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"sociedad Agricola e lndustrial San Carlos'', empresa dedicada principalmente a Ia

producción. procesantiento v venta de ¿rzucar. es una firma que cotiza en la Bolsa de

!alores de Guaraquil tBVC) pero cuvas acciones no mantienen una presencia

bursátil alta en el rnercado. de hecho en las ültimas 52 semanas segün infbrmación

acrualizada al 38 de agosto. San Carlos solo registra un 14.ó89/o de panicipación del

total rje ruedas realizadas durante el último año móvil. Además. se tiene que el indice

de Roración (número de acciones negociadas durante último año móvil / nümero de

acciones en circulación) no sobrcpasa a l,8l% lo que refleja el poco interés que

mantienen estas acciones entre los diversos inversionistas

Lo planteado anteriormente. ha llevado a que el precio de las acciones de la empresa

no reflejen el valor real de la Sociedad: es más. esta 'subvaloración' o casi 'ausencia

de infbrmación' sobre el ralor de mercado de la Sociedad. provoca que sus acc¡ones

al no reflejar su valor real. no pernritan que la empresa considere como una medida

allernatira de financiamiento la enrisión de estos titulos. al no tener la seguridad que

los posibles nuevos inr ersionistas paguen el precio justo por acción.

Por este molivo- esta lesis busca proporcionar a Ia "Sociedad ,\gricola e Industrial

San Carlos". una heranrienta que pueda ser utilizada para la provección de sus

Estados Financieros para los prórimos cincos años y posterior valoración de su



empresa. Además, como otro resultado de este trabajo se obtendrá una medida

referencial para el cálculo de la tasa del costo de capital del.a ñrrna.

Al encontra¡ estos valores se podrá hallar finalmente el valor de mercado de la

empresa que le permita hacer frente al problema de subvaloración de sus acciones,

presentando información financiera a fi:turos inversionistas a fin de hacerla más

alractiva en el mercado bursátil. Para el logro de este resultado se procálerá a la

aplicación de diversos métodos propuestos por la literatura financiera a lo largo de los

años.

La consecución de los objetivos anteriormente planteados, se logrará por medio del

desarrollo de cinco capitulos. los cuales se encuentran distribuidos de la siguiente

forma. En el capitulo I se presenta una descripción de la información cualitativa y

cuantitariva acerca de la Sociedad Agricola e Industrial San Ca¡los, su entorno y su

a¡álisis interno.

El capitulo II descnbe los modelos de planificación financiera utiliz¿dos, los cuales

proporcionan el sustenlo teorico de los ratios considerados para la proyección de los

Estados Financieros. Además, se incluye un análisis exhaustivo de cada una de las

razones empleadas para la estimación de las cuentas del activo, pasivo y de

resultados. Se concluye el capitulo presentando un análisis de los resultados

obtenidos de la proyección.

El capitulo anterior es de importancia vital para el posterior desarrollo de la tesis. por

cuanto en él se presentan antecedenles macroeconómicos del pais de origen de la

empresa- Ecuador. que actualmente enfrente un proceso de translormación económica

y financiera. a través de la dolarización lo que afectó directamente los Balances y

Esrados de Resultados de San Carlos, incluyendo grandes cambios que fueron

considerados posteriormente al momento de realizar los supuestos del

compoñamiento futuro de las actividades de la firma.



En el capitulo III se describe Ia metodologia empleada para hallar el valor de la

empresa utilizando los Estados Financieros proyectados. debido a que se hace un

revisión literaria de los principales modelos existentes para eslos fines. El modelo

elegido para Ia valoración resulta ser el de los Flujos de Caja Descontados, para lo

cual se hace necesario primero calcuiar los flujos para luego traerlos a valor presente

urilizando como medida apropiada de riesgo Ia tasa del Costo de Capital. Para hallar

esta tasa el primer paso es calcular el beta (medida de riesgo financiero) para el

parrimonio de una empresa con deuda.

El capirulo IV contiene los resultados y el análisis respefiivo de la valoración 1' por

último se completa la tesis con el capitulo V que presenta las conclusiones más

imponantes obtenidas como produoo de este trabajo.
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I. A^.ÁLIS$ DE L4 EMqRESA y SLr ENTORNq

I.I. CARACTERISTIC.{S DEL SECTOR DE LA EMPRESA

El azúcar es un producto de consumo masivo que se comercializ¿ en casi todos los paises

del mundo. siendo un componenle de la dieta básica de la gran mayoría de los seres

humanos. Más de 120 paises lo producen, un buen número también lo expona y existe

una alta concentración en ambos casos.

El sector azucarero en todos los paises del mundo está fuenemente protegido y el

enfoque predominante ha sido abastecer la demanda intema y exportar los excedentes.

En este sistema agorindustrial es común la existencia de subsidios, precios minimos

garantizados y allas barreras arancelarias y no arancelarias.

Los dos pnncipales paises produclores de caña de aácar son Brasil e lndia, produciendo

conjuntamente un 48% del total mundial. Los nueve productores más graldes del mundo

represenran el7 5"/o del total de azucar producido. lo que denota una alta concenlración en

la producción mundial de la caña de azúcar.

I



PRO\-ECCIO\ DE EST.\DOS FT\{\CIEROS \' \',{I-OR.TCION DE SOCIEDAD ACR¡COLA SiI'\ C.\.RI.,IOS

I.I.I. LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA EN AMÉRICA I.ATINA Y EL

CARIBE

La agroindustria azucarera juega un papel ¡mportante en América Latina y el Caribe,

ta¡to desde el punto de vista productiva y agrícola como comercial. En varios paises son

de importancia económica y social de poblaciones rurales, mientras que los ingresos de

divisas por las exportaciones de azúcar y melazas son primordiales para el avance de

dichas regiones.

EI balance a.zucarero en América Latina y El ca¡ibe es excedenta¡io, paises como Brasil,

Cuba" Colombia- Guatemala y México son los mayores productores y exponadores del

mundo. Conslituyéndose en Ia segunda región productora de azúca¡ del mundo después

de Asia- donde se produce aproximadamente 42 millones de Tm de azúca¡ en cada ciclo

azucarero

En el sector azucarero de América Latina y el Caribe existe una capacidad instalada de

2.05 millones de Tm. de caña/dia. distribuida en ó15 ingenios ¿rzuqreros que emplean a

más de i millones de personas. La superficie total destinada a Ia c¿ña de azúcar en

América Latina y el Caribe es de 8.70 millones de hectá,reas Ia cual tiene un rendimiento

promedio de 74 Ton. Caña.rha. Las cañas cosechadas ascienden a 555 millones de

toneladas.

La producción de azucar en América Latina y el Caribe ha ido aumentando de 32,8

millones de Tm. de aácar en 1995 a i8.5 millones de Tm. de aácar en 1999. Sin

embargo la panicipación en el mercado mundial se ha mantenido constante.

9
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CUADRO No. I.l.

EVOI.UCIÓN DE IA PRODUCCION DE AZÚCAR

EN AMÉRIC,4 L4TINA Y EL CARIBE

( En milktnes de Tm le qzúcar)

Fuenter MAC

Elaboración: Propia

Dura¡re 1998/1999 la producción azucarera de la región creció, principalmente en

Brasil. donde se estima se produjo 18.7 millones de Tm contra Ió millones de Tm en

1997/1998- lo que representa un incremento del 17 %o.

I.I.:. SECTOR AGROINDUSTRIAL AZUCARERO DEL GRUPO ANDINO

El azucar es uno de los productos agricolas "sensibles" en la Comunidad Andina y aún

cuando se suponia que su comercialización tendria franquicia arancela¡ia dentro de la

Comunidad en el año 1992, conforme a la cláusula de protección agricola las

importaciones de azuca¡ está sujeta a restricciones de volumen, ya sea para compensar el

déficit en la producción nacional, o en la forma de medida para balancear el precio de

imponación con los precios domésticos del aácar.

PRODUCCIÓN 1"""u t996/97 lrr,tr 1998t99 1999/00

America Latina y El Caribe F,, 43 5i 76 bs;
I

Producción mundial de aácar
F

68 855
F,u

95 .+ F,
artlc¡pacton 80,'o 0% 39% lls"/"
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En el momento que se adoptó el A¡ancel E,rterno Común. en noviembre de 1994. cuatro

paises miembros (Colombia- Ecuador. Peru y Venezuela) evolucionaron la legislación

para el Sistema de Bandas de Precios (Sistema Andino de Franjas de Precios), que podna

ser aplicable para listas especificas de productos agricolas. en las cuales incluian al

azucaf

Las mismas autoridades que crearon el A¡ancel Extemo Común (AEC) instalaron las

bases para Ia armonización de esos sistemas y para la adopción de una estructura de

Bandas de Precios Andina. la misma que culminó en diciembre de I994.

El .{rancel Erterno Común para el azucar (cruda y blanca), asi como productos conexos

se estableció en 20 Yo, que es el nivel arancelario más alto. Esra tasa es impuesta en las

economias de azúcat colombianas v venezolanas.

Ecuador. hjó la tasa del 15 9/o, 5 96 por debajo del AEC. Bolivia retuvo su tasa

arancelaria del l0 96, puesto que es un pais que no liene salida al ma¡, lo que representa

incurrir en altos costos de transpone. Por lo tanto, aún cuando §e supone que el AEC

existe. en realidad el esquema arancelario varia en los paises de la Comunidad Andina.

En el caso de paises como Colombia. Peru y Venezuela- el proceso arancelario deberá

completarse dentro de un penodo de 6 años (hasta el año 2.004). Este compromiso

significa que al fin de este periodo transitorio. los países de la Comunidad Andina están

obli-sados a desmotar el Sis¡ema Andino de Franjas de Precios y adoptar una tasa

arancelaria que no deberá ser superior al arancel que cada pais haya acordado en las

negoctactones

El Ecuador. que estuvo negociando su calidad de miembro al GATT durante la Ronda

Uruguav. se vio tbrzado a comprometerse a condiciones más restrictivas. En tres años
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debía eliminar su Mecanismo de Ajustes A¡ancela¡ios, el mismo que ya no está vigente

sino el Sistema Andina de Franjas de Precios

Se des¡aca como principal pais productor 1r exportador a Colombi4 quien provee de

medio millón de toneladas anuales. producto del acceso preferencial a los paises de la

subregión.

Las ventajas por costos de transpone, han permitido que Colombia se consolide como el

principal abastecedor de aácar en la Comunidad Andina; otro faclor imponarte es la

igualdad de precios que existe en la subregión, derivada de la politica común que existe

en el sector privado de los ingenios a nivel subregional, situación esta que ofrece al

vecino pais del none un mercado perferencial con precios superiores a los del mercado

libre.

I.I.3. EVOLUCION DEL SECTOR AGROINDUSTRIAL AZUC.{RERO

ECUATORIANO

La superficie total del Ecuador es de 2ó0 mil kilómetros cuadrados y el uso agropecuario

de 1990 fue de 7.8 millones de hectáreas pasando en 1998 (dato eflimado) a 8.0 millones

de hectáreas de lo cual el 63% es destinado para pastos, el 24Yo pua cultivos tanto

transitorios como peínanentes. otros el 1396. EI área sin uso alcanza a l8 millones de

hectáreas.

El Ecuador esla representado por tres regiones definidas que de acuerdo a su extensión

sería oriente. costa.y sierra. con 500/o, 25.5%y 24.5% respectivamente, La región costa se

caracteriza por mantener más extensión de su superficie con cultivos (cuatro millones de
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hecráreas), no asi la región del oriente que manteniendo más enensión territorial. dedica

apenas un millón de hectáreas al sector agropecuario.

1.1.3.1. Produccién De Cafrn De Azúcar

En Io que respecta a Ia caña de azúcar la superficie sembrada ha mantenido un

crecimiento sostenido (ver cuadro No. L2), es asi que como en 1990, se sembraron

48.201 Has. pasando a ó7.169 Has en 1999, lo que representa un incremento del 40%.

I*cual situación se observó en el área cosechad4 a excepción de 1997, que fue afectada

por la presencia del Fenómeno de El Niño. en el cual se cosecharon 24.463 Has de caña

de azúcar. lo que se tradujo en una reducción de la superticie del orden del 57 % con

respecto a 1996.

CUADRO No. I.2.

s L' P E R F I L' I E S E;t t B &4 D,4 l', L',OS EC H A D A D E A ZÚ L'.1 R ( t 9 9 0- t ss s)

30.0o0 
l

.o ooo f--z _

C."'.§JC.J
ru pcrlic ¡,: scmbr¡dü supqrlic rc c§rcchada

Fuente: Proi ecro SICA - Ministerio de Agricultura (MAG)

Elaboración: Propia
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La producción de azúcar es realizada por 6 ingenios itzucareros. La Troncal, San Carlos,

Valdé¿ Isabel Maria- IANCEM y Monterrey, siendo los tres primeros quienes producen

el 89% de la producción nacional, estos ingenios conjuntamente con el Ingenio Isabel

Ma¡ia se ubican en el Litoral Ecuatoriano, cuya zafra (cosecha) se inicia en el mes de

julio y termina en diciembre, con procesos de molienda de 24 horas en tres rumos y un

período interzafra (lo destinan exclusivamente a la reparación de maquinaria) entre enero

- junio; Los ingenios IANCEM y Monterrey se encuentran localizados en la Región

Sierra Ia producción de azúcar se da en todo el año, trabajando seis dias a la semana. el

periodo interzafra lo realizan entre enero-febrero.

La producción de caña de azúca¡ ha tenido un crecimiento cons¡ante a excepción de ario

1997, que decreció como consecuencia de la presencia del Fenómeno de El Niño en 25%

con relación a 1990 y del 43Vo con respecto a 1996. Ia producción de caña 1999, fue de

5'530.000 TM. lo que equivale a un crecimiento de alrededor del 630/o con respecto a

1990

La baja producción de caña en 1997, obedeció principalmente a problemas climáticos,

que se presentaron dejándose de zafrar una á¡ea de 42.444 Ha- las mismas que si fueron

cosechadas en 1998, año en el cual además los ingenios aa¡careros y los cañicultores,

realizaron innovaciones tecnológicas, lo que represenló adicionalmenle un crecimiento

de la productividad via rendimientos.

Otro facror que incidió en el crecimiento de la producción de caña fue la politica de

liberalización de precios que se aplicó a panir del año 1993. medida que representó un

estimulo para los cañicultores, puesto que significaba la obtención de un precio atractivo

en relación con sus costos de producción.
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El nivel de producción nacional a nivel mundial representa apenas el O,2To, por lo que el

pais se encuentra en una posición marginal en el mercado de azucar.

1.1.3.2. Producción De Azúcar

El azúcar representa un alto valor agregado en la economia nacional, su conlribución en

el PIB es del I,lYo. La cadena de aácar comprende dos fases de producción. una

agricola y otra industrial.

La producción de aaicar en el período 1990-1999, tal como se registra en el cuadro No.

Li, ha seguido una tendencia creciente. en 199ó alcanzó un récord de 8'754,598 TM de

azúcar blanca. El menor volumen de producción fue en 1997, cuando se situó en

3'725.237 TM, como consecuencia del Fenómeno de el Niño. En 1999, la producción de

azucar alcanzó la cifra de 7'988.850 TM, que representa un crecimiento del 30%, con

relación a la producción obtenida en 1990. (ó'6i8,497 TM de azúcar blanca).

Enrre 1990 y 1999 el mayor rendimiento industrial se alcanzó en el año de 199ó, como

consla en el cuadro No. I.3, cuando por el intenso verano, se incrementó el contenido de

sacarosa en la caña. obteniéndose un alto nivel de rendimiento del 224 Lbrs por Tonelada

métrica de caña" y el rendimiento menor se ubicó en 1993 y en 1997, debido

ñ¡ndamentalmente a Ias inundaciones registradas especialmente en el Litoral ecuatoriano.
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CUADRO No. L3.

ET/OLUCI(JN' DE L4 PRODLiCCION DE,12ÚCAR BI-4NC,4 (1990-Igg9)

t6

t.mo.r¡x

:.mar.'¡r)

t

tt9:

Fuente: Proyecto SICA-MAC

Elaboración: Propia

En efecto. como consecuencia del invierno. no sólo se dificultó la cosecha. sino también

se redujo el contenido de sacarosa en la planta, afectándose. como es natural. el

rendimiento. lo que trajo consigo una mala calidad de la caña. Los rendimientos

promedios en el penodo 1990 - 1999. fueron de 82 TM de caña,/Ha.
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1.1.3.3. Producción De.{zúcar Por Ingenio

El cuadro No. I.4 registra que en I999, el Ingenio San Carlos se ubicó en primer lugar de

la producción nacional con una participación del il,3 Vo (2'497.351 sacos de 50 Kg.), el

tngenio La Troncal ocupó el segundo lugar de paricipación con 2'438.086 sacos de 50

Kg. (i0.5 9'o de la producción total), Valdéz alcanzó la cifra de 2'180.242 sacos de 50

Kg.. con una panicipación del 27.3% del total nacional. Estos tres ingenios producen el

8996 de la producción nacional: los ingenios citados se localizan en el litoral ecuatoriano.

CL'ADRO I.1.

PARTICIPACION DE LOS INGENIOS EN ILI PRODUCCION DE AZÚCAR EN

r 999

Fuente: Ingenio San Carlos

Elaboraciónr Propia

M1GEr{tOlhlDFZ.

IRON('AL

tNa:rNln I A
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La esrruoura ocupacional de los ingenios de la Costa está en función del periodo de

cosecha de caña- de esta manera la mano de obra lo constituyen trabajadores ocasionales

y permanenles. En los ingenios de la sierra los trabajadores son pernanentes.

La mano de obra ocupada directamente en el sector agroindustrial (ingenios azuca¡eros)

se lo estima en Ió.000 personas de las cuales el 80 % lo constituyen personal ocupado en

labores agricolas. El restante 20 oA lo conforman personal empleado en labores

industriales.

l.l..l Definición del producto

En los paises tropicales y subtropicales el cultivo utilizado como materia prima para la

elaboración de azúcar es la caña de azúcar y el Ecuador es uno de estos casos. También

se puede obtener azúcar del procesamiento de la remolacha- pero en el Ecuador no se

utiliza este cultivo.

El principal productor mundial de aácar sobre la base de remolacha es la Unión Europea

y en general los países desarrollados. El maiz y el almidón de maiz también son

utilizados en la elaboración de azúcar (en base a la fructosa) aunque en una escala

marginal.

El Aácar constituye uno de los productos esenciales en la canasta básica de alimentos.

Su conrenido de calorias y carbohidratos lo convienen en un produdo necesario en Ia

dieta cotidiana de los seres humanos
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l.l..l.l Tipos de Azúcar

En el mercado local existen algunos tipos de azúcar de caña. Por ejemplo, azúcar crudo.

rojo. rubio, sulfitado. blanco y refinado. El nombre que se le da a cada tipo de azúcar

depende de la coloración que tenga. dicha coloración está en función, principalmente. del

porcentaje de sacarosa que se haya logrado extraer de la caña.

Asi se tiene que cuando el azucar tiene entre 96 y 98 grados de sacarosa se lo denomina

crudo. A medida que Ia proporción de sacarosa aumenla- el azúca¡ toma el nombre de

rojo o rubio, acercá¡dose cada vez hacia el color blanco.

Cuando el azucar ha llegado a los 99.5 grados de saca¡osa se denomina azúca¡ blanco o

sulfitado, cuando el azúcar ha alcanzado la pureza mayor posible. es decir. entre 99.8 y

99.9 de polarización (sacarosa). se denomina azúca¡ refinado.

El aácar puede purificarse de varias maneras: una de ellas es mediante sulf,rtación. o uso

de dióxido de azufre cuan aún se encuentra en estado de jugo. Esta susta¡cia se hace

pasar a través del jugo de caña aün sin clarificar que cae por una torre provista de rejillas

de madera. El dióxido de azufre (SO2) oxida el jugo decolorá¡dole. facilitando la

separación de impurezas a través de los pasos convencionales posteriores y de esta

manera se van destruyendo las bacterias. El producto de este proceso se llama aácar

sulfitado o blanco directo Parte esencial de su fabricación está en el secado. que se

efecrúa en inmensos tambores giratorios. La pureza de su sacarosa se acerca al 99 8 q/o 
Y

la presencia de microorganismos o bacterias. que se mide constanlemente es igual a cero.

El azucar puede refinarse en vez de blanquearse, se llama entonces aáca¡ de alta pureza

porque sobrepasa el 99.9 9'o de sacarosa. Refinar azúcar es como fabricar dos veces el

azucar
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En nuestro pais. más del 85 % de la producción de azúcar consiste en azucar sulfitado, el

resro es producción de azúcar refino (10 oA) y azicat crudo (5 9ó). que se elabora

exclusivamente para aprovechar el sistema de cuotas de exportación que otorga Estados

Unidos al pais.

I.1..1.2 Subproductos de la caña de nzúcar

El procesamiento industrial de la caña de azúcar arroja varios subproductos como la

melaza y desechos como el bagazo de Ia caña, la cachaza. y la broza.

La melaza es el liquido remanente que queda al centrifugar el jugo clarificado de la caña

de aácar. Representa alrededor del 3% de la planta entera de caña.

El bagazo de la caña es un residuo fibroso del proceso de extracción del jugo de la caña y

representa alrededor del 309/o del peso original de la caña.

l.l.{.J Usos de la caña de azúcar v derivados

El azúcar se destina para el consumo humano local y extemo: y para el consumo

industrial en la preparación de alimentos. bebidas, confites y otros.

La melaza se utiliza principalmente a escala industrial en la fabricación de licores y en la

ganaderia como alimento animal. La elaboración de productos como la panela y otras
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miles dulces es completamente a¡tesanal y equivale a un porcentaje muy pequeño del

mercado

El bagazo puede ser utilizado como combustible en la generación térmica de energia

eléctrica v en la elaboración junto a la cachaza de abonos organicos.

t.1.5 i}lerc¡dos Del Azúcar Ecuatoriano

El azúcar del Ecuador se vende en i mercados principales; a) el mercado local. b) el

mercado de cuota preferencial estadounidense y c) el mercado intemacional no

preferencial.

Se estima que el 9ó96 de la producción ecuatoriana de azúcar se destina al mercado

nacional. ¡anto directamente para la población. como a través de las industrias que Ia

consumen como materia prima en los subsectores de galleteria. confites, gaseos¿rs y

otros

El mercado de cuota preferencial estadounidense está dirigido principalmente a

beneficiar a paises del continente americano entre ellos el Ecuador. Este mercado

preferencial funciona a través de la asignación de cuotas de exponación de azúcar crudo.

La cuora asignada al Ecuador la distribuve una comisión interministerial MAG-MICIP

(lUinisterio de Agricultura - Ministerio de lndustrias. Comercio y Pesca), entre los

inr¡enios azucareros de conformidad a los niveles de panicipación en la producción

nacional de azúcar A cambio de la exponación del azúca¡ crudo. los ingenios imponan

azucar bianco por la cantidad que cubre el mismo valor del azucar crudo exportado.
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Esra exponación de aácar crudo a los Estados Unidos se denomina "trueque por

triangulación", por cuanto si bien el azúcar crudo que se expona desde Ecuador tiene

como destino final los Estados Unidos, en cambio el azúcar blanco que s€ import4 no

proviene de los Estados Unidos sino de un tercer pais. que generalmente es pais del

Caribe.

Los ingenios obtienen un beneficio neto de este sistema ya que el precio del azúcar

blanco que se consigue en el mercado mundial, es generalmente un precio más bajo que

el del azuca¡ crudo que se expona a Estados Unidos.

En I 996 y 1997 las expofiaciones de aáca¡ cruda se realizaron como exportaciones

normales. en las cuales los ingenios recibieron divisas argumentando falta de liquidez y

porque la producción de 1996 no solo cubrió el abastecimiento interno, sino que se

destinó a la exponación. Para 1998 volvió a funcionar esta especie de mecanismo de

triangulación. es asi que los ingenios del pais exportaron aácar crudo al mercado

americano e imponaron aácar blanco del mercado colombiano.

En los mercados internacionales no preferenciales los ingenios azucareros adquieren el

aácar blanco a través de un intermediario intemacional que es el encargado de busc¿r el

mejor precio en el mercado mundial. Por Io general ese precio se encuenlra en paises

centroamericanos y recientemente en Colombia. En cuanto a exportaciones el año

pasado se inició el comercio con Peru.
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l.l,5.l Importaciones Y Erportaciones De Azúc¡r Ecuatoriana

EI periodo de zafia de los ingenios ¡rzucareros de la cuenca del rio Guayas es de Julio a

Diciembre, asi pues. las exponaciones de aácar se realizan entre Julio y Septiembre. En

cambio la necesidad de imponación de azúca¡ blanco se da en los meses de interzaf¡a. es

decir de Enero a Julio.

Las exponaciones han aumentado en más de i00% al pasar de 13.758 Tm de az¡car

crudo en 1995 a 59.916 Tm de azuca¡ crudo en 1999. En el año de 1997 solo se exponó

4.935Tm de azúcar crudo debido al fenómeno del Niño.

En el año 1999 además de las exponaciones de azucar crudo también se exponó una

considerable cantidad de azuca¡ refinada.

Las imponaciones son sobretodo de azúcar blanca en un promedio de 100.000 Tm por

año. excepto en 199ó que hubo sobreofena de aáca¡ nacional.

1.1.5.2 .{cuerdos Y Convenios !nternacionales

Las reglas de juego en términos de politicas sectoriales para el azúcar están dadas

fundamentalmente por el Arancel Externo Común (AEC) a los paises de la Comunidad

Andina de Naciones (Crul*) del l5 0,/0, ítunQu€ en la actualidad el A¡ancel Nacional es del

l9 9'o. por el Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP).

Acuerdos como el GATT. la Ronda Uruguay y la Organización Mundial de Comercio

(ONIC) se limitan a acordar Ia eliminación progresiva de ias barreras no a¡ancelarias en
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Ia comercialización mundial del aácar, pero perrniten aranceles incluso superiores a los

vigentes a las fechas de esos acuerdos en muchos de los paises.

El Ecuador también forma pane del Grupo de Paises Latinoamericanos y del Caribe

Exponadores de Aácar (GEPLACEA). Entidad que se enc¡¡rga de fortalecer la

cooperación ¡r el intercambio de conocimientos científicos y tecnológicos para el

aprovechamiento de los subproductos de la caña y el proceso de producción de azúcar,

también coordina las politicas tendientes a lograr niveles de precios justos y

remunerativos.

1.1.5.3 .{sociaciones Nacionales

En el Ecuador existen asociaciones que representan a lo productores, a los ingenios y a

los grandes consumidores

Los cañicultores se encuentran organizados dentro de la 'Unión Nacional de

Cañicultores del Ecuador". entidad creada en 1987. En total cultivan unas 30 mil

hectáreas de caña v representan el 50% de la materia prima que procesa la industria

azucarera

La Federación Nacional de Azucareros (FENAZUCAR) agnipa a los Ingenios

Azucareros del pais.

Existe tambien la Asociación de tndustriales Ecuatorianos Consumidores de Azricar

(AfNCA) creada e¡ 1997. a_urupa a los grandes consumidores de azúca¡ tales como las

empresas de gaseosas. confites. etc.
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t.l.ó Análisis De Los Precios Del Azúcar

Los sisremas agroindustriales del azúcar a nivel mundial presenta¡ altos niveles de

proreccionismo con altos aranceles. subsidios. sistema de cuota§ y prohibición de

imponaciones y otras barreras no arancelarias, que han evitado la formación de un

verdadero mercado internacional de libre competencia. El precio intemo del azúcar. bajo

este esquema de alta protección se relaciona con el costo local de producción y no con las

fuerzas de la ofena y la demanda.

l.l.ó.1 Precios De.{zúcar A Nivel De Finc¡

Hasta el año 1992. los precios a nivel de finca eran fijados por el Gobierno Nacional,

basándose en los costos de producción. Es a panir de enero de 199i, que como

consecuencia de la politica de Liberalización, los precios de caña de aácar. azúcar y

melaza- se lorman aparentemente de acuerdo a la oferta y demanda- es decir, al libre

juego del mercado.

Para el primer semestre de 1993, los precios de Ia caña de azúcar fueron de S/. 16.466

cada T.M. en pie con 13 grados de sacarosa" más un premio adicional por décima de

gramo superior a los l3 grados de S/. 54.3.

Posteriormente para el segundo semestrey'93, entró a regir el precio promedio de S/.

l8 871 (precio concenado). lo que signiñcó un incremento del 8.3. En la zafra julioi93 -

junio/94 el precio que los agricultores recibieron por pane de los ingenios fue

equivalente al 75% del valor del precio de venta del saco de 50 Kg. de aácar ex-ingenio.
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Pa¡a 1995. el precio de la Tm de caña de azúcar con 13 Yo de sacarosa fue concertado

entre agncultores e Ingenios. quedando establecido en la relación al 780lo sobre el valor

estimado de venta por sacos de 50 kg. de azúcar a nivel ex-fábrica-

El precio de ia tonelada métrica de caña de aácar para 1998, fue en promedio de 88.250

sucres. lo que representa un incremento nominal del 9O Vo en relación al precio registrado

en I 990 que fue de 46 43 7 sucres por tonelada métrica de caña.

El precio máximo registrado en 1 998, fue de S/. I I 1 .000 por Tm el mismo que se observó

en el mes de diciembrei98. precio que representó un estimulo para los cañicultores.

quienes tuvieron una mayor rentabilidad. situación que se vio reflejada en el incremento

de la producción para el ciclo 1998-1999.

1.1.6.2 Precios !l¡r'oristas

Los precios nominales a nivel mayorista de azúcar en el período de estudio, han tenido

un crecimien¡o promedio anual del i5 %, registrándose su mayor incremento en l99l del

orden del 510'0. al pasarde Si. l l.950 en 1990 a S/. 18.000eI sacode50Kg.en 1991.

Pa¡a el año de 1999 el precio del saco de 50 Kg. se ubicó en S/ 153.000 en enero para

cerrar el año en S/.110 000. un incremento de casi el 100%; pero si se analiza el precio

en dólares éste ha disminuido de pasar de US$21..16 en enero a US$17.0i en diciembre.
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1.1.6.3 Precios Al Consumidor

En 1990. el precio promedio del azucar a nivel de consumidor se ubicó en S/. 283 cada

kilogramo. para pasar a S/. 3,438 el kilo de aácar en 1998. lo que representa un

crecimiento de alrededor del l, I I 57o.

En 1998 el precio nominal minimo obsen'ado fue de 2,772 sucres el kilogramo,

regisrrado el mes de enero. el precio máximo se ubicó en el mes de julio/99 en 4,035

sucres el kilogramo. lo que equivale a un incremento del 46Yo con respecto a.l precio de

enero. para luego bajar a 4.019 sucres por kilogramo registrado en el mes de diciembre.

Los precios nominales de azucar al consumidor, en Ias principales ciudades crecieron

entre 523 y 531 9/o, con respecto a los registrados en 1990; en contra§le con este

movimiento los precios reales de azúcar al consumidor en 199ó se redujeron en l0 o/o en

Quiro y Cuenca. on Cuayaquil se redujeron en I oA, con relación a los observados en

1990

I.: CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EÑIPR-ESA

Sociedad Agricola e lndustrial San Carlos S.A.. fue constiluida en la República del

Ecuador el S de diciembre de 1937. con domicilio en la ciudad de Guayaquil, está

ubicada en Elizalde II4 y su Planta Industrial en el Cantón Marcelino Maridueña.

La Compañia tiene por objeto la explotación agricola. ganadera y forestal en predios

rusticos de su propiedad o de terceros: la industrialización de la caña de azucar y sus
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derivados. asi como la comercialización interna y explotación de dichos productos; y la

compra, venta y administración de bienes inmuebles.

El Ingenio San Ca¡los opera desde hace 103 aios, en los cuales se ha consolidado como

una de las más imponantes agroindustrias ecuatorianas, cuyo grupo humano está

integrado por 6.000 trabajadores aproximadamente, u¡ 82Yo es personal contratado solo

para la época de zafra. El l8% restante se compone de empleados bajo el contrato

colectivo, de los cuales el I.47o penenecen a la oficina de Guavaquil y el 16.6% al

lngenio los cuales por residir en Ma¡celino Ma¡idueña gozan de beneficios sociales

como: escuelas, colegios. hospital. comisariato, v vivienda pennanente después de su

jubilación.

La Empresa cultiva más de 20.000 hectá¡eas de tierra en caña de azúcar, tanto propias

como de proveedores y cuenta con una capacidad instalada de molienda de 8.500

toneladas métricas por dia. Su producto principal es el azúcar blanco directo y en menor

proporción azúcar crudo granulado, además de subproductos como melaz¿ y bagazo el

cual se utiliza como combustible.

Se desenluelve en el mercado de valores como emisor privado del sector no financiero, y

sus acciones emitidas pueden negociarse en las ruedas de bolsa desde 1996. Tiene l0

sindicatos, el más importante es el Comité de Empresa de los Trabajadores del Ingenio

San Carlos quienes lirman en mutuo acuerdo con la Empresa el Contrato Colectivo.

l.:. 1 Antecedentes

EI lneenio San Carlos se encuentra ubicado en el Cantón Marcelino Maridueña en la

Provincia del Cuayas v tiene una extensión de 20.000 hectáreas.
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En el año I 893. la finca "La Carmela'', de 721 cuadras. ubicada a orillas del río Chimbo.

fue comprada por Don Carlos Soriano Linch, el mismo que, influenciado por la

Fundación del Ingenio Valdez. en 1894, tiene la visión de establecer en la región otra

gran empresa. Esta idea se materializó en 1897, con el montaje de la maquinaria para la

elaboración de azucar y alcoholes. con lo cual. prácticamente se establece el lngenio

bautizado con el nombre de "lneenio San Carlos".

Hacia 1915. el lngenio contaba con 2.760 cuadras de cultivo de caña; una capacidad

productil'a de i0.000 sacos por año aproximadamente; y una fibrica dotada de un

moderno laboratorio para análisis de jugos, una planta eléctrica" ediflrcios para oficinas,

almacenes. bodegas y viviendas. Cinco a.rios mas tarde, muere Don Carlos Soriano quien

hereda a su hijo Carlos Crisólogo. además de sus bienes, las deudas contraidas con el

Banco Comercial y Agrrcola.

Durante 1927 esta entidad Bancaria lormula juicio de enajenación de bienes contra

Carlos Crisólogo Linch y Sánchez al no poder cubrir con la inmensa deuda pasando asi

todos sus bienes a manos del Banco Comercial y Agricola de Guayaquil, el cual

condujo la administración del Ingenio San Carlos hasta 1937, año de su Iiquidación y

constituc¡ón de "Sociedad Agricola e Industrial C.A.* El 6 de diciembre de 196?, y

habiéndose establecido como uno de los Ingenios más imponantes del país, se cambia el

nombre anterior. por "Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.".

De los -i0.000 sacos producidos en 1915. el Ingenio paso en 1937 a 147.782. Ocho años

después. la fábrica producia 152.557 sacos. Su desarrollo se hizo manifiesto al conseguir

cuadriplicar esta cifra para 1958. En l96l se molieron 7?8.5?8.?? toneladas de caña para

una producción de. L611.876 sacos de aácar. El ritmo de producción se mantuvo lento

hasta 1992 cuando se logra un record de ?.297 033 sacos de |.297.033,28 toneladas
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molidas. En 1997, después de un periodo ininremrmpido de l7 años, de utilidades y lento

crecimiento se producen pérdidas, c¿usadas por los estragos del Fenómeno del Niño, de

S/ 1.501.618.ó23, conüniéndose en uno de Ios años m,ás duros en acrividad agncola e

industrial

En el año 1993, segun informe emitido por la Superintandencia de Compañías, ..Sociedad

Agricola e Industrial San Ca¡los S.A." ocupa el primer lugar del raaking de las mil

compañías más importanres del Ecuador dentro de la agricultura, silvicultura, caza y

pesc¿.

En 1996, I: organización Pacific Basin Economic Council pEBEC, que reúne a más de

mil de las más importantes empresas de paises de Ia Cuenca del pacífico, aceptó como

miembro al Ecuador y el Ingenio San Ca¡los participó como una de las 25 empresas

fundadoras de PBEC-Ecuador.

1997, ano del centenario, el Congreso Nacional les honró con la Medalla al Mérito

Industrial; Ia Cámara de Industrias con la Medalla Centenario y Ia Cámara de Comercio

con la más alta condecoración de la institución Ia medalla Centenario Cáma¡a de

Comercio de Guayaquil.

1.2.2 C¡nales De Comercialización

Los canales de comercialización que maneja el Ingenio san ca¡los presenta¡ la siguiente

estructura
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PROOUCfOR CANAL o€sTtNo

EXPORTACIONIMPORTACION

INDUSTRIAS

CONSUMO INDT,STRIA

MAYORISfA

CONSUMO ORECTO

CENTROS OE DISTRIBUCION

MINORISTA

lnlcnlg
§¡ri

Ca¡los

Fuente: Ingenio San Carlos

Elaboración Propia

El azuca¡ San Carlos principalmente se distribuye a cuatro grandes grupos que son:

Industrias. Mayoristas. Centros de Distribución y Minoristas.

Las Industrias constituyen el 320/o de las ventas de azúc¿r al gralel, los mayoristas (el

canal más representativo en la venta al gra¡el) el 35%o, y junto mn los pequeños

comisariatos el 47Yo del enfundado.

Los Centros de Distribución son paniculares pero con contrato de agencia que faculta a

la empresa a audita¡los en cuanto al precio v a la modalidad (volumen)de Ia venta. San

Ca¡los es el único Ingenio que cuenta con este canal, lo cual, les permite zunir a una

población económicamente deprimida tales como. La Florid4 Guasmos, Suburbios,

Prosperina. entre olros. Existen en otras ciudades. De estos Centros se abastecen las
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ferias libres mediante un novedoso mecanismo de "consignación", novedoso porque erao

Ios únicos lugares donde cualquier persona s€ proveía de peso, calidad y precio justo.

Esta relación se ha ido desa¡rollando al pasar de los años. Constiruyen eL ?0/o de las

ventas al granel aproximadamente.

Minoristas, en este ra¡go se encuentran las Cadenas de Autoservicio y Asociación de

Comerciantes de los merc¿dos. Las Cadenas de Autoservicio se encuentran en: Tí4

Supermaxi, Mi Comisariato, Sa¡ta Isabel Albosupermarket y en lugares de tipo popular

dirigida a Ia clase baja y media baja y representan el l8% de la venta en enñ¡ndado.

I.3 ANALISIS DE I.A EMPRISA

1.3.I Análisis De La Matriz De Porter

También conocida corno Analis¡s de las Faerzas Competitivas Del Mercado, este análisis

nos permitirá identifica¡ las fuer¿as competitivas que afectan a las operaciones del

Ingenio §an Carlos y que influyen en su rendimiento financiero. Asi observamos que San

Ca¡los se enFenta a los siguientes participantes:

l.3.l.l CompetenciaActual
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En la agroindustria azuca¡era ecuatori¿In4 el Ingenio San Carlos s€ enfrenta a los

siguientes competidores: La Troncal, Valdez, Isabel María, TANCEM y Monterrey. De

estos, el Ingenio San Ca¡los en 1999 ocupó el primer lugar con el 31.260/o de la

producción nacional, siguiendo en orden de importancia [¿ Tronc¿l cnn el 30.52Yo y

Valdez con 27.2!r:/o. Estos tres [ngenios lidera¡ el merc¿do de Ia producción nacional

azucafera.

Los demás Ingenios no cuentan con una buen participación en el mercado, los Ingenios

de Ia sierra IANCEM y Monterrey participan a¡ el 4o/o cada uno, e Isabel María

representa tan solo el 2o/o dela producción ecuatoriana.

MATRIZ DE PORTER

Proveedores
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1.3.1.2 CompetenciaPotencial



PRO}TCCION DE ESTADOS }I\-.d\CIEROS \' 1'AI'RÁCION DE SOCTEDAD /IGRICOL,T SANi CARI,OS

N analizzr la competencia potencial del Ingenio San Ca¡los, nos enfocamos a las

empres¿s extranjeras, ya que debido a que existe en el pais un oligopolio del mercado

azucarero existen restricciones a la entrada de nuevos Ingenios. La principal amenszir es

la total apertura comercial del azúcar, ya que si las industrias consumidoras de azúca¡

podrian imponar libremente sin cuotas o permisos, esto generaria una fuerte competencia

debido a que las empresas extranjeras venden el azí¡car a precios inferiores al precio

local como resultado de los subsidios que recibe el sector azuca¡ero en sus paises.

Precisamente, Colombia se convertiria en el principal competidor potencial debido aI

bajo precio del azúca¡, la cercanía con nuestro pais y los acuerdos multilateraies de libre

comercio por ser miembro de la comunidad andina lo cual podrian afecta¡ de manera

imponante a las empresas nacionales. Esta competencia tendría una real imponancia si

además se eliminan las restncciones arancelarias y no arancelarias a la imponación de

azúca¡.

Sin embargo, por ahora" el sector azucarero ecuatoriano está en una situación de fuerte

protección, con altos ara¡celes y otro tipo de barreras ai libre comercio. Por este motivo,

es que se puede decir que el tipo de siruación competiliva a la que se enfrenta Sa¡ Carlos,

cuya importancia deriva del c¿rácter masivo del consumo, es un oligopolio compartido

con La Troncal, Valde¿ Isabel Marí4 IANCEM y Monterrey, lo cual permite un mayor

manejo y control sobre el nivel de precios.

1,3.1.3 ProductosSustitutos

Entre los sustitutos. del azucar tenemos Ia miel y Ia panela (elaborada también a base de

caña de azúcar), fabricadas en forma anesanal, y otros edulcorantes de varias ma¡cas
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extranjeras, estos últimos son imponados ya que no se producen en nuestro país. Los

productos sutitutos del azúcar son utilizados en algunos segmentos de merc¿do'

especialmenre para enfermos de diabetes o de obesidad, pero no han afectado el

crecimiento de la demanda de ai¡car en el Ecuador.

1.3.1.4 Proveedores De Servicios

Dentro de los productos y servicios requeridos por San Carlos tenemos: el capital y el

financiamiento por medio del Sistema Financiero Nacional Privado y creditos a menores

tasas de interés en la Corporación Financiera Nacional (CFN) y el Banco de Fomento; las

sustancias químicas como fertilizantes, herbicidas y plagicidas; la maquinaria y

repuestos, los cuales muchas veces no existen en el merc¿do intemo y son importados

adquiriendo en consecuencia la ventaja de Oelo arancel debido a que son para la

producción agricola; empresas que brindan el servicio de auditoria; compañías de

sewicios de contratación de personal y contratistas, estos grupos no cuentan con poder de

negociación por encontrarse gran variedad de opciones y precios en el mercado; tenemos

además instituciones que brindan los servicios b¡ísicos (agua, luz, teléfono).

1.3.1.5 Clientes

Sociedad Agrícola e Industrial San Carlos cuenta con 5 tipos de clientes: I¡dustriales,

Mayoristas, Centro de Distribución, Asociaciones, Auto- Servicios y Minoristas; los

cuales, dado el tipo de mercado no ejercen presión en la fijación de precios.
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l.J.: .{nálisis Fodn

El analisis situacional FODA permite identifica¡ los puntos a favor y en contra que tiene

la compañia l¡ente a la competencia. desde una perspectiva intema y externa de la

empresa. Para de esta manera poder tener una percepción amplia del entomo

adminisrrativo. comercial y de cualquier otra variable relevanre en el análisis.

1.3.3 Análisis De Snlud Finnnciera de la Empresa

El In_eenio San Carlos se desenluelve en el sector agroindustrial. especificamente en el

procesamiento de la cañ¿ de aácar. La empresa intesra un oligopolio que comparte con

FORT.\LEZAS Df BILIDADES OPORTUNIDADES ANIENAZAS

Presencia de

Ir{ercado Oligopólica

Estrucn¡ra

empresarial

paternalista

Unico Ingenio con

presencia Burrátil

Crisis Económica

del Pais

Posicionamiento en

el mercado

lPresencla

Organizaciones

sindicales

de Desaparece Ia Cuenta

Diferencias en

Cambio lo que

elimina el g5o/o del

rubro Otros Egresos.

Dependencia de la

variedad Ragnar

Unico con sistemas

de Centros de

Distribución

No producción de

azucar refino

Debido a planes de

mejora de

produoividad se

reducirán los costos.

lFenómenos

Natura.les

I



PROI ECCIO\ DE EST.\D(x; tI\-.{\CIEROS )' \"\T-ORACIO\ DE SOCIED,TD ,\GRICOL.{ Sd\ C.IRIOS 37

los Ingenios Valdez y La Troncal. lo cual permite un mayor manejo y control sobre el

nivel de precios de los productos de esta industria. Además de la existencia del

oligopolio. otro factor que conrribuye al control de los precios es Ia naturaleza de los

produoos de la industria. Estos son bienes de primera necesidad, por Io que su demanda

es relativamente inelástica a un cambio en el precio de los mismos. Las barreras de

enrrada para compe¡ir en la producción del azúcar son muy altas, debido a la ahísima

rnversión en terrenos. maquinarias y equipos que esta industria requiere, y a la dificultad

de crear una red de distribución eficiente a nivel nacional.

El Ingenio san carlos a*ualmenre participa con el27o/o del total de las ventas anuales de

la industna y ocupa actualmente el primer lugar de producción nacional. Su principal

producto es el azúcar blanco que representa el 760/o del total facturado por la empresa en

promedio en el periodo analizado (1995-1999) el azucar imponado consrituye el lTyode

las venlas. el azúcar crudo el 4!o y la melaza Ia cual es subproducto obtenido durante la

producción suma un i% del total vendido.

Realizamos un análisis del desempeño hisrórico, a ñn de establecer un conocimiento

sólido del pasado de ia empresa v con ello proveernos de una perspectiva esencial para

desarrollar y evaluar las proyecciones de desempeño futuro.

obsenamos que el Retomo sobre el capital Invenido (RSCI) ha aumentado de un g7o en

1996 a 129/o en I999, con lo cual se observa una recuperación económica de la compañia

en el año de 1999. ya que aumentaron las ventas en un 133% respecto a 1995,

mejorando los desempeños de 1997 (-2%) y 1998 (3%) debido a que en estos años el

Fenómeno del Niño afecró drásricamente a Ia producción de la empresa.

utilizamos el RSCI porque es una mejor medida analítica para entender el desempeño de

la compañia. que orras medidas más usadas (como el retomo sobre capital o el retorno
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sobre activos), porque se concentra en el verdadero desempeño financiero de la

compañia. Ya que utilizamos el flujo de caja libre. el cual es el verdadero flujo de

operación del negocio.

El inventario de San Carlos (rotación en 1999 de 2) se encuentra un poco encima de lo

necesario, Io que significa que la empresa no se halla en pelicro de perder venras por

falta del producto. En lo referente a Ia liquidez la compañia cuenta con un indice

corriente de 1,8 en 1999 y un promedio de 2 en los últimos 5 años, que no

necesar¡amente refleja una posición favorable, ya que si aplicamos la prueba ácida el

ratio disminuye a 0,4 en I999, debido a que los inventarios son abundantes en este tipo

de industrias ya que al terminar el año deben de tener el suficiente producto para afrontar

el periodo interzafra.

Los ingresos no operativos se ha mantenido en l07o de las ventas siendo un valor

impoñante de los resultados y que no provienen efectivamente de operaciones ordinarias,

ya que la compañia ha invertido sus excedenres de liquidez y debido a las tasas de

inflación que se dieron en los últimos cinco años, la compañia utilizaba dólares lo cual le

producia otros ingresos por diferencia de cambio.

La cobenura de inrerés (1999, ?.7 veces), ha ido en aumento respeoo a 1997 (-1.2) y

1998 (-0,3), pero no a niveles que tenia en 1995 (4.9). Esto se debe a que se

¡ncrementaron las deudas sobre todo de cono plazo. ya que la compañía dada la situación

económica del pais y la presencia de tasas de interés excesivamente altas, comprendió

que eso no era sostenible en el largo plazo y prefirió endeudarse a cono plazo.
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El Ingenio San Carlos se encuentra con una alta tasa de apalancamiento (0,57 en 1999),

lo que podria dificultarle la obtención de deuda de bancos.

La politica de dividendos no ha sido establecida formalmente por la Junra Ceneral de

Accionisras. y Ia compañia ha declarado dividendos con porcentajes sobre las utilidades

en un promedio de 529á en los últimos cinco años.
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il. ,IIETODOI-OG¡A DE IA PROYECCIÓN FINANCIER"I

2.1. MODELOS DE PLANIFICACIÓN FINANCIERA

En este capitulo se presentan y analizan algunos modelos de proyección ñnanciera con la

finalidad de elegir el más adecuado que permita proyectar los Balances y Estados de

Resultados de la Sociedad Agricola e Industrial San Ca¡los.

La imponancia de esta sección radica en que uno de los mecanismos para que el

inversionista pueda maximizar su riquez4 es proveerle una herramienta de análisis

fundamental, para que a través de ella pueda analiza¡ las politicas de inversión,

financiamiento v dividendos de la empresa por medio de Ia información públicamenre

disponible, permitiendole tomar una decisión con un mayor conocimiento para que de

esta forma pueda disminuir su ries*eo y obtener una mayor rentabilidad de su inversión.

En conclusión. Ia imponancia de Ia proyección de la información financiera se debe a

que el anticiparse a la situación futura de la empresa puede ser de gran ayuda para que

agentes internos v externos puedan utilizar esta herramienta para la toma de decisiones.
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Con Ia ayuda de Ios balances contables y datos económicos, que son información

públicamente disponible. se podna proyecrar financieramenre la empresa, y permitir al

inversionista decidir si su decisión de invenir es la correcta_

Un buen modelo de pro_v"ección financiera debería tener las siguientes ca¡acteristicas

l. Los supuestos y resullados del modelo deben ser factibles y creibles.

2. El modelo debe ser flexible. de tal manera que pueda ser adaprado y extendido a las

dilerentes circunstancias que se presenten.

3. Las enrradas v salidas de información del modelo deben ser comprensibles. es decir,

que puedan ser usados sin un entrenamiento previo.

4. El modelo debe tomar en cuenra la interdependencia de las políticas de inversión,

financiamienro y dividendos, y el efecto sobre el valor de mercado de Ia firma,

5. El modelo debe ser simple para que pueda ser usado por cualquier analista o

rn! ersronlsta

En la práctica exisren diversas formas de efecruar esta predicción. podemos dividir las

diferentes metodologias aplicadas en dos grandes gn,pos',

+ ME(.LN|(-O: EI cual esrá basado en modelos econométricos simples o múltiples,

análisis histónco de la información y técnicas de regresión.

+ NO,llEC.iNK-0: Basado en el análisis visual y de extrapolación. Esre mérodo

utiliza información cualitat¡ra v cuantitativa.

Analizando cada uno de estos gnrpos se puede determina¡ las ventajas y desventajas de

su uso. Ias cuales se presentan a continuación
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}lECANICO

VE\TA.IAS:

/ Capacidad para detectar y explotar un compoñ¿rmien¡o sistemático en series pasadas

/ Relativamenre bajo grado de subjerividad.

I BaJo costo y fácil manejo.

/ Capacidad para realizar inferencia estadisrica.

D ES\¡ENTA.IAS:

,l Número limitado de observaciones disponibles para firmas nuevas. cambios

estructurales- etc.

r Los datos de los Estados Financieros puden no satisfacer los supuestos del modelo

de la serie de tiempo utilizado.

,f Incapacidad para actualizar las predicciones entre periodos donde no exisre

publicación de los Estados Financieros.

.I Dificultad de comunicación de los resultados a los clientes.

NO MECANICO

VENTAJAS:

/ Capacidad para incorporar información de muchas fuentes.

/ Capacidad para ajustar cambios estructurales inmediatamente.

I capacidad para actualizar continuamenre la información en la medida que ésta sea

disponible.

D ES\'E\'T.\.I.\S:

I Alto cosro de organizacrón y monitoreo de variables, visita a la compañía, erc

r El analista puede tener incenrivos a enlregar una predicción sesgada (problema de

riesgo moral - Asimetrias de información).

I Fmtcr C.. 'Financral Sulcmcnt Arrah sis". Second. EditiorL Capiülo 8. pags. 16l _ 298
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I Alta dependencia del conocimienro v experiencia del analista

.f El analista puede ser manipulado por la empresa.

En Ia realización de esta tesis se urilizarán los métodos mecánicos con la finalidad de

tratar de eliminar el et-ecro subjetivo que podría alterar la validez de los resultados aqui

obtenidos. Por este motivo, a continuación se presentan algunos de los modelos más

conocidos.

2.1.1. Ilodelo De Clrleton 2

EI modelo desarrollado por carleton, a comienzos de I970, se fundamenre en el uso de

técnicas de programación lineal. de forma tal de enconrra¡ una solución óptima al

problema de la planificación financiera de Iargo plazo. Las récnicas en que se basa son

puramenre maremáricas. sin embargo. la aplicación del modelo requiere de adecuada

competencia teórica en el área de finanzas. capacidad de a¡álisis y un apropiado

conocimrenro de la empresa Este modelo considera múltiples supuestos y estimac¡ones

(tasas de crecimiento. inversiones en activos, etc.), lo cual implica que su solución, aún

matemáticamenle perfecta. puede ser muy débil en cuanto a su validez.

El modelo consiste en definir una función objetivo que se maximiza satisfaciendo las

restricciones que se impongan, las que dicen relación con aspectos contables y de

politicas de la compañía. EI modelo incluye variables conocidas y desconocidas. Esras

últimas se encuentran tanto en la función objetivo como en las restncciones.

encontrándose el valor de las variables por medio del método de programación lineal. En

cuanto a las variables conocidas. éstas tienen relación con parámetros contables.

fi nancieros v económicos

? Ca¡leton- W L. 'An 
^¡taiu¡cal 

Modc¡ For [,ong Ron¡e Plarurg
¡ti

Jor¡¡nal ofFirurncc ¡MB\o 1970). pogs l9l -
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La función objerivo incorpora en su definición el principio de maximización de la

riqueza de los accionistas de una compañia (valor del palrimonio o precio de la acción).

Este modelo maximiza dicho valor empleando una versión modificada del modelo de ios

Dividendos Descontados.

Las restricciones contables se relacionan directamente con las identidades contables que

consideran cuentas de Balance y Fuentes y usos de Fondos. Las restricciones de política

de la empresa represenran decisiones de inversión, financiamienro y pago de dividendos,

enlre otras.

El gran limitante de este modelo es que se requiere de un gran número de parámerros, en

total 35, haciéndolo poco práctico. además del hecho que los usuarios deben tener una

buena comprensión de los conceptos subyacentes en la teoria financiera, asi como de las

metas y políticas peninenres de la organización. para poder incorporarlas al modelo

2.1.2. Modelo De lVarren Y Shelton l

El modelo de wamen y shelton provee una solución simultánea a un sistema de

ecuaciones. e intentan mejorar el modelo de carleton y hacerlo menos complicado. En

este sentido. los autores describen una técnica de planeación financiera que permite al

to¡nddor de decisiones simular los impactos financieros resultantes de cambiar variables

tales como ventas. ratios operativos, relación precio/beneficio, deuda./patrimonio. entre

otros. EI modelo genera una propuesta de hojas de balance, estados financieros v otras

variables (por ejemplo: ganancias por acción y precios por acción). En este

planteamiento, el objetivo no es optimizar los resultados obtenidos, sino más bien

I Wuren J. l\t. \ J.P Shckon
tDic.l97l). p¿Fs l l:l-¡ 1..12

A Srnlrlunc'ous - liquauon Apf,roa€h To lrinar¡cul planmng 
, Joumal oi Finance
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proveer de información relevante alos tomadores de decisiones de la empresa. quienes

deberán aponar con una serie de daros para la aplicación del modelo, de tal forma de

poder conrar al final con una herramienta exitosa de planificación.

Esta herramienta descompone a Ia empresa en algunos segmentos, que a criterio de los

autores. logran caprurar la realidad de la misma" pero con relativa flexibilidad para que el

gerenre de la corporación pueda "ver el bosqne pero no los árboles', es decir se

concentre en Io general y no en lo especifico del modelo y logre acoplarlo al tipo de

organización compleja que maneje.

una rápida descripción del modelo puede obtenerse si se lo considera como si esruviese

compuesto de cualro secciones.

l. Proyección de Ventas e Ingresos Operativos;

2. Estimación de los Activos requeridos para gener¿f las ventas proyectadas.

l. Estimación de los Fondos necesarios para proveer los Activos (en este punto también

se diseñan las fi¡entes de los Fondos consistentes con la politica corporativa); y,

4. Resultados de las secciones r, 2 y 3 convenidos en ganancias por acción, precios de

mercado y tasas del retomo sobre la inversión.

Las venras son la variable exógena más imponante en el modelo, debido a que éstas son

el eje principal del sistema de ecuaciones. las cuales son proyectadas usando ratios de

crecimiento estimados. los cuales no necesitan ser constantes a través del horizonte de

planeación.

El modelo está elaborado sin una serie de ecuaciones que podrian relaciona¡ varios

costos (costos de productos vendidos, costos de administración, erc.) con las ventas. en

vez de esto. directamente se utiliza una ecuación que expresa al EBIT (Ca¡ancias antes
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de Intereses e lmpuestos) como un porcentaje de las ventas. sin embargo, el modelo

puede ser f,ácilmenre expandido para incluir costos específicos si la adminisrración asi Io

decide.

Dos ecuaciones vinculan los activos requeridos por las ventas. El administrador

co¡porarivo (o el analista financiero) tiene que proporcionar los ratios esperados de los

Activos corrientes con respecto a las Ventas y los Activos Fijos Netos con respecto a

ventas para cada uno de los periodos del horizonte de planeación. Nuevamente. estos

porcentajes pueden ser idénticos o diferentes en cada periodo. El sistema puede ser

expandido para agregar más detalles si se lo desea. cambios en las tasas de las

depreciaciones pueden ser reflejados por el ajuste del rario de Activos Fijos Netos con

respecto a Ventas. Activos Corrientes y Activos Fijos Netos son sumados para obtener el

total de Activos requeridos

si la ecuación de Activos sobre Ventas está relacionada con las mayores aplicaciones de

los fondos en el horizonte de planificación, el siguienre grupo de ecuaciones puede ser

considerado como la represenración de la fuente de fondos. La tercera pane del modelo

está relacionada con la financiación del nivel deseado de activos necesarios para

mantener las ventas determinadas por la sección l.

El propósito de esta sección es financiar el nivel de act¡vos requeridos medianre el uso de

medios externos (deuda v acciones comunes) o medios internos (ganancias retenidas),

después de permitir que la misma empresa genere sus recursos ta.les como pagos acruales

y acciones pref'erentes (las cuales son asumidas como variables exógenas en el modelo y
por lo tanro deben ser especificadas de igual forma por el administrador), dadas las

limitaciones impuestas por la gestión
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Luego de que el modelo haya calculado el monto del nuevo capital externo que podría

emirirse. también se estima el precio de las acciones disminuvendo el costo de emisión

Qndent' ttng commission) y consecuentemente, se obtiene el número de nuevas

acciones a ser emitidas. Agregando éstas aj número de acciones existentes, es fácil

generar esrimaciones acerca de las ganancias por acción y los pagos de dividendos.

En el cuadro No. IL I se detalla la información (rirprus) requerida por el modelo y que

deberá ser proporcionada por Ia administración con la finalidad de usar los resultados

como una herramienta de planificación financiera de largo plazo. Los inputs esrán

agrupados de acuerdo a si éstos están delerminados por el pasado de la firma- su enrorno,

su presente y sus operaciones propuestas, o por su estrategia financiera.

Los inputs representan las variables a ser cambiadas por la administración de acuerdo al

a¡álisis de sensibilidad que esta realice cuando se pregunte. .,qné 
.sucede s¡...... Los

valores de eslas variables describen una panicular acción o estrategia y los resultados de

la acción o estrategia serán descritos por los valores que tomen las i»cógttttas del

sistem& una vez que el sistema antes descrito sea solucionado dados los inputs.

CUADRO No. II.1

LISTA DE PAR,LMETROS PROWSTOS POR LI ADMIÑ-ISTT.a,CION

hrformaaón Histónca

VENTA$.r Ventas del periodo anterior

Deuda de periodos anteriores

Acciones Comunes de periodos anreriores

D, I

S,.,
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Ganancias Retenidas de periodos anteriores

Promedio de la Tasa de Interés de periodos anteriores

Número de Acciones Comunes pendientes en periodos a¡teriores

Itformación 0peratia

CVENTA§ Crecimiento en Ventas

REBITT Insresos Operacionales como porcentaje de las Ventas

RAC. Activo Circulanre como porcenraje de las Ventas

NLMCS,.¡

UT,-r

Ir-¡

R{F. Activo Fijo como Porcenraje de las Ventas

Tasa de Interés Esperada sobre Ia Nueva Deuda

Costos de suscripción de la Deuda

Costo de emisión del Patrimonio

Promedio de la Tasa de Impuestos

Ratio Precio-Urilidad

Irtformaci ot t Fi nanci e ra

RPC, Pasivo Circulante como porcentaje de las Venras

PFDSK Acciones preferidas

PFDIVT Dividendos preferidos

lnformación de I llntonxs

t

U

U"

I
MI
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RD. Reembolsos de Deuda

B,

K

Tasa de retención

Ratio Deuda-Patrimonio

El cuadro No. II.2 Iista las incógnitas generadas por el modelo basadas sobre las

interrelaciones expresadas por el sistema de ecuaciones y los valores de los parámetros

dados por los inputs. Estas esrán agrupadas de acuerdo a si ellas describen el estado

operativo o el estado financiero de ia firma.

Cuadro No. II.2

LISTA DE TNCÓGNITAS

l'ariables dc Esta¡úo Financtero

PC, Pasivo Circulante

NF, Fondos Requeridos

l'ariables <le Estado 0peruiw

VENTAS, Venras

AC, Activo Circulanre

Af, Acrivo Fijo

A Toral de Acrivos

Ganancias antes de Intereses e ImpuestosEBII
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A continuación se presentará la estructura formal del modelo con cada una de las 20

ecuaciones especificas que Io componen, divididas en las secciones mencionadas

anteriormentei

Generación de Ventas e Ingresos antes de Intereses e Impuestos para el periodo t.

(l)

(2)

T'ENTAS,

EBIT,

I'ENTAS,.I (I - GIENTAS),

REBIT, IENTAS,

ND,'

NS'

D.

§

ul
it

EAFCDI

CMDI\,'r

NTJMCST

NEWCS

R

EP$

DP§

Nueva Deuda

Nuevas Acciones

Tota.l Deuda

Acciones Comunes

Utilidades Rerenidas

Tasa de Interés sobre la Deuda

Ganancias Disponibles para Dividendos de Acciones Comunes

Dividendos de Acciones Comunes

Número de Acciones Comunes pendientes

Ernisión de Nuevas Acciones Comunes

Precio por Acción

Ganancias por Acción

Dividendo por Acción
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2. Generación de Activos Torales requeridos para el periodo r

5t

RAC, TT,NTAS,

RAF, I,ENTAS,

A(', - AF,

RP(" IENTASI

(A, - PC, - PFDSK) - (Dut - RD) -§.r -Rur

- b, {(l 'T) (EBIT, - iut (D"t - RDil - PFDII',}

NF, - b,(t -T) (f, ND, - Ú, NDI

DtI . RDI' ND,

5''.r - //S',

R,-t - b, {(l - T) (EBIT, - i, D, - tl, ¡,1O,) - PFDII'¡J

i,_t ((D,.t - RD) D) - f , ND, D)

K,

(I . T,) (EBTT, - ¡,DI - TJ' NDI) - PFDII''
(1 - b) EAFCDI

N(IM('SI.I 'NEW('SI

il51 ftt u) P,l

& EPS¡

G)

(t)

(5)

A(',

AT',

A¡

Financiamiento del nivel deseado de Activos.

(6) P(',

(7) NI:,

'1. Generación de la lntbrmación por acción para el periodo t.

/8)

te)

(lo1

ill)
u:)
/ t3)

(lt1

( l5t
( l6)

( t-)
(18)

ND, ¡/.\,

D,

5,

R,

it

(D, (5, R,)I

E4l:('D,

('¡t4Dll',

N( ht('st

NT,W('5,

t)
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(tt.¡

(20)

EPSI

DPS,

L4FCD,

CMDIT,

MIMCS,

M]MCS,

Luego de analizar los modelos planteados. y considerando la información hisrórica

entregada por la sociedad Agrícola e Indusrriai san carlos, el siguiente paso es adaprar

el modelo de warren y shelton para determinar la metodologia adecuada de proyección

de Balances y Estados de Resultados mensuales pa¡a esta empresa.

Antes del diseño de esta metodologia. es necesario menciona¡ los supuestos que se

utilizarán en su elaboración, Ios que se encuentran clasificados de la siguiente forma:

- supuestos para la Prol'ección: Involucran las relaciones financieras y tasas de

crecimientos necesarias para la proyección, las cuales serán obtenidas de la

misma empresa.

c, Supue.stos Econónicos:

requiere el modelo.

Están relacionados con las variables económicas que

como primer paso se procederá a planrear la igualdad contable del Balance. la cual

indica la relación existente entre fuentes yusos de fondos. como uso tle fondos tenemos

a los Activos de la empresa y como rtrcnte.s de f nanciamiento a los pasivos y patrimonio.

En la provección de las ventas se utilizarán valores nominales. A continuación

paniremos con Ia igualdad del balance:

At=PAS,-lJvl,-PAT,

Donde
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Activos Totales = AC, (Activo Circulanre) + AF, (Acrivo Fijo) - Od (Otros

Activos)

PASI ,

IN( :

PAT, :

tl

Pasivos = PCr (Pasivo Circulante) - PL& (Pasivo a Largo plazo)

Interés Minorita¡io

Patrimonio

Meses. t = l, 2. j, ..., l2

Reemplazando, se obriene la siguiente igualdad:

AC, -.4F, - OA, = P¡, - PlP, - IM, - PAT, e)
Donde:

PLP. = PLR.r (Pasivo a largo plazo en t-l corregido monerariamenle al periodo t)
+

PATt

h)

NDt (Variación del Pasivo a largo plazo enrre t-l y t no explicada por

corrección monetaria).

PATI-l (Parrimonio en r-l corregido monetariamente al periodo r) + (l _

(UTt - UT,.r) (Urilidades retenidas del mes, debido a que I es la rasa de

pago de

dividendos) + N§ (Variación del Patrimonio entre t- l y t no explicada por

la

rerención de utilidades en t o por corrección monetaria).

Reemplazando Io anterior en la ecuación /J/ tenemos Io siguiente.

A(',' ,1F, '()At P('t - PLP,.I - ND, - [L.t, - PAT,-I - (t -b)(UT¡-{JT¡-t) -,y5,

De ia cual se despeja en función de ND, y NS,
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¡r'D, -N§ =(A(,-P(')'OA, -AF,-PLPL:-M, (l -br(tln-(/Ttil (3)

La ecuación /J/ determina las necesidades de fondos del mes que se esté analizando, y

las cuales se obtienen mediante ND, que es la va¡iación del PLP entre t-l y t no explicada

por la corrección monelaria Y N$, que es la variación del patrimonio entre t-l y t no

explicada por la retención de utilidades en t o por corección monetaria.

ND y NS son las variables a determinar, para lo cual además se requiere una nueva

ecuación, la que se define de esta forma:

K, : (PLP,.t - ND) [PAT,.I - (l - b) üT,- UT,.tt) - NS, J

Donde K es la relación his¡órica del Pasivo a Largo Plazo a Parrimonio de la empresa

De inmediato. se procede a presentar las ecuaciones necesarias para cada una de las

cuentas del Balance v Estados de Resultados:

\ c¿l¿'N7i.l.§ DE.tCTII/o

A(-, K4(',T T'ENTAS,

Donde RAC, es la roración histórica, calculada mensualmente. del Activo Circulante en

relación a las Ventas.

1t., ,1[:,.t * -TCAI.)
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Donde TCAF es la tasa nominai de crecimienro del Activo Fijo entre meses. Esra es una

alternativa adicional a la planteada anleriormente donde el Activo Fijo se expresa como

rotación de las ventas.

OA, oA,.ta(l - T(-oA)

Donde TCOA es la lasa nominal de crecimiento de Otros Activos entre meses

\ C¿'E.\'ru.' DEI, P,{SII'q

P(-, Rl,(', * l'E¡"'1"1s,

Donde RPC, es la rotación histórica. calculada mensualmente, del pasivo circulante en

relación a las Ventas.

PI,P, Pl.l',.1 ,YD,

Donde PLP,-¡ corresponde al Pasivo de Largo Plazo del periodo anterior corregido

monetariamente. más nuevas emisiones de deuda o amonizaciones de ésta en t.

t¡ t, Iltl,tril T(-lM)

Donde TCIIv{ es la tasa nominal de crecimiento del interés minorirano entre periodos

PÁ T, PAI',.I - (l ht) + l{lT, - {17,. - NS,

Donde PATI-l corresponde al Patrimonio en el penodo anterior corregido

monetariamenre. más las Utiiidades Rerenidas del periodo. ( I - h) * (UTr - UT,.r ), v
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más cualquier variación de Patrimonio no explicada por corrección monetaria o

Utilidades Retenidas en t. por ejemplo emisión de acciones NS,.

\ CUENTAS DE RESULTADO

lLt R(-8, * IT,NTAS,

Donde RCE es la rotación histórica de los cosros de expioración en relación a las r.entas

GAI', RGAI', * IT,NTAS,

Donde RCAVI es Ia rotación histórica de los gastos de administración y ventas en

relación a las Ventas que los originan.

b, DIli.t2 l/T,.t2

Donde h es la tasa de pago de dividendos calculada como la relación enrre los

dividendos pagados por la firma y su utilidad del ejercicio. para el mismo mes de

periodos anteriores.

uT, (l T) * (R0, - RNO,) IM¡ - A]vl"l'l

Donde UT, es la utilidad o pérdida del ejercicio. calculada como Ia suma del resulrado

operacional (RO,) más el resultado no operacional (RNO,, resultado a¡tes de impuestos),

por la tasa de impuesto correspondiente. menos el interés minoritario más la

amoñización del mavor valor de las inversiones

Además se debe detinir I
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f, [m¡tro,.¡1 (RO¡.t¡ - RNO;t ¿)

que es igual a la relación entre el impuesto a la renta y el resultado antes de impuestos,

para el mismo mes de periodos anteriores

ll0l I'EA'T,í5, CE,, GAI',

El resultado operacional en t se define como lírs ventas a ese periodo menos los costos de

explotación (CE) y los gastos de administración v ventas.

R\O, IF, . UIER, . OIT:8, _ PIERI _ AM,T" _GF' _ OEFE, - CM,

El resultado no operacional en t se define como la sumatoria de los saldos de cuentas no

operacionales en t. delalladas asi

IF,

UIE&

OIFET

PIE&

AM.Vr

GFr

OEFE.

CM,

lngresos financieros

Utilidad Inversión en empresas relacionadas

Otros ingresos fuera de explotación.

Pérdida Inversión en empresas relacionadas

Amonización menor valor de inversiones

Gastos Financieros

Otros egresos fuera de explotación

Corrección monetari¿

llvl,,rc, = llvf,.t ,n;, IhÍ,r,ac,a IJVI,,st¡,

Donde ll\{,.r ¡p¡;¡ / [M ¡-¡ rucr €s la rotación histórica del interés minoritario del Estado de

Resultados en relac¡ón con el interés minoritario del Balance (lNt reo).
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A]el"l',= Al,I', OA,

donde la amortización del mavor valor en t se deline como la relación entre ésta y Otros

Activos

Ahora se definirá las cuentas que componen el resultado no operacional

IF, = (ilrp - ([7,t¿ - [1,')' (DP, - Dr', - DC, - DCERcp, - OA(, - DLp, -
CDERI p)

Donde

il,,r: Tasa calculada como la relación mensual entre los ingresos

financieros y los saldos de las cuentas antes mencionadas.

Tasa de colocación ajusrada por el diferencial entre lailr_rz - (fl r.r2 - [Ir')

inflación

efectiva y la esperada

DR- DV, + DC, + DCERC/R + OAC, + DLPr - CDERI/p : Saldos de las cuentas que en

promedio, generan ingresos como por ejemplo. depósitos a plazo. deudores por venta§,

documenlos por cobrar, documentos y cuentas por cobrar de corto plazo de empresas

relacionadas. otras activos circulantes, deudores de largo plazo y documentos y cuentas

por cobrar de largo plazo de empresas relacionadas. Los saldos de estas cuentas al

periodo t se calculan como la rotación mensual de cada una de éstas con el activo

circulante u otros aclivos según corresponda.

{|II'R, Rl lllll * O,1,
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La utilidad de inversión en empresas relacionadas se define como la rolación de otros

ac¡ivos en que Ia tasa a aplicar. corresponde a la relación entre tal. utilidad y otros activos

del mismo mes de periodos anteriores, al que se está proyecta¡do.

oll:t:, OIFE,.I:+ (l - TC2lFEl

donde TCOIFE, es Ia tasa nominal de crecimiento de otros Ingresos Fuera de la

Exploración del negocio de la firma. la que se aplica al saldo de lal cuenta al mismo mes

del periodo anterior al que se está proyectando.

PIER, RPIER, + OAI

donde RPIE& es la rotación histórica de la cuenta Pérdida de Inversión en Empresas

Relacionadas y la cuenta Otros Activos.

Ait,l', R'l,l'lcl', a (),4,

La amonización del menor valor se define como la rotación de Otros Activos. en que la

tasa a aplicar. corresponde a Ia relación entre ta.l amoniz¿ción y Otros Activos del mismo

mes de periodos anteriores al que se está proyectando.

Gl'-, = GF,.t -Pl.Po¡<- r ib,.t: l2 - (ih,=t¡ - (II ttt'17Í)) l2 * NDt

Donde

CF,.,

PLPuc * ¡b'.rrll2

Castos financieros del periodo anterior corregidos monetariamente

Gastos financieros devengados por la deuda de largo plazo a
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diciembre del año anterior.

ih=r: - (fl ,-r: - fl ) / 12 * NDr : Gastos financieros devengados por la nueva deuda.

La

tasa aplicada a la nueva deuda se ajusta por el diferencial entre la

inflación efectiva y la esperada.

ih=r: : Tasa calculada como la relación anual entre los gastos financieros

y las

cuentas que en promedio los generan (total pasivos a largo plazo).

OEFE, OIiFI:,-t: * (l -TCOLFE,I

Donde TCOEFE es la tasa nominal de crecimiento de Otros Egresos fuera de

explotación. la que se aplica al saldo de ta.l cuenta a.l mismo mes del periodo an¡erior aJ

que se eslá proyectando

CM,

a) (Er,-t -PAT,.:'AF,.t ' %oAFs- PC,.¡ t o/oPCttc - PLPrt' loPLPar)
t [(Pros.lPC, - Pts. lPC,.il Ptos. IPC,-1] -

b) (AC,.ta %oAC cs - OA,.t'%oOAt-ss - PC¡.t r %PCuss - PLPut'PLPss)
, fffc, - TC,. TC,-tJ

La ecuación anterior desea expresar el ajuste por corrección monet¡ri& Ia cual tiene

significado en economias inflacionarias como io es la ecuatorian4 por lo que por muchos

años los estados frnancieros han tenido que ser corregidos por esta variable a fin de

representar mejor la reaiidad

Por lo anterior. la lórmula está dividido en dos panes
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a) Se corrige Ia diferencia entre los activos monetarios y los pasivos no monetarios

por la variación del IPC.

Se corrige la diferencia entre los aclivos en dólares y los pasivos en dólares por la

variación porcentual del tipo de cambio.

b)

De esta forma. el sistema queda completo y puede ser utilizado para proyectar Balances y

Esrados de Resultados. Sin embargo. debido a los cambios económicos que se están

experimentando en la sociedad ecuatoriana. el sistema anterior será ajustado en algunas

ecuaciones con la finalidad de adaptarlo de mejor forma a la nueva realidad financiera v

contable que vivirá Ecuador en los próximos años.

2.2. ANÁLISIS DE RATIOS

Para la validación del modelo. se utilizará las relaciones (ratios) propuestas por el modelo

para proyectar algunas de las cuentas, basándonos en su comportamiento a través del

periodo de tiempo analizado. Sin embargo. este análisis no indica claramente que "razón

financiera" utilizar. por ejemplo si lo que se desea es determinar el activo circulante.

uqué deberemos elegir'. ¿la relación activo circulante a ventas del último año o el

promedio de los últimos cinco años?. La respuesta a estas inquietudes dependerán de

cuán estables sean estas relaciones a través del tiempo.

Para procesar la información de San Ca¡los. se realizará un análisis de serie de tiempo.

que va desde enero de 1995 hasta diciembre de 1998. para luego proceder a implementar

el modelo planteado utilizando los ratios encontrados para proyectar las cuentas de I999

y compararlas con las que realmente acontecieron en base a los Estados Financieros
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proporcionados por la gerencia de la empresa. En este punto, es imponante mencionar

que existen al menos tres métodos para analizar los datos de series de tiempo{:

I. Eco»ómico: Ese método incluye dos tipos de análisis: uno ex 'al,te basado en un

patrón sistemático esperado en los datos de series de tiempo. y uno ¿¡ - pos, de los

factores causales en el comportamiento de las series de tiempo.

Enrre lo factores causales que pueden ser obtenidos ex - post tenemos: factores

económicos como por ejemplo el Producto Interno Bruto (PIB), factores industriales ta.les

como precio de la materia prima. En el contexto ex - ¿rnte, Ios valores actuales de tales

factores causales pueden no estar disponibles, lo que un análisis de dichos factores

causales es sumamente útil. porque se puede intuir la proyección.

2. l'istal: Esta técnica está relacionada con el hecho de graficar los datos para luego

examinar visualmente cualquier componamiento sistemático. La idea de este a¡álisis

es poder obsen'ar si existen patrones de estacionalidad en los datos. los cuales pueden

estar provocados por periodos cíclicos, como por ejemplo Navidad vs. Temporada

playera en el caso de una empresa de anículos de vestir, o en el caso especifico de

San Ca¡los, época de cosecha vs. época de siembra, lo cual se determinará al término

de este análisis.

Algunas cuentas presenlan este problema. por ejemplo, a través de los meses, por Io

general en el último de cada año, tales como: las ventas, utilidades, ingresos. Sus

valores son más altos en relación a los demás meses, lo que puede ser por diferentes

factores:

.l Fosrcr C.. (Op. Cir. )
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- Incrementos en la escala de operaciones vía la expansión de nuevos mercados o un

incremento en el volumen de operaciones de los negocios actuales.

- Adquisiciones de nuevos productos o servicios.

- Aumento en la inflación. acusando un incremenlo en los valores nominales de las

cuentas

3. Estadistico: Es el que involucra el uso de herramientas de tipo estadisrico tales

como: autocorrelación, media. varianza- entre otros. los cuales detectan patrones en

los datos.

Uno de los más importantes avances en el conocimiento del comportamiento de las

cuentas de los Estados Financieros proviene de modelos estadisticos de series de tiempo.

Asi tenemos que en las series anuales de utilidades. el modelo "Random walk". ha sido

identificado como un robusto modelo de series de tiempo en media y vanarua

univariada. Los patrones de estacionalidad encontrados entre Ios periodos pueden ser

capturados mediante la media y la varianza de las series de tiempo.

La existencia de estos tres análisis no signifrca que sean eventos mutuamente

excluyentes. Por lo tanto. un estudio económico puede sugerir un patrón sistemático. que

puede ser confirmado a través de una observación üsual o una investigación estadistica

en los datos de series de tiempo. Más aún. los análisis visual y estadistico pueden

retbrzarse el uno al otro en la identificación de comportamientos en los datos.

Como pane del "Análisis Económico" y antes de presenrar los resuhados propios para la

empresa. se desea mencionar algunos factores macroeconómicos de la situación del

Ecuador. que influveron en la evolución de los valores nominales de las cuentas de los

Estados Financieros de San Carlos tales como: Los choques extemos ocurridos en 1997-

99 (el t'enómeno climático de El Niño, la marcada caida de los precios inrernacionales del
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perróleo y la turbulenta situación financiera intemacional) combinados con la debilidad

de las poiiticas aplicadas. generaron una fuerte contracción del producto real.

Además se experimentó un incremento del desempleo; una aceleración de la inflación; un

voluminoso déficit fiscal y crecientes alrasos en los pagos del sector público; y un

sistema bancario en profunda crisis. La inflación anual en los precios a[ consumidor se

aceleró del 4370 a fines de 1998 al 919á en febrero de 2000, y en los precios al productor

se incrementó del i5% al 301%. El sucre se depreció casi un 200plo en 1999, y un 25!o

adicional en la primera semana de enero de 2000J.

Los anteriores son los factores más imponantes que motivaron la 'Dolarización" que

como consta en Ia página WEB del Banco Central del Ecuador (BCE)6 obtendrá

numerosas ventajas para Ia situación del país, destacándose a continuación algunas de las

más imponantes y que influirán directa y positivamente en el comportamiento futuro de

la situación financiera de San Ca¡los:

. Converge la tasa de inf'lación local con la de los Estados Unidos

Cuando una economia se dola¡iza oficialmente. la tasa de inflación tiende a igualarse a la

de Estados Unidos. Objetivamente. el nivel de precios no es necesariamente igual en los

dos parses, los costos de transporte. los aranceles o los impuestos causan disparidades.

Tampoco las tasas de inflación son obligatoriamente iguales. pero tienden a serlo. Es

preciso indicar que la velocidad de la convergencia depende de otros factores como la

flexibilidad laboral. los desajustes de panida de los precios relativos. etc.

Al ajustarse los precios y los salarios relativos como consecuencia de la fuerte

depreciación. anterior a la dolarización, es probable que en un principio la inflación de

5 
InIorm¡ción obteniü cn: hnp:/Arll.bcc.fin.ec/3\'tsolintercion-fmi.hnrl . gigna WEB dcl Banco

Ccntr¿l dcl Ecuador:
6 hnp://§1r$ bcc.fi n.cc/a\ isovdolanzaciór.htnrl
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los precios al consumidor sea significativa. La magnitud de esta inflación inicial es

inciena. pero la evolución de los primeros dos meses de 2000 indica que probablemente

la tasa anual para finales de año no sea inferior al 55-60yo.

. Se reduce el diferencial entre tas¿s de interés domésticas e internacionales

Puesto que se elimina ei nesgo cambiario y el correspondiente de expectativas

inflacionarias, la tasa nominal de interés también será la tasa real de interés. La confianza

que crea el nuevo sistema monetario reduce las tasas de interés a lo largo del tiempo y

esta confianza se expande a todo el sistema económico.

La Ley de Transformación Económica impone un techo a las tasas de interés internas.

calculado como la suma de la tasa LIBOR más un margen operativo de los bancos de

hasta un 4%, más un margen por el riesgo pais. Este último será determinado por el

Banco Centra.l y se fijará en forma flexible para asegurar el ordenado funcionamiento del

sistema bancario.

. Se producen beneficios sociales

La dolarización formal beneficia a los asalariados, a los empleados con poco poder de

negociación colectiva, a los jubilados. Además facilita la planificación a largo plazo.

pues permite la realización de cálculos económicos que hacen más eficaces las decisiones

economrc¿5

Adicionalmente. en el mediano plazo. la estabilidad macroeconómica. la caida de las

tasas de interés y el mejoramiento en el poder adquisitivo. debido a la dolarización

oficial, generarán un desarrollo de las actividades productivas y un aumenlo sostenido

del empleo
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Considerando el esquema de dolarización y para poder trabajar apropiadamente con la

información contable proporcionada por sar carlos se consultó la Norma Eantoria»a

le (.'ontabilidad NEC Nt¡. ./7. que lleva por titulo "Conversión de Btados Financteros

para Efectos de .lplicar e I Esqrcma de Dolari:ación ", publicada por la Sociedad tle

('ontadores del Ecuador Ia cual tiene por objetivo "deÍr,ir el tratdmiento contable parq

ajustar los Estados Fi»ancieros expresados e s cres como procetlimiento preyio a la
conversiótt ¿t dólares de los Esta¿Ios U¡¡idos de Amértca: y, definir el cr¡terio d ut¡l¡zar

¡nra courertir lo.s Estados Ftnancieros expresados et, fitcres a dólares ¿le Estados

( h¡idos de ,lnrcrica. "

una vez convertidos los Estados Financieros de sucres a dóla¡es (los tipos de cambios

utilizados constan en el cuadro No. [.3), se presentan los resultados del "A¡álisis

Estadístico" medianre la estimación mensual de media y desviación estándar para un

periodo de 4, 3, 2 y I año'. Además se complemenra¡á el estudio con el ..Análisis

visual" 8 para encontrar periodos de mayor esrabilidad. pa¡a los disrintos mtios, el

periodo a ser utilizado será seleccionado según su persistencia a través del tiempo lo cual

se explicará en detalle en las siguientes lineas. Todos los ratios que fueron considerados

para la proyección se presentan en el Anexo No. 3 y sus respectivos valores están

registrados en el Anexo No.4.

7 Vcr Ancro No I

E Vcr Anc¡o No l
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CUADRO No. II.3

TIPO DE C,4,MBIq

1995 I 996

ENE 2957.62

6i

MAR

ABR

MAY

GO

SEP

CT

OV

237 5.85

2415 i8

2419.42

2454 64

2474.20

2584 15

l) /ú {)

2616 63

2657.10

2737.45

2896.93

?976 05

?978 89

1062. t 8

3088 r I

3t27 27

3177 58

3218 41

3280 l6

3308.86

3330 54

35?t.43

3óji 85

3704 36

376t.12

3804 8r

3870.73

3912 82

3990 0ó

4045.7 5

4 il 0.90

4t42.25

4263.7 t

4327 09

4437.44

4526.5t

4551.60

4885.51

5072 94

5228.29

5272 54

53 54 80

5488 0i

62t3 58

6745-75

6578.93

6770.42

I ró25.20

t0924.06

1356r.86

t6ó02 53

I 7005. l2

t9917.14

989237

92r5 48

l0lrr 52

90i 1 ó9

9349 87

ll20l

DIC

2.2. l. Cuentas Del .lctivo

t,4CTII'0 CIRCL![-{NTE

Esta cuenta. tal como lo plantea el modelo. estará proyectada en función de su rotación

histórica mensual con relación a las ventas AI respecto se puede obsen.ar en el gráfico

No. I que en los úhimos cuatro años ha mantenido una tendencia bastante estable v sobre

todo ciclica, por cuanto existe la misma relación entre cada uno de los meses de los

distintos años.

1997 1998 1999
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Por existir la tendencia anres mencionada en este ratio, se decidió utiliza¡ el promedio

mensual de los últimos cuarro años (1995-199s) por presentar una relación mucho más

homogénea y predecir valores mucho más ajustados a la realidad. sin embargo a pesar

de aponar los menores márgenes de error con respecto al resto de periodos analizados,

esta variable no logró capturar un efecto predictivo acenado con respecto a los valores

reales sobre todo de enero a rnarzo.lo que podría estar explicado por el hecho de que a
principios de 1999, el número de clientes de san ca¡los disminuyó por las infiltraciones

de azuca¡ más barata proveniente de Colombia además de la mala politica de pagar con

azúcar a los cañicultores por la caña entregada al Ingenio La Troncal. uno de los

principales competidores de la empresa, sumados a.l hecho de que no se contaba con el

invenra¡io suficienre producto de la deficienre zafra de 199g.

Las dificultades de los primeros meses provocaron una contracción en las ventas.

repercutiendo directamente en la cuenta Activo circulante, que tuvo valores pro¡lectados

mavores a los reales sobre todo para enero, febrero y marzo.

^
INI,'ENT,4RI0S

El rubro más imponante del Activo circulante corresponde al Acrivo Realizable

(lnventarios), que incluso ha llegado a significar más del 65yo del Acrivo circulante en

los últimos años. Dada la importancia de esta cuenta se procede a proyectarla en forma

separada.

Para Ia provección se consideraron dos parámetros: la relación Activo Re¿lizable /
Activos circulantes (gráfico No. 3) y el crecimiento promedio mensual de las exisrencias

(gráfico No. 2), al final se concluyó que este último simula valores que se ajustan de

mejor forma a la realidad. al menos en el mayor número de periodos. Al respecto se

puede observar en el cuadro No IL4, que en los primeros meses del año existe un gran
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margen de errore de los valores proyectados con respecto a los reales, diferencia que

alcanzó incluso niveles del 5lo/o en marzo, para luego estabilizarse en los meses

posteriores EI periodo de tiempo utilizado para la proyección fue de i años.

CUADRO No. tI.4

PRO''ECCTÓN IN IlENTARI OS

La variación presentada en los primeros meses, surge como consecuencia de los

problemas que se tuvo con la zafra de 1998, lo que hizo que a inicio de 1999 las

existencias fireran proporcionalmente inferiores a las de un año normal, por lo que se

Valor

Simulado
Enero-99

Margen

de Error

Valor

Simulado

Febrero-

99

Margen

de Error

Valor

Simulado
Ma¡zo-99

Margen

de Error

t7.36t.702 16.260.77i 6.7705.q'o Ió.t7t.9t.r I 1.090.071 .t5.8233% 1{.t)65.1+8 9.271.205 5 L 7100%
I

Vaior

Simulado
Abril-99

Margen

de Error

Valor

Simulado
Mayo-99

Margen

de Error

Valor

Simulado l,*..,,
Margen

de Error

t2.129.682 9.857. t9:] 25.081l9'o I 1..109.61-l 10.661. t I0 7.O2t2':i t0.926.100 I t.198.+{)l

Valor

Simulado
lr,,,o-r,

I\'{argen aloÍ

de rTorE Simulado

Agosto-

99

Margen

de Error

Valor

Simulado

Septiemb

re-99

Margen

de Error

12. I 75.(,20 12..t 10.999 -l 89óio'," l.r_ó2i_ l16 1.1.392.6 t I t 6018% t2.2+9.970 l2.S.re.t.ll 1(Á3t9to

Valor

Simulado

Octubre-

99

Margen

de Error

Valor

Simulado

Noviemb

fe-99

Margen

de Error

Valor

Simulado

Diciembr

e-99

Margen

de Error

D.126.870 I l..l5i.2l_i i.E6.ri% I l.l,-17.125 I1.827.558 -1.5255% t 3.55 1.008 12.082.0+2 l2 158]%

9 El mffgen dc enor sc crlcuh dc h sigutcnlc forma: (s¿ldo pro|ectado - saldo red) / saldo real.
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resolvió t¿rn pronto como fuera necesario realizar imponaciones para cubrir

anticipadamente Ia escasez del producto. Aún tomada la decisión, San Ca¡los

experimentó déficit en existencias producto de que Ia empresa solo pudo empezar a

importar a fines de mayo 1' durante junio por causas del feriado banca¡io que se vivió en

el pais y la consiguiente dificultad para abrir canas de crédito.

t Iit'l'ERSIO\E.\

Esta es una cuenta cuyos l'alores, para los efectos de esta proyección. serán considerados

constantes para 1999, por cuanto en este año la empresa experimentó cambios

imponantes en la composición de las lineas de negocios que mantenia paralelas a su

actividad principal (la azucarera), por este motivo cualquier relación que se quisiese

utilizar para predecir esta cuenta en base a la información que se tenia hasta l99E

resultana insuficiente porque hasta esta fecha no se conocian los eventos económicos que

se darian al siguiente año.

Y es que en 1999 Papelera Nacional, Codana y Soderal, todas empresas relacionadas con

San Carlos y en las cuales se mantenia altos porcentajes de inversión, formaron

IN\,ERSANCARLOS, como una de las medidas de contrarresa¡ el efecto negativo que

dejó el colapso económico de inicios de año, y que hizo que se decidiese que cada

compañia presentaria individualmente sus resultados sin incorporarlos con otra- razón

por la cual se llamó a este periodo. "año de escisiót¡ ". Como resultado de esta división

las in"'ersiones de San Carlos se vieron reducidas en l13 ó00 millones de sucres

(US$S'i76.500) en acciones para la conformación de la nueva empresa.

t ,{L'TI\'O FIJO
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Para la predicción de esta cuenta se considera¡on tres parámetros: Er crecimiento
nominai del Acrivo Fijo (gráfico No.4), como primera alternativa por ser el

planteamiento del modero propuesro, ra roración Acrivo Fijo / Venras (gráfico No.5) y
Acti"'o Fijo i Activos Totares (gráfico No.ó). Luego de probarse todas estas arternativas

se decidió urilizar la razón Activo Fijo / Ventas por presenrar la menor distorsión con
respecto a los daros reales. El periodo utilizado va desde 1995 hasra 1998

oTRO.l AL'TIt10.\

Para la provección de otros Activos, se hizo ra prueba con varias arternativas, ra primera
opción correspondió a Io planreado por el modelo, es decir la tasa de crecimiento de la
misma cuenta- después se consideró er rario otros Activos / Totar Activos, para ruego
finalizar con la razón otros Acrivos / ventas, sin embargo ninguno de esos logró
reponar'alores simulados que pudiesen por lo menos mantener la tendencia con respecto
a los datos reales. llegando incluso a presentar porcentajes de error superiores ar 6004 en
todos Ios casos.

Como se puede observar en er cuadro No. IL5, ra rasa de crecimienro entre meses para
los dis¡intos periodos es muy variada. e incruso presentan desviaciones estándares

totalmente dispersas que indican la enorme variabilidad de e$a cuenta. Esto indica el
poco poder de predicción que tiene esta cuenta en función de su tasa de crecimiento
debido a que como se puede observar en el gráñco No. 7, no existe ninguna rendencia
definida durante er año, ni tampoco existe reración entre los diferentes a.ños. En este
gráfico también se incluve los datos de r999 con el fin de mostrar Ia ausencia de relación
que se obsena en ei periodo de 1995 a 1999.

similar análisis se reariza para ros ratios orros Activ'os / Activos Totales (grafico No. g)

v otros Acti'os / Venras (gráfico No. 9) en ros cuares también se observa ra variabiridad
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de su componamiento entre periodos. Este movimiento puede estar explicado por el

hecho de que esta cuenta está directamente relacionada con los gastos de zafra de cada

año, z¿fra que en los últimos años ha experimentado varios inconvenientes que abarcaron

eventos tales como: bajos rendimientos por hectarea y escasez de mano de obra (1995);

inundaciones por el fenómeno del Niño, lo que hizo que de 19. ló4 hecráreas planradas

solo se cosecharan 4 664, y que de 180 dias de molienda planificados solo se moliera en

l0ó (1997); postergación del inicio de zafra por exceso de humedad presenre en los

suelos lo que ocasionó que el rendimiento de los cortadores bajara notablemenre (1999).

CUADRO No. II-5

CREC IM TENTO OTROS ACTIVOS

N,fES
4 aios 3 aios 2 años lario

Media Desv.Est. Media Desv Est N{edia Desv.Esr Media Desv.Est

0. 107ó

L0491

0 2951

0 3i44

0 i053

0.6746

0.3148

0 50r7

-0 1899

1.0670

0.5449

0.i307

0 3020

0.389i9 0.0330

0 8ó76

0.53 85

0.3280

0 3 8i07

0.06059

0 0701

0 06ó5

0 2398

0 6863

0 085.1:

0 08t01 0.27t 8

0 ?167

0 r145

0I521

-0.4777

0 0806

-0.304 t

0 1i581

-0.46?1

-0.254 t

-0.01l2

-0.2028

- | .0000

0.4250

0.9571

0.83 5i

0.7279

0 0000

-0 óI65

-0 5812

-0. t943

4.3723

-r 0000

0.72506

0 35827

0 85559

0 9t942

0 7888 I

0 00000

-0.4247

-0 l2l8

0.05i5

-o.164?

- | .0000

0.07?t

0.2345

0 0843

0. 1206

0.0875

0.0067

0.0122
0 07ó3 0 6209i

0. 1900

0.4444

I I499

0 9923

0 0000

I

I

I

I

I
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Por lo anterior. y considerando que 1999 fue un arlo totalmente atipico para Ia empresa.

lo que hizo que ningún ratio probado se ajustara a los datos, se decidió no proyectar los

vaiores de esta cuenta sino utilizar sus valores reaies con la finalidad de no afecta¡

también la provección de la cuenta Activos Totales. Esta decisión no fue producto de un

análisis arbitrario, está basada en el hecho de que esta cuenla aparece registrada solo en

términos mensuales para desaparecer en diciembre, es más, si se revisa directamente el

balance anual. se puede obsenar que esta cuenta no consta registrada en dicho estado

financiero. Por este motivo. y dado que la provección posterior de los Estados fi¡turos de

la empresa será en términos anuales se decidió no estima¡ los valores para esta cuenta.

2.2.2. Cuentas Del Pasivo

PASII/O CIRCUIANTE

Esta cuenta fue provectada en función del ratio propuesto por warren y shelton, es decir

como rotación de las Ventas. tomando como referencia el promedio mensual de los

últimos cuatro años. En el gráfico No. I0 se puede apreciar que existe una tendencia

bastante estable del Pasivo circulante con respecto a las Ventas, además se observa que a

inicios de año el ratio siempre se presenta más elevado por cuanto las ventas empiezan a

disminuir producto de la disminución de invenrarios, los cuales a su vez crean nuev¡¡s

obligaciones. debido a que tendrán que ser repuestos con imponaciones hasta que se

logre iniciar a mediados de año la nue'a zafra que provea de materia prima a la empresa.

t INTERE.\,rl I'\'( )RIT,I RIO
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Esta cuenta solo tiene sentido para aquellas empresas que presenta¡ balances

consolidados, debido a que representa el patrimonio de terceras person¿¡s en aquellas

empresas en que la compañía mantiene más de un 5OoA de la propiedad. por lo tanto,

esla cuenta no tiene cabida en los balances de sa¡ ca¡los, que en el último periodo

experimentó lo que se ha conocido como el "año de escesión" durante el cual la empresa

eliminó su participación en Soderal. Codana y Papelera Nacional.

A PAS II'O T-+RGO PI-1ZO I' P,4TN,IÍqN I0

como se conoce est¿s cuentas quedan definidas endógenamente por el sistema de

ecuaciones simultáneas, el cual requiere de Ia relación pasivo largo plazo / patrimonio

para ser resuelto. En el gráfico No. I I se obsena el cambio de tendencia que

experimentó este ratio en el último año, motivado principalmenre porque la empresa

incrementó sus niveles de deuda a largo plazo con respecto a diciembre de 1997 en casi

un 5l'/o.

En el gráfico No. l2.a se puede encontra¡ la relación existenre en los últimos años entre

Patrimonio. Pasivo circuianre y Pasivo a Lugo plazo. Este gráfico se presenra en

términos de sucres para apreciar su tendencia sin que éstas se vean afectadas por la

va¡iación del tipo de cambio En el gráfico No. l2.b se presenta la misma relación pero

en términos de dólares para contrastar el valor nominal de las cuentas con su valor real.

Por último, se concluve que los últimos cuatro años es el periodo de predicción que

mejor se ajusta a los valores. el cual a pesar de proporcionar importantes diferencias con

respecto a los valores reales. es el que logra reportar los menores márgenes de error

comparados con el resro de periodos considerados. También se consideró la relación

Pasivo Totai / Parnmonio la cual no aportó mejores aproximaciones.
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2.2.3. Cuentas De Resultados

2.2.3. I Cuentas Operacionales

Lo que se desea con esta categoria es obtener los valores del Resultado operacional

desagregado en todos sus componentes como son: Ingresos de Explotación. Costos de

Explotación y Gastos de Administración y Ventas.

^
I NG RES ( )S D E EX PLO TA CI ON ( Venta1l

Tal como lo plantea el modelo, esta información es tomada como exógena por Io tanto se

utilizan los datos de las ventas que realmente acontecieron en 1999, de ¡al forma de no

ocasionar aheracio¡es en la principal cuenta en base a la cual gira todo el planteamiento

de la proyección.

t COSTOS DE EXPI-0TACION

Esta cuenra está detinida como roración de las ventas. En el gráfico No. lJ se recisrra el

componamiento que es¡e ratio ha mantenido desde 1995, alli se puede apreciar que esta

relación ha sido muv variable a través del tiempo producto cada año de los diferentes

eventos natufales. mencionados anteriormente. con los cuales la empresa ha tenido que

luchar para poder sacar adelante su zafra anual.

EI tiempo utilizado para la proyección que mejor se aproximó a los datos de 1999. resultó

ser el último año ajustado por la disminución que en 1998 experimenra¡on los costos
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operacionaies (33Vo en promedio) como consecuencia de las diferentes medidas que San

Carlos ha venido desarrollado desde 1995

ECONOMIA DE G|[ERR4: Asi se denominó a la política de austeridad adoptada

desde 1995 y que le ha dado a Ia empresa significarivos ahorros.

Eliminación de Ia relación directa con todo el personal eventual y trabajando solo a

través de contratistas.

Utilización de Ia modalidad de trabajo a destajo con lo que los trabajadores ganan

más por su mayor productividad.

lmplementación de la politica de reducción de personal medianre el análisis por

depanamento motivando las salidas de quienes no necesitan ser reemplazados.

Como resultado de [o antenor. los costos disminuyeron considerablemente para 1999.

Por este motivo y considerando que la proyección inicial de esta cuenta presentó grandes

márgenes de diferencia con respecto a los valores reales, se decidió implementar el

ajuste arres mencionado con lo que se obtuvo mejores aproximaciones a los datos reales.

La empresa considera que el nivel de costos puede ser aún más reducido por las medidas

adoptadas.

GASTOS D E .4 D,ITIN ISTR4CION Y VENTAS

Esta cuenla también está definida en función de las Ventas. En el gráfico No. 14 se

obsen'a su comportamiento anual desde 1995, el cual puede relacionarse sobre todo en

los últimos tres años. periodo que fue utilizado para Ia proyección de esta cuenta. en

función del promedio mensual observado.

La tendencia de esta cuenta está marcada sobre todo por las subcuentas de

Adminis¡ratión ()tav«¡ttil. ,llnqccttamienkt.t' Distribuciót¡, e Intereses
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2.2.3.2 CI-IENTAS NO OPERACIONALES

Bajo esta categoría se encuentran todas aquellas cuentas que no están directamente

relacionadas con el giro del negocio pero que representan movimientos de efectivo. Al
respecto ei modeio plantea algunas cuentas que no aparecen en los balances de san

carlos y que por lo tanto no serán consideradas, las cuales son: utiiidad tnversión

Empresas Relacionadas. Pérdidas Inversión Empresas Relacionadas. Amonización

Mayor Valor Inversiones y Amonización Menor Valor [nversiones.

Además no fue proyectada la corrección Monetaria por cuanto los esrados financieros se

encuentran dolarizados lo que hace que desaparezca la estructura de monedas que

pudiese haber existido hasta ese momento. En lo que respecta a los gastos financieros

(intereses) el modelo plantea que corresponden al rubro de cuentas No operacionales sin

embargo es política de la empresa incluirlos como costos de Administración y Ventas

(como se hizo notar en su momento) por lo tanto no serán proyectados de forma

independiente sino como pane de la mencionada cuenta.

l I 'GRE^SO.§ F I N A A' C I E R O ̂ 1i

Los Ingresos Financieros a pesar de formar pane del rubro otros lngresos Fuera de

Explotación. se la quiso presentar de forma independiente por presentar los mayores

valores dentro de esta categoria. La cuenta fue proyectada de acuerdo a la tasa registrada

en el último año y considerando como cuentas generadoras los Depósitos a plazo y el

Actil'o Exigible (Documenlos v cuentas por cobrar) como se puede intuir esta cuenra

no sigue necesariamente un patrón de componamiento que esté dado a cuenra alguna.

por esre motivo los resultados de la proyección tuüeron márgenes de error muv variados.

OTROS INGRESOS FUER4 DE EXPLOTACIÓN
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El resto de cuentas que penenecen a esta categoría fueron provectadas en función de su

porcentaje de crecimienro nominal experimenrado en los últimos tres años por ser la

relación que más se aproximó a los valores reales. si bien es cieno este fue el mejor

ratio de los considerados. también se debe mencionar que esto no significa que los

márgenes de error aponados sean pequeños, ya que esta cuenta h¿ experimentado

muchos cambios dejando arrás una relativa estabilidad en 1995 y 1996, parapasar a tener

un comporramiento más volátil en 1997 y I998 (ver gráfico No. l5), situación parecida

para 1999.

Además de su porcentaje de crecimienro, también fueron considerados las rotaciones de

otros Ingresos con respecro a Resultado operacional, Resultado No operacional y

ventas (gráficos No. 16, I 7 y I 8). sin embargo no se enconrró relación alguna entre sus

desempeños

 OTROS EGRESOS FUERA DE EXPLOTACION

El saldo de esra cuenra queda definido mediante la tasa de crecimiento nominal. El

gráfico No l9 permite visualizar el comportamiento inestable que han mantenido los

Egresos Fuera de Explotación desde 1995 lo que morivó que solo se eligiera el último

año como periodo en base al cual realizar la proyección.

Además de la relación anterior, se consideraron las rotaciones de otros Egresos con

respecto a Resultado Operacionai, Resulrado No Operacional y Venras (gráficos No. ?0,

2l y 221, aunque sin encontrar relación alguna.
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2.2.{. Variables Exógenas

Como variables exógenas del modelo tenemos la Tasa de Pago de Dividendos y la Tasa

de [mpue*o. En el primer caso la empresa hizo un único paco de dividendos a finales de

año en un porcentaje del 52.33o/o con respecto a las utilidades.

La tasa efec¡iva de impuestos alcanzó un 10.85% y sólo se pagó en diciembre. debido a

que la empresa experimentó pérdidas en algunos meses de 1998, lo que hizo que las

pérdidas acumuladas se descontaran de los impuestos que debiesen haberse pagado

durante I999.

2.3. PROYECCIONES Y RESULTADOS

Luego de realizar el anáiisis detallado de cada uno de los ratios que se consideraron para

la proyección del Balance y Estado de Resultados, se procede a evaluar el desempeño del

modelo aplicado. La proyección se hizo en términos mensuales, utilizando como input

las ventas realmente acontecidas en 1999 con la finalidad de no introducir una distorsión

en la cuenta sobre Ia que se basa el planteamiento de Warren y Shelton. Además se

utilizaron los daros reales del crecimiento de la economia (PlB) los cuales consta¡ en el

cuadro No. IL6. Los Esrados Financieros proyecrados para 1999 esrán regislrados en el

Anexo No. 5
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CUADRO No. II.6

cRECrLrrENTq DE rA ECONOMíA (PIB)

I\,IES RE.{.L 1998 REAL 1999

04

-20

4.5

-6i
-7t

-79

-8.4

-8.1

-78

-76

-7.3

FUENTE; Banco Central del Ecuador

El cuadro No. II 7 registra los márgenes de error de las cuentas de Activos, y se puede

observar que de las dos cuentas existentes. la que mejor aproximación tuvo a los valores

reales fue Ia de los Activos Fijos que en promedioro superó apenas el 67o, presenrando

las mavores variaciones en abril y mayo, meses en los cuales San Carlos hizo una

inversión fuera de pronóstico. con el objetivo de garantizar la alzada de caña y cuidado

de caminos para la zatra de 1999 inviniendo en dos cargadoras y una motoniveladora.

l0 Los promedros fueron calcul¡dos en bose r los lalores abtolutos de los m:irgenes de e¡¡o¡ de c¡d¡ una
dc las cuentás l por¡ cad¡ uno dc los pcnodos.

I

I

I

I
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Por otro lado. los Activos Circulanles no tuvieron el mismo componamiento, pues el

promedio de los errores de proyección fue superior al l5%, lo que está explicado

principalmente por los altos márgenes de enero y febrero. meses que como se analizó

anteriormente, representó para la compañía disminución de clientes por la falta de

inventarios y exceso de imponaciones de aácar por pane de la competencia. En lo que

respecta a los Activos Totales. éstos presentaron un margen de error de 6.8Yo,

registrándose nuevamente la mavor va¡iación en el primer trimestre del año.

CUADRO No. II.7

LIÁRGEIiES DE ERROR: CI]ENTAS DE,4CTIT/O

N,lES
ACTIVO

CIRCULANTE

ACTIVO

FIJO

ACTIVOS

TOTALES
PRON,{EDIO

lrNE

1.."
MAR

ABR

MAY

JUN

JUL

AGO

SEP

OCT

NOV

DIC

45.4504yo

47.?8490,/o

26.07570,'0

l6 i195%

-3.57760/o

-20 08200/o

-129595%

5 .54059/o

-2.820y/o

-0 996t9',o

7 . ,'2700./o

-i 5 I759á

15 t7 t'Io/o

0 rr13%

-t.85?y/o

-14 6859%

-18.82970A

-4 4053%

-2.8374Vo

-6.78630/0

-6.8429V"

-3 .05700/0

6.4587o/o

-2.2322o/o

l8.l56lolo

14 8384%

8.31270,/o

-0 6t04%

-8 421q/o

-9 70690/o

-6.385syo

-0. t986yo

-3 579s%

- 1.8483%

6.9154%

-2.9212%

22.926t%

19 0782%

t?.o6370/o

10 5386%

10.2'164%

il.3981%

7.394t%

4.175lo/o

4 4l44vo

t.9671%

6 9003%

2 8901%

PROI,IEDIO 15 )7 7 l9i 6. r059% 6.82:16



PRO)TCCIO\ DE ESIADOS rni.{\CIEROS \' \'AL0RACIO.\" DE SOCfEDAD .\GR.ICOL¿I S?L-v C.IRLOS e')

También se puede ver que en promedio los meses con mayores errores de predicción son

los correspondienres el primer semestre del año. provocado principalmente por los altos

porcentajes de Activos Circulantes y que se ajusta a la re¿lidad económica que

experimentó Ecuador durante este periodo y que tuvo gran influencia en el giro del

negocio de San Carlos (recordar feriado bancario, demora en las importaciones v otros

antecedentes analizados en la sección anterior).

Los resultados de las cuenlas de pasivo se encuentran resumidos en el cuadro No. II.8,

donde se comprueba que el margen de error del Total de Activos es igual al del To¡al de

Pasivos y Patrimonio, cumpliéndose asi el principio dela igtoldad contable.

CUADRO No. II.8

¡*|NT;TNES OE ERROR: CT]ENTAS DE PASIVO

MES
PASIVO

CIRCULANTE

PASIVO

LARGO

PL?¿O

PATRI'IIIOMO

TOTAL

PASIVO

Y PAT. l*"*,.
ENE

FEB

MAR

ABR

lrr,r,cv

JTJN

NL
AM
SEP

OCT

NOV

DIC

50.ó82r/o

55.02n"/.

+1.6t36v.

{ L09070/0

1.7$2yo

-1.3i29-'/"

-1.8{97f}¿

3.331i%

-r r.tJli%

- r 9.280 I 9,o

-21.t709../"

-5.lOT l\o

32.72t3v,

62.95t1"/"

72.3uo/o

$.9422yo

35963f/o

5t.2323v"

11.6223vo

38.5 t t3%

53. L I t6%o

62.$n96

t56.27290/0

21.5263o/o

9.333V/.

0.+226%

-7.29%%

-l{.Jt9l%

-t+.8521%

-t9. t+El%

-13.679y/o

-5.3E5.r%

-7 .2B6to/o

-2.t72V/§

I l._1861%

4.203+o/o

18.156¡%

l.l. E3&lolo

E.3tlT/o

4.6to4yo

4.0tr/o
-9.7wr/o

4.3&550/o

4.t9 yo

-3.5795%

-l.E4E3%

6.915{%

-2.92120/0

2l.5098%

{E.9E63?/o

E.9395%

17 .7233o/o

33.3099',/o

3i. 13067o

25.0256vo

15.99]5v"

20.1551%

t6.6313%

Ü.E567/"

18.E296%

PROT,IEDIO 7t .6+1ii,,, 56 30294/0 9.3236yo 6.82+69l"
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En lo que respecta al Pasivo Circulante y Pasivo a Largo Plazo son las cuentas que

mayores distorsiones presentan, lo cua.l está explicado por los cambios que ha realizado

la empresa con respecto a la composición de su deuda la cual pasó de representar un 629lo

de corto plazo y 38% de largo plazo en 1998, para ubicarse en niveles del 86 y l4o/o

respectivamente en 1999. Lo que concuerda con los valores del cuadro en los que se

obsen'a que el Pasivo Circulante fue subestimados en la mayoria de los periodos,

mientras que el Pasivo a Largo Plazo fue sobrestimados en todos ellos. El caso del

Patrimonio fue diferente y demostró ser la mejor cuenta del pasivo proyectada por el

modelo de Warren y Shelton, en promedio representó un margen de error del orden del

f/o.

CUADRO No. II.9

UíNCT¡,'¡ES OE ERROR: CUENTAS DE REST]LTADOS

Este promedio no incluy'e el valor de enero por considera¡lo un dato aberra¡te. Lo

mismo ocurre para el promedio de periodos el cual no incluye el valor del Resultado

Operacional por la misma razón

Nl[S
COSTOS

E}GLOT

COSTOS

AD,.VTAS

RTSULT,

OPERAC
fNG Frl¡

otl{os
I}iG

OlROS

EGR.

RLSULT

NO PER,

UTIL,

NETA
PROM.

lEl'rE

l*u
IMAR

lon*
l"o"
l"
JTJL

AGO

SEP

ocT

NOV

DIC

14.257e/6
I

1.5 8582%

3.A239/a

7.1160/0

5.8583%

3.62320/o

2.TB{YI

-.1. t tol%

0. 188370

4.W32./o

-t.6019P/o

-t.10920/0

6.6597/o

9.1151o/o

-J t{92%

25.65l8P/o

t3.o16y/o

ó.90i7/o

-12.00 0/o

-5.65iI/o

-1.27t20,/o

5 319io/o

I 1.155tr/"

0.m28P/o

4.2J19!o

4.90t6%

-16.+15olo

-t8 0285%

-H.57r2%

-13.?2J.1%

-7.13t50/o

7.893,!,o/o

9.I1¡3%

12.t6{te/§

lo 2577o/o

r0. i609/o

6.1394'/o

-3',1.u75yo

63.9&2o/o

68.0t920/o

7.116T/o

--15.9t56%

0.9183%

4 5416e/o

-26.2095%

-.r5.I t82%

-32.69i40/o

.12.1815%

-t0.6898%

28.9t9ó%

'7 »Ov/o

5.,1513%

16 0l]J%

19.97L50/0

26.0]Clr/o

-38 82ll%

-2.t. 86iop/o

l..l80l%

2.58r5%

29.4942n/o

57..l]880/o

t7.1529P/0

67.513f/o

t21.lTi60/o

-50.2301%

-57.117to/o

-{2. t 5480/0

-91.3021o/o

-55.9019É/o

-58.262tyo

15.9171%

_28 956-16/0

88 7517/o

9t r806%

80.-191i%

98.1971%

90 2ffiV/o

-30.96¡8%

-l.78yo/o

{ t302%

2.T)ltvo

-8.ó5,U%

l.l0l89/o

l r.8ó3 i%

I | 625tyo

:2.'l67to/o

-13.613Y/o

31.Áó9/o

4l.it87/o

28.12t%

35.n2§/.

55.2058p/o

47 9i0T/.

10.9754%

18.5298v"

.20.08:P,6

22.198/./o

10.28980/o

33.0893%

26.9laT/o

35.$)TP/o

24.03i5%

30.5926%

Y.794lYo

24.9t620,/o

10.39üvo

13.80¡2%

PROM, 3.657{Yr 9 :1r 5.n l0 68Jlrvo 29,',t9.l-l% 2J.9581% .{ó ilitit9i, .57.95890/o 26.i6_1_(%
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Por último se revisa¡á los márgenes del Estado de Resultados los cuales constan en el

cuadro No. IL9. Como primera cuenta aparecen los Costos de Explotación que

experimentaron en promedio un 3.66% de error. Luego se presentan Ios Costos de

Administración v Ventas con un9.24oA de promedio el cual sin embargo se obtiene de u¡

amplio rango que abarcó valores minimos como 0.002870 en junio hasta un 18.03qlo en

octubre. Los mayores márgenes de error se presentan durante los meses de zafr4 es

decir de junio a diciembre.

Los resultados operacionales presentan distorsión con respecto a los reales en el orden

del 10.68% y esto se debe pnncipalmente a la variación de los Costos de Administración

y Ventas. El resultado no operacional presenta en promedio 57.96yo d.e variación con

respecto a los verdaderos datos. porcentaje que es alto y está justificado por el hecho de

que ninguna de sus cuentas tiene relación directa con las ventas. además de que tal como

se demostró con el análisis gráfico, a ravés de los últimos años ninguna de ias cuentas

que Io componen ha demostrado tendencia o relación directa con alguna otr4 lo que hace

imposible seguir un patrón que pueda ser utilizado para predecir los Ingresos

Financieros. Otros Ingresos Fuera de Explotación y Otros Egresos Fuera de Explotación.

En Io que respecta a la Utilidad Neta su variación no es sino el resultado de todos los

problemas de proyección y ajuste para cada una de las cuentas del Estado de Resultados

de ahi el 3ó.3ó% que aparece registrado en el cuadro No. II.9.

Como conclusión de los últimos dos cuadros se puede decir que los promedios de cada

uno de los meses no fue muy alentador para las proyecciones, pero es importante recalcar

que estas grandes distorsiones no se deben a la ineficacia que pudiese tener el modelo

empleado para predecir Ias cuenlas, sino básicamente a los cambios estructru-ales que ha

tenido que tomar la.compañia a medio camino con el objetivo de remediar y contrarretar

el efecto causado por su entomo macroeconómico, de hecho uno de los principa.les



PROITCCION DE EST.{¡X)S FI¡-,L\CIEROS l \'."IIOR.\C¡ON DE SOCtrD.-\D AGR¡COL.{ S§ C-{RI.os 85

resultados del modelo, proyección de patrimonio, resultó esta¡ bastante cercano a los

datos reales. Por lo tanto. las variaciones de los resultados están explicados más por el

haber tomado un año totalmente atípico para la empresa. como a¡io para validar el

modelo, más que por falencias que pudiese tener el planteamienro de Wa¡ren y Shelton.
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III, ,ITETODOI-OGíA DE VALORACION DE I-1 E¡TPRESA

3.I }lODELOS DE VALORACIO:,{

Pahlo Fernát e: en su libro "trhk¡ración de Enpre.sas", destaca que el valor de un bien

es Io que una persona paga o está dispuesto a pagar por é1. El valor de las acciones de

una empresa es lo que los inversores están dispuestos a pagar por ellas. Lógicamente, lo

que una inversor está dispuesto a pagar por las acciones de una empresa depende de lo

que espera obtener de ellas en el futuro.

La valoración de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en todas las

operaciones de adquisición o fusión. en planificación estrarégica. en análisis de

inversiones. salidas a bolsa r', en muchos casos. se utiliza también como referencia para

evaluar y remunerar a los directivos. Por olro lado. la valoración permite medir el

impacto de las diferentes políticas de la empresa en la creación. transferencia y

destrucción de su ralor economico.
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En este capitulo se describen brevemente los métodos de valoración de empresas más

utilizadosrr, los cuales se encuentran agrupados en el Cuadro No.tll.t de acuerdo a la

siguiente clasificación. Métodos basados en el Balance de la empresa- mérodos basados

en las cuentas de resultados, métodos mixtos, basados en el 'Fottdo de Comercio o

(jotx.fu¡ll"t1, y métodos basados en el descuento de flujos de flondos.. Sesún Femánde¿

los métodos cada vez más utilizados y conceptualmente 'tonectos" son los basados en el

descuento de flujos de fondos, que consideran a Ia empresa como un ente generador de

flujos de efectivo y por ello valorable como un activo financiero. Sin embargo. en ia

presente tesis, se mencionarán también los otros métodos. debido a que en la actualidad

se siguen utilizando con frecuencia.

CUADRO No.III.l

I I Ver Ferninds Prblo. ''Valoraoón dc Emprcsas". Ediciones Cesión 2000 S.A. 1999. Cap. t. trigs. 2J-
5+.

12 Fondo dc Comcrcio" cn inges cooórill. cs el ralor dc los clcmenlos inungbles de h cmpres¿ que rio
esuin reflejados cn cl bahnce dc la cmprcsa. pero aiaden lalor a la mrsrna.

l3 El PER (pnce camings rauo) dc un acción indica el müüplo dcl bencficio por acción quc sc paga cn l¡
bols¡. -Asi. si cl bcneficlo por acción dcl último allo ha sido de .l dóla¡es v la acción cotrza a 26 dólares. su
PER scni de 8.(1, (26/3\. Otras lcccs el PER tom¡ como rcfcrcncia el beneficio por acción prn.isro par¡ el
año prosimo. o la medr¿ del beneficio po¡ ¿cción de los ütimos años. El PER cs la rcfercncia dom¡namc
cn los merqdos bu¡s¿iüles. Nótese quc el PER es ú púr:imeüo que relaciona una magmtud de mercado
como cs la cotü¿cióft con olri puñrmenle conBblc como es cl beneficio.
It El APV es cl mitodo dc l.alorrr empresas a portr del r alor dc la cmprcsa sin dcuda surüir¡dolc el l alor
actu¿¡ del ahono de impucstos por la utiliz¿ción de dcud:.

B-.ILI.\'CE
CUEWAS DE

RESULLlN)S
^ 

tl\-ros

(@oD TLL)

DESCL'E\TO

DE FLUJOS

Valor con¡¡blc

Valor contablc ajusEdo

Valor de liquid.:ción

Valor subetancial

PER¡J (R¡rio

precio/beneficio )

V¿lor de los dilidendos

Múltiplo dc las reruas

Clísico Flujo de caja libre

APV (Valor pr€senle

ajus.ado)r'

Flujo de caja pom los

accionistas

Capiu.l cash flon
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3.1.1. Métodos Bas¡dos En El Brlance (Valor Patrimonial)

Estos métodos tratan de determina¡ el valor de la empresa. a través de la estimación del

vaior de su patrimonio. Se trata de métodos tradicionalmente utilizados que consideran

que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance. Proporcionan el

valor desde una perspefiiva estática que no tiene en cuenta la posible evolución futura de

la empresa. el valor temporal del dinero, ni olros factores que también le afectan como

pueden ser: la situación del sector, problemas de recursos humanos, de organización,

contratos. etc.. que no se ven reflejados en los estados contables.

Entre estos métodos podemos nombrar los siguientes

. Valor contable

El valor contable. valor en libros o patrimonio neto de una empresa es el valor de los

recursos propios que aparecen en el balance (capital y reservas). Esa cantidad es

también la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible, es decir. el excedente del

total de bienes y derechos de la empresa sobre el total de sus deudas con terceros. Sin

embargo. este método presenta el defecto de su propia definición: los criterios contables

está¡ sujetos a cierta subjerividad y difieren de crirerios de "mercado", de modo que

prácticamente nunca el valor contable coincide con el valor "de mercado".

Valor contable ajustado

Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicación de criterios

exclusivamente contables en la valoración. Cuando los valores de ios activos y pasivos

se ajustan a su valor de mercado. se obtiene el patnmonio neto ajustado.

Vaior de liquidación



PRO\-ECCION DE EST.\DOS tl\-.d\CIERoS l' \'AIOR.\CIOñ- DE SoCIEDAD AcRICol.A SA¡\ CARIOS 89

Es el ralor de una empresa en el caso de que se proceda a su iiquidación, es decir, que se

vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del

patrimonio neto ajustado los gastos de liquidación del negocio (indemnizaciones a

empleados, gastos fiscales y otros ga$os propios de la liquidación). tngicamente, la

utilidad de este método está restringida a una situación muy particular, como es la

compra de la empresa con el fin de liquidarla posteriormente, pero siempre representa su

valor minimo, ya que normalmente el valor de una empresa. suponiendo su continuidad,

es superior a su valor de liquidación.

Valor substancial

EI ',alor substancial representa la inversión que deberia efectua¡se para consrruir una

empresa en idénlicas condiciones a la que se está valorando. También puede definirse

como el valor de reposición de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la

empresa. por oposición al valor de liquidación. Normalmente no se incluyen en el valor

substancial aquellos bienes que no sirven para la explotación (terrenos no utilizados,

panicipaciones en otras empresas. etc.).

Se suelen distinguir tres clases de valor substancial:

- lhlor substat¡cial brnto: es el valor del activo a precio de mercado.

- lhlor subs¡ancial ueto o activo eto conegido: es el valor substancial bruto menos

el pasivo exigible.

- Ihlor snbsto»cial bnto reducido: es el valor substancial bruto reducido solo por el

valor de la deuda sin costo.



PR0'I-ECCIO\ DE EST.{I)r)§ Hs-..\\CIER0S } \'.{¡-ORACIOT.' DE SOCIED.-rD AGRICOL.\ S.[\ CARt¡s 90

3.1,2. Métodos Basados En Las Cuentas De Result¡dos

A diferencia de los métodos anteriores, estos métodos se basan en las cuentas de

resultados de la empresa. Tratan de daermina¡ el valor de Ia empresa a través de la

magnitud de los beneficios, de los dividendos, de las ventas o de otro indicador. En esra

categoría se incluyen los siguientes métodos:

PER (Ratio precio,6enefi cio)

El PER es la magnirud más urilizada en bols4 se obtiene como resultado de dividir el

precio de todas las acciones enrre el beneficio de la empresa. El pER también se puede

calcular dividiendo el precio de cada acción entre el beneficio por acción. En ocasiones

además se utiliza ej PER relarivo que no es otra cosa que el pER de la empresa dividido

por el PER del pais.

Valor de los dividendos

Los dividendos son la porción de los beneficios que se entregan efectivamente a los

accionistas y constituyen, en la mayoria de los casos, el único flujo periódico que reciben

las accionesl5 según este método. el valor de una acción es el valor actual neto de los

dividendos que esperamos obrener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es. una

empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los años. este valor puede

expresarse ast

lhk» de la acciótt : DPA ke

15 otros flujos pom las accioncs son las rccompras de ¿cciones ' los dc¡echos dc s,scripción. Sin
embargo. crnndo se rodr¡ccn rmpli¡clones d€ capul quc dan origen a darechos d€ suscnpciórl las
¿ccioncs baran de precio cn unJ c¡ntid.2d pro\ima al lalor dcl dÉrEcho.
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donde

9l

DPA

Ke

= dividendo por acción repartido por Ia empresa en el último año

= rentabilidad exigida a las acciones

Si por el contrario. se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual

constante g, la formula anrerior se convierte en la siguientel6.

I'ak¡r cle la acción = DPA t 6e g

siendo DPA¡ los dividendos por acción del próximo año

La evidencia empiricarT muestra que las empresas que pagan más dividendos (como

porcentaje de sus beneficios) no obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en

la cotización de sus acciones. Esto se debe a que cuando una empresa repane más

dividendos. normalmenle reduce su crecimienro porque distribuye el dinero a sus

accionistas en lu_r¿ar de utilidades en nuevas inversiones.

- Múltiplo de las Ventas

Este método de valoración. empleado en algunos sectores con ciena frecuencia consiste

en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un número (múhiplo)

que dependerá del negocio de la misma y su cowntura con el mercado.

16 ver Gordo¡L Mrron ¡ E. shapiro. "Cuptal Equ¡prnem Analvsis: The Reqrired R¡¡e of profii'.
Marugemcm §cicncc. i (Oct. 1956). 102-110.
17 Ver por cjemplo: Sorensen E.H. r' D.A. Williamson_ l9E5. "Some evidence on rhe r alue of the
dir idcnd discount n¡odcl . Financid An h$s Joumal JI. p¡r. 6O-69. ¡- Miller. M.H.. 198ó. ..Bchar.ionl

R.atronalir\ in Fin¡¡cc; The Case ofDiridends". Journ¡l of Business 59. m. {51-.1618
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Enlre los principales múltiplos que se pueden urilizar están los siguientes:

- PER (ratio precio / beneficio)

- Ratio precro / ventas

- Valor de la empresa / beneficio antes de inrereses e impuestos (EBIT)

- Valor de la empresa / beneficio anres de amonización, intereses e impuestos (EBIIT)

- Valor de la empresa / flujo de caja operativo

- Valor de las acciones / valor contable

Es evidente que para valorar una empresa utilizando este método, es preciso utilizar

múltiplos de empresas comparables.

3. I.3. lftétodos Basados En EI Fondo De Comercio O Good* ill

El londo de comercio es. en general, el valor que tiene la empresa por encima de su ralor

contable. o por encima del valor contable ajustado. El fondo de comercio praende

representar el valor de los elementos inmateriales de Ia empresa. que muchas veces no

aparece reflejado en el balance pero en cambio aporta una ventaja respecto a otras

empresas del sector (calidad de Ia canera de clientes, Iiderazgo secrorial. marcas, alianzas

estratégicas. etc.) y es por tanto un valor a añadir al activo neto si se quiere efectuar una

valoración correcta. El problema surge al tratar de calcular su valor, ya que no existe una

unanimidad metodológica para su cálculo

Estos métodos panen de un punto de vista mixto: por un lado realizan una valoración

estática de los activos de ia empresa y, por orro, añaden cierta dinámica a dicha

valoración. porque tratan de cuantificar el valor que generará Ia empresa en el futuro. A

grandes rasgos se trata de mérodos cuyo objetivo es la determinación del valor de la

empresa a través de ia estimación del valor conjunro de su patrimonio más una plusvalia
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resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoración de los activos

de la empresa y luego se suman una cantidad relacionada con los beneficios ñ¡turos. A

continuación se presentará al método mas representativo de esta categoría.

Método de valoración "Clásico"

Este método parre de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su activo

neto (valor substancial nero) más el valor del fondo de comercio. A su vez, el londo de

comercio se valora como,, veces el beneficio neto de la empresa- o como un determinado

porcentaje de la facturación. Según este método, la lormula que expresa el valor de una

empresa es;

l'=A-(tt*B), obien I'=A-(zrf)

donde:

B=
F=
n=

valor del activo neto,

benetlcio neto

facturación

coeficiente comprendido entre 1,5 v 3

porcentaje de la cifra de venras

La primera fórmula se utiliza principalmente p¿¡ra empresas industriales, mientras que la

segunda se utiliza liecuentemente para el comercio minorista. Una variante de este

método consiste en utilizar el flujo de caja en lugar del beneficio neto.
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3.1..1, Métodos Bas¡dos En El Descuento De Flujo De Fondos

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de Ia estimación de los

flujos de dinero que generará en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de

descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos. Los métodos mixtos descritos

anteriornente. han sido muy utilizados en el pasado, sin embargo, cada vez se emplean

menos y se puede decir que en la actualidad. en general. se recurre a la utilización dei

mérodo del descuenro de los flujos de fondos porque consrituye el único método de

valoración conceptualmente correcto, desde el punto de vista de que estos métodos

consideran a la empresa como un ente generador de flujos de fondos, y para obtener el

valor de la empresa se calcula el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de

descuento apropiada.

Los métodos de descuento de flujos se basan en el pronósrico detallado y cuidadoso, para

cada periodo. de cada una de las partidas financieras que se vinculan con Ia generación

de los flujos de caja conespondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo

el cobro de ventas. los pagos de mano de obra. de materias primas, administrativos. etc..

y la devolución de créditos. entre otros. Por consiguiente. el enfoque conceptual es

similar al del presupuesto de tesorena.

En la valoración basada en el descuento de flujos, se determina una tasa de descuento

adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La daerminación de Ia rasa de descuento es

uno de los puntos más imponantes y se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las

volatilidades pasadas y. en la práctica. muchas veces el tipo de descuento minimo lo

marcan los interesados (compradores o vendedores no dispuestos a invenir o a vender

por menos de un determinado porcentaje. etc.).
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3.1..f.1. Mótodo General Para El Descuento De Flujos

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos panen de ia expresión

,. F('-, FC, FC. FC" +I'.
' = t*k ñf 

+¡r*f -"'r (l-*f

k

donde

FC, flujo de fondos generado por Ia empresa en el periodo i.

vaior residual de la empresa en el año n.

tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de tbndos

Aunque a simple vista puede parecer que la fórmula anterior está considerando una

duración temporal de los flujos. esto no es necesariamente así. ya que el valor residual de

la empresa en el a¡lo n (V,) se puede calcular descontando los flujos futuros a panir de

ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duración indefinida de los flujos

futuros a partir del año n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a

partir de ese periodo, y obrener el valor residual en el año n aplicando la fórmula

simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constanre.

FC",, FC.
k-g k-g (l-s)

A pesar de que los flujos pueden rener una duración indefinida. puede ser admisible

despreciar su valor a panir de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor

cuanto más lejano es el horizonte temporal. Por otro lado. la ventaja competitiva de

muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de unos años.
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La tasa de crecimiento debe ser rea.lista considerando que son pocas las firmas que

pueden esperar crecer más rápido que Ia economía duralte largos periodos de tiempo.

Una manera de obtener Ia tasa de crecimiento es multiplicar la tasa de inversión por la

tasa de retomo de ia nueva inversión.

'I osa de i¡n'erston =
Nueva hn,ersion

Flnlo de Caja Bruro

fa.ta úe ¡'cnrno .lc ld ?tl,erstott
Incremento cn el lluto ¿le caia hnto

Inter-siott neta realizada en el perialo unterior

Tasa de crecimiento ¡mplicittt = Tasa de inyersión t Tasa de retonto

Una dificultad adicional al proceso de valoración, lo consrituye el hecho de seleccionar el

periodo por el cual serán estimados los flujos de caja, esto debido a que la caracteristica

de la mavoria de las empresas es ser creada para un periodo de vida indefinldo. Una

forma de resolver este problema es separar el valor de la firma de dos periodos, uno de

proyección explicita y otro posterior que considera a la empresa como un valor continuo,

de la siguiente forma:

l?lor de

cmpresa

Itt Ihktr presente FCL durante

peritxlo de estimación explicito

Valor presente FCL p<tsteriores

al perialo de estimació

expliciro

El segundo término es conocido como el valor continuo, y una forma simple de valorarla"

que evita calcular detalladamente los flujos de caja para un periodo indefinido, es realizar

supues¡os sobre el componamiento de Ia compañia durante este periodo y considerar el

ultimo flujo de la estimación como una perpetuidad. La perpetuidad puede ser

fácilmente calculada suponiendo crecimiento constante. e incluso ningún crecimiento.
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bajo el cual se estaria determinando que la empresa alcanza su madurez, y que estabiliza

su nivel de ventas v de inversiones.

Antes de pasar a desarrollar los diferentes métodos de valoración basados en el descuento

de flujos de fondos. es necesario definir los disrinros tipos de fondos que pueden

considerarse para Ia valoración, Ios cuales se encuentran representados en el Cuadro

No.ll.2 acompañados de las tasas de descuento apropiadas para cada uno de ellos.

Existen tres flujos de fondos básicos: el flujo de caja iibre, el flujo de fondos disponible

para ios accionisras y el flujo de fondos para los proveedores de deuda. El más sencillo

de comprender es el flujo de fondos para los proveedores de deud4 que es la suma de los

intereses que corresponde pagar por la deuda más las devoluciones de principal. Con el

objeto de determinar el valor de mercado actual de la deuda existente, este flu1o debe

desconta¡se a Ia tasa de rentabilidad exigida a la deuda (costo de la deuda). En la

mayoria de los casos el valor de mercado de la deuda será equivalente a su valor

contable. Para Ia deuda muchas veces se toma su valor contable (o valor en libros) como

una aproximación suficientemente buena y rápida al valor de mercado.rs
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CUADRO No.III.2

Para valorar una empresa en su tota.lidad (deuda más acciones) o para calcular el valor de

las acciones. se pueden utilizar los siguientes flujos de fondos:

Flujo de ca.¡a libre (free cash flow).

Flujo de fondos disponible para los accionistas

Dividendos

El flujo de caja libre (FCL) permite obtener directamente el valor total de la empresa

(deuda y acciones: D + E). El flujo de fondos disponibie para los accionistas (CFac) y

los dividendos permiten obtener el valor de las acciones, que unido al valor de Ia dzuda,

permitirá también establecer el valor rotal de la empresa.

Es imponante esrablecer la diferencia entre el balance contable (completo) de la empresa

y el baiance financiero. cuando nos referimos al activo de la empresa (financiero), no se

18 Esto es r ilido solo si la rcnrrbilid¡d crigid.: a la dcuda cs igua¡ al coslo dÉ Ia mistna.
19 El cosro pronredio pondcmdo dc los recusos se denonina en inglcs *eighted aler¿ge coro of capral

( tvACC).

I.'LUJO DE FONDO:i TASA DE DESCUENTO APITOPIADA

FCL, Flujo de Caja Libre (free cash tlorv)
Ifu'', Costo ponderado de los recursos

(deudas y acciones)

Cfhc: Flujo de fondos disponible para los

acc)onlstas
Ke: Rentabilidad exigida a las acciones

CFd, Flujo de fondos disponible para la deuda Kd: Rentabilidad exigida a la deuda
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esrá hablando del activo en su totalidad. sino del activo rotal menos Ia financiación

espontánea (proveedores. acreedores...). Dicho de ora forma. el activo de la empresa

(financiero) se compone de los activos frjos netos más las necesidades operativas de

f,ondos EI pasivo (financiero) de Ia empresa se compone de Ios recursos propios (las

acciones) y la deuda (en general. deuda financiera a cono v largo plazo).

Flulo tle (it1o I: hre

El flujo de caja Iibre (FCL), es el flujo de fondos generado por las operaciones. sin tener

en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Es el dinero que

quedaria disponible en la empresa después de haber cubieno las necesidades de

reinversión en activos frjos y en necesidades operativas de fondos. suponiendo que no

existe deuda y que. por lo tanto, no hay cargas financieras.

Para calcula¡ los flujos de fondos libres fu¡uros se debe hacer una previsión del dinero

que se recibirá y que se deberá pagar en cada una de los periodos. es decir. que se trata

básicamente del enfoque usado para realizar un presupue$o de tesorena. Sin embargo.

para valoración de empresas esta tarea exige prever flujos de londos a mayor distancia en

el tiempo que Ia que habirualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.

La contabilidad no puede proveer directamente dichos datos porque por una pane utiliza

el entbque de Io devengado y, por otra" porque asigna sus ingresos, costes y gastos

basándose en mecanismos que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la

contabilidad distorsionan Ia percepción del enfoque relevanre a Ia hora de calcular flujos

de fondos. que debe ser el enfoque de "caja", es decir, dinero efectivamente recibido o

entregado (cobros v pagos). Sin embargo. ajustando la conrabilidad según esra úlrima

perspectiva se puede aproximar la cifra de flujo de londos que inrerese calcular
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La obtención del FCL supone prescindir de la financiación de las operaciones, para

centramos en el rendimiento económico de los activos de la empresa después de

impuestos. visto desde una perspectiva de empresa en marcha, teniendo en cuenta en

cada periodo las inversiones necesarias para la continuidad del ne_eocio.

Para calcular el valor de la empresa mediante el mótodo de Flujo de caja Libre, se realiza

el descuento (la actualización) de los flujos utilizando el costo promedio ponderado de

deuda y acciones o costo promedio ponderado de los recursos (lq). Esta tasa se calcula

ponderando el costo de la deuda (Kd) y el costo de las acciones (Ke), en función de la

estructura financiera de la empresa. La formula utilizada corresponde a Ia de Miller &
Modieliani l 9ói 10.

.. EKe+DKd(l-T)
" E+D

do nde

D

E

Kd

Tc

Ke

valor de mercado de la deuda

valor de mercado de las acciones

costo de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda

tasa de impuestos corporativos

rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

Esta es la tasa rele'an¡e para este caso. ya que como se está valora¡do la empresa en su

conjunto (deuda más acciones) se debe considerar Ia rentabilidad exigida a la deuda y a
las acciones en la proporción que financian la empresa.

20 F. Modigian¡ r' M. H. Miller: 'Corpomre fncomc Ta¡cs ¡rnd the Cot of Caprml
Americ¿n Economic Rclie§. -il. 131 - lll (junio. 1963).

A Corrcqron '



PRO'ITCC'O\ DE EST.\DOS Fr\ d\CIEROS \' \'AI,OR.{CIO\ DE SOCIED D AGRICOI-.{ S.{,\ C,\RLOS l0l

Finalmente. es importante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda en

su eslructura de capital. el flujo de caja libre será idéntico al flujo de fondos disponibles

para los accionistas.

Flu¡o de caja di.sponible ¡nra los accionistas

EI flujo de fondos disponible para los accionisras (CFac) se calcula resrando al flujo de

caja libre. los pagos de principal e intereses (después de impuestos) que se realizan en

cada periodo a poseedores de la deuda- y sumando las aponaciones de nueva deuda. Es

en definitiva el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de haber

cubieno las necesidades de reinversión en activos fijos y en necesidades operativas de

fondos y de haber abonado las cargas financieras y dewelto el principal de la deuda que

corresponda (en el caso de que exista deuda). Se puede representar lo anterior de la

siguiente forma:

CFac - F('L - [i»tereses pagados + (l T)/ pagos principal - mreva deuda

Este flujo de caja supone la existencia de una determinada e$ruoura de financiación por

periodo. por Ia cual se abonan todas las c¿ugas que corresponden a las deudas existentes,

se pagan los vencimientos de principal que correspondan y se reciben los fondos

provenienles de nueva deuda, quedando finalmente un remanente que es el total de

dinero que queda disponible para los accionistas y que se desrinará, según Ia politica de

distribución de la empresa. a dividendos. a recompras de acciones o a reinversión en los

negocios de la empresa.

Al actualizar el flujo de londos disponible para los accionistas s€ está valorando las

acciones de la empresa (E). por lo cual la tasa de descuento apropiada será la rentabilidad
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exigida por ios accionistas( Ke). Para halla¡ el valor de la empresa en su conjunto (D -
E), es preciso suma¡ al valor de las acciones (E). el valor de la deuda exisrente (D).

Cálculo del 
"'alor 

de la empresa a través del Flujo de Caja Libre

Para calcular el ,'alor de la empresa mediante este método, se aoualizan los FCL de los

distintos penodos utilizando como tasa de descuento el costo promedio ponderado de los

recursos- I(a.

:- F('LE+D=)
Ítl+r.¡'

Cálculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento más el valor de los

ahorros fiscales debidos a la deuda.

En este método. denominado también APV (valor presente ajustado o adjusred presenr

value en inglés), el cálculo del valor presenle se realiza sumando dos valores: por una

pane el valor de Ia empresa suponiendo que la empresa no tiene deuda y, por otra. el

valor de los ahonos fiscales que se obtienen por el hecho de que la empresa se esré

financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deudas se obtiene medianre el descuento del flujo de caja libre.

utilizando la tasa de renrabilidad exigida por los accionisras para Ia empresa bajo el

supuesto de considerarla como si no tuviera deuda. Esa tasa (Ku) es conocido como tasa

unltrerad (no apalancada) y es menor que la rentabilidad que exigirian los accionistas en

el caso de que la empresa tuv¡era deuda en su estructura de capital, ya que en ese caso los

accionistas soponanan el riesgo financiero que supone la existencia de la deuda y

requeririan una prima de riesgo adicional superior. pa¡a los casos en que no existe
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deuda. Ia rentabilidad exigida a las acciones (Ku) es equivalente al cos¡o promedio

ponderado de los recursos (K4), ya que Ia única fuente de financiamiento que se está

utilizando es capital

El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financia¡ la empresa

con deuda- y se produce especificamente por el menor pa_co de impuestos que realiza la

empresa debido a los inrereses correspondientes a la deuda en cada periodo. para hallar

el valor actual de los ahorros fiscales (del ahorro de impuestos debido a los intereses),

habrá que calcular primero los alorros por esle concepto para cada uno de los años,

multiplicando los intereses de la deuda por la tasa impositiva. una vez se tenga eslos

flujos habrá que descontarlos a la tasa que se considere apropiada. Aunque la tasa de

descuenlo a utilizar en esle caso es un tema algo conflictivo, muchos autores proponen

utilizar el costo de mercado de Ia deud4 que no riene por qué coincidir con el tipo de

interés al que Ia empresa hava contratado su deuda.

Por consiguiente. el APV se condensa en la siguiente fórmula

D E = l'A (FCL; Kul ralor del esu«lo fiscal de la <leula

O también conocido como

l\.D t§D -D*I.t

donde.

w'(' D = Valor de la empresa con deuda

Vs D : Valor de la empresa sin deuda

D * Tc= Valor del ahorro fiscal (tipo de impuestos de sociedades * pago esperado

por intereses / rentabilidad esperada de Ia deuda)
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Cálculo del valor de las acciones de Ia empresa a través del descuenro del flujo de

caja disponibie para los accionisras.

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el flujo de caja

disponible para los accionistas a Ia tasa de renrabilidad exigida por los accionisras a la

empresa (Ke). El valor del capital asi calculado y sumado al valor de mercado de Ia

deuda permiten determinar el valor de la empresa en su conjunto

La rentabilidad exigida por los accionisras puede estimarse a través de alsuno de los

siguientes métodos.

L A panir del modelo de valoración de crecimiento consranre de Gordon y Shapiro:

I)tr.
'<r =;i+r

donde

Divr

P,

5

dividendos a percibir en el periodo siguiente = Div¡ ( I +g)

precio actual de la acción.

tasa de crecimiento constante v sostenible de Ios dividendos

Por ejemplo, si una acción cot¡za a l0 dólares y se supone que pagará un dividendo de

0.5 dólares y que tendrá un crecimiento anual de un l0olo.:

K¿ = fi.S l0) " 0.1 = 0.15 = t5%,
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2. A panir del modelo de equilibrio de acrivos financieros, CAPM (capital asser pricing

model) que define así la rentabilidad exigida por los accionisras.

Ke = Rr- p(R1¡ Rr)

donder

Rr

estado).

p

Rrr

Rv-Rr

tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (de bonos del

beta de la acción.?l

tasa de rentabilidad del mercado

prima de riesgo del mercado

De esta forma. pan¡endo de un determinado valor del beta de las acciones. de la tasa sin

riesgo y de la prima de riesgo del mercado, se puede calcular Ia renrabilidad exi-qida a las

acciones::

2l El bcla dc un¡ acción nudc cl ncsgo sistcnüitico o ricsgo dc mcrcado. Indica la scnsibilidad dc l¡¡
nflbbilid.ld de um accrón de la empres, ¡ mor imrentos del mercado. Si h emFesa tiene deud.r ;rl riesgo
sistemddco pmpio dcl ncgocro de la cmprcsa hal' quc afradir el riesgo iÍcremcnml dcrirado del
apolarcamrento. obteniendose dc esu forma el beu apolancado.
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3.2. DETERIIIINACIÓN DEL FLUJO DE CAJA LIBRI

Anreriormenre se dio Ia definición del Flujo de caja Libre. ahora se procederá a

determinar v describir cada una de las cuentas que lo conforman:

(-)

G)

(-)

(-)

G)

(-)

G)

t)

I ngre sos tle Exp lotaci ón

Costos <Je Erplotación

Morge n de Explotaciott

Gastos de Admit,istraciót, y Íie tds

RESI i L TA DO O P ERAC IONA L

Ingresos Financieros

Util idad Invrsiótr Empresas Relacionadas

Otros l»gresos Fuera de Explotación

Pérdi¿la lnyersiótt Empresas Re lac ionatlas

Amorti:ación Me¡¡or Ihlor ¿le h»ersiones

Gasn¡s Financieros

Otros Epycsos Fuera de hplotación

Corrccciót, MoDeloria

RES{ILTA DO NO OPERACIONA L

RESI]LTADO ANTES IMPUESTO A IA RENTA

lnrptesh a la Re¡¡ta

Interis l|itn» itario

A n, ort t :oc t ótt M¿trr tr I hk r I nye rstone s

UTII.IDAD EÉRDIDA) DEL E]ERCIÜO

Ajustes a la Uriiidad del Ejercicio

12 Pa¡:¡ maror infornución \cr: BrcJls'. R.A. r S.C. M'ers (199g)- ..principios dc Firnru:s
Corporrtir as'. España. NlcCn$'-Hill. quinra cdición cap,s. 7. 8 r 9.
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(-)
(-)

(-)
(-)
(-)
(-)
(-)

C)

Depreciaciort

I n'ersión de Reposición

Amorti:aciones

Gastos Financieros después de lmpue.stos

Crc tas no Permattentes después de Imptrcstos

Conección Mone¡aria

In'ersión en ('apiral Fisico

Aumentos (Dism¡nuc¡ones) de Capttal de Traba¡o

FLUJO DE CAJA UBRE

Las cuentas serán estimadas en función de los siguientes antecedentes

* htgresos de Erplotación

La proyección de esta cuenta es fundamental para el cálculo de otros items del flujo de

caja. por cua¡to algunos de ellos están expresados como rolación de las ventas de la

empresa. Debido a los eventos macroeconómicos que ha enfrentado Sa¡ Ca¡los en los

últimos años, se decidió no usar datos históricos sino contar directamente con sus propias

estimaciones. Al respecto, el Gerenle Financiero de San Carlos, Econ. Angel Zurita,

manifestó que se considera que el mercado no va a crecer significativamente por lo que

ellos creen que por los próximos dos años al menos. no habrá crecimiento considerable

en las ventas. Además agregó que el Ingenio no se va a concentrar en aumentar la

producción, sino en mejorar la calidad y aumentar la productividad de sus procesos. Sin

embargo. para efectos de la proyección se considerarán las ventas constantes por cuanto

no se conoce con ceneza si la dolarización mejorará la economia o si por el contrario

aumentará la inestabilidad en los próximos años. con lo cual al no poder hacer ajustes via

precios se tendrá que recurrir al ajuste via cantidad ofrecida del producto.



PRO'\-ECCIO\ DE EST.\DOS FI\.I\CIEROS I' \'ALORACIO\ DE SOCfED.{.D ACRICOLA S,{.\ C.TRI.oS 108

>+ (\»tos ¿le Expluaciott

San Carlos considera que la estrategia de reducción de costos iniciada años arrás. seguirá

surtiendo efecto, y a la reducción del 30% recistrada en I999 con respocro a 1998, se le

unirá una nueva disminución en un 15 y 20o/o respectivamente para los próximos dos

años, a panir de cuya fecha los costos se mantendrán en ese nivel. A pesar de lo anterior,

y considerando nuevamente la incenidumbre económica de los próximos años, se

mantendrá constante el nivel de costos acrual.

* G¿tstt¡s de .4dm¡,islrdctótt t' I'e tas

Estos gastos serán obtenidos utilizando los ratios calculados para la proyección de los

estados financieros de 1999. pero tomando en cuenta que este rubro incluye los gastos

financieros de la empresa. los cuales serán aislados y proyectados independientemente.

* lngr¿sos l'-inanciaros

Los Ingresos Financieros estár determinados principalmenre por los Depósitos a Plazos y

los Activos Exigibles (Cuentas v Documenros por Cobrar) de Ia empresa y para la

proyección de los siguientes años se considerarán constantes los mismos ratios de

participación de cada uno de sus componenres obtenidos en el capírulo anterior.

,. ( i¿.¡tt¡.s [: it ut t tc' i¿ n t.¡

Los Gastos Financieros para electos de Ia provección de los flujos de caja de la empres4

será considerada en forma independiente de los Gastos de Administración v Ventas. El

objetivo es registrar la disminución que éstos han tenido en el ültimo semestre como
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consecuencia del esquema de dolarización. Este rubro dependen del pasivo a Largo

Plazo que tiene San Ca¡los. asi como de la nueva deuda que contraerá en los próximos

años. Al respecto se conoce que para el 2000 se tiene planifrcado comprar un caldero

con un cosro de 3 millones de dólares para lo cual están gesrionando un préstamo con una

tasa máxima del I49á.

Para saber las tasas que se aplicarán a los ingresos y gastos financieros, considerando al

nuevo esquema de dolarización. se tomó como referencia la información contenida en la

LLY PARA LA TRANSFOIüLACION ECONOMICA DEL ECUADOP-'. que en su

Capitulo II dice Io siguienre:

DEL DESAGIO Y OTR4S NORfuUS PARA TA APLICACIÓN DEL NL'EI O SISTÜ4A

MONETARIO

Art. ó.- [,os tasas de interés actiyas y pas¡yas pactadas e lodas las obligaciones en

s1rcres o en dólares, inclu¡endo titttlos yalores del gobiento nacional a largo pla:o, qte

.te e c e, ren pendieutes de pago tendrán vigencia hasto el l0 de enero det 1000, ¡,se
reajnstaran etutomáticdme,,tc, por d sola w:, a partir del t t de enero de 2000,

aplicando las .sigu¡c¡,tes ¡asas:

TASA AC7I|A: ló.82%

TASA PASII'A: 9.35%

se respetaran las tosos ctctivas y pa.sita.r vige res que sean inferiores a l¿'s ta:ws actiya y

¡sasiva señaladas en este dr¡iculo-

Las operaciones actitn:s q c hay'on sido reestnrchradas en lérmi os especiales a

seclores gremiales o sociales, serán reglamentadas por la supertntendencia d¿ Bauct¡s-

2J Fucntc: Diano El U¡urcrso_ Lo Trole I
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Al respecto se conoce que la tasa de los préstamos que mantiene San Ca¡los oscila entre

un 12 y 14% como máximo. La tasa que podría tomarse como referencia para los

ingresos financieros actualmente se encuentra en un rango entre 5,97o/o y 6,810/o24.

,- ()tros lngresos t'Otros Egresos Frera de Explotación

Para su proyección se calcula primero los porcentajes que represent¿rn en cada una de

estas cuentas el rubro "Diferencias en Cambio", por cuanto al esta¡ la economía

dolarizada desaparecen las fluctuaciones del tipo de cambio. El porcentaje obrenido se

los registra como una disminución tanto en Otros Ingresos (52%) como en Otros Egresos

(93Vo) para el primer año proyectado, Iuego se considera¡án constantes los vaiores

eslimados de los estados financieros del 2000. Lo anterior, se debe a que son cuentas que

al no estar directamen¡e relacionadas con las ventas de la empresa, esto hace que su

componamiento no sea fácil de predecir o simular.

llttlidad .t' Pérdi¿la de lnvrsión en Emprems Relacionadas

Estas cuentas no serán consideradas para la proyección por cuanto San Carlos al

momento no posee inversión en otras empresas y como pafie de su estrategia de

reestructuración. desea dedicar los siguientes años únicamente a consolidar su actividad

principal" Ia azucarera.

n Anntrtt:actótt ,\'lm or y Menor lblor de Inyersiones

Al igual que las cuentas anteriores, éstas panidas no será,n consideradas para efecros de la

proyección por no ser pane de la estructura frnanciera de San Carlos.

2t Fucnle: B¡¡nco Ccntr¡l del Ecuador. r\1rr.bce.fin.cr]indrcadorelabicno/mercinler/meln0Eü).hlnl
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>', ('u't't LL'¡ón .\l)trclona

Tal como se ha venido trabajando en Ia proyección de los estados financieros, se

mantiene que esta cuenta no será considerada por estar manejando valores en dóla¡es.

.- lt¡t¿ri.s.\litnrtt¿rtt¡

Al momento, San Carlos no posee inversiones en oras empresas por lo que esta cuenta

no será proyectada.

»-+ lmpuesto u lo llenla

La tasa efectiva de impuestos que será utilizada representa la tasa que dispone la Ley de

Rentas para las corporaciones que está en el orden del 25%.

A continuación de detallan las cuentas de ajusre de la utilidad del ejercicio. con la

finalidad de obtener el flujo de caja. luego de aislar todas aquellas panidas que no

representan enlrada o salida real de efectivo. También se considerarán los rubros que no

son de carácter permanente, asi como Ios que representan el nivel de inversión realizado

por la tirma para el periodo

,'Depreciociótt

La tasa de depreciación anual será calculada en función de los daros de los estados

financieros de I999. con los cuaies se establecerá Ia relación depreciación del ejercicio

vs. total de Activos Fijos. La razón obtenida será considerada consranre para el periodo

de provección y se aplicará a los valores estimados de Activos Fijos para cada periodo
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n lnt'ersirht de Repostciótr

Esra cuenta e$á directamente relacionada con la depreciación del ejercicio, por cu¿rnto

representa el nivel de inversión que se requiere para poder manlener la misma cantidad

de maquinarias y equipos necesarios para el normal ft¡ncionamienro de la actividad

produoiva de la empresa. De esta form4 para la proyección de este rubro se utilizará la

misma raeón obtenida como depreciación del ejercicio.

» Guslos F¡ ar¡cieros

Como se desea valorar a la empresa en su totalidad, los gastos financieros deben ser

restituidos al flujo de caja debido a que forman pane de los fondos totales que la empresa

tiene disponible tanto para bonistas como para accionistas. El ahorro triburario que

genera este rubro será considerado en la valoración a través de la tas¿ de descuento

apropiada (Kb), y no mediante el flujo, por lo tanto se debe recordar que el verdadero

costo de la deuda es: KdtD (Gastos Financieros) multiplicado por I - t, donde t. es Ia

tasa de impuestos corporativos del 25Vo.

>, lt¡'ersión en (-upitol Fisico

Este rubro desea medir el nivel de inversión que tienen las empresas eri adivos de

capital. para lo cual se romará como aproximación la rasa de crecimiento de los Activos

Fijos Netos. La idea es hallar una tasa de inversión a largo plazo, por este morivo, se

utilizó los últimos cinco años con la finalidad de hallar una rasa promedio de

crecimiento.

.+ A me Ío.\ (Disminucr»¡cs) Lle (itpiral de Trabajo
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El Capital de Trabajo es el resultado de la diferencia enrre Activo y Pasivo Circulanre.

cuentas que, tal como se ha venido trabajando, serán proyectadas como rotación de las

ventas, utilizando los ratios obtenidos en el capitulo II.

El resumen con los valores de los ratios que se utilizarán en la proyección de c¿da una de

las anteriores cuentas se encuentra en el anexo No. 6.

3.3. ESTIMACION DE LA TASA DEL COSTO DE CAPITAL

El costo de capital es una tasa de referencia para tomar decisiones de presupuesto de

capital. Depende del riesgo del mercado de las opom.rnidades de inversión de la

empresa. El riesgo de una acción ordinaria refleja el riesgo de los activos reales del

negocio que posee la empresa. Pero los accionislas también soportan el riesgof»anciero

según la amplitud de la emisión de la deuda de la empresa hace para financia¡ sus

inversiones reales. Cuanlo más confia en financiarse con deud4 más riesgo tienen las

acciones.

Se dice que el endeudamiento produce apalancamiento financiero. El apalancamiento

financiero no afecta al riesgo o a la renrabilidad esperada de los activos de la empresa,

pero sí aumenta el riesgo de acciones ordinarias a los accionistas a demanda¡ una

rentabilidad correspondientemenre más alta.

EI cosro de capital esrá definido como el costo de oponunidad de capital para los activos

existentes de la empresa- el cual se utiliza para valorar nuevos activos que tienen el

mismo riesgo que los antiguos. En este caso, la tasa de descuento aplicada al Flujo de

Caja Libre refleja el coslo de oportunidad de todos los proveedores de capiral ponderados
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por su relativa contribución al total del capital de la empresa. La tasa de costo de capital

que descuenta los flujos de caja futuros debe ser superior a la tasa libre de riesgo debido

al premio por riesgo que exigen los inversionistas como compensación por asumir el

riesgo único:J y además soponar el riesgo de mercado?6.

Antes de avanzar. hay algunos puntos que deben tenerse en cuenta;

El costo de capital de la compañía es la tasa relevante en las decisiones de

presupuesto de capital. y no la rentabilidad esperada en acciones ordinarias.

El costo de capital de una empresa es una media ponderada de las rentabilidades que

los inversores esperan de varios titulos de deuda y de capital propio emitidos por la

firma

EI costo de capital está relacionado con el beta de los activos de la empresa- no con el

beta de las acciones ordinarias.

El costo de capital debe ser calculado después de impuestos corporativos2T

15 El ncsgo único o propio rcsulta dcl hc.cho de que muchos de los peligros ¡.' ranbien oponunidades quc
rodcan a uru dctcrn n¡dr emprcsr sofl espc.cílicos su¡.os ¡ tal vez de sus comp€tídores üun€diaros. Este
riesgo prcdc scr potcncialmcntc climinado por Fre dcl inr ersionita por medio de la dhrrsificación. por
lo quc tambien sc Io conoce como riesgo dilersiñcable
26 EI nesgo dc merc¡do denta dcl hecho de quc ha! otros fEligros en c[ conjunto & la cconomh quc
amcn:¡zan c todos los n€gocios Por eso las accioncs tlenen a moversc en el migno senüdo. Y esta es la
razón por la quc los inlcrsorcs esuin cspresos a las 'inccnidumbres del me¡cado" i¡depandientemeñc d4l
númcro dc ¡ccioncs quc posean. También se lo conoct como riesgo resid¡al- sistemiático o no
dilcrsi licablc.
27 Por csrc motil o en la explicación de los Oastos Financieros como ajune del Flujo de Caja s€ espedlicó
que ctsos debian ser rcsutrüdos al flu.¡o debido a que forman Ffie de los fondos toules que la empresa

ticnc disponiblc l¡nto par¿ bonisms como par¿ accionilas ¡ que el ahorro tribubflo quc BÉner¿ ele rubro
scria considcñdo err la raloración ¡ trar c5 dc la tas¿ de dcscuento apropiad: ] no mediante cl flujo.
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El costo de capitai debe incorporar el nivel de riesgo que sopona cada uno de los

inversionis¡as de la empresa.

El costo de capital debe ser susceptible de reflejar c¿mbios a través de cada periodo

de proyección. debido a los cambios esperados en el riesgo sistemático, estructura de

capital o condiciones económicas.

Ahora se procederá a utilizar algunas ecuaciones que ya fueron presentadas en la sección

3.2 y que hacen mención al método del flujo de caja como herramienra para dererminar

el valor de una empresa. Recapitulando tenemos quel

I'ALORDELAF¡IPNXA : E - D = L
FCL,

il - Ko)',

donde el coslo de capital, IQ,, es i_qual a.

,(o _ EK" + DKoU - T")

E+D

Como pnmer paso para obtener I(r. se procederá a halla¡ el costo del patrimonio (K) con

una lormula igualmente conocida como lo es la del modelo de equilibrio de activos

financieros. CAP\'í (capital asset pricing model):

Ka -R¡.-?(llv lll

Para hallar la tasa de interés libre de riesgo. R¡, se utilizará como proxy la tasa efectiva

que pagan los Bonos del Esrado Ecuatoriano en dólares a largo plazo. En este punto se



PROI ECCIOI- DE EST.{DOS Ft\d\CIEROS l \'.{,ORACIO}'- DE SoCIEDAD ,rCR|COL.{ s.{\ C..IRLOS iló

tiene que considera¡ Ia alta volarilidad que ha tenido Ia tasa de interés efectiva pagada por

estos litulos en los últimos dos meses (ver cuadro No. III.3), por este morivo se decidió

ignorar la tasa de la última colocación, y tomar como referencia Ia tasa de la emisión del

l0 de agosto (13.42%) por cuanro capraria mejor la incenidumbre que todavia se

mantiene para los próximos años, y también porque para efectos de la proyección no solo

se debe considerar el escenario de que la dolarización va a rendir todos sus frutos.

CUADRO No. III.3

COLOCACIONES DE BONOS DEL ESTADO ECT]ATORIANry

t El plazo está dado en número de dias

Ahora se necesira calcuiar la prima por riesgo del mercado (Rv - Rr), para lo cual

primero se debe hallar Rrr gue está determinada por el retorno de la inversión ¡zá.s

arriesgada que se considera es la cafiera del mercado de acciones ordinarias, esla canera

tiene un riesgo medio del mercado y su beta es l. cuantos más titulos, y por tanto mejor

diversificación, el riesgo de la canera disminuye hasra que todo el riesgo propio es

eliminado y solamente perrnanece la base del riesgo de mercado.

PAPEL FECHA MONEDA TNTERES PLAZO' TIR

BONO EST ]84 REEST. DI

BONO ESTADO DEC,871

BONO ESTADO DEC I27J

BONO ESTADO DEC {84

BONO ESTADO DEC, I58ó

BONO ESTADO LE}- SE I 7

23-ago'00

l0-ago-00

| 9-jul-00

l9-jul-00

7-jul-00

7-jul-00

Dólares 8ó9

Dóiares I100 508

Dólares 935 l0l l

Dólares 9jj 562

Dólares 9 i5 I l l3

Dólares 900 23 50

8 9760

t3 42?5

l6 6400

14.7523

I5 56?5

21 0000

l

I
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En el caso ecuatoriano. el principio de la diversificación no se cumple en toda su

extensión por cu¿rnto el principal indice de la Bolsa de Valores de Guayaquil, el .BIC

lndex, apenas está formado por seis acciones de un total de 27 emisores inscritos:8. EI

BVC lndex muestra la evolución de una canasta representativa de acciones, cuyos

criterios de selección son el volumen negociado. capitalización y presencia bursátil en el

periodo de Julio a Diciembre de 1999. Sus integrantes son: Eanco de Guayaquil,

Cemenro Selva Alegre. La Cemento Nacional, Cen'ecería Nacional, San Carlos y

Agrotropical (antes A_cintrosa) Se debe acotar que San Carlos es la empresa que mayor

presencia bursátil mantiene. sin embargo este valor no supera el l5Yo dei periodo

considerado para la medición.

Además del BVG lndex. también existe el IRECU-BVG, que es un índice a nivel

nacional que se ajusta por los movimientos de capital y por Ia entrega de dividendos en

efeoivo. y el IPECU-BVG que es un indice de precios del mercado accionario

ecuatoriano que refleja la evolución del mismo y se ajusta con los movimientos de

capital. La canasta de los indices IPECU-BVG y el IRECU-BVG son los bancos:

Produbanco y Cuayaquil y las compañias: La Cemento Nacional, La Favorita. Cia. de

Cerv'ezas Nacionales. Cen'eceria Andina, Hotel Colón, Agrotropical (antes Agintrosa) ,

Cepsa. Industrias Ales, Erco, San Carlos y Cemenros Selva AJegre.

Se debe recalcar el hecho de que a pesar de que la canasta de los indices anteriores

incluye solo seis y trece acciones respectivamente, se puede observa¡ en el anexo No. 9.b

que el número de empresas que transaron acciones en el último año no zupera a las 17.

Una vez más queda demostrado que Ia canera de mercado de la Bolsa de Valores no

cumple con los requisitos de diversificación que permita considerarla como cartera

eficiente. por cuanto el número de titulos que Ia componen es muy limitado y no cubre

18 Ver ¡ncxo No. 9.a dondc cons¡an todos los cmisorcs dc lccioncs rcgtdrados cn la Bols¿ dc Valorss dc
Guaraquil coll sus rcspr'cti\ os \alores de presencia bursiril e indice de ¡oración.
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todos los sectores de la economia- es más, ll emisores del total pertenecen al sector

manufacturero y el resto estan asociados con el sector financiero en su mavoria (ver

anexo No. 9.a).

En el anexo No. 9.c se puede obsenar otro de los impedimentos que existe para util¡zar

la cartera del mercado bursátil, por cuanto las acciones solo representan el 0,08% del

total negociado en julio de este año. Io que acompañado por la información del anexo

No. 9.d termina por definir la imposibilidad de utilizar el retorno de la canera de

mercado como un reflerencial para el caso ecuatoriano, debido a que en el último mes

solo se transaron acciones de cuatro empresas, de las cuales únicamente tres penenecen

al BVG Index.

Los argumentos anteriores justifican el hecho de que. a pesar de existir un mercado de

capitales los inversionistas nacionales no cuentan con un estándar de referencia de la tasa

de mercado y cada uno realiza sus propias estimaciones para calcula¡ su prima por

riesgo. de esta forma. para cualquier inversionista realizar una evaluación a nivel local

seria insuficiente por Io que se necesita ver el problema desde un punto de üsta de

diversificación internacional Es así que se hará uso del cAPM internacional para lo cual

se tomará como dato la estimación realizada por Ibbotson y Lumer (1998) para el

mercado noneamericano que en su nivel más alto de riesgo se encuentra en un 8,52o.

J.3.1. Cálculo Del Beta Pa¡rimonial Con Deuda

Para calcular el costo de capital. hace falta todavia obtener el beta para la empresa, para

lo cual se utilizará la fórmula de Hamada 1969 para hallar el beta del patrimonio pero

con deuda. dado que San Carlos posee deuda como parte de su estructura financiera.
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donde

9, I t - (t Td'(B P)J

Beta del parrimonio con deuda

Beta del patrimonio sin deuda.

Tasa impositiva

Razón deuda sobre patrimonio a valores económicos

scd

hsd

Tc

BIP

Dado que en Ecuador. todavia no han sido calculados los betas para Ias distintas

empresas que cotizan en bolsa" se necesitó utilizar una medida de referencia para lo cual

se visitó la página WEB:e del Banco de Santiago (de Chile), donde se procedió a ubicar

una empresa del ramo azucarero con la finalidad de utilizar su beta estimado. La

decisión de recurrir a información de empresas chilenas fue tomada considerando que Ia

economia de un pais sudamericano estana mucho más'tercana" a la de Ecuador, que lo

que podria estar Ia economta norteamericana

Para la selección se tomó como referencia a la sociedad de Inversión campos chilenos

S.A que tiene enlre sus empresas a IANSA compañia que se dedica especificamenre al

ramo azucarero. con lo cual resultó ser la firma de caracteristicas más similares a las de

San Carlos.

El valor del beta es 0.88 v para su cálculo se utilizó información de sesenta meses.

considerando que e$e es un beta para el patrimonio con deuda se procedió a eslimar el

beta del patrimonio pero sin deuda con la frnalidad de poder ajustarlos a las

caracteristicas especificas de San Ca¡los.
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Entonces. tenemos que

0.88 Fo" * [ I - (t - o.ts), (0.3s o.ós)J

§, 0.6

Para el cálculo del Bn'd de San Carlos se necesitó estimar la conformación de la

estruqura de capitai de la empresa- para lo cual se recurre a los estados financieros de la

empresa, con el objetivo de halla¡ una aproximación para dichas proporciones. de alli se

deduce que históricamente la firma ha mantenido un 30% de pasivo 'y un 70oA de

patrimonio. Por lo tanto. el beta del patrimonio con deuda para San Carlos es igual a:

B"

B^ o.ót It-(1 0,25) * ru.3 0,7)J

§, 0.-9

Utilizando los anteriores datos se tiene que el costo del patrimonio corresponde al

?0.t3s%

K,, t 3.12% - 0,79 i I.i94 20. t 35%

La siguiente lasa a ser calculada corresponde al costo de la deuda- IQ, para lo cual se

conoce como antecedentes que la mayor pane de los créditos de san Carlos actualmente

son a corto plazo. pero que se eslá tratando de renegociar por un periodo de i años. Las

tasas de dichos créditos se manejan en un rango del 12 al l4o/o, por lo que se tomará

19 1\1\1\ bancodcs¡lrtiJgo cl
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como tasa ref'erencial la máxima para reflejar el hecho de que la deuda es riesgosa y se

manriene dentro de una economia que no está totalmente estabilizada Io que afecta a la

empresa y por ende a sus inversionistas

utilizando roda Ia información obtenida. se puede determinar que el cosro de capital de

San Carlos corresponde a un 17 ,25Vo. que se obtiene del siguiente cálculo:

K,, 0.:0t35 * 0,7 - 0.tl *0,3'il 0,25) : t7.25%
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IT/. RESL'T-TADOS I',iA:ÁLISIS DE L4 VALORACION

Los resultados de la provección de los Estados Financieros para el periodo 2000-2005 se

encuenlran regstrados en el Anexo No. 7. Como principal referencia se debe acotar que

para el cálculo de Pasivo Circulanre y Pasivo a Largo Plazo, se utilizaron las

panicipaciones que actualmente tiene cada una de estas cuentas del total de pasivos,

siendo del 84 y 16% respectivamente. El objetivo fue el de disminuir el margen de error

obtenido en las proyecciones con respecto a los valores reales de 1999, producto de Ia

variación en la composición de los pasivos, estrudura que se espera se mantenga por lo

menos hasta que el Ecuador logre disminuir el nivel de las tasas de interés según es su

objetivo macroeconómico para los próximos años.

Otro ratio que debe ser explicado es la lasa de dividendos pagados, la cual se mantiene en

un 300/o para los 6 años. como una estimación que considera los está¡dares minimos

legales.

Luego de aponar las úhimas explicaciones acerca de los ratios empleados para Ia

proyección de los Estados Financieros, se procede a presentar los Flujos de Caja

estimados para el mismo periodo, los cuales constan en el Anexo No. 8 y cuyos

resultados serán urilizados para hallar el valor de Ia Sociedad Agrícola e Industrial San

Carlos, aplicando como tasa de descuento apropiada el costo de capital que resultó ser un
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17.25o/o. Además se considera¡á el principio contable denominado Emprem en Marcha

que hace mención a "que no existe un iímite de tiempo en la continuidad operacional de

la entidad económica y, por consiguiente, las cifras presentadas no estár¡ reflejadas a sus

valores estimados de realización"ro.

Tomando en cuenra el argumento anterior, también se incluirá el cálculo de flujos de caja

a perpetuidad para hallar el valor de la empresa. partiendo del 2005 como año base con

una tasa de crecimiento constante del 2% obedeciendo a estimaciones consenadoras

justificadas por declaraciones del propio gerente financiero de Sa¡ Carlos, quien

manifestó "que el mercado no va a crecer significativamente en Ios próximos años,

además de que el Ingenio no se va a concentrar en aumenlar la producción, sino en

mejorar la calidad y aumentar la productividad de sus procesos"

En lo que respecta a la tasa del cosro de capital tenemos que el 17,25oA en dólares es un

tasa elevada y refleja el alto nilel de riesgo que actualmente soponan los inversionistas

de San Ca¡los sobre todo por cuanto la situación macroeconómica del Ecuador no está

totalmente cla¡iñcada para los próximos años. dado que nos enfrentamos a un proceso de

dola¡ización totalmente riesgoso y cuyos resultados hoy en dia generan una total

incenidumbre. Es precisamente esta incenidumbre la que se ve incorporada en ta tasa

libre de riesgo del pais (li.42%), la que si bien ha ido disminuyendo sobre todo en el

último mes, influye directamenle en la tasa que soporran los accionistas (20,135% en

dóiares) y no hace más que cenificar el alto nivel de riesgo que deben soponar los

panicipantes de cualquier empresa ecuatoriana en los actuales momentos.

como resultado, el valor presenre de los flujos de caja de sa¡ ca¡los descontados al

17,25Vo al 3l de diciembre de 1999 resultó ser de US$ 14'570.i80. que corresponde al

valor de la empresa como un todo. es decir valor de la deuda más el valor del patrimonio.

l0 FLTENTE: Boletin Tc.cruco No I dcl Colcgro dc Conhdorcs. Tcoria Básica dc la Cont¿bilid.:d
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Ahora se desea reflejar el valor que realmente pertenece a cada uno de los participantes

de Ia estructura de capital de la firma. Para lograr este objetivo, se recurre al detalle del

balance de 1999, de donde se obtiene la información que se resume en el cuadro No. lV. I

y del cual se concluve que el valor económico de la deuda de Sa¡ Ca¡los es de US$

5' 497.1 1 1

Se utilizó el valor contable del balance de 1999 como equivalente del valor económico de

la deuda. por cuanto la empresa no está financiada via emisión de bonos lo que hace

imposible el monitoreo por pane del mercado bursátil, con lo cual se asume que el valor

contable de la deuda es igual a su valor de mercado.

Por último, se calculará el valor económico del patrimonio considerando la identidad

conlable. que dice que el valor de la empresa es igual a la deuda más el patrimonio, por

lo tanto se tiene que.

I'ak¡r dcl Patrimo»io = 34'570 380 - 5'J97.I I I - USS 29'073.269

Este elevado valor del patrimonio corresponde a los altos niveles de flujo de caja que se

espera que la empresa tenga en el futuro, producto principalmente de las politicas de

reducción de los costos operacionales implementada por la firma. y que está empezando

a dar resultados con respecto a los cotos históricos operacionales. Además, se tiene el

hecho de que se eslima que la cuenta Otros Egresos Fuera de la Explotación tendrá a

panir del 1000 una disminución por sobre el 90% de su valor total por cua¡to desaparece

el rubro "Diferencias en Cambio" que era un item que afectaba enormemente la Utilidad

Antes de Impuestos. Estas dos cuentas son las que principalmente han disminuido los

egresos fi:turos. elevando de manera considerable el Flujo de Caja de San Carlos para los

próximos años.
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CUADRO No' [V.l

COMPOSICKLN DE L4 DEADA DE SN,,* CARLOS

FLTENTE. Memoria de la Sociedad .A.grícola e Industrial San Carlos (1999)

Por último. se desea incluir el valor del palrimonio si se tomara en cuenta el escenario de

que Ia empresa no creceria a perpetuidad. con lo cual se obtiene que el valor presente de

los flujos seria igual a IJSS 32'727J28 lo cual descontado el valor de la deuda daria

como resultado USS l7'1i0.617 como valor del patrimonio.

DOCUMENTOS POR PAGAR (PASIVO CIRCULANTE) 4,768,s43

8 18,543

3,950,000

Bancos nacionales

Bancos del exterior

RESTATIOS (PASIVO LARGO PLAZO)

Bancos Nacionales

725,569

728,569

T us$ 5,497,1I I



PROI'ICCIO\ DE ¡:ST \DOS FT\ I\CIEROS \' \'ALOR.IC¡OI DE SO('ÍED,\D .\ORICOLA S.\\ CA.RIOS t26

V. CONCI.USIONES

En los últimos años. las empresas ecuatorianas han tenido que experimentar fuenes

impacros macroeconómicos los que han hecho que constantemente sus directivos tengan

que tomar medidas de reajuste en su planificación financiera con la finalidad de

continuar operando bajo "condiciones normales". El principal elemento que las

empresas tenían en contra era la elevada volatilidad que experimentaba el tipo de cambio,

lo que influia considerablemente en el precio de sus productos y en la generación de

egresos elevados por concepto de ajustes por la cuenta Diferencias en Cambio.

A los eventos económicos. se sumaron los eventos naturales por cuanto San Ca¡los

experimentó algunas situaciones que afeclaron a su producción de caña de aácar

principalmente disminuida por el "Fenómeno del Niño" Todo lo anterior, redundó en

Estados Financieros que reflejaban la situación constantemente cambiante de la empresa,

ya sea porque estaba siendo afectada por escasez de materia prima. reducción de

inventarios o disminución del precio del azúcar en dólares, entre otros factores.

Por este motivo. es que la extensión al modelo de Warren y Shelton, utilizado para la

proyección de Estados Financieros no se ajustó en la medida desead4 no por la invalidez
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del método empleado, sino por el poco poder de predicción que se produce cuando la

cuenras no mantienen una tendencia estable por un periodo considerable. Ademas. afectó

el hecho de que la resis fue realizzda simultáneamente cuando en Ecuador se empezaba a

poner en práctica el proceso de dOlarización, que tuvo como uno de sus primeros pasos Ia

..Transformación Económica y Financiera", que provocó la conversión de los Estados

Financieros de las empresas según Ia Norma Ecuatoriat¡a de Contabilidad NEC No. 17,

publicada por la krciedatl <le Ct¡ntadores <úel Ecuador. Estos hechos provocaron un

quiebre estnrctural en el componamiento que hasta ese momento pudiesen haber tenido

Ias cuentas, lo que hizo necesario realizar ajustes en los valores de los ratios empleados

para Ia proyección.

En Io que respecta a los porcentajes utilizados para las proyecciones fururas de los

Estados Financieros y posrerior cálculo de los Flujos de caja de San carlos, se tomó en

cuenta la información aportada por la "Ley para la Transformación Económica del

Ecuador". que en su capitulo ll habla del "Desagio y otras Normas para la Aplicación

del Nuevo Sistema Monetario", especificamente del reajuste que automáticamenle y por

una sola vez tuvieron las ¡asas de interés a pafir del I I de enero del 2000, dejando la tasa

acriva en 16,820í y las tasas pasivas en 9,357o, respetando tasas vigentes que sean

inferiores a las tasas acliva y pasiva señaladas en el articulo 6. También se utilizó

información obtenida directamente del gerente financiero de la empresa en función de

sus estimaciones para la empresa en los próximo años.

De esta forma, se pudo proyectar los Flujos de Caja para el periodo 2000 - 2005, no sin

antes calcular la tasa de co$o de capital apropiada para la empresa. la cual se ubicó en un

17.15%, tasa elevada en dólares debido principalmente a que la tasa del patrimonio

resultó ser un 20.13sYo- explicada principalmente por la rasa libre de riesgo que se eslimó

en función de los bonos de largo plazo que tiene Ecuadoq y cuyo nivel de incertidumbre

la ubica en un 13 -4204.
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Con respecto a los flujos de caja estimados, se obtuvieron valores bastante altos para los

próximos 6 aios por cuanto se eslima que, producto del nuevo esquema

macroeconómico. la empresa dejará de realizar su principal fuente de Egresos Fuera de la

Exploración como lo es el rubro "Diferencias en Cambio", que conformaba más del 90%

del total de Otros Egresos, lo que inflaba enormemenle el ',olumen de las pérdidas.

Además está el hecho de que la empresa ya empieza a recoger los frutos de las politicas

de austeridad orientadas a la reducción de costos operacionales puestas en ma¡cha hace

algunos años. y que hoy en dia han logrado una disminución del 30% del total, esperando

llegar incluso a niveles del 50%. Lo anterior, provocaria márgenes de ganancia por sobre

el 50%, sin embargo por ahora se tomó como referencia sólo la disminución inicial para

efecros de la proyección.

Luego de calcular los flujos de caja- se procedió a desconta¡los a Ia tasa del costo de

capitat (17,25Vo¡, dando como resultado US$ 34'570.380 que luego de restar por el valor

de la deuda igual a US$ 5'497 I I I dio un total de US$ 29'07i.?69, que refleja que la

empresa tiene un gfa¡ atracti!'o para futuros y actuajes inversionistas. basada

principalmente en la estabilidad financiera y económica que pueda tener el Ecuador en

los próximo años.

Con respecto al resultado de Ia valoración, se debe mencionar además que San Carlos a

pesar de cotizar en la Bolsa de Valores de Cuavaquil (BVG), no ve reflejado en el precio

de sus acciones toda la información financiera y las expectativas futuras de la empresa

descritas a lo largo de esta tesis. por cuanto. sus acciones mantienen actualmente (según

información de Ia BVC del 28 de agosto) un precio que es igual a su valor nominal

(25 000 sucres o el equivalente a un dólar), mismo precio que en las últimas 52 semanas

obsen'adas ha tenido variaciones desde 7000 sucres (US$ 0,28) en su nivel más bajo
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alcanzado en septiembre de 1999, hasta 28.000 sucres (US$ I,l2) en su nivel más alto en

agosto de este año.

Además se conoce que San Ca¡los tiene en circulación l3'600.000 acciones las cuales

rienen un valor en libros de 9l . l3 5 sucres (US$ 3,89) que representa una relación de 0,27

veces la razón Precio / Valor en Libros, lo que refleja las pocas expectativas que tienen

en estos momentos los inversionistas extemos e inclusive intemos de San Carlos, con

respeoo a las propias expectativas de la empresa, lo cual ha motivado las ligeras

variaciones que ha experimentado el precio de mercado de las acciones con respecto a su

valor nominal.

Con los datos anteriores, se puede decir que San CaIlos experimenta una subvaloración

en el prec¡o de sus acciones por cuanto con un valor del patrimonio de US$ 29'073.2ó9,

según resultado de esra tesis, y considerando el número de acciones en circulación

(13'600.000) se obtiene que el precio de las acciones debería ser de US$ 2.14, precio que

eslá muy por encima del máximo alcanz¿do en las últimas 52 semanas, que en su mejor

valor llegó a US$ I,12. El precio de la acción tomando en cuenta los flujos sin

crecimiento a perpetuidad seria de us$ 2, valor superior todavia al actual precio de

mercado. La subvaloración puede deberse principalmente a los siguientes factores:

r Actualmente los inversionistas todavia se mantienen cautelosos y no han

reconsiderado las expectativas futuras de la empresa incluyendo los beneficios que la

dolarización provoca a sus estados financieros y por ende a sus flujos reales de

efectivo, por lo tanto los nuevos a¡tecedentes todavia no han sido incorporados en el

precio de las acciones.

EI principal objetivo de San Carlos de panicipar en Bolsa fue proporcionar a sus

accionistas mayor liquidez en sus titulos valores, en ningún momento ha¡ realizado

-t
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nuevas emisiones de acciones. Al no utilizar el mercado bursátil como una fi¡enle

adicional de financiamiento provoca que Ia empresa no pueda ser constantemente

moniroreada por los inversionistas lo que se ve reflejado en el precio de los títulos y

en la falta de interés de nuevos compradores.

I La falta de cultura bursátil en el Ecuador, provoca que los accionistas busquen

obtener sus ganancias via dividendos más no via precio. por este motivo. es muy

usual que los inversionistas tomen posición larga en estos títulos y los mantengan

indefinidamente al menos mientras la siruación de la empresa sea estable. Por lo

tanro, cuando se deshacen de sus acciones lo que están buscando es liquidez y en lo

posible "recuperar Ia inversión inicial", pero no consideran el costo de opom:nidad al

que están renunciando considerando los flujos futuros de la empresa.

Como conclusión final. se puede decir que de darse los resultados esperados de la

dolarización, las empresas ecuatorianas podrian mejorar su actua.l situación financiera y

mejorarla en el largo plazo. En el caso especifico de San Carlos, podria empezar a

endeudarse en mayores cantidades y a mavor tiempo, y así tratar de expandir y

diversificar su negocio. e incluso podria adquirir nuevamente la panicipación de las

empresas que producto de la división de 1999, tuvieron que ser separadas de sus

inversiones, tal es el caso de Codana S.A., Soderal S.A. y Papelera Nacional

En lo que respecta al precio de sus acciones, San Ca¡los deberá tratar de entregar

información al mercado relacionada cOn su situación financiera y §us expectativas futuras

de flujos de efectivo con la ñnalidad de aumentar el precio de sus titulos' debido a que.

mientras esle se encuenlre subvalorado, la empresa no podrá pensar en el mercado

bursátil como una fuente adicional de financiamiento.
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ALTEXO lYo. 3



RATIO
Activo

Activo Circulante
Inventarios (Act. Realizable)
Activo Fijo
Otros Activos

Pasivo

Pasivo Circulante
Pasivo Largo Plazo

Eo de Resultado
Ingresos Explotación

ostos de Explotación
os. Admin. Y Ventas

Ingresos Financieros
Cuentas generadoras

Util Invers. Emp. Reiac.
Otros Ing. Fuera de Explt

erd. Invers. Emp. Relac
n. Menor Vaior

ros Egres. Fuera Explot

Interes Minoritario
Amort. Mayor Valor

Opereción
Tasa pago div. dut. Del trim

asa efectiva de im uesto Im

Act. Circ. / Ventas

CREC. Inventarios
Act. Fijo / Ventas

Otros Activos / Ventas

Otros Activos / Activos Totales
CREC OA

Pas. Circ. / Ventas

Pas. Largo. Plazo / Pat

Pas. Total / Pat

CREC. Ventas

Ctos. Explot./ Ventas

Gtos. Adm. Y Ventas / Venras

Dep. Plazo / Act. Circ.
Act. Exigible. / Act. Circ.
Ctas. Emp. Relac. / Act. Circ
Otros Act. Circ. / Act. Circ.
Deud. LP / Otros Act.
Ctas. Emp. Relac. / Otros Act
Tasa

Util. Emp. Relac. / Otros act.

CREC- OIFE
OIFE i Resultado Operacional

OIFE / Resultado No Operacional

OIFE / Ventas

PIER / Otros Act.
Amon. Men. Val. / Ot¡os Act.
CREC, OEFE
OEFE / Result. Operacional
OEFE/ Result. No Operacional
OEFE i Ventas

lnt. Minor. / Int. Minor.
Amort. Mayor Vai. / Otros Acr

4 años

3 años

4 años

3 años

I año

3 años

4 a¡los

4 años

2 años

Real
I año

J anos

I año

I año

3 años

3 años

3 años

2 años

Ultimo año

3 años

3 años

3 años

Ultimas notas EEFF
Últimas notas EEFF

Ultimo año

B

o. Rta. / Util antes I o

RATIOS ANALIZADOS PARA L,4 PROYECCION

FUENTE: Memorias dc l¡ Soc. Agnc. c Ind S¡¡ Cülos I Arxilisis d¿ R¡úos

CUENTASDE: I I nenro»o

I

I
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ESTA DOS FI NA NCI E ROS PROY E CTA DOS

BALANCEGENERAL iSimDic-tl0 SimDic-0I SimDic-02 SimDic-0J SimDic-O{ SimD¡c-{)s
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

DISPOMBLE
EXlICIBLE
REALIZABLE

AL DEL ACNVO CORzuENTE t7.l17.o2+
INV'ERSIONES
ACTIVO NJO

PROPIEDAD PLANTA Y EQUÍPO
MENOS: DEPRECIACIOI\ES
TOTAI DEL ACTIVO FIJO

I]

l+.9r1.070
OTAL fvo 32.t)ft2.t 5t

ASIVO
ASIVO CIRCT]LANTE

DOC. Y OBL¡G,X PAGAR
CUENTAS POR PACAR
RESERVAS
TOTAL PASIVO CIRCL'LANTE 9.0t)6.16 t 9.0()6.l6l 9. 186.2E{ 9..tó 1.871 9.71J.729 l0.0ilr_ t0 t

PASIVO LARC,O PLAZO
DOC. Y OBLIG.X PAGAR
PREST, SOCIAIES JUBILADOS
TOTAI- PASIVO LARCO PLAZO i.0i{.999 2.69 l. i 9.t 2.60+.9E5 2.53 i.23

l6.7tl.:ll
28.785J8t

t6.861.+77 17.i79.919 18.087.79{
J0.2{l16r

18.797.191 t 9.5 t0.822
OTA Y PATR¡}I 28.785J1i1 29J60-82A J l.lJ8.t 07 J2.0ti2.158

s¡mDic{10 I s¡ñDic-oIESTADO DE RESULTADOS SimD¡c-{}2 SimDic-{13 SimDic-{)5
2{.0t0. tE3

I l.0ji.ó81
12.9tó-502

t.ói:. -i -i 
j

IOJJJ.9¡E
I 8.1. S0 t

,i 9 7. 150

35_i.517

,t6 t.519

2EI.ó69
| 0.6 t 5.6 t7

0

1.790.068

r0.l {J,72 t
2.535.930
1,607;tgt

6.8{7,012
160 _779

IEITTAS
.)COSTO TOTAL
TILIDAD BRUTA

ASTOS FINANCIEROS
INGRESOS

IVIDENDOS RECIBIDOS
UTILLIQ.ANTES DE P.4RTIC.TRAB.
.) I5% PARTICIPACION TRAB

-i.5+

162.007

380..t39

E55.517

36 t.529
27558§

I I J-§8-r73
0

l+.0?0.181
10.i 81.6.1I

tJ.6J55{2
2.652.555

r0J82,98t

1.688.786

9_169.7E7

2.i92.1.¡7
1 ,177 )tt

7 t7 .131
6.¡-§9.606

676.7l(¡
6.090.7t0

1.8J.r.058
t0..¡J9.6ó0
2.6 t2.{ t5
13i7.2t5

7A7.725
7.053-52I

1.899.{05
t0,76JJ9¡
2.690.E2{
E.072,.t71

E07.l{7
1.265.221

1.728 ó20
9.795J l6
2.{.¡E.E79
l Jtó.6i7

171.6(rt
6.6t t.973

25.23 5.60¡
10.910.103

l{J25501
2.786.771

1t538.727
170.20+

269.159

855.5+7

361_529

J9§O62
r t.933.74)

0

2.t5i.8 t9
6.767.J56

t.591.t.11
9.02J.275UTIL ANTES DEL IMP. A LA RENTA

(.)25% IMPUESTO A LA RENTA
UTILANTES R.ESERVA LEGAL
(.) IO% RESERVA LEGAI
UTIL¡DAD NETA

(-)COSTOS ADM. Y IENTAS
R.ESULTADO OPERACTONAL
TNGRESOS FINANCIEROS

(.)OTROS EGRESOS
R-ESULTADO NO OPERACIONAL
UTIL (PERD.) FOR ACT. TND.

2{.500.5E7
10.592.133

13,90E¿53

2.105.6M
uJ02,6.¡7

t65.217
337 _775

85i.5{7
161.5?9

J2l.¡t9
I lJ2J.l37

0

25.992.672

I t.237.tO7
t{.755J6ó
2.870.377

1t "Et t.tE9
175.3 tO

¿fi.199
t55.5.17

16r.529
{0t.EJ()

r2¿93.7t8
0

26.712.t52
I t.571.529
15.197.92¡
2.956.+88

12J{1.{J5
180 5 70

253.32t
E5

36

t2
t 2.66

1.529

1.26{

I

rs 15? r55l ,, ,rr,r,l ,, .* r.ri ró.'x {3?l ró 6rr.{?01
t3 06¡l 

'3.0ó{l 
r3.0il1 rr.06{l 13.06¡l

li
l

;;:;;*;l j;:#fi] r;iHl ];i:rrn/ rr**/

I

i
II

I

I

r.er5.7{3j 2.7e¡.6051
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