ 31.609.957,89' $34.990.106,43
(-JGASTOS FINANCIEROS -$282089200  -$2.82089200  -$282089200  -$282089200  -$2.8208%2,00  -$2.820.892,00
(F)UAIPAT $1451111908  $15537.71528  $2561031290  $27.149.18289  § 28.789.065,89' $32.169.214,43
(-)15% PARTICIP 15% -$2176667,86  -$233065729  -$384154694  -$4.07237743  -$431835988]  -$4.825.382,16
(<)UAIMP $1233445122  $13207.057,99  $21.768.76597  $23.076.80546  $24470.70601]  $27.343832,26
(-)IMP RENTA 22% -$227357927  -$2905552,76  -$4.780.12851  -$5076897,20  -$538355532]  -$6.015.643,10
(=)UTILIDAD NETA $10.060.87195 $10.301.50523 $16.979.637,45 $17.999.908,26 $19.087.150,69| $21.328.189,17

Fuente: Propia
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Se espera que la depreciacion, otros ingresos y otros gastos se mantengan
constantes durante el periodo proyectado®. La tasa para impuestos del 22% es la aplicada
dentro de la ley de régimen tributario del SRI a diciembre 2014, la participacién de
trabajadores es aplicada dentro de la ley laboral del Ecuador para diciembre 2014 que es
del 15%. Los gastos financieros sera fijos durante los 5 afios ya que se mantendra
constante el nivel de deuda financiera de esta manera no variara las tasas que se utilizara
para la valoracion, se tomara el valor de $2.820.892 que se estimo con la Gltima deuda
que contrajo la compafiia a largo plazo por la tasa que esta financiada esa deuda.

El capital de trabajo inicial se aplicara de acuerdo a la formula establecida de
CT= Activos Corrientes- Pasivos Corrientes, estos valores se tomara del Gltimo afio que
da un resultado de $61.512.000, asi mismo el capital de trabajo requerido al inicio de cada

periodo sera la mitad de cada trimestre en ventas.
Cuadro 5-3: Proyeccion del Capital de Trabajo
CALCULO DEL CAPITAL DETRABAJO
TIEMPO ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO5 ANO 6
CTREQUERIDO 50% $66.822.604,64 $69.241.582,93 $71.74812823 $74.510431,17 $77.416.337,98 $80.512.991,50 $83.733511,16

CT ACTUAL $61.512.000,00
INVERSION CT $5.310604,64 $241897829 $2506.54530 $2.762.30294 $2.905.906,82 $3.096.65352 $3.220.519,66

Fuente: Balances Auditados San Carlos 2011-2014
Para determinar el flujo de caja libre, se toma el valor de utilidad después de

impuestos sumando la depreciacion, el interés devengado de los gastos financieros,
restdndole la inversion en reposicion de activos de $98,000.00 vy la inversion en Capital
de Trabajo. El valor de la empresa se estima mediante el valor actual neto®. El flujo de

caja libre queda determinado de la siguiente manera:

Cuadro 5-4: Proyeccién de Flujos de caja libre de los activos

FLUJO DECAJA DELOS ACTIVOS
(+) UTILIDAD NETA $1006087195  $1030150523  $16979.63745  $17.09990826  $19087.150,60  $21.328.18917
(+) DEPRECIACION $1102700000  $11027.00000  $11027.00000  $11027.00000  $11027.00000  $11.027.000,00
(+) INTERESES $187025140  $187025140  $187025140  $187025140  $1870.25140  $187025140
() INVERSION EN REPOSICION -$98.000,00 -$98.00000
(-) INVERSION DE CT $531060464 5241897829  -$250654530  -$276230294  -$290590682  -$3.096.65352
FLUJO DE CAJA LIBRE -$531060464  $2053914506  $2050421133  $27.11458591  $27.99125284  $2878074856  $34.22544056
VALOR RESIDUAL $1.000.599.066,21
FLUJO DE CAJA TOTAL -$531060464  $20530.14506  $2050421133  $27.11458501  $27.991.25284 $1029.388.81477

VALOR DE LA EMPRESA $834.464.077,86

Fuente: Propia

5 Supuestos estimados de los balances auditados periodo 2010-2014 de Ingenio San Carlos.
SFuncion de Excel del valor actual neto (VNA)
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Por otra parte el flujo del accionista es el valor del patrimonio asumiendo un

escudo fiscal7, este es conformado por el flujo de caja libre, menos los intereses después

de impuestos (intereses de deuda bancaria). El flujo queda determinado de la siguiente

manera:
Cuadro 5-5: Flujo de caja del accionista

FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA
(+) Flujo de Caja Libre -$5.310.604,64 $20.539.145,06 $20.594.211,33 $27.114.58591 $27.991.252,84 $28.789.748,56 $34.225.440,56
() Intereses (desp. de Imptos.) -$1.870.251,40 -$1.870.251,40 -$1.870.251,40 -$1.870.251,40 -$1.870.251,40 -$1.870.251,40
Flujo de caja del accionista -$5.310.604,64 $18.668.893,66 $18.723.959,93 $25.244.334,52 $26.121.001,44 $26.919.497,17 $32.355.189,17
Valor residual $546.271.726 45
FLUJO DE CAJA DEL ACCIONISTA -$5.310.604,64 $18.668.893,66 $18.723.959,93 $25.244.334,52 $26.121.001,44  $573.191.223,62
Valor del patrimonio $459.269.982,91
Valor de la deuda $375.194.094,95

Fuente: Propia

5.19.2 Estimacion de la Tasa de Descuento

Para la estimacion de la tasa de descuento se necesitara el CAPM.

CAPM = rf + B(rm —rf) + (Tgcy — Mgpyy)

e EI Rf se tomd como referencia en Yahoo! Finance y se toma el de 10 afios para

una mejor estimacion.

e La prima riesgo se toma de la serie geométrica para no obtener sesgos en la

estimacion.

e Se utiliza el beta desapalancadas del sector agricola.?

e Setomara la diferencia de la inflacion Ecuador EE-UU proyectados.

Cuadro 5-6: Estimacion de la tasa de descuento

RUBRO VALORES |FUENTES

RF 2,19%|Bonos del estado de 10 afios - Yahoo Finance
PRIMA RIESGO 4,60% |Risck Discount de 10 afios - www.damodaran.com
e I o
Beta apalancado emp. 0,66|Se apalanco a la deuda de la empresa

Var inf eeuu-ecu 2,66%|Valorado

Infla eeuu 1,84%|Country Report

Infla ecu 4,50% [ Country Report

Tasa Impositiva 33,70%|SRI

(D/P) 34,63%|Balance Auditados

CAPM 7,90% | TASA VALORADA

Fuente: Propia

" Al asumir escudo fiscal estamos estableciendo que no se pagaran impuestos durante los periodos

proyectados 2015-2019.

8 El beta desapalancado se cogid de la pagina www.damodaran.com
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Para la estimacion del WAAC se utilizaran las siguientes variables:

D E
WACC = Kd(l - TC)E+—D + KeE+—D

K4 = Costo de la Deuda
K.? = Costo del patrimonio
Tc = Inversion inicial

D = Deuda

E = Patrimonio

t = Tiempo
Cuadro 5-7: Estimacion de la tasa WACC
RUBRO VALORES |FUENTES
CAPM 7.90%|TASA VALORADA
E 74.28%|Balance Auditados
KD 2.62%|Balance Auditados
D 25.72%|Balance Auditados
Tasa Impositiva 33,70%|SRI
WAAC 6.32%|Tasa Valorada

Fuente: Propia

Cuadro 5-8: Tasas estimadas
TASAS

WAAC 6,32%

CAPM 7,90%

Fuente: Propia
5.19.3 Estimacion del valor residual

Para proceder al célculo se usard el modelo de crecimiento de Gordon, que
consiste en calcular el valor de una perpetuidad asumiendo que la empresa continuara
creciendo indefinidamente.

De esta manera se realiza el calculo del valor residual para el flujo de activos,
se escogera el valor del flujo del afio 6 menos la depreciacion dando un valor perpetuo
que a su vez se divide el WAAC menos el gradiente de ventas. Asi mismo se realizara el
proceso para sacar el valor residual del flujo de accionista cambiando la tasa del WACC
por la del CAPM.

9 El K, se refiere al CPM que es el costo del capital, K,; costo de deuda.
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Cuadro 5-9: Estimacion del Valor residual del FCL

(+) FCL $  34.225.440,56
(-) DEPRECICION $  11.027.000,00
FLUJO PERPETUO $  23.198.440,56
WAAC 6,32%
g VTS 4,00%
VALORRESIDUAL  $ 1.000.599.066,21

Fuente: Propia
Cuadro 5-10: Estimacion del Valor residual FCA

(+)FCL $ 32.355.189,17
(-)DEPRECIACION $ 11.027.000,00
FLUJO PERPETUO $ 21.328.189,17

CAPM 7,90%
g VTS 4,00%
VALOR RESIDUAL $546.271.726,45

Fuente: Propia

5.19.4 Valoracién de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.

El valor de la empresa se obtiene mediante el método de flujos caja de efectivo,
que es el valor actual de los flujos proyectados a la tasa de Promedio Ponderado del Costo
de Capital de esta manera se determiné que el valor de la empresa del Ingenio San Carlos
es $834.464.077,86.

El valor del patrimonio de la empresa es de $459.269.982,91 y el valor de la
deuda es la resta del valor de la empresa menos del patrimonio que es de $375.194.094,95.
5.19.5 Anélisis Monte Carlo

De acuerdo con la simulacion de Monte Carlo se definieron cuatro variables de
entrada que pueden influir en el valor de la empresa en 10.000 escenarios.

Variables de entrada
PIB

Se establece como variable el PIB nacional, puesto que un incremento en esta
variable se entiende como una mejora considerable en el nivel de ventas de la empresa.
No se escoge el PIB de la industria puesto que los indices proyectados eran constantes y
no eran de ayuda para la simulacion. Los valores establecidos fueron tomados del Country

Report de Ecuador a Julio 2015.

Cuadro 5-11: Proyeccion del PIB

1 2 3 4 5 Perpetuidad
PIB 1.70% 3.20% 4.50% 3.70% 4.10% 3.44%
Fuente: Country Report
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Inflacién

Otra variable definida sera la inflacion, esta tiene vital importancia puesto que
un aumento de esta incrementara los costos de ventas de todos los costos de produccién.
Su distribucion es extremo maximo. Los valores establecidos fueron tomados del Country

Report de Ecuador a Julio 2015.
Cuadro 5-12: Proyeccion de la inflacion
1 2 3 4 5

Inflacion 5.20% 3.80% 4.50% 4.50% 4.50%
Fuente: Country Report

Gradiente de Ventas

Esta variable es de vital importancia para la simulacion, se estima que las ventas
inicialmente incrementaran el 3.5% los dos primeros afios y paulatinamente
incrementaran un 0.1% por afio. Esta expectativa es menor a la registrada en los afios
anteriores debido a los efectos climaticos que va a sufrir Ecuador en los proximos
periodos'®, y que, paulatinamente mejoraran sustentandose en los proyectos en

cooperacion con el MAGAP a iniciar en los préximos afios.

Cuadro 5-13: Proyeccién de g ventas

1 2 3 4 5 Promedio
| G Ventas 3.62% 3.62% 3.85% 3.90% 4% 4%
Fuente: Propia
Costo de Ventas

El costo de ventas fue analizado dentro de los balances auditados, y se lleg6 a la
conclusién de que debe ser un porcentaje del nivel de ventas estimado para los 5 afios

proyectados y de 6to afio en adelante una perpetuidad.

Cuadro 5-14: Proyeccion de costo de ventas

1 2 3 4 5 Perpetuidad

| % Costo de ventas | 79.00% | 79,00% | 73,00% | 73,00% 73,00% 72%

Fuente: Propia

10 Para el 2015 se espera que el efecto del fendomeno de “el nifio” tenga consecuencias negativas dentro
del mercado agricola.
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Matriz de Correlaciones

COSTO DE VENTAS - s
-

o, .
G VENTAS o

INFLACION

FlB

La matriz de correlaciones se determina por la simulacion y nos permite analizar
cual es la correlacion entre las variables de entrada. Lo que se puede diagnosticar con esta
tabla es que, el PIB esta correlacionado positivamente con las ventas, la inflacion esta
correlacionada positivamente con el costo de venta, el PIB esta correlacionado
negativamente con la inflacion. Cuando se definieron las variables, se detall6 que se
esperaba de la matriz de correlaciones, se concluye que las variables escogidas estan
correlacionadas en base a lo esperado anteriormente.

Resultados de la simulacion
Costo de ventas

El andlisis del costo de ventas utilizando Montecarlo determiné que el promedio
la variable costo sera del 72% en funcion del nivel de ventas y fluctuaré entre 70% y 83%,
rango esperado en base a las suposiciones, esta correlacionada con la inflacion en 0.81 a
un nivel de confianza del 95%.
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llustracion 5-1: Analisis del costo de ventas
Suposicion: COSTO DE VENTAS

Extremo maximo distribuciéon con parametros:
Mas probable 72,00% (=15)
Escala

3,29% (=K5)

El rango seleccionado es de 70,00% a 80,00%

COSTO DE VENTAS

Probabilidad

70,00%

73,33%

76,67%

80,00%
Correlacionado con: Coeficiente
INFLACION (I13) 0,81

Fuente: Propia

Nivel de ventas

El simulador determind que las ventas creceran un 4% durante el periodo de

analisis, la variable esta correlacionada en un 0.16 con el PIB y su rango sera entre 3% y
5% al 95% de confianza.

llustracién 5-2: Andlisis de g ventas
Suposicion: G VENTAS

Normal distribucién con parametros:
Media

4,00% (=14)
Desv est

0,17%
El rango seleccionado es de 3,00% a 5,00%

G VENTAS
B
=
=
2
3
a.
3,47% 4,27% 4,53%
Correlacionado con: Coeficiente
PIB (12) 0,16

Fuente: Propia
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Inflacién

La inflacion crecera en 4.5% segun el andlisis, y estara correlacionada con el costo de

ventas en 0.81. Su rango estara entre 3%y 7% con el 95% de confianza.

lHustracion 5-3: Analisis de inflacion
Suposicién: INFLACION

Extremo maximo distribucién con parametros:
Mas probable

4,50%
Escala

0,49%
El rango seleccionado es de 3,00% a 7,00%

INFLACION

Probabilidad

3,55%

6,16% 7,00%

Correlacionado con: Coeficiente
PIB (12) -0,06
COSTO DE VENTAS (I15) 0,81

Fuente: Propia

PIB

Bajo el supuesto que el PIB tiene una tendencia normal, el valor esperado sera de 3.44%

para el periodo proyectado. Su rango sera entre 0.7% y 6% con el 95% de confianza. La
variable esta correlacionada con las ventas en 0.16.

llustracion 5-4: Andlisis del PIB
Suposicion: PIB

Normal distribucién con parametros:
Media
Desv est

El rango seleccionado es de 0,70% a 6,00%

3,44%
1,09% (=K2)

PIB

Probabilidad

0,70%

4,72% 6,00%

Correlacionado con: Coeficiente
INFLACION (13) -0,06
G VENTAS (14) 0,16

Fuente: Propia
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Como resultado de la simulacion, el valor esperado de la empresa es de
$768.564.029,25 teniendo en cuenta que el nivel de certeza es de 95% Yy que su rango va
de $565.808.229,45 a $ 964.171.589,80.

llustracién 5-5: Valor de la empresa

VALOR DE LA EMPRESA

Frecuencia

300

200

100 ~

€496.375.075,59 €635.215.850,76 €774.256.625,93 €913.197.401,10€ 1.052.138.176,28

Fuente: Propia

Este analisis también permite analizar qué variables afectan negativamente a la
valoracién, dando como resultado que el costo de ventas y la inflacién la afectan en un -
51,1% y — 33,3% respectivamente.

llustracion 5-6: Sensibilidad del Valor de la empresa

Sensibilidad: VALOR DE LA EMPRESA

-100,0% -80,0% -60,0% -40,0% -200% 00% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

COSTO DE VENTAS 51,1%

INFLACION -33,3%

G VENTAS 14,7%

PIB 0,9%

Fuente: Propia
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Esta simulacion no solo valoré el valor de activos, también vemos como afecta
directamente al patrimonio, teniendo un rango completo de $ 284.631.973,03 a $
564.068.514,87 con un valor esperado del patrimonio de $ 421.428.292,30

llustracion 5-7: Valor del Patrimonio

VALOR DEL PATRIMONIO
1400

1200

1000

800

600 -

Frecuencia

400

200

€292.850.694,85 €358.600.469,40 €424.350.243,95 €490.100.018,50 €555.849.793,05

Fuente: Propia

Asi mismo se realizd un analisis de sensibilidad de las variables
macroecondémicas teniendo en cuenta que la variable de costo de ventas tiene una
sensibilidad negativa al valor de patrimonio con un valor de -56,9%, la inflacion también
la afecta negativamente en un -37.3% mientras que las otras dos variables inciden

positivamente, las ventas con un 5,3% y el PIB con un 0.5%.

llustracion 5-8: Sensibilidad del Patrimonio

Sensibilidad: VALOR DEL PATRIMONIO

-100,0% -80,0% -60,0% -40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

L I I y I )

COSTO DE VENTAS -56,9%
INFLACION -37,3% 7
G VENTAS 7 5,3%
PIB 0,5%

Fuente: Propia
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CONCLUSIONES

El valor de Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. es de $
$768.564.029,25 teniendo en cuenta que el nivel de certeza es de 95% y que su rango va
de $565.808.229,45 a $ 964.171.589,80. El simulador también valor6 el patrimonio con
un valor esperado de $ 421.428.292,30.teniendo un rango completo de $ 284.631.973,03
a $564.068.514,87.

La valoracion es una herramienta financiera de gran utilidad a nivel empresarial,
ya que nos permite obtener una referencia de su valor y poder evaluar los efectos que
tienen las distintas decisiones tomadas en la creacion de valor de las empresas.

Para poder realizar una correcta valoracion no solo es necesaria la informacion
financiera, sino que debemos tener un amplio conocimiento de la empresa, la industria y
el pais donde opera con el fin obtener una idea precisa del entorno en el que se
desenvuelve.

Tenemos una gran variedad de métodos de valoracion, cada uno aporta una
vision diferente de como establecer la valoracidn. Nosotros escogimos el método de flujo
descontado de efectivo, porque, conceptualmente es el mas completo ademas de ser el
mas utilizado para la valoracion puesto que establece el valor en base a los futuros flujos
obtenidos por la empresa asumiendo también que en el largo plazo seguiréa creciendo a
perpetuidad.

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A. es una industria con una
trayectoria intachable dentro del ambito laboral, responsable con el medio ambiente y que
brinda grandes oportunidades de crecimiento a los pueblos aledafios a sus plantaciones.
Su mayor logro hasta el momento es ser la primera empresa eco-eficiente del Ecuador
distincion obtenida gracias a su constante inversién en investigacion y desarrollo, por
estas razones se muestra como una empresa con amplias posibilidades de crecimiento y
desarrollo, también como una empresa fuerte que brindara grandes beneficios a sus
futuros accionistas.

El sector en el que se desenvuelve San Carlos esta pasando por un impase debido
a varios motivos ya expuestos, sin embargo, sus fortalezas los han llevado a seguir
desarrollandose enfrentando estos riesgos convirtiéndolos en oportunidades de

crecimiento.
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El uso de Monte Carlo como herramienta dentro de la valoracion brinda un valor
esperado del valor de la empresa con n escenarios que ademas de una distribucién de
probabilidad brinda un nivel de confianza en la toma de decisiones de los empresarios,

por estas razones es una herramienta muy Util dentro de la valoracion.
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