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RESUMEN

Con los hechos més recientes a nivel mundial, se confirma la teoria de que no existe
algo predecible sobre todo si de economia se trata. A raiz de la pandemia a causa del COVID-
19, muchas empresas se vieron afectadas, principalmente aquellas que no contaban con
planes de accidn para prevenir posibles riesgos externos, en particular pequefias y medianas
empresas. Esto no es un dato sorprendente, ya que hasta finales del afio 2019 (antes de la
crisis por la pandemia) los propietarios de negocios 0 empresas nunca imaginaban sus
compafiias en el peor escenario, por lo que sus planes contingentes no eran cuidadosamente
analizados y tampoco tenian una reserva monetaria aceptable que los ayude a surgir luego
de grandes shocks econdémicos. Sin embargo, algunos sectores dieron un gran salto y
mejoraron lineas productivas o implementaron nuevas tecnologias para satisfacer las
necesidades de una poblacion demandante en tiempos dificiles; es asi que el sector de
elaboracion y productos carnicos no se vio afectado negativamente en sus ventas, sino que
por el contrario registr6 mayores ingresos, dado que este producto es parte del consumo
basico familiar por sus precios accesibles.

Por lo expuesto, este trabajo busca ofrecer una herramienta para los gerentes o
propietarios sobre la situacion actual del sector a través de un analisis FODA y las 5 fuerzas
de Porter. Asi mismo, proveer una vision sobre los posibles escenarios donde puede
encontrarse la empresa y su valor financiero empresarial, como estrategia para implementar
mejoras 0 atraer nuevas inversiones.

En el desarrollo de este trabajo, mediante el capitulo | se describen caracteristicas
generales de la industria a la que pertenece PROKARNITA S.A., asi como un analisis
general de la empresa; mientras que en el capitulo Il se muestran las principales teorias que
contribuyeron al analisis y definicion de la mejor metodologia para realizar la valoracion
empresarial; y a partir del capitulo 111 se desarrolla el analisis financiero de la empresa con
los supuestos establecidos para encontrar el valor de PROKARNITA S.A. junto con un

analisis de escenarios.

Xi



CAPITULO |

1 INTRODUCCION
1.1 ANTECEDENTES

Los propietarios o gerentes de empresas en su mayoria conocen sus empresas por
dentro y por fuera. Sin embargo, no siempre tienen conocimiento de un punto critico: cuanto
vale realmente su empresa en el mercado. Determinar el verdadero valor de una empresa,
mediante un proceso de "valoracion empresarial”, no solo es importante cuando el
propietario busca vender la empresa, también es una herramienta que permitird la toma de
decisiones a corto, mediano o largo plazo y en conjunto con un plan de contingencia
contribuira a la mitigacion de riesgos externo o internos.

La valoracion de una empresa ayuda a trazar el rumbo de su futuro. En pocas
palabras, los CEO’s no sabrian a donde ir si no saben en qué punto se encuentran. Las
valoraciones pueden ayudar a determinar formas de mejorar el negocio; ademas sirven como
indicador de la necesidad de una inversion tecnoldgica o la contratacién de nuevo personal.
Probablemente a través de esta metodologia los gerentes se den cuenta de que pueden reducir
o eliminar gastos, incluso puede ayudar a realizar cambios en el negocio (Gromova, 2021).

Con los impactos econdémicos generados por la pandemia del COVID-19, resulta
de gran importancia un enfoque en la valoracién de las empresas, esto debido a que la nueva
realidad ha obligado a muchas compafiias a la reinvencion o reestructura de sus modelos de
negocio en el mejor de los casos, ya que existe un elevado nimero de pequefias y medianas
empresas que quebraron debido a que no pudieron sostenerse durante los momentos mas
criticos de la pandemia.

Esta crisis, afectdé directamente la oferta y demanda de muchos productos y
servicios, en algunos escenarios ayudé a que muchas cadenas de suministros aumentaran sus
ventas y en otros casos los ingresos disminuyeron considerablemente. Es por esto que, con
la finalidad de implementar planes de mejora y cambiar las predicciones de los flujos futuros
de las empresas, existe la necesidad de conocer el valor de las mismas ante posibles
comportamientos externos del mercado mundial.

Sin embargo, existen sectores como los de elaboracién y procesamiento de

productos alimenticios que obtuvieron un beneficio con la pandemia, ya que al formar parte

12



de la canasta basica familiar no detuvieron sus funciones, como es el caso de PROKARNITA
S.A.

Esta empresa pertenece al grupo de actividades que se dedica a la explotacién de
mataderos que realizan actividades de sacrificio, faenamiento, preparacién, produccién y
empacado de carne fresca refrigerada o congelada en canales o piezas o porciones
individuales de: bovino, porcino, ovino, caprino. Es por esto, que PROKARNITA S.A. ha
logrado obtener una tendencia creciente en sus ventas, en virtud de que la poblacién a nivel
nacional no podia prescindir de su consumo, ya que los precios que tiene la empresa son
accesibles al consumidor final.

Por lo expuesto, PROKARNITA S.A. tiene un futuro alentador en el mercado, ya
que, a través de su giro del negocio proporciona un insumo vital para una parte importante
de la poblacion, es por esto que surge la necesidad de realizar la valoracién de la empresa a
través de un método que permita considerar la mayor cantidad de supuestos posibles, con la
finalidad de predecir los diferentes escenarios a los cuales estaria expuesta la empresa.

Para encontrar el valor financiero de la empresa PROKARNITA S.A., se revisara
la literatura correspondiente a fin de determinar el mejor método de valoracion que se ajuste

a las necesidades de la compafiia.

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

De acuerdo a la perspectiva de desarrollo agricola de la OCDE, 2021 el comercio
internacional de carne se expandira durante el afio 2022 en respuesta a la creciente demanda
de los paises de Asia y Oriente, donde la produccién de carne seguira siendo insuficiente
para satisfacer el mercado interno, debido a la peste porcina africana. La demanda de
importaciones en varios paises asiaticos de ingresos medios y altos ha aumentado
constantemente en los ltimos afios debido a un cambio alimenticio con dietas que incluyen
mayores cantidades de productos animales.

En el articulo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
— OCDE se proyecta que la produccion mundial de carne se expanda en casi 44 TM para el
2030, alcanzando una mayor rentabilidad especialmente en los primeros afios (2022 al 2025)
a medida que los precios de la carne repuntan después de la pandemia por el COVID-19. En
general, la mayor parte del crecimiento de la produccion de carne se producird en las regiones
en desarrollo, que representaran el 84 % de la produccién. La participacién en la produccion

de los 5 principales productores de carne del mundo (China, Estados Unidos, la Unién
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Europea, Brasil y Rusia) tendera gradualmente a la baja desde su nivel actual, lo que indica
una sefial de alerta para que estos paises elaboren un plan emergente que les permita ampliar
la produccidon mundial y conservar sus niveles actuales. En general, se espera que exista una
consolidacién de las unidades de produccién hacia un sistema productivo mas integrado,
especialmente en los paises que estan en vias de desarrollo (OCDE, 2021).

En Ecuador, la industria productora de carne engloba una serie de eslabones de la
cadena productiva de las diferentes especies animales de interés, entre ellas destacan: pollo,
cerdo, y reses 0 bovinos de engorde, sin embargo, a raiz de la pandemia por el COVID-19
esta cadena productiva se vio afectada en grandes cantidades sobre todo para los pequefios
productores ya que, durante el afio 2021 sufrieron una reduccion del 40% en la demanda de
la carne de res en comparacién a las ventas que tuvieron en el afio 2019, principalmente
debido a que los consumidores preferian otras carnes mas econdémicas que se ofertan en el
mercado (MAGAP, 2022).

1.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1 OBJETIVO GENERAL
Determinar el valor financiero de la empresa PROKARNITA S.A a partir de los

estados financieros de los ultimos 3 afios considerando factores internos y externos que

contribuyan a la toma de decisiones gerenciales dentro de la organizacion.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS
Realizar el analisis macro y microecondémico del entorno de la empresa.

Identificar el mejor método de Valoracion acorde a la situacion actual de la empresa.
Proyectar los estados financieros de la empresa mediante el método elegido.

A o np e

Presentar las principales conclusiones sobre los resultados de la valoracion y su

aplicacion en la toma de decisiones de la empresa.

1.4 JUSTIFICACION DEL PROBLEMA
La empresa PROKARNITA S.A. se constituyé en el afio 2017, pero empezd sus

operaciones en el afio 2018, es una empresa que tiene en el mercado dos afos, y pertenece a

un grupo econémico muy importante dentro del pais.
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La actividad principal de la empresa es comprar productos carnicos (res, cerdo,
cordero y chivo) faenados y luego realizar el proceso de desposte, inyeccion, pulidos,
preparados y envasado.

PROKARNITA S.A. en estos dos afios de operacion ha desarrollado buenos
cimientos, ya que cuenta con una planta de procesamiento de productos carnicos muy
moderna, los productos que brindan son de alta calidad y con precios muy competitivos,
entre sus principales cadenas de distribucion estan los supermercados que llegan a nivel
nacional. Ademas, segun el estudio de la Revista EKOS, 2022 “el 62.35% de los
consumidores realizan sus compras de productos carnicos en Supermercados e
Hipermercados™.

Por lo tanto, en este contexto, la valoracién de empresas surge como un elemento
principal para la toma de decisiones gerenciales que ayudara a determinar cuales son las
actividades que estan generando o quitando valor.

A pesar de todo el desarrollo que ha tenido la empresa desde el 2017, tanto en su
infraestructura como en sus operaciones, los resultados financieros que reflejan los periodos
posteriores no son los esperados por los accionistas, ya que hasta el periodo 2020 reporta
pérdidas acumuladas de mas de 4 millones de dolares. Sin embargo, el afio 2021 refleja una
mejora en su comportamiento financiero, ya que gener6 utilidades positivas en beneficio de
la empresa.

Indicado lo anterior, se busca conocer el valor de la empresa, para identificar y
jerarquizar los impulsores de valor (que cosas crean o destruyen valor a la empresa) y con
esta informacidn les permita a los accionistas realizar una planificacion estratégica, tomar
decisiones sobre la continuidad de la misma, y asi la empresa logre mejorar sus procesos;
esto conlleva de manera adicional a realizar los andlisis financieros para evaluar la posicion
y desempefio actual de la empresa, analizando la rentabilidad y el riesgo, ya que estos dos
componentes del analisis permiten evaluar el rendimiento sobre la inversion y la capacidad
de la compaifiia de poder cumplir con sus obligaciones (Solvencia y liquidez).

El presente trabajo se enfocara en estimar métodos de valoracidn de empresas y en
analizar los estados financieros actuales, asi mismo las proyecciones de los ingresos y de los
costos que generaran los productos y sus diferentes cadenas de distribucion.

Esto nos permitira desarrollar los mecanismos necesarios que permitan mejorar los
resultados financieros con la finalidad de realizar cambios estructurales que favorezcan a la

empresa.
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Con este trabajo podremos determinar el valor financiero que la empresa tiene
actualmente el mismo que puede ser competitivo, a pesar de las pérdidas financieras
reflejadas debido la gran inversion que realizaron los accionistas.

Una de las limitaciones que tenemos al realizar este trabajo es el tiempo que tiene
PROKARNITA en el mercado de los carnicos, ya que no permite analizar sus cambios frente

a la competencia.

1.5 ANALISIS EXTERNO
151 SECTOR GANADERO Y SU IMPACTO AMBIENTAL

De acuerdo a un estudio realizado por Deloitte (2021), el consumo derivado de la
produccion ganadera representa un pilar fundamental en la alimentacion de la poblacion
latinoamericana. No obstante, desde el afio 2018 la tendencia del consumo de productos
carnicos ha ido disminuyendo aunque no en grandes porcentajes, se calcula
aproximadamente una reduccion de 0.1% anual, esto debido al cambio de habitos
alimenticios ya sea por salud o economia. Estas cifras no son alarmantes, ya que existe una
gran poblacion que consume productos carnicos, por ejemplo, en Ecuador la poblacion
consume 40.43kg per cépita al afio de carne de res.

Sin embargo, el consumo recurrente de estos productos mantiene en constante
preocupacion a la Organizacion de las Naciones Unidas para la Agricultura y la
Alimentacién (FAO), ya que se considera que no existe un sistema de produccién ganadero
sostenible con el medio ambiente, esto debido a que, “méas de una quinta parte de las
emisiones de GEI del mundo procede del sector agropecuario y alrededor de 20% de la huella
de carbono global proviene de la produccion de alimentos de este tipo” (Deloitte, 2021).

Con estos datos, se puede evidenciar que la ganaderia tiene un impacto considerable
en las emisiones de Gases de Efecto Invernadero (GEI) que afectan a la conservacion del
medio ambiente tales como, las emisiones de gas metano, explotacion indiscriminada de la
ganaderia, el exceso de pastoreo en los bosques lo que provoca que el suelo pierda sus
nutrientes (Deloitte, 2021).

Ante lo expuesto, la Sustainable Agriculture Research and Education (SARE), ha
realizado la siguiente propuesta con la finalidad de reducir la contaminacion ambiental y

aumentar la productividad del sector ganadero:
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REDUCCION FUERA DEL CAMPO

Rendimlento de la Ganaderia & Manejo Manejo de Energia Sumlderos de Gestlén Camblos en
Tlerra y Cultivos de Estlércol en Granja Carbono de Reslduos Allmentaclon

ncrementar eficlencla Redudir <l uso de Igjorar £l manejo Recucr =l exceso de
de producclén de energia y emislones de sueloy la producclén y reslduos
g de m: asy distribucion de P imitar las

cultlvos prurar

alimentos producldos
de manera sostenlble

Fuente: (SARE, 2020)

1.5.2 ANALISIS DEL MACROENTORNO

El afio 2020 marc6 un hito en la economia a nivel mundial y puso a prueba los
planes de contingencia de cada nacion con la pandemia provocada por el COVID-19, donde
se pudo evidenciar que pocos paises pudieron sobrellevar las problematicas que desencadend
la crisis sanitaria. Sin embargo, los paises en vias de desarrollo tuvieron muchas dificultades
para afrontar la situacién como es el caso de Ecuador, ya que el pais intento lidiar con la
emergencia sanitaria y sus consecuencias aun cuando presenta debilidades en sus estructuras
criticas como el servicio publico y el sistema de salud (ASOBANCA, 2021).

Ecuador, al no estar preparado para amortiguar los efectos econémicos que iba
dejando la pandemia, en el afio 2020 se vio afectado con una contraccion de la economia
provocada principalmente por la reduccién de la inversion en 11.9%, disminucion de las
exportaciones de bienes y servicios en 2.1% debido a las barreras de entrada de los paises
del exterior y la paralizacién del comercio por las restricciones de movilidad que impedian
desarrollar las actividades laborales con regularidad (BCE, 2021). Sin embargo, con corte al
segundo trimestre del afio 2021 se pudo evidenciar una notable mejoria en la economia
ecuatoriana, ya que el PIB crecio 8.4% con respecto al segundo trimestre del afio 2020 como

se puede observar en el siguiente grafico:
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llustracion 1: Evolucién del PIB trimestral

Evolucion del PIB trimestral
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Segun el BCE (2021), Esta recuperacion progresiva se debe a que el plan de
vacunacion se esta desarrollando de manera satisfactoria, siendo Ecuador uno de los paises
con mayor porcentaje de personas inoculadas (63.3%) lo que ha permitido que las medidas
restrictivas se flexibilicen haciendo que el comercio se reactive, el consumo de los hogares
crezca en 10.5% y las exportaciones aumente en 16%. De acuerdo con las previsiones del
FMI (2021), la inflacion del afio 2022 seria de 2.1% en un escenario alentador para el pais,
asi mismo el desempleo presentaria una reduccion al final del afio 2021 de 4.6% y para el
afio 2022 de 4.2%, con estos prondsticos se espera que la economia ecuatoriana vaya

recuperando su estabilidad en el mediano plazo.

1.5.3 ANALISIS DEL MICROENTORNO

En Ecuador, el sector dedicado a la produccion y elaboracion de productos carnicos
esta conformado por 33, de las cuales el 53% se encuentran concentradas en la Costa, el 42%

en la Sierra, el 5% en la Amazonia y el restante en la Region Insular, de acuerdo al siguiente

Tabla 1: Empresas del sector
Elaboracion de Nro. Nro.
productos carnicos empresas empleados

detalle:

Grande 5 7419
Mediana 4 276
Pequeia 8 86

Microempresa 16 62
Total 33 7843

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores
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llustracion 2: Participacion de empresas en la elaboracion de productos carnicos

Concentracion de empresas - Elaboracion de productos carnicos

Amazonia
5%

Sierra
42%

Costa
53%

Insular

0,3%
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores

Desde febrero del afio 2020, donde dio incio la pandemia del COVID-19 en el
Ecuador, la poblacién comenz6 a cuidar su salud recurriendo a diversos métodos entre ellos
el cambio de habitos alimenticios. Debido a la crisis econémico que provoco la pandemia,
el cuidado financiero llevé a muchas familias de ingresos medios a preferir alimentos mas
saludables y con precios accesibles, para esto tuvieron que reducir el consumo de productos
suntuarios como la carne de res por su elevado valor en el mercado. No obstante, este sector
sigue siendo rentable ya que forma parte de la cadena alimenticia de los ecuatorianos y
procura llegar a los hogares de escasos recursos econémicos con otras presentaciones del
producto a menor precio.

Para esto, las empresas grandes y medianas que conforman el sector han buscado la
manera de promocionar sus cortes de carne de res, de tal manera que brinden comodidad
visual y equilibrio financiero a los consumidores finales, tal como lo ha hecho la empresa
PROKARNITA S.A. através de la Corpracion El Rosado.

1.6 ANALISIS INTERNO: ESTUDIO ORGANIZACIONAL
1.6.1 VISION

Nuestro objetivo es ser la mejor planta procesadora de carne del Ecuador,

ofreciendo productos confiables y de alta calidad.

19



1.6.2 MISION

Llevar a los hogares de los ecuatorianos la mejor experiencia en carnes y productos

relacionados de manera eficiente y sostenible.

1.6.3 ORGANIGRAMA

A continuacion, se detalla el organigrama de la empresa Procesadora de carnes
PROKARNITA S.A.:

llustracién 3: Organigrama Prokarnita S.A.

Gerencia General

Gerente (1)
Juan Vélez
Gerente de
Gerente Administrativo (1) Gerentes de Produccidn (2) Gerente de Calidad (1} Mantenimiento
Blectramecanico (1]
Areade Producto terminada ’ Mame nimienta
Ofiana N 5t Anatade
Jefe de Bodega (1) e Despaste Errvasada fraa de . - Mecinica (1]
Asustertede Ctrol Cald de el ; Labarataria { 1) Calitad {2) '
Secretaria|1) Tiendas (1] Jede de Linea Desposte (1) lefe deLinea Envasado (1) Técrico Eléctrica (1)
facturadora (1) = hsstertede Bodeg {17) festente de Bodega (18) Asistartts da Sanich
Asstertes de Bodega (3] ‘ Técrica {3)
Preparados
Recepadn Materia Prma Prhng . Asistente de Bodega
t ¢ tertec " myeccdn
Asstente de Badega (1) Asstentede Bodega §5) Asisterne de Bodega (1) 01

Lrandera SaNTIEa0aN ¥ Lmmeza de
Aztente de Badega(l) Flama
Asstente de Bodega (4]

Puldos
Azmemede Sodem (2]

Gavens y Pallets

Aamrenie de Bodega (1)

Fuente: PROKARNITA S.A.

1.6.4 FODA

Con la finalidad de evaluar la posicion competitiva de la empresa y para proporcionar
una herramienta que permita a los gerentes desarrollar la planificacion estratégica del
modelo de negocio, se ha realizado el andlisis FODA (Fortalezas, Oportunidades,
Debilidades y Amenazas) de PROKARNITA S.A.
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1.6.5

llustracion 4: Matriz FODA Prokarnita S.A.

Matriz FODA PROKARNITA S.A.

Fortalezas (F)
- La demanda de carnes en el mercado
es estable
- El equipo de trabajo posee amplio
conocimiento de la cadena de
produccién
- Los mejores proveedores que
garantizan la calidad de las materias
primas

Debilidades (D)

- Obligaciones financieras adquiridas
debido al periodo de inicio y expansion
de la empresa
- Falta de experiencia en la exportacién
de carnes y sus productos relacionados
- Poca optimizacion de la capacidad
productiva de la planta

Oportunidades (0)
- Buen ambiente laboral que permite la
integracion de la cadena productiva.
- Transparencia y calidad en el producto
final.
- Colaboracién entre empresas
relacionadas para la distribucidn de
productos

Estrategia FO:
1. Proporcionar al consumidor final

transparencia y calidad garantizada en
los productos.

2. Desarrollar incentivos en conjunto con
las empresas relacionadas para el
bienestar del equipo de trabajo de la
cadena productiva.

Estrategia DO:

1. Desarrollar un plan a mediano plazo
en conjunto con las empresas
relacionadas, que permita la exportacion
de los productos cérnicos y derivados.

2. Optimizar los tiempos de produccién
de la cadena productiva, aprovechando
la integracion del equipo de trabajo y las
ideas que cada uno pueda aportar.

Amenazas (A)
- Mayor participacién en el mercado de
las empresas con mayor antigliedad
- Cambios politicos o factores exégenos
que afecten el ciclo econémico
- Posibles enfermedades en animales

Estrategia FA:
1. Crear alianzas con los mejores

proveedores de materia prima, que
permitan un mejor reconocimiento y
participacion en el mercado.

2. Aprovechar el amplio conocimiento
del equipo de trabajo, como contingente
para detectar cualquier riesgo derivado
de la enfermedades en animales.

Estrategia DA:

1. Fortalecer la solvencia y liquidez de la
empresa con la finalidad de evitar que
esta se vea afectada por factor
exdgenos.

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

PROCESOS OPERATI

VOS

Para tener una mejor percepcion del giro del negocio, se presentan los procesos que

forman parte integrante de la cadena operativa y productiva.
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PROCESOS OPERATIVOS Y PRODUCTIVOS
Entrada de canales

Inspeccion

Pesado y etiquetado

Desinfeccion

Almacenamiento en cdmaras de maduracién
Inspeccion y pesado

Desinfeccion

Almacenamiento en cdmaras

Recepcion de cortes de Inspeccion y pesado

proveedores externos Almacenamiento en cdmaras de producto fresco
Desposte, clasificacién y pesado #2.
Desposte Almacenado en camara de producto fresco
Almacenado en camara de congelacién

Recepcion de canales (res,
chivo y cordero).

Recepcion de menudencias
(res, chivo y cordero).

Inyeccidn
Inyeccion Preparacion de salmuera
Cdmaras de Escurrido
Polivante Corte y pulido

Produccion Carne molida, Hamburguesas, embutidos y valor agregado

Proceso de Descongelacién de productos congelados (opcional)
Envasado MAP
Corte y fileteado
Embandejado
Sellado

Envasado Detector de metales
Pesado y Etiquetado
Envasado al Vacio
Enfundado

Vacio

Retractilado

Almacenamiento en Camara de Producto Fresco
Almacenamiento Almacenamiento en cdmara de congelacion
Area de Preparacién y Muelle de Expedicién

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

1.7 ALCANCE DEL ESTUDIO

Con el presente trabajo, se pretende realizar una investigacion que permita
identificar las mejores premisas para estimar el valor financiero de PROKARNITA S.A. a
través de un método de valoracion lo mas exacto posible, de tal manera que se pueda obtener
el valor que beneficie tanto a los accionistas como a la empresa en general; asi mismo que

este resultado permita a los gerentes tomar la decision de implementar un plan de
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contingencia para minimizar los riesgos en caso de que algun factor externo amenace o afecte

directamente la produccion y el desempefio de la empresa.

1.7.1 EMPRESAS DEL SECTOR

En Ecuador, con corte al afio 2020 de acuerdo con las estadisticas del Banco Central
del Ecuador, el sector agropecuario representd el 7.7% del total del PIB, razon por la cual
desempefia un eje importante en la economia ecuatoriana.

En la lustracion 5, se puede observar con corte a diciembre 2020 las cifras
actualizadas de las empresas mas representativas del mercado, ya que tienen el 93% de
participacion en el sector de explotacion de mataderos que realizan actividades de sacrificio,
faenamiento, preparacion, produccién y empacado de carne fresca refrigerada o congelada
en canales o piezas o porciones individuales de: bovino, porcino, ovino, caprino, con la

finalidad de evidenciar el comportamiento del sector:

llustracion 5: Ingresos y utilidad histéricos

2018 2019 2020
INGRESOS 2018 |UT. NETA 2018 INGRESOS 2019 |UT. NETA 2019 INGRESOS 2020 |UT. NETA 2020

AGROPESA, INDUSTRIA 16,103,528.10 27.92% 16,518,606.50 24% 17,151,359.20 24%
AGROPECUARIA ECUATORIANA SA
CORPORACION FERNANDEZ
62,766,311.50 8.03% 62,588,663.00 4% 63,503,379.10 4%

CORPFERNANDEZ S.A.
LIRIS S. A. 118,702,374.00 2.80%| 114,423,701.00 -3%|  131,402,210.00 0%
PROCESADORA DE ALIMENT

OCESADO 0s 3,740,845.22 -59.02% 11,238,645.70 -19% 16,003,539.50 -5%
KARNITA PROKARNITA S.A.
PROCESADORA NACIONAL DE 967,206,669.00 7.74%|  950,285,312.00 5%|  832,519,348.00 5%

ALIMENTOS C.A. PRONACA
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores

llustracion 6: Evolucién histérica de ingresos del sector

Evolucion de ingresos

1,200,000,000.00
1,000,000,000.00
800,000,000.00
600,000,000.00
400,000,000.00
200,000,000.00
- - _ - I
INGRESOS 2018 INGRESOS 2019 INGRESQS 2020
® AGROPESA, INDUSTRIA AGROPECUARIA ECUATORIANA SA
® CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.
LIRIS S. A.
m PROCESADORA DE ALIMENTOS KARNITA PROKARNITA S.A.

B PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores
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lustracioén 7:

Evolucién historica de la utilidad del sector

27.92%

8.03%

EVOLUCION DE UTILIDADES

AGROPESA, INDUSTRIA AGROPECUARIA ECUATORIANA SA

CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S.A.

W LIRISS. A.

B PROCESADORA DE ALIMENTOS KARNITA PROKARNITA S.A.

B PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA

59.02%

B 77

| 2.80%

UT. NETA 204 8

UT. NETA 2"9

|
UT. NETA 2020

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores

Se puede evidenciar que, PROKARNITA S.A. tiene una tendencia positiva en sus

ingresos, representando un crecimiento del 42% aproximadamente en el afio 2020 en

comparacion al afio 2019, esto debido a las inversiones que la empresa ha realizado para

fortalecer sus procesos productivos y tener una mayor eficiencia en la trazabilidad del giro

del negocio. Sin embargo, la empresa no ha logrado generar utilidades, ya que es nueva en

el sector y tiene un alto nivel de apalancamiento con empresas relacionadas y el sistema

financiero ecuatoriano.

llustracién 8: Evolucion de indicadores financieros afio 2020

PATRIMONIAL

2020
PROCESADORA DE | AGROPESA. INDUSTRIA CORPORACION PROCESADORA
ALIMENTOS KARNITA AGROPECUARIA FERNANDEZ LIRIS S. A. NACIONAL DE PROMEDIO DEL
PROKARNITA S.A. ECUATORIANA SA CORPFERNANDEZ S.A. GALALLSIXESS SECIOR 2020
PRONACA

LIQUIDEZ CORRIENTE 0.18 2.47 0.85 0.51 1.85 1.42
PRUEBA ACIDA 0.12 2.47 0.42 0.31 1.34 1.13
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 1.75 0.21 0.53 0.87 0.38 0.50
ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO -2.34 0.26 1.11 6.62 0.62 2.15
ROTACION DE CARTERA 0.03 0.13 0.10 0.10 0.09 0.10
ROTACION DE INVENTARIO 0.05 0.00 0.13 0.13 0.11 0.09
MARGEN NETO -0.05 0.24 0.04 0.00 0.05 0.08
RENTABILIDAD NETA 0.16 0.31 0.09 0.03 0.09 0.13
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Evolucién de indicadores del sector 2020
.00
6.00
400

2.00 -

000  SSsS===3E=S = < >
- - -
500 LIQUIDEZ PRUEBAACIDA  ENDEUDAMIENTO ENDERUDAMIENTE= ROTACIONDE ~ ROTACIONDE ~ MARGENNETO  RENTABILIDAD
) CORRIENTE PATRIMONIAL peCRerio CARTERA INVENTARIO NETA
-2.00 PATRIMONIAL
= = = PROCESADORA DE ALIMENTOS KARNITA PROKARNITA S.A AGROPESA. INDUSTRIA AGROPECUARIA ECUATORIANA SA
CORPORACION FERNANDEZ CORPFERNANDEZ S A. LIRISS. A.

o= == == PROCESADORA NACIONAL DE ALIMENTOS C.A. PRONACA PROMEDIO DEL SECTOR 2020

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores

Con respecto a los indicadores del sector, se puede observar que PROKARNITA
S.A. esta por debajo del promedio del sector en indices de liquidez y rentabilidad; con
respecto a los indices de gestion se encuentra acorde al promedio sectorial y en los
indicadores de endeudamiento esta por encima del promedio del sector, esto debido a que la
empresa esta en expansion y sus necesidades de apalancamiento durante el periodo inicial
son altas. En un futuro previsible, la inversién que la empresa esta realizando actualmente
ayudard a incrementar sus activos y por ende el patrimonio de PROKARNITA S.A.,

haciendo mas atractiva la compafiia para los inversionistas.

lustracién 9: Evolucién histérica de los indicadores del sector

LIQUIDEZ PRUEBAACIDA | ENDEUDAMIENTO  ENDEUDAMIENTO  ROTACION DE ROTACIONDE o NETO fEN rfE_‘L Ao
CORRIENTE JEEAALIER PATRIMONIAL DEL ACTIVO CARTERA INVENTARIO VIARGER g oAt I:1E:N\‘I
PATRIMONIA

189 146 0.50 168 0.09 9 0.12 023
142 113 0.50 215 010 0.09 0.08 013
142 113 0.50 215 010 0.09 0.08 013

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
Elaborado por: Los autores

Con respecto a la evolucion histérica de los indicadores del sector, se puede
evidenciar que los indices de liquidez en el afio 2020 bajaron, esto debido a la crisis mundial
a causa de la pandemia por el COVID-19, lo cual ocasiono que las ventas de la mayoria de
las empresas descendieran y muchas de ellas tuvieron que utilizar gran parte de su capital de

trabajo para sostener sus operaciones. Los indicadores de rentabilidad también bajaron por
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las razones antes expuestas, ya que las utilidades se vieron afectadas y por ende muchas
empresas no lograron repartir dividendos a sus accionistas. Asi mismo, se puede observar
que los indicadores de solvencia aumentaron, esto debido a la necesidad que tenian las
empresas para reactivarse econoOmicamente, para esto tuvieron que acudir a financiamiento

de terceros asumiendo el riesgo del aumento en la carga de intereses.

1.7.2 FUERZAS DE PORTER

El andlisis de las cinco fuerzas se utiliza con frecuencia para identificar la estructura
de una industria para determinar la estrategia corporativa. EI modelo de Porter se puede
aplicar a cualquier segmento de la economia para comprender el nivel de competencia dentro
de la industria y mejorar la rentabilidad a largo plazo de una empresa (Lombana y Palacios,
2020).

Con respecto a la rivalidad competitiva, PROKARNITA S.A. se encuentra en
desventaja ya que compite con empresas que estan posicionadas en el sector y la experiencia
les ha permitido generar estrategias de comercializacion que las hacen mas fuertes en el
mercado.

Es por esto que, para mitigar los riesgos de nuevas entradas, es necesario que la
empresa recurra a la diferenciacion de productos, identificacion de la marca, mejorar canales
de venta y distribucién y aumento de publicidad.

Para mitigar el riesgo del poder del comprador, la empresa debe incrementar la
calidad del producto y proporcionar valor agregado.

Con la finalidad de controlar la amenaza por sustitucién, se deberia mejorar los
precios en el mercado sin perjudicar el producto y utilizar herramientas tecnol6gicas que
aporten valor al producto final.

Con respecto al poder del proveedor, para mitigar este riesgo PROKARNITA S.A.
deberia, buscar nuevos proveedores que le permitan expandir su red de contactos y suscribir

contratos a largo plazo con aquellos proveedores que muestren ser mas eficientes.
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llustracion 10: Analisis de las Fuerzas de Porter

LAS 5 FUERZAS DE
PORTER

Para mitigar este riesgo se
establece lo siguiente:

- Busqueda de nuevos proveedores x
- Mejorar canales de venta y

distribucion
- Aumento de publicidad

scribir contrato:
los proveedor

COMPETITIVA

AMENAZA DE PODER DEL
SUSTITUCION COMPRADOR

Para mitigar este riesgo se

N Para mitigar este riesgo se
establece lo siguiente:

establece lo siguiente:

- Mejorar precios en el mercado
- Utilizar herramientas tecnologicas
para mejorar el producto final

- Incrementar la calidad del producto
-Proporcionar un valor agregado

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores
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CAPITULO 11

2 REVISION DE LA LITERATURA
2.1 ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero implica transformar datos de los estados financieros en
informacion atil para la toma de decisiones, es por esto que la importancia del analisis
financiero se traduce en los siguientes puntos:

1. Evalla la posicion actual de la empresa.

2. Permite detectar deficiencia en los procesos.

3. Ayuda a tomar medidas preventivas en caso de algin problema que afecte el &ambito
financiero.

4. Se utiliza para realizar proyecciones y estimaciones.

Con respecto a las razones financieras, las razones de liquidez se usan para medir
la capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones a corto plazo, a partir de estas
razones se puede obtener un panorama de la solvencia de efectivo actual de una empresa y
su capacidad para seguir siendo solvente en caso de adversidad.

La informacién que se obtiene de la contabilidad y que se resume en los estados
financieros, debe ser interpretada y analizada para poder comprender el estado de la empresa

Es por esto, que la definicion de valor abarca aquellos beneficios presentes o futuros
que genere una compafiia para conseguir nuevas oportunidades de inversion; considerando
factores como la innovacion y el riesgo.

Asi mismo, la valoracion financiera es una herramienta primordial para la toma de
decisiones estratégicas dado que anticipa las amenazas y oportunidades, evalta los puntos
fuertes y débiles, para asi distinguir que activos tienen mayor potencial para su
aprovechamiento, las variables criticas para la empresa y cuanto margen o porcentaje pueden

desviarse de lo esperado. (Accid, 2009)

2.2 VALORACION DE EMPRESA

Los gerentes corporativos son responsables de adquirir recursos materiales y
financieros y usarlos para crear valor para los inversionistas de la empresa. El valor se crea
cuando una empresa obtiene un rendimiento de su inversion por encima del costo de capital.
Los gerentes formulan estrategias comerciales para lograr este objetivo y las implementan a

través de actividades comerciales. La actividad empresarial de la empresa esta influida por
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su entorno econdémico y su propia estrategia empresarial. EI entorno econdémico incluye la
industria de la empresa, sus mercados para productos entrantes y salientes y las regulaciones
bajo las cuales opera la empresa (Fernandez, 2013).

La valoracion de empresas incluye analisis basados en estados financieros, tales
como evaluacion de activos, pasivos, solvencia, rentabilidad, eficiencia, etc. El andlisis
financiero es la base sobre la que se realizaran predicciones para las diversas variables de
entrada. Sin embargo, una evaluacion justa de una empresa en funcionamiento requiere un
analisis retrospectivo organizacional, financiero y tecnoldgico a profundidad, asi como un
pronostico de las perspectivas de su desarrollo, considerando el mercado en el que se
desarrolla asi como sus principales barreras de entrada (Fernandez, 2019).

Una empresa suele tener distinto valor para diferentes compradores y para el
vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor
y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa (Fernandez,
2019)

Entonces ¢Cuanto vale una empresa? Una empresa vale lo que individuo esta
dispuesto a pagar por ella. Ya que, a pesar de aplicar métodos para determinar su valor, los
compradores pagaran segun su percepcion y el vendedor pedira de acuerdo con su valoracion
(Accid, 2009).

2.3 METODOS DE VALORACION

Una empresa suele tener distinto valor para diferentes compradores y para el
vendedor. El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que el vendedor
y comprador acuerdan realizar una operacion de compraventa de una empresa (Fernandez,
2019).

La valoracion de una empresa tiene varios objetivos: conocer el valor en el mercado
del negocio en marcha, identificar las fuentes de creacion y destruccion de valor, asi como
de alianzas estratégicas.

La valoracion de empresas corresponde a un trabajo que requiere conocimientos
técnicos y la experiencia necesaria para aproximar un rango de valores dentro del cual existe
la mayor probabilidad de que se encuentre el valor en una empresa que esta operando es
decir una empresa en marcha, para definir el valor de la empresa se utilizan varias

metodologias, las cuales tienen sus respectivas ventajas y desventajas, la empresa debe elegir
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la que se adapte a sus necesidades, ya sea por su giro de negocio, porque la informacion me
maneja etc. La informacidon que se genera es analizada y evaluada permite alcanzar la
estimacion de un rango de valores para acotar el valor de la empresa en estudio (Serrano,
2014).

Entre los métodos de valoracion mas utilizados se encuentran los siguientes:

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
BALANCE CUEMNTAS DE MIXTOS DESCUENTO DE CREACION DE OPCIONES
RESULTADOS (GOODWILL) FLUIOS VALOR
valor contable Multiplos de: Clisico Flujo para la deuda EVA Black y Scholes

valor contable ajustado Benefico: PER Union de expertos Flujo para acconistas  [Benefido econombcnl  Opdion de invertir
valor de liquidadon Ventas contables europeos Dividendos Cash value added | ampliar el proyecto
walor sustancial EBITDA Renta abreviada APV CFROI Aplazar la inversion

Activo neto real Otros multiplos Otros Free cash flow Usos alternativos

El Método de valoracion basada en el estado de Situacion Patrimonial, es un método
que procura determinar el valor de la empresa a través del patrimonio. Como su nombre lo
indica, se tratan de métodos que procuran determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion del valor del patrimonio. Asi, a través del balance, se determinara el estado de
situacion econdémico financiero de una organizacion en un momento especifico del tiempo
(Terra, 2008). Entre los métodos basados en el Estado de Situacion se encuentran el valor
contable, el valor contable ajustado, y el valor liquidacién y valor sustancial.

Métodos basados en la cuenta de resultados de la empresa, la valoracién por
multiplos es una metodologia que consiste en encontrar una relacion entre el valor de la
empresa y alguna otra variable que permita extrapolar los resultados a otras variables o
simplemente comparar las ratios en la empresa que estamos analizando con otras compafiias
de caracteristicas similares para tomar decisiones de compra o de venta de titulos o incluso
de la totalidad de la empresa (Accid, 2009).

Descuento de flujo de Caja, es un método que utiliza la capacidad de la empresa de
generar recursos futuros, incorpora concepto de riesgos de negocio y riesgos financieros, el
valor del dinero en el tiempo, y las inversiones para la generacién de recursos.

Segln Pozo (2011) “El analisis de descuento de flujos de caja incluye diversas
técnicas para ayudar a la empresa en la seleccion de proyectos en los que invertir. Estas
técnicas no son teorias matematicas, pero se utilizan calculos matematicos para calcular los
flujos de caja de los diferentes periodos, el hilo comun entre estas técnicas es que los flujos

de caja son descontados para reflejar el valor del dinero en el tiempo™.
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Los flujos de caja de una empresa brindan informacion sobre la liquidez de la
empresa y son el resultado de las entradas y salidas de efectivo, y a diferencia de la utilidad
que se genera después de impuestos e intereses de la empresa, representa la cantidad de
dinero disponible para la empresa.

Los flujos de caja se proyectan mediante estimaciones, se establece supuestos de
crecimiento en las ventas, necesidades operativas, gastos en inversion etc., por ello la
valoracion dependera de cuan reales sean dichos supuestos por eso se debe trabajar con los
diferentes departamentos de las empresas para poder determinar datos muy cercanos a la
realidad de la misma considerando factores internos como externos.

Los métodos de valoracion de empresas mas utilizados actualmente son los

siguientes:

llustracién 11: Enfoques de valoracion mas utilizados

Enfoquede  Enfoque de Emi;)aﬂg? de
ostos mercado intrinseco

Flujos de
efectivo
descontados

Costo de Empresas
construir comparables

Costo de Transacciones Futuros
reemplazo precedentes previsibles

Fuente: (Gromova y Pupentsova, 2021)

De acuerdo con Gromova y Pupentsova (2021), al valorar una empresa o un activo,
existen tres métodos o enfoques diferentes que se pueden utilizar. El enfoque de costos
analiza lo que cuesta reconstruir o reemplazar un activo. EI método del enfoque de costos es
atil para valorar bienes inmuebles, como propiedades comerciales, nuevas construcciones o
propiedades de uso especial. Los profesionales de las finanzas no suelen utilizarlo para

valorar una empresa en funcionamiento.

31



El siguiente es el enfoque de mercado, que es una forma de valoracion relativa y se
utiliza con frecuencia en la industria. Incluye andlisis comparables y transacciones
precedentes donde se compara la empresa en cuestion con otras empresas que se han vendido
0 adquirido recientemente en la misma industria. Estos valores incluyen la prima de
adquisicién incluida en el precio por el que fueron adquiridos. Los valores representan el
valor en bloque de una empresa. Son Utiles para transacciones de fusiones y adquisiciones,
pero pueden quedar obsoletas facilmente y dejar de reflejar el mercado actual a medida que
pasa el tiempo.

Finalmente, el enfoque de flujo de efectivo descontado (DCF) es una forma de
valoracion intrinseca y es el enfoque mas detallado de los tres antes mencionados, asi mismo
requiere la mayor cantidad de estimaciones y supuestos. Sin embargo, el arduo trabajo que
se requiere para preparar un modelo de flujos descontados hace que la valoracion sea mas
precisa. Un modelo de flujos descontados permite pronosticar el valor en funcion de
diferentes escenarios e incluso realizar un andlisis de sensibilidad (Meryana y Setiany,
2021).

Para este método de valoracién, es importante reconocer el concepto del WACC
como un promedio ponderado entre el costo de la deuda y la rentabilidad que los accionistas

exigen de la empresa, la formula es la siguiente:

_ EKe + DKb(1—T)
- E+D

WACC

Donde:
v" E: Valor de las acciones
D: Valor de la deuda

Kb: Costo de la deuda previo impuestos

ANEENERN

T: Tasa de impuesto. Se obtiene a partir de la suma del IR y la participacion
de trabajadores.

v" Ke: Equivale a la rentabilidad que exigen los accionistas

Ke = Re+ B(Rm - Rf)
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Donde:

- Ke: Equivale a la rentabilidad que exigen los accionistas

- Ry: Tasa libre de riesgo, se toma como referencia los bonos del tesoro

- R,,: Rentabilidad del mercado

- PB: Beta de inversion, se toma como referencia los mercados emergentes de
Damodaran.

El WACC incorpora todas las fuentes del capital de una empresa, incluidas las
acciones ordinarias, las acciones preferentes, los bonos y cualquier otra deuda a largo plazo.
El proposito de WACC es determinar el costo de cada parte de la estructura de capital de la
empresa en funcidén de la proporcion de capital, deuda y acciones preferentes que tiene. Cada
componente tiene un costo para la empresa. La empresa paga una tasa de interés fija sobre
su deuda y un rendimiento fijo sobre sus acciones preferentes. Aunque una empresa no paga
una tasa fija de rendimiento sobre el capital social, a menudo paga dividendos en forma de

efectivo a los accionistas (Fernandez, 2020).

2.4 MODALIDAD DE LA INVESTIGACION

Los modelos de flujo de caja permiten a las empresas gestionar la solvencia de
forma mas eficiente, contribuyen la sostenibilidad de la organizacion y mejora la
comprension del impacto de los principales actores del flujo de caja, lo que conduce a la
toma de mejores decisiones. Esto facilita el establecimiento de objetivos para generar
efectivo y proporciona una base para mejorar el analisis del desempefio del futuro de la
empresa en comparacion con los objetivos o metas planteados, asi como indicadores de
gestion. Un modelo bien estructurado de flujo de efectivo también mejora la vision del
impacto de las decisiones de inversién y la necesidad de capital, a continuacion se presenta
un cuadro resumen de los modelos de flujo que existen en las empresas:

lustracion 12: Modelos de flujos de fondo empresariales

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo para la deuda Kb. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) WACC. Rentabihdad exigida ponderada a deuda y acciones
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente: (Fernandez, 2019)
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2.4.1 Flujo de caja para los accionistas
El flujo de efectivo para los accionistas es la cantidad de efectivo que una empresa
paga a sus accionistas. Esta cantidad corresponde a los dividendos pagados durante un

periodo. Se calcula de la siguiente manera:

CF,.: FCF — (Intereses pagados x (1 — T)) — Pago principal + Adeuda

El flujo de efectivo para los accionistas indica la capacidad de una empresa para

generar efectivo de las operaciones para su distribucion a sus inversores de capital.

2.4.2 Flujo para la deuda y Capital cash flow

El flujo de caja libre de deuda nos dice cuanto efectivo ingresa y no se utiliza para
pagar la deuda; es simplemente un ajuste para ofrecer una imagen mas precisa del flujo de
caja. Esto nos ayuda a determinar qué tan cerca esta la empresa del apalancamiento negativo
(cuando el costo de pedir dinero prestado es mayor que el rendimiento) a continuacion, se

muestra la formula:
CCF = CF,. 4 CFd = CF, + [ + Adeuda

2.4.3 Flujo de caja libre (FCF)

El FCF representa el efectivo disponible para que la empresa cumpla con las
obligaciones a los acreedores o pague dividendos e intereses a los inversores. Asi mismo, es
un indicador de la liquidez que tiene la compafiia para honrar sus obligaciones y dado que el
efectivo es laméxima prioridad en una empresa, tanto para cubrir los gastos operativos como
para invertir en el futuro, el flujo de efectivo libre puede revelar informacién importante
sobre la salud de cualquier empresa.

Conocer este flujo permite que las partes interesadas (Gerentes, acreedores y
accionistas) puedan tomar decisiones futuras sobre la empresa, en el caso de los Gerentes
pueden monitorear el desempefio e informar los planes para la expansién futura; con respecto
a los acreedores, esta herramienta los ayuda a determinar cuanta deuda puede soportar la
empresa, y a los accionistas, es un buen indicador de cuanto efectivo podria redistribuirse
potencialmente en forma de dividendos. Las empresas también pueden utilizar su FCF para

expandir las operaciones comerciales o realizar otras inversiones a corto plazo.
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El flujo de caja libre también puede verse afectado por la tasa de crecimiento de
una empresa. Si una empresa esta creciendo rapidamente, entonces requiere una inversion
significativa en cuentas por cobrar e inventario, lo que aumenta su inversién de capital de
trabajo y, por lo tanto, disminuye la cantidad de flujo de efectivo libre. Por el contrario, si
una empresa se esté reduciendo, esta convirtiendo parte de su capital de trabajo nuevamente
en efectivo a medida que recupera las cuentas por cobrar y el inventario se liquida, lo que

resulta en una cantidad cada vez mayor de flujo de efectivo libre.

2.4.4  Justificacion del método seleccionado

Para el calculo del valor financiero de la empresa PROKARNITA S.A. se utilizara
el método mencionado en el apartado 2.4.3, ya que representa la cantidad de efectivo
generado por la empresa, después de contabilizar la reinversion en activos de capital no
corriente.

PROKARNITA S.A. se encuentran en una etapa media de crecimiento, es decir que
esta realizando inversiones de mayor volumen con el objetivo de expandir a gran escala su
planta procesadora, es por esto que las empresas de estas caracteristicas no generan
utilidades sino hasta después del quinto afio de haber sido creadas.

Por lo expuesto, el método de flujos de caja descontados es el que mas se ajusta a la
realidad de la empresa, ya que es un activo capaz de generar flujos futuros por la importancia
de su giro del negocio. Ademas, expertos relacionados a la valoracion financiera empresarial,
sugieren que para una empresa en expansion o naciente que se desenvuelva en mercados de
alta demanda como es el caso de PROKARNITA S.A., seria prudente utilizar el método de
flujos descontados, ya que permitird reducir el margen de error al momento de considerar
las inversiones que la empresa mantiene y las deudas que se han generado por este motivo.

Con este método, se obtendran valores cercanos a la realidad del negocio pero que
pueden variar dependiendo de las externalidades, sin embargo, esto es manejable ya que una
de las ventajas de este modelo es que permite flexibilizar los supuestos que se implementaran
para la estimacion del valor financiero de la empresa, para el efecto en el capitulo 3 se
describe la situacion financiera de la empresa y las consideraciones que se han establecido

para llevar a cabo la valoracion.
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CAPITULO 111

3 ANALISIS FINANCIERO Y RESULTADOS
3.1 ANALISIS FINANCIERO

En este capitulo se analizan los Estados Financieros de Prokarnita S.A. desde el
inicio de sus operaciones comerciales en el 2018 hasta el 2021, con la finalidad de conocer
la posicion financiera, presente y pasada, obteniendo informacion til sobre la capacidad de
la empresa para el uso eficiente de los recursos, y asi mismo para establecer mejores

predicciones sobre resultados y/o flujos de caja futuro.

Estado de situacion financiera
El Estado de Situacion Financiera que se detalla en la tabla 1 muestra el total de
activos que posee Prokarnita S.A. y como estos han sido financiados a través de los pasivos
y patrimonio. La compafiia fue constituida a finales del 2017 y el arranque de las
operacionales comerciales fue en marzo del 2018 por lo que el periodo a analizar es desde
el 2018 al 2021.
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Tabla 2: Balance General Prokarnita S.A.

ACTIVO CORRIENTE

Cajas Chicas

Bancos Locales

Cuentas y Documentos por Cobrar
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
Inventarios

Crédito Tributario y Retencidén lva

Pagos Anticipados

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Activos Fijos

Instalacién de Inmuebles

Instalaciones y Equipos

Vehiculos

Muebles y Enseres

Equipos de Computacion

Equipos de Seguridad
Depreciaciéon Acumulada
Ifrs-Impuestos Diferidos
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVOS

PASIVO CORRIENTE

Porcién Corriente Deuda L/P
Cuentas y Documentos por Pagar
Cuentas por Pagar Proveedores
Ctas y Doc por pagar Compaiiia
Impuestos por Pagar

Retencidon Impuesto Renta
Pasivos Acumulados
Arrendamientos IFRS C/P

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones Bancarias y Financieras L/P
Provisién Jubilacién Patronal
Ifrs-lImpuestos Diferidos

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Reserva Legal

Reserva Facultativa

Pérdida de Ejercicios anteriores
IFRS-Reserva Acum Aplic NIIF
Utilidad Ejercicio Corriente
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

2018 2019 2020 2021
$ 500 $ 500 $ 500 $ 500
$ 46,794 $ 148,800 $ 176,729 S 273,579
$ 405,275 $ 514,368 $ 461,114 S 549,093
$ 17,733 S 8,703 S 11,849 $ 13,044
$ 429,909 $ 596,988 S 727,272 $ 724,383
$ 405,937 $ 401,367 $ 377,601 S 353,770
$ 45369 $ 167,750 $ 334,650 S 481,051
$ 1,351,518 $ 1,838,476 $ 2,089,715 $ 2,395,419
$ 290,195 $ 290,195 $ 290,195 $ 290,195
$ 5,538,843 $ 5,793,812 $ 6,000,069 $ 6,099,852
$ 50,810 $ 50,810 $ 50,810 $ 50,810
S 1,378 S 2,646 $ 2,646 $ 2,646
$ 518243 $ 550,636 S 552,911 $ 565,466
s$ 7,593 $ 7,593 $ 7,593 $ 7,593
$ -501,434 $-1,280,377 $-2,093,230 $ -2,811,239
S - $ 267,512 S 38,216 $ 479,136
$ 5,905,628 $ 5,682,827 $ 4,849,210 $ 4,684,460
$ 7,257,145 $ 7,521,303 $ 6,938,925 $ 7,079,879
$ 1,000,000 $ 1,000,000 $ 500,000 $ 1,798,342
$ 214,777 $ 431,895 $ 292,545 $ 231,795
$ 315791 $ 349,650 $ 640,061 $ 508,401
$ 6,185,352 $ 9,022,163 $10,259,553 $ 1,814,893
$ 11,353 $ 144 S 21,789 $ 4,746
s$ 9,686 $ 12,211 $ 17,748 $ 20,143
$ 97573 $ 104,189 $ 110,734 $ 172,705
S - $ 2375556 S 41,660 $ 217,335
$ 7,834,532 $11,157,808 $11,884,089 $ 4,768,361
$ 1,500,000 $ 500,000 $ - $ 6,827,788
$ 165,852 $ 190,125 $ 235,400 $ 277,823
S - $ 41660 S - s 279,096
$ 1,665852 $ 731,785 $ 235400 $ 7,384,707
$ 9,500,384 $11,889,592 $12,119,489 $ 12,153,068
$ 9,000 $ 9,000 $ 9,000 $ 9,000
S 43 s 43 s 43 s 43
s$ 386 $ 386 $ 386 $ 386
S - $-2,207,788 $-4,352,847 $ -5,163,627
$ -44,880 $ -24,871 $ -26,367 S -17,264
$-2,207,788 $-2,145,059 $ -810,779 $ 98,273
$-2,243,239 $ -4,368,289 $-5,180,564 $ -5,073,189
$ 7,257,145 $ 7,521,303 $ 6,938,925 $ 7,079,879
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Estado de Pérdidas y Ganancias
A continuacién se muestra el Estado de Pérdidas y Ganancias, en donde se puede
notar que a partir del 2021 la empresa empieza tener utilidad neta con respecto a afios

anteriores debido a un ajuste en el costo de venta.

Tabla 3: Estado de Pérdidas y Ganancias Prokarnita S.A.

2018 2019 2020 2021
VENTAS TOTALES S 3,726,004 $ 11,209,090 $ 15,983,855 S 17,950,918
COSTO TOTAL $ 4,115,832 $ 11,109,913 S$ 14,627,148 S 15,106,411
Costo de Fabricacién S 1,274,563 S 2,262,560 $ 1,936,073 S 1,693,065
Costo de Fabricacion S 8,147,608 S 21,360,309 S 27,071,647 S 27,592,569
Mano de Obra Directa S 338,463 S 591,117 S 701,438 S 752,749
Costos Indirectos S 597,314 S 743,639 S 885,330 S 899,422
Inventarios S -7,808,821 S -20,432,504 S -26,722,343 S -27,551,674
Costo de Venta S 2,841,269 S 8,847,353 S 12,691,075 S 13,413,345
UTILIDAD BRUTA S -389,828 S 99,177 $ 1,356,707 S 2,844,508
Total Otros Ingresos Operacionales S 14,841 S 6,512 S 534 S 765
Total Costo de Personal S 439,583 S 639,009 S 687,176 S 658,315
Total Gastos Generales de Operacién S 760,137 S 679,548 S 607,503 S 569,425
UTILIDAD OPERATIVA S -1,574,707 $ -1,212,868 S 62,563 $ 1,617,532
Total Gastos Fijos S 501,434 S 783,410 S 812,853 S 718,009
Total Gastos Financieros S 128,246 S 150,213 S 79,480 S 753,179
Total Otros Egresos S 3,401 S 21,612 S 14,755
Total Otros Ingresos S - S - S 8,100 S -
Otros Ingresos S - S 23,044 S 10,890 S 37,267
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS S -2,207,788 $ -2,145,059 S -810,779 S 168,857
15% Participacidon Trabajadores 25,328.48
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS 143,528.08
Gastos no deducibles 37,492.93
Base Imponible de IR 181,021.01
25% Impuesto a la Renta 45,255.25
UTILIDAD NETA S 98,273

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

3.1.1 Anadlisis vertical y horizontal

El analisis vertical nos permite identificar como la empresa realiza la distribucion
de los recursos, en donde se concentran los principales rubros de acuerdo con las necesidades
operativas y financieras.

Por otra parte, en el analisis horizontal nos permite identificar los cambios
significativos (disminuciones o aumentos) en los diferentes rubros de los Estados

Financieros a partir de un afio base, en este caso el afo base fue el 2018.
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Tabla 4: Analisis vertical y horizontal del Balance General

ACTIVO CORRIENTE

Cajas Chicas

Bancos Locales

Cuentas y Documentos por Cobrar
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
Inventarios

Crédito Tributario y Retencidn lva
Pagos Anticipados

TOTAL ACTIVO CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE
Activos Fijos

Instalacion de Inmuebles

Instalaciones y Equipos

Vehiculos

Muebles y Enseres

Equipos de Computacion

Equipos de Seguridad
Depreciacion Acumulada
Ifrs-Impuestos Diferidos
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVOS

PASIVO CORRIENTE

Porcién Corriente Deuda L/P
Cuentas y Documentos por Pagar
Cuentas por Pagar Proveedores
Ctas y Doc por pagar Compaiiia
Impuestos por Pagar

Retencién Impuesto Renta
Pasivos Acumulados
Arrendamientos IFRS C/P

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones Bancarias y Financieras L/P
Provisién Jubilacion Patronal
Ifrs-Impuestos Diferidos

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE

TOTAL PASIVO

PATRIMONIO

Capital Social

Reserva Legal

Reserva Facultativa

Pérdida de Ejercicios anteriores
IFRS-Reserva Acum Aplic NIIF
Utilidad Ejercicio Corriente
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

Andlisis Vertical

Andlisis Horizontal

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | | 2019 | 2020 2021
00% 00% 00%  0.0% 0.0%  0.0% 0.0%
0.6% 2.0%  2.5%  3.9% 218.0% 277.7%  484.6%
56%  6.8% 66%  7.8% 26.9%  13.8%  35.5%
02% 0.1% 02%  0.2% -50.9%  -33.2%  -26.4%
59%  7.9% 10.5%  10.2% 38.9%  69.2%  68.5%
56% 53% 54%  50% -1.1%  -7.0%  -12.9%
1% 2% 5% 7% 270%  638%  960%
19%  24%  30% 34% 36% 55% 77%
4.0%  3.9% 42%  4.1% 0.0%  0.0% 0.0%
76.3% 77.0% 86.5%  86.2% 46%  83%  10.1%
0.7% 0.7% 07%  0.7% 0.0%  0.0% 0.0%
00% 00% 00%  0.0% 92.1%  921%  92.1%
7.1%  7.3% 80%  8.0% 63%  6.7% 9.1%
01% 01% 01%  0.1% 0.0%  0.0% 0.0%
-6.9% -17.0% -30.2% -39.7% 155.3% 317.4%  460.6%
0% 4% 1% 7% -85.7%

81%  76%  70% 66% -4% -18% -21%
100%  100%  100%  100% 4% -4% -2%
13.8% 13.3% 7.2%  25.4% 0.0%  -50.0%  79.8%
3.0%  5.7%  42%  3.3% 101.1%  36.2%  7.9%
4.4%  46%  92%  7.2% 10.7%  102.7%  61.0%
85.2% 120.0% 147.9%  25.6% 45.9%  65.9%  -70.7%
02% 00% 03%  0.1% -98.7%  91.9%  -58.2%
01% 02% 03%  0.3% 26.1%  83.2%  108.0%
13%  14%  1.6%  2.4% 6.8%  13.5%  77.0%
0.0% 32% 06%  3.1% -82.5%  -8.5%
108.0% 148.3% 171.3% 67.4% 42.4%  51.7%  -39.1%
20.7% 6.6%  0.0%  96.4% -66.7% 355.2%
23%  25%  34%  3.9% 14.6%  41.9%  67.5%
0.0% 06% 00%  3.9% -100.0%  569.9%
23.0% 9.7%  3.4%  104.3% -56.1%  -85.9%  343.3%
130.9% 158.1% 174.7% 171.7% 25.1%  27.6%  27.9%
01% 01% 01%  0.1% 0.0%  0.0% 0.0%
0.0% 0.0% 00%  0.0% 0.0%  0.0% 0.0%
0.0% 00% 00%  0.0% 0.0%  0.0% 0.0%
0.0% -29.4% -62.7%  -72.9% 97.2%  133.9%
-0.6% -0.3% -0.4%  -0.2% -44.6%  -41.3%  -61.5%
-30.4% -28.5% -11.7%  1.4% -2.8%  -63.3% -104.5%
-30.9% -58.1% -74.7% -71.7% 94.7%  130.9%  126.2%
100.0% 100.0% 100.0%  100.0% 3.6%  -4.4%  -2.4%
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De acuerdo con el anélisis vertical del Balance General (Tabla 4), los Activo
Corriente representan un 27% en promedio en donde: las Cuentas y Documentos por Cobrar
al 2021 representan 7.8% y el Inventario 10.20% siendo estas las cuentas mas significativas.
Asi mismo, la cuenta principal de los Activos No Corriente es Instalaciones y Equipos con
un peso del 86.20% en el 2021 esto se debe a las adecuaciones y equipamiento que la
empresa realizd a la planta para el buen funcionamiento de sus operaciones. Al
incrementarse el rubro de Instalaciones y Equipos la cuenta Depreciacion Acumulada
también incrementa, en el 2020 dicho rubro fue de $2.093.230 lo que represent6 un 30.2%,
en el 2021 el monto fue de $2.811.239 representando el 39.70%.

Los rubros mas significativos del Total Pasivos son las Obligaciones Bancarias y
Financieras a Largo Plazo, 96.40% en el 2021 y en el 2020 fue de 0.0% aproximadamente
lo cual indica que la empresa busco financiamiento de terceros para la adquisicion de activos
fijos y capital operativo. Otro de los rubros significativos es Porcion Corriente de la Deuda
a Largo Plazo (25.40% en el 2021) y las Cuentas y Documentos por Pagar Compafiia con un
25.6% en el 2021 este porcentaje se redujo considerablemente, en el 2020 fue de 147.9% lo
que indica una reduccion de la deuda a corto plazo, pero un incremento en la deuda a largo
plazo.

El Patrimonio representa el -71.7% en el 2021 debido a las pérdidas de ejercicios
anteriores la cual ha ido incrementando, en el 2020 fue de -62.7% y en el 2021 fue de -
72.9%. Por otra parte, la Pérdida Ejercicio Corriente ha ido disminuyendo en el 2020 fue de
-11.7% y en el 2021 fue de 1.4% logrando que el cierre del 2021 la empresa gener0 utilidad.

En el analisis horizontal las cuentas que mayor crecimiento tuvieron en
comparacion al 2018 fueron Bancos Locales (277.7% en el 2020 y 485% en el 2021), Pagos
Anticipados (638% en el 2020 y 960% en el 2021), Cuentas por Pagar Proveedores (102.7%
en el 2020 y 61% en el 2021 presentando una disminucién considerable) y Pérdida de
Ejercicios Anteriores (97.2% en el 2020 y 133.9% en el 2021). Finalmente, en el 2021 los
rubros que presentaron una disminucion respecto a su afio base fueron las Cuentas por pagar
Compafia e Impuestos por pagar esto debido a que la empresa increment6 el rubro de

Porcién corriente deuda a L/P.
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Tabla 5: Analisis vertical y horizontal del Estado de Pérdidas y Ganancias

Anadlisis Vertical

Anadlisis Horizontal

E 2018 2019 2020 E 2021 2019 2020 2021
VENTAS TOTALES 100.0% 100.0% 100.0%  100.0% 200.8% 329.0% 381.8%
COSTO TOTAL 110.5% 99.1%  91.5% 84.2% 169.9% 255.4% 267.0%
Costo de Fabricacién 34.2% 20.2% 12.1% 9.4% 77.5% 51.9% 32.8%
Costo de Fabricacion 218.7% 190.6% 169.4%  153.7% 162.2% 232.3% 238.7%
Mano de Obra Directa 9.1% 5.3% 4.4% 4.2% 74.6%  107.2% 122.4%
Costos Indirectos 16.0% 6.6% 5.5% 5.0% 24.5% 48.2% 50.6%
Inventarios -209.6% -182.3% -167.2% -153.5% 161.7% 242.2% 252.8%
Costo de Venta 76.3% 78.9% 79.4% 74.7% 211.4% 346.7% 372.1%
UTILIDAD BRUTA -10.5% 0.9% 8.5% 15.8% -125.4% -448.0% -829.7%
Total Otros Ingresos Operacionales 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% -56.1% -96.4% -94.8%
Total Costo de Personal 11.8% 5.7% 4.3% 3.7% 45.4% 56.3% 49.8%
Total Gastos Generales de Operacion 20.4% 6.1% 3.8% 3.2% -10.6% -20.1% -25.1%
UTILIDAD OPERATIVA -42.3% -10.8% 0.4% 9.0% -23.0% -104.0% -202.7%
Total Gastos Fijos 13.5% 7.0% 5.1% 4.0% 56.2% 62.1% 43.2%
Total Gastos Financieros 3.4% 1.3% 0.5% 4.2% 17.1%  -38.0% 487.3%
Total Otros Egresos 0.1% 0.2% 0.0% 0.1% 535.5% -100.0% 333.9%
Total Otros Ingresos 0.0% 0.0% 0.1% 0.0%
Otros Ingresos 0.0% 0.2% 0.1% 0.2%
UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS -59.3% -19.1% -5.1% 0.9% -2.8% -63.3% -107.6%

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

En el Estado de Pérdidas y Ganancias el Costo Total representa el 91.5% y 84.2%

en el 2020 y 2021 respectivamente esto con relacion a las Ventas Totales. En el analisis

horizontal las VVentas Totales han crecido, en el 2019 aumentaron en 200.8%, en el 2020 fue

de 329% y en el 2021 alcanzaron el mayor porcentaje 381.8% tomando como referencia el

2018

Los Gastos Fijos, Gastos Financieros y Costos de Personal representan el 4.0%,

4.2% y 3.7% respectivamente en el 2021 quedando una Utilidad Operativa del 9%.

Finalmente a partir del 2021 la empresa empieza a tener Utilidad Neta antes de Impuesto la

cual representa el 0.9% del Total de Ventas.

3.1.2 Andlisis de indicadores financieros

En esta seccion se realizara el analisis de razones que evaldan el rendimiento,

liquidez, gestion y solvencia de Prokarnita S.A. esto permitira tener informacion bésica y de

manera general de la evolucion de la empresa a partir de los Estados Financieros.
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Las razones de rentabilidad sirven para cuantificar el nivel de ganancias que la
empresa tiene respecto a las ventas acorde al sector en el que se desenvuelve. En la
ilustracion 7 se observa el comportamiento de la Rentabilidad Bruta, Operativa y Neta.

La Rentabilidad Bruta de los 4 ultimos afios representa en promedio el 3.7%, en el
2018 la dicha rentabilidad fue de -10%, en el 2019 fue de 1%, en el 2020 fue de 8% y para
el 2021 la rentabilidad fue de 16% esto debido a la disminucion de los Costos de Fabricacion.
Asi mismo, la Rentabilidad Operativa, la cual se obtiene después de restar los Gastos de la
Operacion y Costos de Personal y sumar los Otros Ingresos Operacionales de la Utilidad
Bruta, tiene un comportamiento similar. En el 2018 esta rentabilidad fue de -42% lo que
significo una pérdida de $1.574.707; en el 2019 la pérdida fue de $1.212.868 siendo esto un
-11%; en el 2020 y en el 2021 se obtuvo una utilidad operativa del 0.4% y del 9%.
Finalmente, la Rentabilidad Neta en el 2021 fue positiva (0.9%) debido a que por politica

interna la empresa decidié ajustar su margen bruto a un 85% con su Unico cliente.

llustracion 13: Indicadores de Rentabilidad

Analisis de Rentabilidad
16%

==@=TRentabilidad Bruta
==@==TRentabilidad Operativa
Rentabilidad Neta

-50%
2018 2019 2020 2021

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

El indice de liquidez permite informar sobre la capacidad que tiene la empresa para
cubrir sus obligaciones a corto plazo. El indice corriente de Prokarnita S.A. en el 2018, 2019
y 2020 fueron de 0.17; 0.16; 0.18 respectivamente, en el 2021 este indice mejoro
considerablemente pasando a 0.50 con dicho indicador aun se puede evidenciar que en el

caso de presentarse alguna eventualidad la empresa no tendra suficiente liquidez para
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solventar sus obligaciones. Asi mismo, el indicador de prueba acida en el cual se excluye el
inventario dado que este necesita ser vendido para tener liquidez inmediata en el 2018 fue
de 0.12; en el 2019 y 2020 fue de 0.11 y en el 2021 fue de 0.35. Con este indicador se puede

evidenciar que Prokarnita S.A. depende mucho de sus activos fijos para cubrir sus

obligaciones.
llustracién 14: Indicadores de Liquidez
Indice de Liquidez
0.60
0.50
0.50
0.40 0.35
0.30
0.12 0.11 0.11
- rin s
0.00
2018 2019 2020 2021

mindice Corriente mindice Acido

Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

En el siguiente indicador se evalua la gestion que realiza la empresa con los
proveedores y los clientes a través del calculo de los dias promedio de cobro y pago. Durante
el periodo de analisis los dias de cobro son superiores a los dias de pago, lo que significa que
parte de las ventas a crédito son financiadas por la empresa. En el 2018 los dias de cobro
fueron de 41 dias y los dias de pago a los proveedores fue de 19, en el 2019 la brecha entre
los dias de cobro versus los dias de pago fue 3 dias, en el 2020 la brecha fue de 4 dias.
Finalmente, en el 2021 los dias promedio de cobro fueron de 11 dias y los dias promedio de
pago fueron de 6 dias.
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llustracion 15: Indicadores de Gestion

Dias promedios de Cobro vs Pago
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Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores

En la ilustracién 16 se muestran los dias promedio de inventario que la empresa
maneja la cual desde el 2018 hasta el 2020 presenté una tendencia la baja. En el 2021 los

dias promedio de inventario se mantuvieron en 18 dias.

llustracion 16: Dias promedio de inventario

Dias de inventario
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Fuente: PROKARNITA S.A.
Elaborado por: Los autores
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3.2 VALORACION DE LA EMPRESA

3.2.1 Supuestos para la proyeccion
Para determinacion del valor de la empresa se requiere proyectar los flujos de caja
considerando los factores internos y externos del sector en el que se desenvuelve, asumiendo

que esta continuara operando a perpetuidad.

Variables Dato

Crecimiento perpetuidad 4.50%
Crecimiento en ventas 2.90%
Costo de venta 84.00%
Otros Ingresos Operacionales 0.45%
Costo de personal 4.00%
Gastos generales de operacion 3.50%
Gastos depreciacion 4.50%
Otros egresos 0.01%
Otros ingresos 0.20%
15% Participacion Utilidades 15.00%
Impuesto a la renta 25.00%
Capital de trabajo 2.58%
PPE Neta S 150,000

Para la proyeccion de los flujos futuros se realiz6 el analisis vertical y horizontal de
los Estados Financieros de la empresa para el periodo 2018 - 2021, con ello se pudo
identificar el comportamiento histérico para los principales rubros y determinar el porcentaje

en funcion de las ventas totales.

Crecimiento a perpetuidad

Para la proyeccion uno de los supuestos es considerar que la empresa continuara
funcionando a perpetuidad. Corporacion EI Rosado es el principal cliente de la empresa por
lo que este crecimiento a perpetuidad estd directamente relacionado a la evolucion del
mismo. De acuerdo con el plan de expansion que dicha organizacion tiene trazado en el 2022
esperan inaugurar 12 proyectos lo que representa una inversion de casi $12 millones (El
Universo, 2021) y para los siguientes periodos aperturar anualmente 10 locales; esto

representaria un incremento en ventas del 4.5%.
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Crecimiento en ventas
Prokarnita S.A. de acuerdo con su codigo CIIU se dedica a la “Elaboracion de otros
productos alimenticios”, conforme a la prevision del Banco Central (2022), se espera un

crecimiento en ventas del 2.9%.

Costo de venta

En el andlisis histérico 2019 — 2020 este rubro en promedio se encuentra en un 95%
pero durante el 2021 la empresa redujo los costos fabricacion a través de la eficiencia de los
procesos y asi mismo incrementd el precio de sus productos estrella, esto hizo que el Costo

de venta fuera del 84% usando este insumo para la proyeccion a 5 afios.

Otros Ingresos Operacionales
Este rubro principalmente corresponde a la venta de desperdicios lo cual sucede de

manera eventual, en funcion del historico del 2018 al 2021 se determind un peso del 0.45%.

Costo de personal

El Costo de personal se detallan todas las compensaciones y reconocimientos que
se realizan a los trabajadores: sueldos y salarios, sobretiempos, beneficios sociales,
alimentacion, bonificaciones, entre otros; en promedio este rubro representa el 4% con

relacion a las ventas.

Gastos generales de operacion
Los Gastos generales de operacion corresponden a los honorarios, gastos de viaje,
gastos legales, mantenimiento y reparacion de equipos, entre otros; este rubro representa el

3.50% en promedio con relacion a las ventas.

Gastos depreciacion
Los gastos de depreciacion guardan una relacion directa con la adquisicion de
Propiedad Planta y Equipo, es decir, a medida que la empresa adquiere nuevos equipos este

el gasto también aumentara, en los ultimos afios en promedio este gasto fue de 4.50%

Capital de trabajo
Para determinacion del Capital de Trabajo, cantidad de recursos que la organizacion
requiere para operar de forma continua, se calculé una tasa respecto a las Ventas Totales en

funcién al promedio de los ultimos dos afios; para dicho calculo se excluy6 la cuenta Bancos
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y se restd la Cuenta por Pagar. En el 2019 el capital de trabajo que necesito la empresa fue
de $338,514 lo cual representd 3.02% de las ventas; en el 2020 el capital de trabajo fue de
$267,628 siendo esto un 1.67% de las ventas y en el 2021 dicha necesidad fue de $546,324
lo que representa un 3.04% de las ventas; este nos da como marco de referencia en el 2022

una necesidad de fondos del 2.58% en promedio.

Propiedad Planta y Equipo Neta
Prokarnita S.A. cuenta con una planta de operaciones equipada con tecnologia de

punta por lo que la empresa prevé invertir en promedio $150,000 de manera anual.
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En funcion de los supuestos antes expuestos se presenta Estado de Pérdidas y Ganancias proyectado a 5 afios.

Ingreso
Costo de venta
Utilidad bruta

Otros Ingresos Operacionales
Costo de personal

Gastos generales de operacion
Utilidad Operativa

Gastos depreciacion

Gastos financieros

Otros egresos

Otros ingresos

Utilidad Neta antes de impuestos

15% Participacion Utilidades

Utilidad/Pérdida antes Impuesto
Impuesto a la renta

UTILIDAD/PERDIDA NETA

Fuente: PROKARNITA S.A.

Elaborado por: Los autores

Tabla 6: Estado de Pérdidas y Ganancias 2022 - 2026

2022 2023 2024 2025 2026
$ 18,471,495 $ 19,007,168 $ 19,558,376 $ 20,125,569 $ 20,709,211
$ -15516,056 $ -15966,021 $ -16,429,036 $ -16,905478 $ -17,395,737
$ 2955439 $ 3,041,147 $ 3,129,340 $ 3,220,091 $ 3,313,474
$ 83,122 % 85532 $ 88,013 % 90,565 % 93,191
$ -738,860 $ -760,287 $ -782,335  $ -805,023 $ -828,368
$ -646,502 $ -665,251  $ -684,543  $ -704,395 $ 124,822
$ 1653199 $ 1,701,142 $ 1,750,475 $ 1,801,238 $ 1,853,474
$ -831,217  $ -855,323  $ -880,127  $ -905,651 $ -931,914
$ -661,703 $ -503,346  $ -332,387 $ -142,170  $ -142,169
$ -1,847 % -1901  $ -1,956 % -2,013 % -2,071
$ 36,943 % 38,014 % 39,117  $ 40,251  $ 41,418
$ 195,374 % 378,587 $ 575,121  $ 791,656 % 818,738
$ 29,306 % 56,788 $ 86,268 $ 118,748  $ 122,811
$ 166,068 $ 321,799 % 488,853 $ 672,908 $ 695,928
$ 41,517 % 80,450 $ 122,213  $ 168,227 $ 173,982
$ 124551  $ 241,349 ¢ 366,640 $ 504,681 $ 521,946
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3.2.2 Calculo de tasas de descuento

Costo Patrimonial

Hace referencia al retorno exigido por los accionistas se calcula a través del Modelo
de Valoracion de Activos de Capital (CAPM).

Tabla 7: Céalculo del Costo Patrimonial

Variable Dato

Tasa libre de riesgo (Rf) 2.00%
Riesgo Pais 9.55%
B apalancado 1.06
Prima Mercado 5.13%
Beta desapalancado (Food procesing) 0.74
Tasa costo patrimonial 16.99%

Elaborado por: Los autores

- Tasa libre de riesgo (Rf)
Es el promedio de los rendimientos de los Bonos del Tesoro a 10 afios, de enero del
2011 a diciembre del 2021 (YYahoo Finance, 2021)
- Riesgo Pais
Del 29 de julio del 2004 al 31 de diciembre del 2021 el promedio histérico de este
indice fue de 9.55% (Banco Central del Ecuador, 2021).
- Beta apalancada
Para el calculo del riesgo sistematico apalancado se tomé el beta desapalancado del
sector Food procesing de mercados emergentes (Damodaran, 2021) cuyo promedio fue de
0.74 se incorporo el efecto de la deuda de la empresa lo cual determind en beta apalancado
de 1.06.
- Prima de mercado
Se obtuvo del promedio histérico de 1928 — 2021 de mercados emergentes
calculado a partir de la diferencia entre los rendimientos del mercado y los bonos del tesoro
(Damodaran, 2021) este dato fue de 5.13 %.

En funcidn de estas variables el costo patrimonial de la empresa es de 16.99%.
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Costo de la Deuda
Actualmente, Prokarnita S.A. solo tiene un préstamo el cual genera intereses del
8.50% con el Banco Guayaquil, este préstamo fue adquirido para financiar sus operaciones

e invertir en Propiedad planta y equipo.

La empresa para el 2022 tiene la proyeccion de incrementar su capital con la
finalidad de invertir en la adquisicion del terreno donde funciona, por lo que consideramos

esta nueva estimacion del patrimonio para que forme parte de la estructura de capital.

Finalmente, para determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital ademés de
las Tasas de Costo Patrimonial y Costo de la Deuda se debe considerar los pesos de la

estructura de capital y la tasa de impuesto esto resulté en un WACC de 9.45%
Tabla 8: Célculo del WACC

Deuda Total S 10,000,000
Patrimonio Total con proyeccién 2022 S 5,340,318
Patrimonio Total 2021 S -5,073,189
Proyeccidn 2022 incremento Capital (inversion terreno) S 10,413,507
Tasa Costo patrimonial 16.99%
Tasa Costo de la deuda 8.50%
Tasa de Impuesto 36.25%

wacc ____________________ 0.45%

Elaborado por: Los autores

3.2.3 Célculo del valor financiero de la empresa

En funcidn de los supuestos planteados y de los calculos realizados en las secciones
anteriores se procede a determinar el valor financiero de la empresa, teniendo en
consideracién el valor terminal el cual toma como base el flujo de caja del 2026 y la tasa de
crecimiento a perpetuidad en ventas del 4.5%. De acuerdo a la tabla 8, el valor de la empresa
es de $24.451.044.

Si realizamos una comparacién con el valor que tendria la empresa proyectando
para el 2022 la planificacion de incremento de capital para la adquisicién del terreno, los
valores de los activos en sus libros proyectarian para el 2022 un estimado de $17.000.000,
dicho monto es superior con relacién a la valoracion del periodo 2022 — 2026 ($5.205.040)
pero al considerar el valor presente del Valor Terminal de la empresa ($19.246.004), el valor
en libros es inferior. Por lo tanto, los administradores o tomadores de decisiones de la
Compafiia pueden estar seguros de que en el largo plazo los beneficios futuros que se

obtengan seran superiores a las inversiones realizadas.
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Tabla 9: Calculo del valor de la empresa

2022 \ 2023 2024 2025 2026

Ingreso $ 18,471,495 $ 19,007,168 $ 19,558,376 $ 20,125,569 $ 20,709,211
Costo de venta $ -15,516,056 $ -15,966,021 $ -16,429,036 $ -16,905,478 $ -17,395,737
Utilidad bruta $ 2,955,439 $ 3,041,147 $ 3,129,340 $ 3,220,091 $ 3,313,474
Otros Ingresos Operacionales $ 83,122 $ 85,532 $ 88,013 $ 90,565 $ 93,191
Costo de personal $ -738,860  $ -760,287 $ -782335  $ -805,023  $ -828,368
Gastos generales de operacion $ -646,502 $ -665,251 $ -684,543 $ -704,395 $ 724,822
Utilidad Operativa $ 1,653,199 $ 1,701,142 $ 1,750,475 $ 1,801,238 $ 1,853,474
Gastos depreciacion $ -831,217 $ -855,323 $ -880,127  $ -905,651  $ -931,914
Gastos financieros $ -661,703  $ -503,346 $ -332,387 $ -142,170 $ -142,169
Otros egresos $ -1847 % -1,901 $ -1956 % 2013 % -2,071
Otros ingresos $ 36,943 $ 38,014 $ 39,117 $ 40,251 $ 41,418
Utilidad Neta antes de impuestos $ 195,374 $ 378,587 $ 575,121 $ 791,656 $ 818,738
15% Participacién Utilidades $ 29,306 $ 56,788 $ 86,268 $ 118,748 $ 122,811
Utilidad/Pérdida antes Impuesto $ 166,068 $ 321,799 $ 488,853 $ 672,908 $ 695,928
Impuesto a la renta $ 41,517 $ 80,450 $ 122,213 $ 168,227 $ 173,982
UTILIDAD/PERDIDA NETA $ 124,551 $ 241,349 $ 366,640 $ 504,681 $ 521,946
Gastos financieros (+) $ 661,703 $ 503,346 $ 332,387 $ 142,170 $ 142,169
Depreciacion (+) $ 831,217 $ 855,323 $ 880,127 $ 905,651 $ 931,914
Inversion Capital Nuevo (-) $ 150,000 $ 150,000 $ 150,000 $ 150,000 $ 150,000
Aumento CT (-) $ 13,816 $ 14,217 $ 14,629 $ 15,054 $ 15,490
Flujo de Caja Libre de los Activos $ 1,453,655 $ 1,435,800 $ 1,414,525 $ 1,387,448 $ 1,430,539
Valor terminal $ 30,223,452
VP (2022-2026) $ 5,205,040

VP (VT) $ 19,246,004

Valor de la empresa $ 24,451,044 |

Elaborado por: Los autores
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3.2.4 Andlisis de escenarios

El valor de la empresa calculado en la seccion anterior se determind bajo un

escenario conservador, tomando como referencia el comportamiento histérico de los

principales rubros y las previsiones de la industria en la que se desenvuelve. El valor

financiero de Prokarnita S.A. estd sujeto a externalidades, dinamismo de la industria e

incluso a cambios en los planes estratégicos. En esta seccion se determinard su valor

ponderado en funcién de los diferentes escenarios que se pudieran presentar, identificando

de esta forma cuan sensible es frente a los cambios.

Escenario Pesimista

El crecimiento a perpetuidad de la empresa se redujo a 4% dado que
Corporacion el Rosado ajustd su plan de expansion y apertura de nuevos
locales debido a las condiciones econémicas y politicas del pais.

Las ventas netas crecieron por debajo de lo previsto por el Banco Central
debido a que el consumo en los hogares de dichos productos disminuyé dadas
las nuevas medidas econdmicas (2.5%).

El costo de venta aumentd a 87% debido a ineficiencias operativas y el
incremento de la materia prima (pollo) debido a elevados precios de los
insumos agricolas (maiz) provocado por la guerra en Ucrania (Coba, 2022).
Los Otros Ingresos Operacionales disminuyeron en 0.05% debido a que las
ventas por dichos conceptos decrecieron.

Escenario Optimista

El crecimiento a perpetuidad es del 5% dado que el plan de expansion del
principal cliente de Prokarnita S.A. supera la expectativa y logra abarcar mayor
mercado debido a financiamiento recibido de $25 millones por parte del BID
Invest (Forbes Digital, 2022).

Las ventas totales crecen en un 3.5% desde el afio 2022 al 2026 dado que los
consumidores finales identifican que dichos productos son de calidad y poseen
variedad en carnicos.

El costo de venta de la empresa se encuentra en 82%.

El rubro Costo de personal se encuentra en 3.5% debido a optimizaciones en

las horas extra de trabajo por eficiencias en la operacion.
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Tabla 10: Calculo del valor de empresa por escenarios

Pesimista Conservador Optimista
Crecimiento perpetuidad 4.00% 4.50% 5.00%
Crecimiento en ventas 2.50% 2.90% 3.50%
Costo de venta 87.00% 84.00% 82.00%
Otros Ingresos Operacionales 0.05% 0.45% 0.45%
Costo de personal 4.25% 4.00% 3.50%
Gastos generales de operacion 3.50% 3.50% 3.50%
Gastos depreciacion 4.50% 4.50% 4.50%
Otros egresos 0.01% 0.01% 0.01%
Otros ingresos 0.10% 0.20% 0.10%
15% Participacion Utilidades 15.00% 15.00% 15.00%
Impuesto a la renta 25.00% 25.00% 25.00%
Capital de trabajo 2.58% 2.58% 2.58%
PPE Neta $ 150,000 | $ 150,000 $ 150,000
VP (2022-2026) $ 3,381,041 | $ 5205040 |$ 6,451,678
VP (VT) $ 11,158,258 | $19,246,004 | $27,046,798

Valor de la empresa $ 14,539,300 $24,451,044  $ 33,498,476

Elaborado por: Los autores

Finalmente, para cada uno de estos escenarios se establece una probabilidad de
ocurrencia a fin de determinar el valor de empresa ponderado, en donde el escenario
pesimista tiene una probabilidad del 20% debido a las expectativas econdmicas por las que
atraviesa el pais, el escenario conservador tiene una probabilidad del 50% vy el escenario
optimista es del 30% debido al posicionamiento que Corporacion El Rosado tiene en el

mercado.

Tabla 11: Determinacion del valor de la empresa ponderado

Escenario Valor de la empresa | Probabilidad | Valor Ponderado
Pesimista $ 14,539,300 20% $2,907,860
Conservador | $ 25,451,044 50% $12,225,522
Optimista $ 33,498,476 30% $10,049,543

Total valor de empresa ponderado $25,182,925

Elaborado por: Los autores

Como se puede observar en la tabla anterior el valor de la empresa es bastante
sensible ante variaciones en los rubros: Crecimiento en Ventas, Crecimiento a Perpetuidad

y Costo de venta; por tal motivo la empresa debe de ser muy cauteloso con dichas cuentas.
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El escenario pesimista el valor de la empresa es de $14.539.300, la principal
variacion se dio en el Costo de Venta pasé de 84% a 87% respecto al escenario conservador.
En el escenario optimista el valor es de $33.498.476, en donde la cuenta que mayor cambio
tuvo fue la de Crecimiento en Venta. Con estas ponderaciones el valor de Prokarnita es de
$25.182.925.
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CAPITULO IV

4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Una de las herramientas que influye en la toma de decisiones para establecer metas a
corto o largo plazo es la valoracion empresarial, ya que, conlleva un andlisis profundo y
estratégico de la empresa.

La informacion de la situacion a nivel mundial, lleva a que los resultados del impacto
en las perspectivas a mediano y largo plazo para los mercados de productos carnicos se
produzca por 2 factores; el primero se refiere al impacto de las enfermedades, humanas y
animales, en los mercados de la carne y el segundo se refiere al COVID-19 que ha venido
afectando claramente a los mercados carnicos desde el afio 2020 y tendra implicaciones a
mediano plazo a medida que la disminucion de la demanda de los consumidores presione a
la baja los precios y la produccion ganadera.

Asi mismo, las perspectivas de mejora relacionadas al aumento o conservacion del
consumo de carne, asume gue las preferencias de los consumidores iran evolucionando a un
paso lento, lo que provocaria que la poblacién que prefiere dietas veganas se expanda
lentamente y la abstinencia al consumo de productos carnicos solo sea adoptada por una
pequefia parte de la poblacién concentrada principalmente en paises de altos ingresos y, por
lo tanto, esto no afectara el consumo de carne durante los proximos afios (2022 al 2030). No
obstante, aunque aumentara la competencia de los sustitutos, la eleccion del consumidor
seguira estando influenciada por el contenido nutricional de la carne en comparacion con los
sustitutos proteicos.

Para esto, es necesario considerar las estimaciones del sector econémico al cual
pertenece la empresa. En este caso una vez que se realizd el andlisis macro y
microecondémico del sector donde se desempefia Prokarnita S.A., se pudo evidenciar que la
empresa tiene un gran respaldo que es el grupo de El Rosado y que ademas es parte
estratégica de la cadena productiva del grupo empresarial, siendo esta su principal fortaleza.
Por otro lado, esta el crecimiento estimado del sector econdmico tanto de Prokarnita como
del Rosado, ya que, si el grupo crece Prokarnita tendrd mayores ingresos debido al aumento
de la demanda de sus productos.

Existen varias metodologias para evaluar una empresa, sin embargo, depende de la
decision de sus administradores o de la necesidad que tengan en un momento determinado.

Considerando lo expuesto, luego de evaluar la situacion financiera en la que se encuentra
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Prokarnita S.A. y de revisar la literatura de los diferentes métodos de valoracion, se
determiné que el concepto del flujo de caja descontado es el que se adapta mas a la realidad
de la empresa, ya que permite realizar estimaciones considerando el valor del dinero en el
tiempo. Ademas, esta es la mejor metodologia para empresas en etapa media de crecimiento
con altas inversiones que buscan una expansion a gran escala.

Aunque la empresa presenta pérdidas hasta el 2020, no es recomendable basar el criterio
de valoracion empresarial en este rubro, ya que, seria muy subjetivo y solo estaria
contemplando un concepto contable que no se acerca a la realidad de la empresa a nivel
financiero, incluso los métodos de valoracion contables o de resultados se basan en
informacion historica y no contemplan que la empresa generara beneficios futuros una vez
que termine su proceso de crecimiento y expansion.

Una vez que se realizé el flujo proyectado y considerando que la empresa tiene
planificado incrementar su capital invirtiendo en el terreno donde funciona la misma se pudo
determinar que el valor de la empresa es de $25.182.925, lo cual puede ser utilizado por los
duefios de la empresa para la toma de decisiones y su evaluacion futura.

Se recomienda que la empresa prepare un plan de contingencia para afrontar
cualquier crisis que pueda afectar la produccién y el desenvolvimiento de Prokarnita S.A.,
ya que actualmente es dificil predecir lo que podria ocurrir en la economia mundial y
considerando que la empresa esta en expansion y es nueva en el mercado, es vulnerable a
posibles externalidades.

Asi mismo, se recomienda optimizar sus costos de produccion ya que con ello podria
generar utilidades a sus accionistas y mejorar la solvencia de la empresa.

La empresa debera mejorar en el mediano plazo su estrategia de ventas y tratar de
tener puntos independientes donde pueda ofertar sus productos, con la finalidad de que logre
independencia de la Corporacion El Rosado.

Se recomienda que las areas inherentes a la planificacion financiera y estratégica
realicen un control y monitoreo periodico de la valoracion empresarial con la finalidad de

conocer si la empresa esta creando o destruyendo valor.
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