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INTRODUCCION

"Sociedad Agricola e Industrial San Carlos", empresa dedicada principalmente a la
produccion. procesamiento v venta de azucar, es una firma que cotiza en la Bolsa de
Valores de Guavaquil (BVG) pero cuvas acciones no mantienen una presencia
bursatil alta en el mercado. de hecho en las ultimas 52 semanas segun informacion
actualizada al 28 de agosto. San Carlos solo registra un 14,68% de participacion del
total de ruedas realizadas durante el Gltimo afio movil. Ademas. se tiene que el Indice
de Rotacion (numero de acciones negociadas durante ultimo afio movil / numero de
acciones en circulacion) no sobrepasa a 3,81% lo que refleja el poco interes 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 mas. esta ‘subvaloracion’ o casi ‘ausencia
de informacion” sobre el valor de mercado de la Sociedad, provoca que sus acciones
al no reflejar su valor real. no permitan que la empresa considere como una medida
alternativa de financiamiento la emision de estos titulos, al no tener la seguridad que

los posibles nuevos inversionistas paguen el precio justo por accion.

Por este motivo. esta tesis busca proporcionar a la “Sociedad Agricola e Industrial
San Carlos™. una herramienta que pueda ser utilizada para la proveccion de sus

Estados Financieros para los proximos cincos afios y posterior valoracion de su



empresa. Ademas, como otro resultado de este trabajo se obtendra una medida

referencial para el calculo de la tasa del costo de capital de la firma.

Al encontrar estos valores se podra hallar finalmente el valor de mercado de la
empresa que le permita hacer frente al problema de subvaloracion de sus acciones,
presentando informacion financiera a futuros inversionistas a fin de hacerla mas
atractiva en el mercado bursatil. Para el logro de este resultado se procedera a la

aplicacion de diversos metodos propuestos por la literatura financiera a lo largo de los

anos.

La consecucion de los objetivos anteriormente planteados, se lograra por medio del
desarrollo de cinco capitulos, los cuales se encuentran distribuidos de la siguiente
forma: En el capitulo [ se presenta una descripcion de la informacion cualitativa y

cuantitativa acerca de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos, su entorno y su

analisis interno.

El capitulo II deécribe los modelos de planificacion financiera utilizados, los cuales
proporcionan el sustento teorico de los ratios considerados para la proyeccion de los
Estados Financieros. Ademas, se incluye un analisis exhaustivo de cada una de las
razones empleadas para la estimacion de las cuentas del activo, pasivo y de
resultados. Se concluye el capitulo presentando un analisis de los resultados

obtenidos de la proyeccion.

El capitulo anterior es de importancia vital para el posterior desarrollo de la tesis, por
cuanto en €l se presentan antecedentes macroeconomicos del pais de origen de la
empresa. Ecuador. que actualmente enfrente un proceso de transformacion economica
y financiera, a traves de la dolarizacion lo que afecto directamente los Balances y
Estados de Resultados de San Carlos, incluyendo grandes cambios que fueron
considerados posteriormente al momento de realizar los supuestos del

comportamiento futuro de las actividades de la firma.



En el capitulo III se deécribe la metodologia empleada para hallar el valor de la
empresa utilizando los Estados Financieros proyectados. debido a que se hace un
revision literaria de los principales modelos existentes para estos fines. El modelo
elegido para la valoracion resulta ser el de los Flujos de Caja Descontados, para lo
cual se hace necesario primero calcular los flujos para luego traerlos a valor presente
utilizando como medida apropiada de riesgo la tasa del Costo de Capital. Para hallar

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

patrimonio de una empresa con deuda.

El capitulo IV contiene los resultados y el analisis respectivo de la valoracion y por
ultimo se completa la tesis con el capitulo V que presenta las conclusiones mas

importantes obtenidas como producto de este trabajo.
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L ANALISIS DE LA EMPRESA Y SU ENTORNQ

1.1. CARACTERISTICAS DEL SECTOR DE LA EMPRESA

El azticar es un producto de consumo masivo que se comercializa en casi todos los paises
del mundo. siendo un componente de la dieta basica de la gran mayoria de los seres
humanos. Mas de 120 paises lo producen, un buen nimero también lo exporta y existe

una alta concentracion en ambos casos.

El sector azucarero en todos los paises del mundo esta fuertemente protegido y el
enfoque predominante ha sido abastecer la demanda interna y exportar los excedentes.
En este sistema agorindustrial es comun la existencia de subsidios, precios minimos

garantizados y altas barreras arancelarias y no arancelarias.

Los dos principales paises productores de cafa de azucar son Brasil e India, produciendo
conjuntamente un 48% del total mundial. Los nueve productores mas grandes del mundo
representan el 75% del total de azucar producido, lo que denota una alta concentracion en

la produccion mundial de la cana de azucar.
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1.1.I. LA AGROINDUSTRIA AZUCARERA EN AMERICA LATINA Y EL
CARIBE

La agroindustria azucarera juega un papel importante en Ameérica Latina y el Caribe,
tanto desde el punto de vista productiva y agricola como comercial. En varios paises son
de importancia economica y social de poblaciones rurales, mientras que los ingresos de

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

dichas regiones.

El balance azucarero en Ameérica Latina y El caribe es excedentario, paises como Brasil,
Cuba, Colombia. Guatemala y Meéxico son los mayores productores y exportadores del
mundo. Constituyendose en la segunda region productora de azucar del mundo despues

de Asia, donde se produce aproximadamente 42 millones de Tm de azucar en cada ciclo

azucarero.

En el sector azucarero de America Latina y el Caribe existe una capacidad instalada de
2.05 millones de Tm. de cana/dia, distribuida en 615 ingenios azucareros que emplean a
mas de 3 millones de personas. La superficie total destinada a la cana de azucar en
Ameérica Latina v el Caribe es de 8.70 millones de hectareas la cual tiene un rendimiento

promedio de 74 Ton Cana/ha. Las cafias cosechadas ascienden a 555 millones de

toneladas.

La produccion de azucar en America Latina y el Caribe ha ido aumentando de 32,8

4

millones de Tm. de azucar en 1995 a 38.5 millones de Tm. de azicar en 1999 Sin

embargo la participacion en el mercado mundial se ha mantenido constante.
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CUADRO No. L1.
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE AZUCAR
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

( En millones de Tm de aziicar)

PRODUCC ION 1995/96 (1996/97 [1997/98 [1998/99 |1999."00

America Latina y El Canibe 32.8 343 358.3 376 :BS.i

|Produccion mundial de azucar 86.8 85.5 87.6 95 4 ‘59.7

Participacion 38%  M0%  MO0% 9%  (39%
Fuente: MAG

Elaboracion: Propia

Durante 1998/1999 la produccion azucarera de la region crecio, principalmente en

Brasil. donde se estima se produjo 18.7 millones de Tm contra 16 millones de Tm en

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

1.1.2. SECTOR AGROINDUSTRIAL AZUCARERO DEL GRUPO ANDINO

El azucar es uno de los productos agricolas "sensibles” en la Comunidad Andina vy aun
cuando se suponia que su comercializacion tendria franquicia arancelaria dentro de la
Comunidad en el ano 1992, conforme a la clausula de proteccion agricola las
importaciones de azucar esta sujeta a restricciones de volumen, ya sea para compensar el

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

importacion con los precios domesticos del azucar.
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En el momento que se adopto el Arancel Externo Comun. en noviembre de 1994, cuatro
paises miembros (Colombia. Ecuador. Peri y Venezuela) evolucionaron la legislacion
para el Sistema de Bandas de Precios (Sistema Andino de Franjas de Precios), que podria

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

azucar.

Las mismas autoridades que crearon el Arancel Externo Comun (AEC) instalaron las
bases para la armonizacion de esos sistemas y para la adopcion de una estructura de

Bandas de Precios Andina, la misma que culmino en diciembre de 1994,

El Arancel Externo Comun para el azucar (cruda y blanca), asi como productos conexos
se establecio en 20 %, que es el nivel arancelario mas alto. Esta tasa es impuesta en las

economias de azucar colombianas y venezolanas.

Ecuador, fijo la tasa del 15 %, 5 % por debajo del AEC, Bolivia retuvo su tasa
arancelaria del 10 %, puesto que es un pais que no tiene salida al mar, lo que representa
incurrir en altos costos de transporte. Por lo tanto, aun cuando se 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 debera
completarse dentro de un periodo de 6 afios (hasta el afio 2.004). Este compromiso
significa que al fin de este periodo transitorio, los paises de la Comunidad Andina estan
obligados a desmotar el Sistema Andino de Franjas de Precios y adoptar una tasa

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

negociaciones.

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

Uruguav. se vio forzado a comprometerse a condiciones mas restrictivas. En tres afios
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debia eliminar su Mecanismo de Ajustes Arancelarios, el mismo que ya no esta vigente

sino el Sistema Andina de Franjas de Precios

Se destaca como principal pais productor y exportador a Colombia, quien provee de

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

subregion.

Las ventajas por costos de transporte, han permitido que Colombia se consolide como el
principal abastecedor de azucar en la Comunidad Andina; otro factor importante es la
igualdad de precios que existe en la subregion, derivada de la politica comun que existe
en el sector privado de los ingenios a nivel subregional, situacion esta que ofrece al

vecino pais del norte un mercado perferencial con precios superiores a los del mercado

libre.

1.1.3. EVOLUCION DEL SECTOR AGROINDUSTRIAL AZUCARERO
ECUATORIANO

La superficie total del Ecuador es de 260 mil kilometros cuadrados y el uso agropecuario
de 1990 fue de 7.8 millones de hectareas pasando en 1998 (dato estimado) a 8.0 millones
de hectareas de lo cual el 63% es destinado para pastos, el 24% para cultivos tanto

transitorios como permanentes, otros el 13%. El area sin uso alcanza a 18 millones de

hectareas.

El Ecuador esta representado por tres regiones definidas que de acuerdo a su extension
seria oriente, costa.y sierra. con 50%, 25.5% y 24 5% respectivamente, La region costa se

caracteriza por mantener mas extension de su superficie con cultivos (cuatro millones de
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hectareas). no asi la region del oriente que manteniendo mas extension territorial. dedica

apenas un millon de hectareas al sector agropecuario.

1.1.3.1. Produccion De Cana De Azicar

En lo que respecta a la cafa de azucar la superficie sembrada ha mantenido un
crecimiento sostenido (ver cuadro No. 1.2), es asi que como en 1990, se sembraron

48.201 Has, pasando a 67.469 Has en 1999, lo que representa un incremento del 40%.

Igual situacion se observo en el area cosechada, a excepcion de 1997, que fue afectada
por la presencia del Fenomeno de El Nifio, en el cual se cosecharon 24.463 Has de cafia
de azucar, lo que se tradujo en una reduccion de la superficie del orden del 57 % con
respecto a 1996.
CUADRO No. L.2.
SUPERFICIE SEMBRADA Y COSECHADA DE AZUCAR (1990-1999)

$0.000 - - :
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T0.000 I = o OB Ee—
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a0.000 + .o "
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10.000
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« superficte sembrada - - superticie cosechada

Fuente: Provecto SICA - Ministerio de Agricultura (MAG)

Elaboracion: Propia
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La produccion de azucar es realizada por 6 ingenios azucareros: La Troncal, San Carlos,
Valdéz. Isabel Maria. IANCEM y Monterrey, siendo los tres primeros quienes producen
el 89% de la produccion nacional, estos ingenios conjuntamente con el Ingenio Isabel
Maria 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 turnos y un
periodo interzafra (lo destinan exclusivamente a la reparacion de maquinaria) entre enero
- junio; Los ingenios IANCEM y Monterrey se encuentran localizados en la Region
Sierra la produccion de azucar se da en todo el afo, trabajando seis dias a la semana, el

periodo interzafra lo realizan entre enero-febrero.

La produccion de cafia de azucar ha tenido un crecimiento constante a excepcion de afo
1997, que decrecio como consecuencia de la presencia del Fenomeno de El Nino en 25%
con relacion a 1990 y del 43% con respecto a 1996, la produccion de cana 1999, fue de

57530.000 TM, lo que equivale a un crecimiento de alrededor del 63% con respecto a

1990.

La baja produccion de cafia en 1997, obedecio principalmente a problemas climaticos,
que se presentaron dejandose de zafrar una area de 42.444 Ha. las mismas que si fueron
cosechadas en 1998, afio en el cual ademas los ingenios azucareros y los caficultores,

realizaron innovaciones tecnologicas, lo que represento adicionalmente un crecimiento

de la productividad via rendimientos.

Otro factor que incidio en el crecimiento de la produccion de cafia fue la politica de
liberalizacion de precios que se aplico a partir del afio 1993, medida que represento un
estimulo para los cafiicultores, puesto que significaba la obtencion de un precio atractivo

en relacion con sus costos de produccion.
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El nivel de produccion nacional a nivel mundial representa apenas el 0,2%, por lo que el

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

1.1.3.2. Produccion De Azucar

El azucar representa un alto valor agregado en la economia nacional, su contribucion en

el PIB es del 1,1%. La cadena de azucar comprende dos fases de produccion, una

agricola y otra industnal.

La produccion de azucar en el periodo 1990-1999, tal como se registra en el cuadro No.
1.3, ha seguido una tendencia creciente, en 1996 alcanzo un récord de 8°754,598 TM de
azucar blanca. El menor volumen de produccion fue en 1997, cuando se situo en
37725,237 TM, como consecuencia del Fenomeno de el Nifio. En 1999, la produccion de
azucar alcanzo la cifra de 7°988.850 TM, que representa un crecimiento del 20%, con

relacion a la produccion obtenida en 1990, (6'638,497 TM de azucar blanca).

Entre 1990 y 1999 el mayor rendimiento industrial se alcanzo en el afio de 1996, como
consta en el cuadro No. 1.3, cuando por el intenso verano, se incremento el contenido de
sacarosa en la cana, obteniéndose un alto nivel de rendimiento del 224 Lbrs por Tonelada
meétrica de cafa, y el rendimiento menor se ubico en 1993 y en 1997, debido

fundamentalmente a las inundaciones registradas especialmente en el Litoral ecuatoriano.
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CUADRO No. L3.
EVOLUCION DE A PRODUCCION DE AZUCAR BLANCA (1990-1999)
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Fuente: Proyecto SICA-MAG

Elaboracion: Propia

En efecto. como consecuencia del invierno, no solo se dificulto la cosecha, sino tambien
se redujo el contenido de sacarosa en la planta, afectandose, como es natural. el
rendimiento. lo que trajo consigo una mala calidad de la cafa. Los rendimientos

promedios en el periodo 1990 — 1999, fueron de 82 TM de cafia/Ha.
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1.1.3.3. Produccion De Azucar Por Ingenio

El cuadro No. 1.4 registra que en 1999, el Ingenio San Carlos se ubico en primer lugar de

la produccion nacional con una participacion del 31,3 % (2°497.351 sacos de 50 Kg.), el

Ingenio La Troncal ocupo el segundo lugar de participacion con 2°438.086 sacos de 50

K

K
89% de la produccion nacional; los ingenios citados se localizan en el litoral ecuatoriano.

]

(30.5 % de la produccion total), Valdéz alcanzo la cifra de 2°180.242 sacos de 50
p

d

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

i =

CUADRO L4.
PARTICIPACION DE LOS INGENIOS EN LA PRODUCCION DE AZUCAR EN

INGENIQ VALDEZ.

INGENIO LA
TRONCAL

1999

Fuente: Ingenio San Carlos

Elaboracion: Propia
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La estructura ocupacional de los ingenios de la Costa esta en funcion del periodo de
cosecha de cafa, de esta manera la mano de obra lo constituyen trabajadores ocasionales
y permanentes. En los ingenios de la sierra los trabajadores son permanentes.

La mano de obra ocupada directamente en el sector agroindustrial (ingenios azucareros)
se lo estima en 16.000 personas de las cuales el 80 % lo constituyen personal ocupado en

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

industriales

1.1.4 Definicion del producto

En los paises tropicales y subtropicales el cultivo utilizado como materia prima para la
elaboracion de azucar es la cafia de azucar y el Ecuador es uno de estos casos. Tambien

se puede obtener azucar del procesamiento de la remolacha, pero en el Ecuador no se

utiliza este cultivo.

El principal productor mundial de azucar sobre la base de remolacha es la Union Europea
y en general los paises desarrollados. EIl maiz y el almidon de maiz tambien son

utilizados en la elaboracion de azucar (en base a la fructosa) aunque en una escala

marginal.

El Azucar constituye uno de los productos esenciales en la canasta basica de alimentos.

Su contenido de calonas v carbohidratos lo convierten en un producto necesario en la

dieta cotidiana de los seres humanos.
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1.1.4.1 Tipos de Azucar

En el mercado local existen algunos tipos de azucar de cafia. Por ejemplo, azucar crudo,
rojo. rubio, sulfitado, blanco y refinado. El nombre que se le da a cada tipo de azucar
depende de la coloracion que tenga: dicha coloracion esta en funcion, principalmente, del

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

Asi se tiene que cuando el azucar tiene entre 96 y 98 grados de sacarosa se lo denomina
crudo. A medida que la proporcion de sacarosa aumenta, el azucar toma el nombre de

rojo o rubio, acercandose cada vez hacia el color blanco.

Cuando el azucar ha llegado a los 99.5 grados de sacarosa se denomina azucar blanco o
sulfitado, cuando el azucar ha alcanzado la pureza mayor posible, es decir, entre 99.8 y

99 .9 de polarizacion (sacarosa), se denomina azucar refinado.

El azucar puede purificarse de varias maneras: una de ellas es mediante sulfitacion. o uso
de dioxido de azufre cuan aun se encuentra en estado de jugo. Esta sustancia se hace
pasar a traves del jugo de cafia aun sin clarificar que cae por una torre provista de rejillas
de madera. El dioxido de azufre (SO2) oxida el jugo decolorandole, facilitando la
separacion de impurezas a traves de los pasos convencionales posteriores y de esta
manera se van destruyendo las bacterias. El producto de este proceso se llama azucar
sulfitado o blanco directo. Parte esencial de su fabricacion esta en el secado, que se
efectua en inmensos tambores giratorios. La pureza de su sacarosa se acerca al 99.8 % y

la presencia de microorganismos o bactenas. que se mide constantemente es igual a cero.

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

porque sobrepasa el 99.9 % de sacarosa. Refinar azucar es como fabricar dos veces el

azucar.
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En nuestro pais, mas del 85 % de la produccion de azucar consiste en azucar sulfitado, el
resto es produccion de azucar refino (10 %) y azucar crudo (5 %), que se elabora

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

Unidos al pais.

1.1.4.2 Subproductos de la cafa de azicar

El procesamiento industrial de la cafia de azicar arroja varios subproductos como la

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

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

de azucar. Representa alrededor del 3% de la planta entera de cana.

El bagazo de la cafia es un residuo fibroso del proceso de extraccion del jugo de la cafia y

representa alrededor del 30% del peso original de la cafia.

1.1.4.3 Usos de la caiia de azucar y derivados

El azucar se destina para el consumo humano local y externo; y para el consumo

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

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

ganaderia como alimento animal. La elaboracion de productos como la panela y otras
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miles dulces es completamente artesanal y equivale a un porcentaje muy pequerio del

mercado.

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

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

1.1.5  Mercados Del Azucar Ecuatoriano

El azucar del Ecuador se vende en 3 mercados principales: a) el mercado local. b) el

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

preferencial.

Se estima que el 96% de la produccion ecuatoriana de azucar se destina al mercado
nacional. tanto directamente para la poblacion, como a traves de las industrias que la
consumen como materia prima en los subsectores de galleteria, confites, gaseosas y

otros.

El mercado de cuota preferencial estadounidense esta dirigido principalmente a
beneficiar a paises del continente americano entre ellos el Ecuador. Este mercado
preferencial funciona a traves de la asignacion de cuotas de exportacion de azucar crudo.
La cuota asignada al Ecuador la distribuye una comision interministerial MAG-MICIP
(Ministerio de Agricultura — Ministerio de Industrias, Comercio y Pesca), entre los
ingenios azucareros de conformidad a los niveles de participacion en la produccion
nacional de azucar A cambio de la exportacion del azucar crudo. los ingenios importan

azucar blanco por la cantidad que cubre el mismo valor del azucar crudo exportado.
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Esta exportacion de azucar crudo a los Estados Unidos se denomina “trueque por
triangulacion”, por cuanto si bien el azucar crudo que se exporta desde Ecuador tiene
como destino final los Estados Unidos, en cambio el azucar blanco que se importa, 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 azucar
blanco que se consigue en el mercado mundial, es generalmente un precio mas bajo que

el del azucar crudo que se exporta a Estados Unidos.

En 1996 y 1997 las exportaciones de azucar cruda se realizaron como exportaciones
normales. en las cuales los ingenios recibieron divisas argumentando falta de liquidez y
porque la produccion de 1996 no solo cubrio el abastecimiento interno, sino que se
destino a la exportacion. Para 1998 volvio a funcionar esta especie de mecanismo de
triangulacion, es asi que los ingenios del pais exportaron azucar crudo al mercado

americano e importaron azucar blanco del mercado colombiano.

En los mercados internacionales no preferenciales los ingenios azucareros adquieren el
azucar blanco a través de un intermediario internacional que es el encargado de buscar el
mejor precio en el mercado mundial. Por lo general ese precio se encuentra en paises
centroamericanos vy recientemente en Colombia. En cuanto a exportaciones el afo

pasado se inicio el comercio con Peru.
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1.1.5.1 Importaciones Y Exportaciones De Azicar Ecuatoriana

El periodo de zafra de los ingenios azucareros de la cuenca del rio Guayas es de Julio a
Diciembre, asi pues, las exportaciones de azucar se realizan entre Julio y Septiembre. En

cambio la necesidad de importacion de azucar blanco se da en los meses de interzafra, es

decir de Enero a Julio.

Las exportaciones han aumentado en mas de 300% al pasar de 13.758 Tm de azucar
crudo en 1995 a 59916 Tm de azucar crudo en 1999. En el afio de 1997 solo se exporto

4.935Tm de azucar crudo debido al fenomeno del Nifio.

En el afio 1999 ademas de las exportaciones de azucar crudo también se exporto una

considerable cantidad de azucar refinada.

Las importaciones son sobretodo de azucar blanca en un promedio de 100.000 Tm por

afo. excepto en 1996 que hubo sobreoferta de azucar nacional.

1.1.5.2 Acuerdos Y Convenios Internacionales

Las reglas de juego en terminos de politicas sectoriales para el azucar estan dadas
fundamentalmente por el Arancel Externo Comun (AEC) a los paises de la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) del 15 %, aunque en la actualidad el Arancel Nacional es del

19 %, por el Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP).

Acuerdos como el GATT. la Ronda Uruguay v la Organizacion Mundial de Comercio

(OMC) se limitan a acordar la eliminacion progresiva de las barreras no arancelarias en
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la comercializacion mundial del azucar, pero permiten aranceles incluso superiores a los

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

El Ecuador tambien forma parte del Grupo de Paises Latinoamericanos y del Caribe
Exportadores de Azucar (GEPLACEA). Entidad que se encarga de fortalecer la
cooperacion y el intercambio de conocimientos cientificos y tecnologicos para el
aprovechamiento de los subproductos de la cana y el proceso de produccion de azucar,

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

remunerativos.

1.1.5.3 Asociaciones Nacionales

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

los grandes consumidores

Los caiicultores se encuentran organizados dentro de la “Union Nacional de
Carnicultores del Ecuador”. entidad creada en 1987 En total cultivan unas 30 mil

hectareas de cafia v representan el 50% de la matena prima que procesa la industria

azucarera.

La Federacion Nacional de Azucareros (FENAZUCAR) agrupa a los Ingenios
Azucareros del pais.

Existe tambien la Asociacion de Industnales Ecuatorianos Consumidores de Azucar
(AINCA) creada en 1997, agrupa a los grandes consumidores de azucar tales como las

empresas de gaseosas. confites. etc.
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1.1.6 Analisis De Los Precios Del Azucar

Los sistemas agroindustriales del azucar a nivel mundial presentan altos niveles de
proteccionismo con altos aranceles, subsidios, sistema de cuotas y prohibicion de
importaciones y otras barreras no arancelarias, que han evitado la formacion de un
verdadero mercado internacional de libre competencia. El precio interno del azucar, bajo
este esquema de alta proteccion se relaciona con el costo local de produccion y no con las

fuerzas de la oferta y la demanda.

1.1.6.1 Precios De Azucar A Nivel De Finca

Hasta el afio 1992, los precios a nivel de finca eran fijados por el Gobierno Nacional,
basandose en los costos de produccion. Es a partir de enero de 1993, que como
consecuencia de la politica de Liberalizacion, los precios de cafa de azucar, azucar y

melaza. se forman aparentemente de acuerdo a la oferta y demanda. es decir, al libre

juego del mercado.

Para el primer semestre de 1993, los precios de la cana de azucar fueron de S/. 16.466
cada T.M. en pie con 13 grados de sacarosa, mas un premio adicional por décima de

gramo superior a los 13 grados de S/. 54.3.

Posteriormente para el segundo semestre/93, entro a regir el precio promedio de S/.
18 871 (precio concertado), lo que significo un incremento del 8.3. En la zafra julio/93 -
junio/94 el precio que los agricultores recibieron por parte de los ingenios fue

equivalente al 75% del valor del precio de venta del saco de 50 Kg. de azucar ex-ingenio.
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Para 1995. el precio de la Tm de cafa de azucar con 13 % de sacarosa fue concertado
entre agricultores e Ingenios, quedando establecido en la relacion al 78% sobre el valor

estimado de venta por sacos de 50 kg. de azucar a nivel ex-fabrica.

El precio de la tonelada metrica de cafa de azucar para 1998, fue en promedio de 88.250
sucres. lo que representa un incremento nominal del 90 % en relacion al precio registrado

en 1990 que fue de 46 437 sucres por tonelada metrica de cana.

El precio maximo registrado en 1998, fue de S/.111.000 por Tm el mismo que se observo
en el mes de diciembre/98, precio que representdo un estimulo para los caiicultores,
quienes tuvieron una mavor rentabilidad, situacion que se vio reflejada en el incremento

de la produccion para el ciclo 1998-1999.

1.1.6.2 Precios Mayoristas

Los precios nominales a nivel mayorista de azucar en el periodo de estudio, han tenido
un crecimiento promedio anual del 35 %, registrandose su mayor incremento en 1991 del

orden del 51 %%, al pasar de S/. 11.950 en 1990 a S/. 18.000 el saco de 50 Kg. en 1991.

Para el afio de 1999 el precio del saco de 50 Kg. se ubico en S/ 153.000 en enero para
cerrar el afio en S/.310.000, un incremento de casi el 100%, pero si se analiza el precio

en dolares éste ha disminuido de pasar de USS21.46 en enero a US$17 03 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 ubico en S/. 283 cada

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

crecimiento de alrededor del 1,115%.

En 1998 el precio nominal minimo observado fue de 2,772 sucres el kilogramo,
registrado el mes de enero, el precio maximo se ubico en el mes de julio/99 en 4,035
sucres el kilogramo, lo que equivale a un incremento del 46% con respecto al 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 las principales ciudades crecieron
entre 523 y 531 %, con respecto a los registrados en 1990; en contraste con este
movimiento los precios reales de azucar al consumidor en 1996 se redujeron en 10 % en

Quito v Cuenca, en Guayaquil se redujeron en 4 %, con relacion a los observados en

1990.

1.2 CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMPRESA

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A., fue constituida en la Republica del
Ecuador el 8 de diciembre de 1937, con domicilio en la ciudad de Guavaquil, esta

ubicada en Elizalde 114 v su Planta Industrial en el Canton Marcelino Mariduenia.

La Compania tiene por objeto la explotacion agricola, ganadera y forestal en predios

rusticos de su propiedad o de terceros: la industrializacion de la cafia de azucar y sus
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derivados. asi como la comercializacion interna y explotacion de dichos productos; y la

compra, venta y administracion de bienes inmuebles.

El Ingenio San Carlos opera desde hace 103 arios, en los cuales se ha consolidado como
una de las mas importantes agroindustrias ecuatorianas, cuyo grupo humano esta
integrado por 6.000 trabajadores aproximadamente, un 82% es personal contratado solo
para la época de zafra. El 18% restante se compone de empleados bajo el contrato
colectivo, de los cuales el 1.4% pertenecen a la oficina de Guayaquil y el 16.6% al
Ingenio los cuales por residir en Marcelino Mariduena gozan de beneficios sociales

como: escuelas, colegios. hospital, comisariato, y vivienda permanente después de su

jubilacion.

La Empresa cultiva mas de 20.000 hectareas de tierra en cafia de azucar, tanto propias
como de proveedores y cuenta con una capacidad instalada de molienda de 8500
toneladas métricas por dia. Su producto principal es el azucar blanco directo y en menor

proporcion azucar crudo granulado, ademas de subproductos como melaza y bagazo el

cual se utiliza como combustible.

Se desenvuelve 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 10
sindicatos, el mas importante es el Comite de Empresa de los Trabajadores del Ingenio

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

1.2.1 Antecedentes

El Ingenio San Carlos se encuentra ubicado en el Canton Marcelino Mariduefa en la

Provincia del Guayas v tiene una extension de 20.000 hectareas.
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En el afio 1893, la finca “La Carmela”, de 721 cuadras. ubicada a onllas del rio Chimbo,
fue comprada por Don Carlos Soriano Linch, el mismo que. influenciado por la
Fundacion del Ingenio Valdez, en 1894, tiene la vision de establecer en la region otra
gran empresa. Esta idea se materializo en 1897, con el montaje de la maquinaria para la
elaboracion de azucar y alcoholes, con lo cual, practicamente se establece el Ingenio

bautizado con el nombre de “Ingenio San Carlos™.

Hacia 1915, el Ingenio contaba con 2.760 cuadras de cultivo de cafia, una capacidad
productiva de 30.000 sacos por afio aproximadamente, y una fabrica dotada de un
moderno laboratorio para analisis de jugos, una planta eléctnica, edificios para oficinas,
almacenes, bodegas vy viviendas. Cinco afios mas tarde, muere Don Carlos Soriano quien

hereda a su hijo Carlos Crisologo, ademas de sus bienes, las deudas contraidas con el

Banco Comercial y Agricola.

Durante 1927 esta entidad Bancaria formula juicio de enajenacion de bienes contra
Carlos Crisologo Linch y Sanchez 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 administracion del Ingenio San Carlos hasta 1937, afio de su liquidacion y
constitucion de “Sociedad Agricola e Industrial C.A.”. El 6 de diciembre de 1962, y
habiéndose establecido como uno de los Ingenios mas importantes del pais, se cambia el

nombre anterior, por “Sociedad Agricola e Industrial San Carlos S.A.”.

De los 30.000 sacos producidos en 1915, el Ingenio paso en 1937 a 147.782. Ocho arios
despues, la fabrica producia 252.557 sacos. Su desarrollo se hizo manifiesto al conseguir
cuadriplicar esta cifra para 1958. En 1961 se molieron 728 528,22 toneladas de caria para
una produccion de.1.612.876 sacos de azucar. El ritmo de produccion se mantuvo lento

hasta 1992 cuando se logra un record de 2.297 033 sacos de 1.297.033,28 toneladas
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molidas. En 1997, después de un periodo ininterrumpido de 17 afios, de utilidades y lento
crecimiento se producen pérdidas, causadas por los estragos del Fenomeno del Nifio, de

S/. 1.501.618.623, convirtiéndose en uno de los afios mas duros en actividad agricola e

industrial

En el afio 1993, segun informe emitido por la Superintendencia de Compaiiias, “Sociedad
Agricola e Industrial San Carlos S.A.” ocupa el primer lugar del ranking de las mil

compafiias mas importantes del Ecuador dentro de la agricultura, silvicultura, caza y

pesca.

En 1996, La organizacion Pacific Basin Economic Council PEBEC, que retne a mas de
mil de las mas importantes empresas de paises de la Cuenca del Pacifico, acepto como
miembro al Ecuador y el Ingenio San Carlos participo como una de las 25 empresas

fundadoras de PBEC-Ecuador.

1997, afio del centenario, el Congreso Nacional les honrd con la Medalla al Mérito
Industrial; la Camara de Industrias con la Medalla Centenario y la Camara de Comercio

con la mas alta condecoracion de la institucion la medalla Centenario Camara de

Comercio de Guayaquil.

1.2.2 Canales De Comercializacion

Los canales de comercializacion que maneja el Ingenio San Carlos presentan la siguiente

estructura:
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[ ProDUCTOR | [ CANAL ] | DESTINO ]

[ IMPORTACION | |  ExporTACION ¢

- INDUSTRIAS I
[consumo iINDUSTRIAL]
Ingenio ’l MAYORISTA v
—»| Ssan CONSUMO DIRECTO |
Carlos

CENTROS DE DISTRIBUCION

—

> MINORISTA

Fuente: Ingenio San Carlos

Elaboracion Propia

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

Industrias. Mayoristas, Centros de Distribucion y Minoristas.

Las Industrias constituyen el 32% de las ventas de azucar al granel, los mayoristas (el
canal mas representativo en la venta al granel) el 35%, y junto con los pequefios

comisariatos el 47% del enfundado.

Los Centros de Distribucion son particulares pero con contrato de agencia que faculta a
la empresa a auditarlos en cuanto al precio y a la modalidad (volumen)de la venta. San
Carlos es el unico Ingenio que cuenta con este canal, lo cual, les permite surtir a una
poblacion economicamente deprimida tales como: La Florida, Guasmos, Suburbios,

Prosperina, entre otros. Existen en otras ciudades. De estos Centros se abastecen las
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ferias libres mediante un novedoso mecanismo de “consignacion”, novedoso porque eran
los unicos lugares donde cualquier persona se proveia de peso, calidad y precio justo.

Esta relacion se ha ido desarrollando al pasar de los afios. Constituyen el 20% de las

ventas al granel aproximadamente.

Minoristas, en este rango se encuentran las Cadenas de Autoservicio y Asociacion de
Comerciantes de los mercados. Las Cadenas de Autoservicio se encuentran en: Tia,
Supermaxi, Mi Comisariato, Santa Isabel Albosupermarket y en lugares de tipo popular

dirigida a la clase baja y media baja y representan el 18% de la venta en enfundado.

1.3 ANALISIS DE LA EMPRESA

1.3.1 Analisis De La Matriz De Porter

Tambien conocida como Analisis de las Fuerzas Competitivas Del Mercado, este analisis
nos permitira identificar las fuerzas competitivas que afectan a las operaciones del
Ingenio San Carlos y que influyen en su rendimiento financiero. Asi observamos que San

Carlos se enfrenta a los siguientes participantes:

1.3.1.1 Competencia Actual
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En la agroindustria azucarera ecuatoriana, el Ingenio San Carlos se enfrenta a los
siguientes competidores: La Troncal, Valdez, Isabel Maria, IANCEM y Monterrey. De
estos, el Ingenio San Carlos en 1999 ocupo el primer lugar con el 31.26% de la
produccion nacional, siguiendo en orden de importancia La Troncal con el 30.52% y

Valdez con 27.29%. Estos tres Ingenios lideran el mercado de la producci;')n nacional

azucarera.

Los demas Ingenios no cuentan con una buen participacion en el mercado, los Ingenios
de la sierra IANCEM y Monterrey participan con el 4% cada uno, e Isabel Maria
representa tan solo el 2% de la produccion ecuatoriana.

MATRIZ DE PORTER

Competidores Potenciales
e Empresas Extranjeras

|

Proveedores
Productos
Agroquimicos
Sistema Financiero

Clientes
e Industriales
e Mayoristas

Competencia

. ) Actual
Namo_na] y Privado T - s Cf:ntrlo dq'
Maquinaria y —» s Valdes Distribucion
Servicios de * IANCEM Servicios

Monterrey

Minonistas

Contratacion de
Personal y
Contratistas
Auditoria
Servicios basicos

Servicios Sustitutos
e Miel

e lapanela

e Otros edulcorantes

1.3:1.2 Competencia Potencial
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Al analizar la competencia potencial del Ingenio San Carlos, nos enfocamos a las
empresas 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 amenaza es
la total apertura comercial del azicar, ya que si las industrias consumidoras de azucar
podrian importar libremente sin cuotas o permisos, esto generaria una fuerte competencia
debido a que las empresas extranjeras venden el azicar a precios inferiores al precio

local como resultado de los subsidios que recibe el sector azucarero en sus paises.

Precisamente, Colombia se convertiria en el principal competidor potencial debido al
bajo precio del azucar, la cercania con nuestro pais y los acuerdos multilaterales de libre
comercio por ser miembro de la comunidad andina lo cual podrian afectar de manera
importante a las empresas nacionales. Esta competencia tendria una real importancia si

ademas se eliminan las restricciones arancelarias y no arancelarias a la importacion de

azucar.

Sin embargo, por ahora, el sector azucarero ecuatoriano esta en una situacion de fuerte
proteccion, con altos aranceles y otro tipo de barreras al libre comercio. Por este motivo,
es que se puede decir que el tipo de situacion competitiva a la que se enfrenta San Carlos,
cuya importancia deriva del caracter masivo del consumo, es un oligopolio compartido
con La Troncal, Valdez, Isabel Maria, IANCEM y Monterrey, lo cual permite un mayor

manejo y control sobre el nivel de precios.

1.3.1.3 Productos Sustitutos

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

cafia de azucar), fabricadas en forma artesanal, y otros edulcorantes de varias marcas
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extranjeras, estos Ultimos son importados ya que no se producen en nuestro pais. Los
productos sustitutos del azucar son utilizados en algunos segmentos de mercado,
especialmente para enfermos de diabetes o de obesidad, pero no han afectado el

crecimiento de la demanda de azucar 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 Corporacion Financiera Nacional (CFN) y el Banco de Fomento; las
sustancias quimicas como fertilizantes, herbicidas y plagicidas; la maquinaria y
repuestos, los cuales muchas veces no existen en el mercado interno y son importados
adquiriendo en consecuencia la ventaja de 0% arancel debido a que son para la
produccion agricola; empresas que brindan el servicio de auditoria, compafias de
servicios de contratacion de personal y contratistas, estos grupos no cuentan con poder de
negociacion por encontrarse gran variedad de opciones y precios en el mercado; tenemos

ademas instituciones que brindan los servicios basicos (agua, luz, teléfono).

1.3.1.5 Clientes

Sociedad Agricola e Industrial San Carlos cuenta con 5 tipos de clientes: Industriales,
Mayoristas, Centro de Distribucion, Asociaciones, Auto- Servicios y Minoristas; los

cuales, dado el tipo de mercado no ejercen presion en la fijacion de precios.
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1.3.2 Analisis Foda

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

la comparnia frente a la competencia. desde una perspectiva interna y externa de la

empresa.

Para de esta manera poder tener una percepcion amplia del entorno

administrativo, comercial y de cualquier otra variable relevante en el analisis.

FORTALEZAS DEBILIDADES | OPORTUNIDADES AMENAZAS
Presencia de| Estructura Unico Ingenio con|Crisis Economica
Mercado Oligopolica | empresarial presencia Bursatil del Pais

paternalista
Posicionamiento en| Presencia de | Desaparece la Cuenta|Dependencia de la

el mercado

Organizaciones

sindicales

Diferencias en
Cambio lo que
elimina el 95% del

rubro Otros Egresos.

variedad Ragnar

Unico con sistemas
de Centros de

Distribucion

No produccion de

azucar refino

Debido a planes de
mejora de
productividad se

reduciran los costos.

Fenomenos

Naturales

1.3.3 Analisis De Salud Financiera de la Empresa

El Ingenio San Carlos se desenvuelve en el sector agroindustrial. especificamente en el

procesamiento de la cafia de azucar. La empresa integra un oligopolio que comparte con
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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. Ademas de la existencia del
oligopolio, otro factor que contribuye al control de los precios es la naturaleza de los
productos de la industria. Estos son bienes de primera necesidad, por lo que su demanda
es relativamente inelastica a un cambio en el precio de los mismos. Las barreras de
entrada para competir en la produccion del azucar son muy altas, debido a la altisima
inversion en terrenos, maquinarias y equipos que esta industria requiere, y a la dificultad

de crear una red de distribucion eficiente a nivel nacional.

El Ingenio San Carlos actualmente participa con el 27% del total de las ventas anuales de
la industria y ocupa actualmente el primer lugar de produccion nacional. Su principal
producto es el azucar blanco que representa el 76% del total facturado por la empresa en
promedio en el periodo analizado (1995-1999) el azucar importado constituye el 17%de
las ventas. el azucar crudo el 4% y la melaza la cual es subproducto obtenido durante la

produccion suma un 3% del total vendido.

Realizamos un analisis del desempeno historico, a fin de establecer un conocimiento
solido del pasado de la empresa y con ello proveernos de una perspectiva esencial para

desarrollar y evaluar las proyecciones de desempeifio futuro.

Observamos que el Retorno sobre el Capital Invertido (RSCI) ha aumentado de un 8% en
1996 a 12% en 1999, con o cual se observa una recuperacion economica de la compaiiia
en el afio de 1999, ya que aumentaron las ventas en un 133% respecto a 1995,
mejorando los desempefios de 1997 (-2%) y 1998 (3%) debido a que en estos afios el

Fenomeno del Nifio afecto drasticamente a la produccion de la empresa.

Utilizamos el RSCI porque es una mejor medida analitica para entender el desempenio de

la compania. que otras medidas mas usadas (como el retorno sobre capital o el retorno
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sobre activos), porque se concentra en el verdadero desemperio financiero de la

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

operacion del negocio.

El inventario de San Carlos (rotacion en 1999 de 2) se encuentra un poco encima de lo
necesario, lo que significa que la empresa no se halla en peligro de perder ventas por
falta del producto. En lo referente a la liquidez la compaiiia cuenta con un indice
corriente de 1,8 en 1999 y un promedio de 2 en los ultimos 5 afios. que no
necesariamente refleja una posicion favorable, ya que si aplicamos la prueba acida el
ratio disminuye a 0,4 en 1999, debido a que los inventarios son abundantes en este tipo

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

el periodo interzafra.

Los ingresos no operativos se ha mantenido en 10% de las ventas siendo un valor
importante de los resultados y que no provienen efectivamente de operaciones ordinarias.
ya que la compaiia ha invertido sus excedentes de liquidez y debido a las tasas de
inflacion que se dieron en los ultimos cinco afios, la compaiiia utilizaba dolares lo cual le

producia otros ingresos por diferencia de cambio.

La cobertura de interes (1999, 2.7 veces), ha ido en aumento respecto a 1997 (-1.2) y
1998 (-0,3), pero no a niveles que tenia en 1995 (4.9). Esto se debe a que se
incrementaron las deudas sobre todo de corto plazo, ya que la compaiiia dada la situacion
economica del pais y la presencia de tasas de interés excesivamente altas, comprendio

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

lo que podria dificultarie la obtencion de deuda de bancos.

La politica de dividendos no ha sido establecida formalmente por la Junta General de
Accionistas, y la compariia ha declarado dividendos con porcentajes sobre las utilidades

en un promedio de 52% en los ultimos cinco afios.
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1L METODOLOGIA DE I.A PROYECCION FINANCIERA

2.1. MODELOS DE PLANIFICACION FINANCIERA

En este capitulo se presentan y analizan algunos modelos de proyeccion financiera con la
finalidad de elegir el mas adecuado que permita proyectar los Balances y Estados de

Resultados de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos.

La importancia de esta seccion radica en que uno de los mecanismos para que el
inversionista pueda maximizar su riqueza, es proveerle una herramienta de analisis
fundamental, para que a traves de ella pueda analizar las politicas de inversion,
financiamiento y dividendos de la empresa por medio de la informacion publicamente
disponible, permitiéndole tomar una decision con un mayor conocimiento para que de
esta forma pueda disminuir su riesgo y obtener una mayor rentabilidad de su inversion.
En conclusion, la importancia de la proyeccion de la informacion financiera se debe a
que el anticiparse a la situacion futura de la empresa puede ser de gran ayuda para que

agentes internos y externos puedan utilizar esta herramienta para la toma de decisiones.
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Con la ayuda de los balances contables y datos economicos, que son informacion
publicamente disponible. se podria proyectar financieramente la empresa, y permitir al

inversionista decidir si su decision de invertir es la correcta.
Un buen modelo de proveccion financiera deberia tener las siguientes caracteristicas:

I. Los supuestos y resultados del modelo deben ser factibles y creibles.

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

diferentes circunstancias que se presenten.

3. Las entradas y salidas de informacion del modelo deben ser comprensibles. es decir,
que puedan ser usados sin un entrenamiento previo.

4. El modelo debe tomar en cuenta la interdependencia de las politicas de inversion,
financiamiento v dividendos, y el efecto sobre el valor de mercado de la firma.

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

inversionista.

En la practica existen diversas formas de efectuar esta prediccion. Podemos dividir las

diferentes metodologias aplicadas en dos grandes grupos':

== MECANICO: El cual esta basado en modelos econométricos simples o multiples,
analisis historico de la informacion y técnicas de regresion.
= NO MECANICQ: Basado en el analisis visual y de extrapolacion. Este metodo

utiliza informacion cualitativa y cuantitativa.

Analizando cada uno de estos grupos se puede determinar las ventajas y desventajas de

su uso. las cuales se presentan a continuacion:
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MECANICO
VENTAJAS:

v Capacidad para detectar y explotar un comportamiento sistematico en series pasadas.
v" Relativamente bajo grado de subjetividad.
v Bajo costo v facil manejo.

v Capacidad para realizar inferencia estadistica.

DESVENTAJAS:

X Numero limitado de observaciones disponibles para firmas nuevas. cambios

estructurales, etc.

X Los datos de los Estados Financieros pueden no satisfacer los supuestos del modelo
de la serie de tiempo utilizado.

X Incapacidad para actualizar las predicciones entre periodos donde no existe
publicacion de los Estados Financieros.

X Dificultad de comunicacion de los resultados a los clientes.

NO MECANICO
VENTAJAS:

v' Capacidad para incorporar informacion de muchas fuentes.
v Capacidad para ajustar cambios estructurales inmediatamente.

v' Capacidad para actualizar continuamente la informacion en la medida que ésta sea

disponible.

DESVENTAJAS:

X Alto costo de organizacion y monitoreo de variables, visita a la compaiiia, etc.

X El analista puede tener incentivos a entregar una prediccion sesgada (Problema de

riesgo moral - Asimetrias de informacion).

| Foster G.. "Financial Statement Analysis™. Second. Edition. Capitulo 8. pags. 261 - 298,
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X Alta dependencia del conocimiento y experiencia del analista.

X El analista puede ser manipulado por la empresa.

En la realizacion de esta tesis se utilizaran los métodos mecanicos con la finalidad de
tratar de eliminar el efecto subjetivo que podria alterar la validez de los resultados aqui

obtenidos. Por este motivo, a continuacion se presentan algunos de los modelos mas

conocidos

2.1.1. Modelo De Carleton ®

EI modelo desarrollado por Carleton , a comienzos de 1970, se fundamente en el uso de
técnicas de programacion lineal, de forma tal de encontrar una solucion optima al
problema de la planificacion financiera de largo plazo. Las técnicas en que se basa son
puramente matematicas, sin embargo, la aplicacion del modelo requiere de adecuada
competencia teorica en el area de finanzas, capacidad de analisis y un apropiado
conocimiento de la empresa. Este modelo considera multiples supuestos y estimaciones
(tasas de crecimiento, inversiones en activos, etc.), lo cual implica que su solucion, atn

matematicamente perfecta, puede ser muy débil en cuanto a su validez.

El modelo consiste en definir una funcion objetivo que se maximiza satisfaciendo las
restricciones que se impongan. las que dicen relacion con aspectos contables y de
politicas de la compaiia. El modelo incluye variables conocidas y desconocidas. Estas
ultimas se encuentran tanto en la funcion objetivo como en las restricciones.
encontrandose el valor de las variables por medio del método de programacion lineal. En
cuanto a las variables conocidas. éstas tienen relacion con parametros contables,

financieros v economicos.

Carleton. W T.. “An Analvtical Model For Long Range Planing™. Journal of Finance (Mavo 1970). pags. 291 -

2
315
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La funcion objetivo incorpora en su definicion el principio de maximizacion de la
riqueza de los accionistas de una compaiiia (valor del patrimonio o precio de la accion).

Este modelo maximiza dicho valor empleando una version modificada del modelo de los

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 politica

de la empresa representan decisiones de inversion, financiamiento y pago de dividendos,

entre otras.

El gran limitante de este modelo es que se requiere de un gran numero de parametros, en
total 35, haciendolo poco practico, ademas del hecho que los usuarios deben tener una
buena comprension de los conceptos subyacentes en la teoria financiera, asi como de las

metas y politicas pertinentes de la organizacion, para poder incorporarlas al modelo

2.1.2. Modelo De Warren Y Shelton *

El modelo de Warrren y Shelton provee una solucion simultanea 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 planeacion financiera que permite al
tomador de decisiones simular los impactos financieros resultantes de cambiar variables
tales como ventas, ratios operativos, relacion precio/beneficio, deuda/patrimonio. entre
otros. El modelo genera una propuesta de hojas de balance, estados financieros v otras
variables (por ejemplo:  ganancias por accion y precios por accion) En este

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

3 Warren. . M. v J.P. Shelton. “A Simultaneous - Equation Approach To Financial Planning ", Journal ot Finance
(Dic. 1971). pags. 1123-1142
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proveer de informacion relevante a los tomadores de decisiones de la empresa. quienes
deberan aportar con una serie de datos para la aplicacion del modelo, de tal forma de

poder contar al final con una herramienta exitosa de planificacion.

Esta herramienta descompone a la empresa en algunos segmentos, que a cniterio de los
autores, logran capturar la realidad de la misma, pero con relativa flexibilidad para que el
gerente de la corporacion pueda “ver el bosque pero no los drboles” es decir se

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

organizacion compleja que maneje.

Una rapida descripcion del modelo puede obtenerse si se lo considera como si estuviese

compuesto de cuatro secciones.

I. Proyeccion de Ventas e Ingresos Operativos;

2

Estimacion de los Activos requeridos para generar las ventas proyectadas;,

Estimacion de los Fondos necesarios para proveer los Activos (en este punto también

(V¥

se disefan las fuentes de los Fondos consistentes con la politica corporativa): Y,
4. Resultados de las secciones 1, 2 y 3 convertidos en ganancias por accion, precios de

mercado y tasas del retorno sobre la inversion.

Las Ventas son la variable exogena mas importante en el modelo. debido a que estas son
el eje principal del sistema de ecuaciones, las cuales son proyectadas usando ratios de

crecimiento estimados, los cuales no necesitan ser constantes a traves del horizonte de

planeacion.

El modelo esta elaborado sin una serie de ecuaciones que podrian relacionar varios
costos (costos de productos vendidos. costos de administracion, etc.) con las ventas. en

vez de esto. directamente se utiliza una ecuacion que expresa al EBIT (Ganancias antes
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de Intereses e Impuestos) como un porcentaje de las ventas. Sin embargo, el modelo

puede ser facilmente expandido para incluir costos especificos si la administracion asi lo

decide.

Dos ecuaciones vinculan los activos requeridos por las ventas. EI administrador
corporativo (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 planeacion. Nuevamente. estos
porcentajes pueden ser idénticos o diferentes en cada periodo. El sistema puede ser
expandido para agregar mas detalles si se lo desea. Cambios en las tasas de las
depreciaciones pueden ser reflejados por el ajuste del ratio 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 ecuacion de Activos sobre Ventas esta relacionada con las mayores aplicaciones de
los fondos en el horizonte de planificacion, el siguiente grupo de ecuaciones puede ser
considerado como la representacion de la fuente de fondos. La tercera parte del modelo
esta relacionada con la financiacion del nivel deseado de activos necesarios para

mantener las ventas determinadas por la seccion 1.

El proposito de esta seccion es financiar el nivel de activos requenidos mediante el uso de
medios externos (deuda v acciones comunes) o medios internos (ganancias retenidas),
despues de permitir que la misma empresa genere sus recursos tales como pagos actuales
y acciones preferentes (las cuales son asumidas como variables exogenas en el modelo y
por lo tanto deben ser especificadas de igual forma por el administrador), dadas las

limitaciones impuestas por la gestion.
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Luego de que el modelo haya calculado el monto del nuevo capital externo que podria
emitirse, tambien se estima el precio de las acciones disminuyendo el costo de emision
(underwriting commission) y  consecuentemente, se obtiene el numero de nuevas
acciones a ser emitidas.  Agregando estas al numero de acciones existentes, es facil

generar estimaciones acerca de las ganancias por accion y los pagos de dividendos.

En el cuadro No. IL1 se detalla la informacion (inputs) requerida por el modelo y que
debera ser proporcionada por la administracion con la finalidad de usar los resultados
como una herramienta de planificacion financiera de largo plazo. Los inputs estin
agrupados de acuerdo a si éstos estan determinados por el pasado de la firma, su entorno,

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

Los inputs representan las variables a ser cambiadas por la administracion de acuerdo al
analisis de sensibilidad que esta realice cuando se pregunte, “qué sucede si...”. Los
valores de estas variables describen una particular accion o estrategia y los resultados de
la accion o estrategia seran descritos por los valores que tomen las incogmitas del

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

CUADRO No. I1.1
LISTA DE PARAMETROS PROVISTOS POR I.A ADMINISTRA CION

Informacion Historica
VENTAS,, Ventas del periodo anterior
D.., Deuda de periodos anteriores

St1 Acciones Comunes de periodos anteriores
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UT., Ganancias Retenidas de periodos anteriores
i 70 Promedio de la Tasa de Interés de periodos anteriores
NUMCS,., Numero de Acciones Comunes Pendientes en periodos anteriores

Informacion Operativa

GVENTAS, Crecimiento en Ventas

REBIT, Ingresos Operacionales como Porcentaje de las Ventas
RAC, Activo Circulante como Porcentaje de las Ventas
RAF, Activo Fijo como Porcentaje de las Ventas

Informacion del Entorno

I  Tasa de Interes Esperada sobre la Nueva Deuda
4 Costos de suscripcion de la Deuda

UL Costo de emision del Patrimonio

Ty Promedio de la Tasa de Impuestos

m, Ratio Precio-Utilidad

Informacion Financiera
RPC, Pasivo Circulante como Porcentaje de las Ventas
PFDSK, Acciones preferidas

PFDIV, - Dividendos preferidos




PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 49

RD, Reembolsos de Deuda
B, Tasa de retencion
K, Ratio Deuda-Patrimonio

El cuadro No II2 lista las incognitas generadas por el modelo basadas sobre las
interrelaciones expresadas por el sistema de ecuaciones y los valores de los parametros
dados por los inputs. Estas estan agrupadas de acuerdo a si ellas describen el estado

operativo o el estado financiero de la firma.

Cuadro No. I1.2
LISTA DE INCOGNITAS

Variables de Estado Operativo

VENTAS, Ventas

AC, Activo Circulante

AF, Activo Fijo

A, Total de Activos

EBIT, Ganancias antes de Intereses e Impuestos

Variables de Estado Financiero
PC, Pasivo Circulante

NF, - Fondos Requeridos
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ND, Nueva Deuda

N§ Nuevas Acciones

D, Total Deuda

S Acciones Comunes
UT, Utilidades Retenidas

i Tasa de Interes sobre la Deuda

EAFCD, Ganancias Disponibles para Dividendos de Acciones Comunes
CMDI1V, Dividendos de Acciones Comunes

NUMCS, Numero de Acciones Comunes Pendientes

NEWCS, Emision de Nuevas Acciones Comunes

P, Precio por Accion

EPS, Ganancias por Accion

DPS, - Dividendo por Accion

A continuacion se presentara la estructura formal del modelo con cada una de las 20

ecuaciones especificas que lo componen, divididas en las secciones mencionadas

anteriormente:

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

(1) VENTAS, = VENTAS... (1 - GVENTAS),

(2) EBIT, = REBIT, VENTAS,



PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 51

=,

(3)
+4)
(3)

AC,
AF
A

I

2. Generacion de Activos Totales requeridos para el periodo t.

RAC, FVENTAS,
RAF, VENTAS,
AC, - AF,

3. Financiamiento del nivel deseado de Activos.

(6)

(7)

(8)
(9)
(10)
(11)
(12
(13)

PC,

NF,

ND: - ;’Vb'.l
D,

S

R

It

(D, (5 - RJ) -

RPC, VENTAS,
(Ar = P(,'r = PFDS'KL) = (D;-i 'R.D;) = Sr.} "R;.[
-b {(1-T) (EBIT; -i.,(D.,-RD)) - PFDI?}

NF, - b(1-T)(*: ND, - U, ND)

D.; - RD, - ND,

S.; - NS,

R.; - b {(1-T)(EBIT,-i, D, - U ND, - PFDII";}
iy ((D.i-RD) Dy - i, (ND, D,

K,

4. Generacion de la Informacion por accion para el periodo t.

(14)
{13)
(16)
(17)
(18)

EAFCD,
CMDIT,
NUMCS,
NEWC'S,
P,

(1-T)(EBIT, -i,D, - U, NDy - PFDIV,
(1 - b) EAFCD,

NUMCS,., - NEWCS,

NS, [(1-U)P)

n, EPS,
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(19) EPSt EAFCD,  NUMCS,
(20) DPS, = CMDIV, NUMCS,

Luego de analizar los modelos planteados, y considerando la informacion historica
entregada por la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos, el siguiente paso es adaptar
el modelo de Warren y Shelton para determinar la metodologia adecuada de proyeccion

de Balances y Estados de Resultados mensuales para esta empresa.

Antes del disefio de esta metodologia, es necesario mencionar los supuestos que se

utilizaran en su elaboracion, los que se encuentran clasificados de la siguiente forma:

« Supuestos para la Proyeccion: Involucran las relaciones financieras y tasas de

crecimientos necesarias para la proyeccion, las cuales seran obtenidas de la

misma empresa.

« Supuestos Lconomicos:  Estan relacionados con las variables economicas que

requiere el modelo.

Como primer paso se procedera a plantear la igualdad contable del Balance. la cual
indica la relacion existente entre fuentes y usos de fondos. Como wso de fondos tenemos
a los Activos de la empresa y como firentes de financiamiento a los Pasivos v Patnimonio.
En la proyeccion de las Ventas se utilizaran valores nominales. A continuacion

partiremos con la igualdad del balance:
Ar = PAS, - IM, - PAT, (1)

Donde:
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A - Activos Totales = AC, (Activo Circulante) + AF, (Activo Fijo) + OA, (Otros
Activos)

PAS, : Pasivos = PC, (Pasivo Circulante) + PLP, (Pasivo a Largo Plazo)

M, Interes Minoritario

PAT, : Patnimonio

t - Meses.t=1,23 ..,12

Reemplazando, se obtiene la siguiente igualdad:

AC, - AF, - OA4, = PC, - PLP, - IM, - PAT, (2)
Donde:
PLP, = PLP., (Pasivo a largo plazo en t-1 corregido monetariamente al periodo t)

NDt (Variacion del Pasivo a largo plazo entre t-1 y t no explicada por
correccion monetaria).

PATt-1 (Patrimonio en t-1 corregido monetariamente al periodo t) + (1 -

Il

PATt

by)
(UT, - UT..)) (Utilidades retenidas del mes, debido a que by es la tasa de

pago de
dividendos) + NS, (Variacion del Patrimonio entre t-1 y t no explicada por
retencion de utilidades en t o por correccion monetaria).
Reemplazando lo anterior en la ecuacion (2) tenemos lo siguiente:

AC, - AF, - OA, = PC, - PLP.; - ND, - IM, - PAT,; - (1 - by (UT; - UT.;) - NS,

De la cual se despeja en funcion de ND, y NS,



PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 54

ND, - NS, = (AC,-PC) - OA, - AF, - PLP.., - IM, - (1 - b) (UT,- UT..;) (3)

La ecuacion (3) determina las necesidades de fondos del mes que se esté analizando, vy
las cuales se obtienen mediante ND, que es la variacion del PLP entre t-1 y t no explicada
por la correccion monetaria y NS, que es la variacion del patrimonio entre t-1 y t no

explicada por la retencion de utilidades en t o por correccion monetaria.

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

ecuacion, la que se define de esta forma:
K, =(PLP., - ND) [PAT., - (1-b)(UT,-UT.;) - NS/
Donde K es la relacion historica del Pasivo a Largo Plazo a Patrimonio de la empresa.

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

cuentas del Balance v Estados de Resultados:

™ CUENTAS DE ACTIVO
AC, = RAC, * VENTAS,

Donde RAC, es la rotacion historica, calculada mensualmente. del Activo Circulante en

relacion a las Ventas.

AF, = AFy ¥{F — TCAF)
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Donde TCAF es la tasa nominal de crecimiento del Activo Fijo entre meses. Esta es una

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

rotacion de las ventas.

OA, = OA..; * (1 - TCOA)

Donde TCOA es la tasa nominal de crecimiento de Otros Activos entre meses.
» CUENTAS DEL PASIVO

PC, = RPC, * 'ENTAS,

Donde RPC, es la rotacion historica. calculada mensualmente, del pasivo circulante en

relacion a las Ventas,
PLP. = PLP,., - ND,

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

monetariamente, mas nuevas emisiones de deuda o amortizaciones de ésta en t.

M, = M., *(l - TCIM)

Donde TCIM es la tasa nominal de crecimiento del interes minoritario entre periodos.
PAT, = PAT.; - (1-by *(UT, - UT..;) - NS,

Donde PATt-1 corresponde al Patnimonio en el periodo anterior corregido

monetariamente. mas las Utilidades Retenidas del periodo. (1 - by) * (UT, - UT.,), y
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mas cualquier variacion de Patrimonio no explicada por correccion monetaria o

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

s CUENTAS DE RESULTADO

CE = RCE, * I'ENTAS,

Donde RCE; es la rotacion historica de los costos de explotacion en relacion a las ventas.
GAl, = RGA, * 'ENTAS,

Donde RGAV, es la rotacion historica de los gastos de administracion y ventas en

relacion a las Ventas que los originan.
b, = DV, UT,;

Donde b, es la tasa de pago de dividendos calculada como la relacion entre los
dividendos pagados por la firma y su utilidad del ejercicio, para el mismo mes de

periodos anteriores.
ur, = (1 -T) *(RO, - RNO) - IM, - AM,I

Donde UT, es la utilidad o pérdida del ejercicio. calculada como la suma del resultado
operacional (RO,) mas el resultado no operacional (RNO,, resultado antes de impuestos),
por la tasa de impuesto correspondiente, menos el interés minoritario mas la
amortizacion del mavor valor de las inversiones.

Ademas se debe definir T,
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T, = Impto.;; (RO.;; — RNO,Y)

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

para el mismo mes de periodos anteriores.
R(), = I'E_f\r?—:“IS{ - (‘E: - (J‘AI';

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

explotacion (CE,) y los gastos de administracion y ventas.
RNO, = IF, - UIER, - OIFE, - PIER, - AM,V, - GF, - OEFE, - CM,

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

operacionales en t, detalladas asi:

[F, : Ingresos financieros

UIER, : Utilidad Inversion en empresas relacionadas
OIFE, Otros ingresos fuera de explotacion.

PIER, Pérdida Inversion en empresas relacionadas
AM.V,: Amortizacion menor valor de inversiones
GF, Gastos Financieros

OEFE, : Otros egresos fuera de explotacion

CM, Correccion monetaria

!Af.n PG) = L’UF./ PG ];Ur,,,‘ (BG * [J’Vf,,g(_*,,

Donde IM..; (pg, / IM . (8G) es la rotacion historica del interés minoritario del Estado de

Resultados en relacion con el interés minoritario del Balance (IM, gg)).
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AM, = AM, OA,.

donde la amortizacion del mayor valor en t se define como la relacion entre ésta y Otros

Activos

Ahora se definira las cuentas que componen el resultado no operacional:

IF, = (il - (T 2 - IT)) * (DP, - DV, - DC, - DCERc p, - OAC, - DLP, -

CDERI py

Donde:

il.12 : Tasa calculada como la relacion mensual entre los Ingresos
financieros y los saldos de las cuentas antes mencionadas.

iz -l 2-L°) Tasa de colocacion ajustada por el diferencial entre la

inflacion

efectiva y la esperada.

DP, + DV, + DC, + DCERc/p, + OAC, + DLP, +~ CDERl/p, - Saldos de las cuentas que en
promedio, generan ingresos como por ejemplo: depositos a plazo, deudores por ventas,
documentos 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 rotacion mensual de cada una de éstas con el activo

circulante u otros activos segun corresponda.

UIER, = RUIIR * OA,
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La utilidad de inversion en empresas relacionadas se define como la rotacion de otros

activos en que la tasa a aplicar. corresponde a la relacion entre tal utilidad y otros activos

del mismo mes de periodos anteriores, al que se esta proyectando.
QIFE, = OIFE.;;* (I - TCOIFE)

donde TCOIFE, es la tasa nominal de crecimiento de Otros Ingresos Fuera de la
Explotacion del negocio de la firma. la que se aplica al saldo de tal cuenta al mismo mes

del periodo anterior al que se esta provectando.
P[ER,' = RI’]ER; ® ()Ar

donde RPIER, es la rotacion historica de la cuenta Perdida de Inversion en Empresas

Relacionadas y la cuenta Otros Activos.
AM.I, = RAMel, * OA,

La amortizacion del menor valor se define como la rotacion de Otros Activos, en que la

tasa a aplicar, corresponde a la relacion entre tal amortizacion y Otros Activos del mismo

mes de periodos anteriores al que se esta proyectando.
GF, =GF.; =PLPpic * ibi-1z 12 = (iby-13-(I1;;-1T°)) 12 * ND,
Donde:

GF.., Gastos financieros del periodo anterior corregidos monetariamente.

PLPpic *ib-12/12 ~ Gastos financieros devengados por la deuda de largo plazo a
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diciembre del afio anterior.
ibi=12 - (TT .12 - TL) / 12 * ND, Gastos financieros devengados por la nueva deuda.
La
tasa aplicada a la nueva deuda se ajusta por el diferencial entre la
inflacion efectiva y la esperada.
ibi-12 . Tasa calculada como la relacion anual entre los gastos financieros

y las

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

OEFE, OEFE.;; * (1 - TCOEFE)

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

explotacion, la que se aplica al saldo de tal cuenta al mismo mes del periodo anterior al

que se esta proyectando

M, =
a) (Ex., - PAT., - AF.; * %AFs- PC..; * %PCirc— PLP.; * %PLPyic)

* [(Ptos.IPC, - Pts. IPC..;) Pros. IPC,f -
h) (AC 1 * %ACss — OA * %0Arss — PCy * %PCyss - PLP,.; * PLP:ss)

* [(TC, - TC,.;) TC.y)

La ecuacion anterior desea expresar el ajuste por correccion monetaria, la cual tiene
significado en economias inflacionarias como lo es la ecuatoriana, por lo que por muchos

afos los estados financieros han tenido que ser corregidos por esta variable a fin de

representar mejor la realidad

Por lo anterior. la formula esta dividido en dos partes:



PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 61

a) Se corrige la diferencia entre los activos monetarios y los pasivos no monetarios
por la variacion del IPC.
b) Se corrige la diferencia entre los activos en dolares y los pasivos en dolares por la

variacion porcentual del tipo de cambio.

De esta forma., el sistema queda completo y puede ser utilizado para proyectar Balances y
Estados de Resultados. Sin embargo. debido a los cambios economicos que se estan
experimentando en la sociedad ecuatonana, el sistema anterior sera ajustado en algunas
ecuaciones con la finalidad de adaptarlo de mejor forma a la nueva realidad financiera v

contable que vivira Ecuador en los proximos afos.

2.2. ANALISIS DE RATIOS

Para la validacion del modelo, se utilizara las relaciones (ratios) propuestas por el modelo
para proyectar algunas de las cuentas, basandonos en su comportamiento a traves del
periodo de tiempo analizado. Sin embargo. este analisis no indica claramente que “razon
financiera” utilizar, por ejemplo si lo que se desea es determinar el activo circulante,
,que deberemos elegir?: ;la relacion activo circulante a ventas del ultimo afio o el
promedio de los ultimos cinco afios?. La respuesta a estas inquietudes dependeran de

cuan estables sean estas relaciones a traves del tiempo.

Para procesar la informacion de San Carlos, se realizara un analisis 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 1999

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 importante mencionar

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

1. Economico: Este método incluye dos tipos de analisis: uno ex - anre basado en un
patron sistematico esperado en los datos de series de tiempo: y uno ex - post de los

factores causales en el comportamiento de las series de tiempo.

Entre lo factores causales que pueden ser obtenidos ex — post tenemos: factores
economicos como por ejemplo el Producto Interno Bruto (PIB), factores industriales tales
como precio de la materia prima. En el contexto ex — ante, los valores actuales de tales
factores causales pueden no estar disponibles, lo que un analisis de dichos factores

causales es sumamente util, porque se puede intuir la proyeccion.

2. Visual: Esta técnica esta relacionada con el hecho de graficar los datos para luego
examinar visualmente cualquier comportamiento sistematico. La idea de este analisis
es poder observar si existen patrones de estacionalidad en los datos, los cuales pueden
estar provocados por periodos ciclicos, como por ejemplo Navidad vs. Temporada
plavera en el caso de una empresa de articulos de vestir, o en el caso especifico de

San Carlos, época de cosecha vs. época de siembra, lo cual se determinara al termino

de este analisis.

Algunas cuentas presentan este problema. por ejemplo, a traves de los meses, por lo
general en el ultimo de cada afo, tales como: las ventas, utilidades, ingresos. Sus

valores son mas altos en relacion a los demas meses, lo que puede ser por diferentes

factores:

4 Foster G.. (Op. Cit)
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» Incrementos en la escala de operaciones via la expansion de nuevos mercados o un
incremento en el volumen de operaciones de los negocios actuales.
> Adquisiciones de nuevos productos o servicios.

= Aumento en la inflacion. acusando un incremento en los valores nominales de las

cuentas.

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

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

los datos.

Uno de los mas 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 varianza
univariada. Los patrones de estacionalidad encontrados entre los periodos pueden ser

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

La existencia de estos tres analisis no significa que sean eventos mutuamente
excluventes. Por lo tanto, un estudio economico puede sugerir un patron sistematico, que
puede ser confirmado a través de una observacion visual o una investigacion estadistica
en los datos de series de tiempo. Mas aun, los analisis visual y estadistico pueden

reforzarse el uno al otro en la identificacion de comportamientos en los datos.

Como parte del “Analisis Economico™ y antes de presentar los resultados propios para la
empresa. se desea mencionar algunos factores macroeconomicos de la situacion del
Ecuador, que influveron en la evolucion de los valores nominales de las cuentas de los
Estados Financieros de San Carlos tales como: Los choques externos ocurridos en 1997-

99 (el fenomeno climatico de El Nifo, la marcada caida de los precios internacionales del
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petroleo v la turbulenta situacion financiera internacional) combinados con la debilidad

de las politicas aplicadas, generaron una fuerte contraccion del producto real.

Ademas se experimento un incremento del desempleo; una aceleracion de la inflacion; un
voluminoso deéficit fiscal y crecientes atrasos en los pagos del sector publico; y un
sistema bancario en profunda crisis. La inflacion anual en los precios al consumidor se
acelero del 43% a fines de 1998 al 91% en febrero de 2000, y en los precios al productor
se incremento del 35% al 301%. El sucre se deprecio casi un 200% en 1999, y un 25%

. : ;
adicional en la primera semana de enero de 2000".

Los anteriores son los factores mas importantes que motivaron la “Dolarizacion™ que
como consta en la pagina WEB del Banco Central del Ecuador (BCE)" obtendra
numerosas ventajas para la situacion del pais, destacandose a continuacion algunas de las
mas importantes y que influiran directa y positivamente en el comportamiento futuro de

la situacion financiera de San Carlos:

« Converge la tasa de inflacion local con la de los Estados Unidos

Cuando una economia se dolariza oficialmente, la tasa de inflacion tiende a igualarse a la
de Estados Unidos. Objetivamente, el nivel de precios no es necesariamente igual en los
dos paises; los costos de transporte. los aranceles o los impuestos causan disparidades.
Tampoco las tasas de inflacion 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 partida de los precios relativos, etc.

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

depreciacion, anterior a la dolarizacion, es probable que en un principio la inflacion de

Informacion obtenida cn: http://www bce.fin.ec/mvisos/intencion_fmihtml . pagina WEB del Banco

Central del Ecuador:
6 hup://www bee. fin.ec/avisos/dolanzacion html
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los precios al consumidor sea significativa. La magnitud de esta inflacion inicial es
incierta, pero la evolucion de los primeros dos meses de 2000 indica que probablemente

la tasa anual para finales de afio no sea inferior al 55-60%.

« Sereduce el diferencial entre tasas de interés domeésticas e internacionales

Puesto que se elimina el riesgo cambiario y el correspondiente de éxpectativas
inflacionarias, la tasa nominal de interés también sera la tasa real de interes. La confianza
que crea el nuevo sistema monetario reduce las tasas de interes a lo largo del tiempo y

esta confianza se expande a todo el sistema economico.

La Ley de Transformacion Economica impone un techo a las tasas de interes internas.
calculado como la suma de la tasa LIBOR mas un margen operativo de los bancos de
hasta un 4%, mas un margen por el riesgo pais. Este ultimo sera determinado por el

Banco Central v se fijara en forma flexible para asegurar el ordenado funcionamiento del

sistema bancario.

« Se producen beneficios sociales
La dolarizacion formal beneficia a los asalariados, a los empleados con poco poder de
negociacion colectiva, a los jubilados. Ademas facilita la planificacion a largo plazo.

pues permite la realizacion de calculos economicos que hacen mas eficaces las decisiones

economicas.

Adicionalmente. en el mediano plazo. la estabilidad macroeconomica, la caida de las
tasas de interés y el mejoramiento en el poder adquisitivo, debido a la dolarizacion
oficial, generaran un desarrollo de las actividades productivas y un aumento sostenido

del empleo
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Considerando el esquema de dolarizacion y para poder trabajar apropiadamente con la
informacion contable proporcionada por San Carlos se consulto la Norma Ecuatoriana
de Comabilidad NEC No. 17, que lleva por titulo “Conversion de Estados Financieros
para Lfectos de Aplicar el Esquema de Dolarizacion”, publicada por la Sociedad de
Contadores del Ecuador a cual tiene por objetivo “definir el tratamiento contable para
ajustar los Estados Financieros expresados en sucres como procedimiento previo a la
conversion a dolares de los Estados Unidos de Ameérica; y, definir el criterio a utilizar

para convertir los Estados Financieros expresados en sucres a dolares de Estados

Unidos de America. ™

Una vez convertidos los Estados Financieros de sucres a dolares (los tipos de cambios
utilizados constan en el cuadro No. I1.3), se presentan los resultados del “Analisis
Estadistico” mediante la estimacion mensual de media y desviacion estandar para un
periodo de 4, 3, 2 y 1 afio’. Ademas se complementara el estudio con el “Analisis
Visual” * para encontrar periodos de mayor estabilidad. Para los distintos ratios, el
periodo a ser utilizado sera seleccionado segun su persistencia a traves del tiempo lo cual
se explicara en detalle en las siguientes lineas. Todos los ratios que fueron considerados

para la proyeccion se presentan en el Anexo No. 3 y sus respectivos valores estan

registrados en el Anexo No 4.

7 Ver Ancxo No. |
8 Ver Anexo No. 2
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CUADRO No. IL.3

TIPO DE CAMBIO
1995 1996 1997 1998 11999
ENE 2375.85 2957.62 3704.36 452651 7239.89
FEB 241538 12978.89 3761.12 14551.60 9215.48
MAR 2419.42 3062.18 3804 .81 4885.51 10111.52
ABR 2454 64 3088.11 3870.73 15072.94 19031.69
MAY 2474.20 3127.27 3912.82 5228.29 9349.87
JUN 258445 3177.58 3990.06 5272.54 11201.22
JUL 2578.45 321843 4045.75 5354.80 11625.20
AGO 2616.63 3280.16 4110.90 5488.03 10924.06
SEP 2657 40 13308 86 414225 6223 58 113561.86
OCT 2732.45 3330.54 4263.71 6745.75 16602.53
NOV 2896.93 13521.43 4327.09 6578.93 17005.12
DIC 2926.05 3633.85 4437.44 6770.42 19917.14

2.2.1. Cuentas Del Activo
A ACTIVO CIRCULANTE

Esta cuenta. tal como lo plantea el modelo, estara proyectada en funcion de su rotacion
historica mensual con relacion a las ventas Al respecto se puede observar en el grafico
No. I que en los ultimos cuatro afios ha mantenido una tendencia bastante estable v sobre

todo ciclica, por cuanto existe la misma relacion entre cada uno de los meses de los

distintos anos.
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Por existir la tendencia antes mencionada en este ratio, se decidio utilizar el promedio
mensual de los ultimos cuatro afios (1995-1998) por presentar una relacion mucho mas
homogenea y predecir valores mucho mas ajustados a la realidad. Sin embargo a pesar
de aportar los menores margenes de error con respecto al resto de periodos analizados,
esta variable no logro capturar un efecto predictivo acertado con respecto a los valores
reales sobre todo de enero a marzo, lo que podria estar explicado por el hecho de que a
principios de 1999, el numero de clientes de San Carlos disminuyo por las infiltraciones
de azucar mas barata proveniente de Colombia ademas de la mala politica de pagar con
azucar a los caicultores por la cafia entregada al Ingenio La Troncal, uno de los
principales competidores de la empresa. sumados al hecho de que no se contaba con el

inventario suficiente producto de la deficiente zafra de 1998

Las dificultades de los primeros meses provocaron una contraccion en las ventas,
repercutiendo directamente en la cuenta Activo Circulante. que tuvo valores provectados

mayores a los reales sobre todo para enero, febrero y marzo.

Ao INVENTARIOS

El rubro mas importante del Activo Circulante corresponde al Activo Realizable
(Inventarios), que incluso ha llegado a significar mas del 65% del Activo Circulante en
los ultimos afios. Dada la importancia de esta cuenta se procede a proyectarla en forma
separada.

Para la proyeccion se consideraron dos parametros: la relacion Activo Realizable /
Activos Circulantes (grafico No. 3) y el crecimiento promedio mensual de las existencias
(grafico No. 2), al final se concluyo que este Gltimo simula valores que se ajustan de
mejor forma a la realidad. al menos en el mayor nimero de periodos. Al respecto se

puede observar en el cuadro No. I1.4, que en los primeros meses del afio existe un gran
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\J - .
margen de error’ de los valores proyectados con respecto a los reales, diferencia que

alcanzo incluso niveles del

%

31

posteriores. El periodo de tiempo utilizado para la proyeccion fue de 3 arios.

PROYECCION INVENTARIOS

CUADRO No. I1.4

en marzo, para luego estabilizarse en los meses

‘Margen
Enero-99 |
‘de Error

Valor

Simulado;

[Valor

‘Simulado

Febrero-

o

Margen

de Error

Valor

Simulado

Marzo-99

Margen

de Error

17.361.702 | 16.260.773 !6.7705%

‘16.171_914

11.090.074

I45.8233%

14.065.348

9,271.205

'}51.7100%

Valor I ‘Margen
|Abril-99

Simuladol ’de Error

Valor

Simulado

Mayo-99

Margen

de Error

|Valor

Simulado

Junio-99

Margen

'de Error

12.329.682 i9.857.l93 {;25.0831%

i11_409_6-l4 110.661.110 |7.0212‘.‘“u

10.926.100 Ill.498.4(]1

—4.9772%

Valor r . ‘Margen
Julio-99

Simuladoy rde Error

’Valor

'Simulado

Agosto-
99

Margen

de Error

Valor

Simulado

Septiemb
re-99

Margen

de Error

12.175.620 I12.410.‘)99 -1.8963%

|1-I»_623.H6 |

14.392.611

1.6018%

12.249.970

12.849.141

~4.6631%

Valor

Simulado (99

'Octubre- iMargen

Valor

‘SimuladOJ

Noviemb
re-99

‘Margen

de Error

Valor

Simulado

Diciembr

e-99

Margen

de Error

11.647.125 ‘

11.827.558

-1.5255%

13.551.008

12.082.042 |12.1583%

La variacion 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 fueran proporcionalmente inferiores a las de un afio normal, por lo que se

9 El margen de error sc calcula de la siguiente forma: (saldo provectado - saldo real) / saldo real.
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resolvio tan pronto como fuera necesario realizar importaciones para cubrir
anticipadamente la escasez del producto. Aun tomada la decision, San Carlos
experimento deficit en existencias producto de que la empresa solo pudo empezar a
importar a fines de mayo y durante junio por causas del feriado bancario que se vivio en

el pais v la consiguiente dificultad para abrir cartas de credito.

a INVERSIONES

Esta es una cuenta cuyos valores, para los efectos de esta proyeccion, seran considerados
constantes para 1999, por cuanto en este afo la empresa experimento cambios
importantes en la composicion de las lineas de negocios que mantenia paralelas a su
actividad principal (la azucarera), por este motivo cualquier relacion que se quisiese
utilizar para predecir esta cuenta en base a la informacion que se tenia hasta 1998

resultaria insuficiente porque hasta esta fecha no se conocian los eventos economicos que

se darian al siguiente afo.

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 inversion, formaron
INVERSANCARLOS, como una de las medidas de contrarrestar el efecto negativo que
dejo el colapso economico de inicios de afio, y que hizo que se decidiese que cada
compaiiia presentaria individualmente sus resultados sin incorporarios con otra, razon
por la cual se llamo a este periodo, “afio de escision” Como resultado de esta division
las inversiones de San Carlos se vieron reducidas en 113600 millones de sucres

(US$8°376.500) en acciones para la conformacion de la nueva empresa.

A ACTIVO F1JO
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Para la prediccion de esta cuenta se consideraron tres parametros. El crecimiento
nominal del Activo Fijo (grafico No4), como primera alternativa por ser el
planteamiento del modelo propuesto, la rotacion Activo Fijo / Ventas (grafico No.5) y
Activo Fijo / Activos Totales (grafico No.6). Luego de probarse todas estas alternativas
se decidio utilizar la razon Activo Fijo / Ventas por presentar la menor distorsion con

respecto a los datos reales. El periodo utilizado va desde 1995 hasta 1998

Ao OTROS ACTIVOS

Para la proyeccion de Otros Activos, se hizo la prueba con varias alternativas, la primera
opcion correspondio a lo planteado por el modelo, es decir la tasa de crecimiento de la
misma cuenta, despues se considero el ratio Otros Activos / Total Activos, para luego
finalizar con la razon Otros Activos / Ventas, sin embargo ninguno de estos logro
reportar valores simulados que pudiesen por lo menos mantener la tendencia con respecto

a los datos reales, llegando incluso a presentar porcentajes de error superiores al 60% en

todos los casos.

Como se puede observar en el cuadro No. L5, la tasa de crecimiento entre meses para
los distintos periodos es muy variada, e incluso presentan desviaciones estandares
totalmente dispersas que indican la enorme variabilidad de esta cuenta. Esto indica el
poco poder de prediccion que tiene esta cuenta en funcion de su tasa de crecimiento
debido a que como se puede observar en el grafico No. 7, no existe ninguna tendencia
definida durante el afio, ni tampoco existe relacion entre los diferentes afios. En este
grafico también se incluye los datos de 1999 con el fin de mostrar la ausencia de relacion

que se observa en el periodo de 1995 a 1999

Similar analisis se realiza para los ratios Otros Activos / Activos Totales (grafico No. 8)

y Otros Activos / Ventas (grafico No. 9) en los cuales también se observa la variabilidad
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de su comportamiento entre periodos. Este movimiento puede estar explicado por el

hecho de que esta cuenta esta directamente relacionada con los gastos de zafra de cada

afio, zafra que en los ultimos afios ha experimentado varios inconvenientes que abarcaron

eventos tales como: bajos rendimientos por hectarea y escasez de mano de obra (1995);

inundaciones por el fenomeno del Nifio, lo que hizo que de 19.164 hectareas plantadas

solo se cosecharan 4.664, y que de 180 dias de molienda planificados solo se moliera en

106 (1997), postergacion del inicio de zafra por exceso de humedad presente en los

suelos lo que ocasiono que el rendimiento de los cortadores bajara notablemente (1998).

CUADRO No. IL5
CRECIMIENTO OTROS ACTIVOS

4 afios 3 anos 2 afios 1 afio
MES :

Media Desv Est. |Media Desv Est. lMedia Desv Est. [Media Desv Est.
ENE 0.1076 0.6746 -0.1899 |0.38939 |0.0330 0.0721
FEB 1.0491 0.3148 1.0670 0.38307 0.8676 0.2345
MAR (02953 05017 [0.5449 [0.06059 |0.5385 00843
ABR (03344 |0.0701 |0.3307 |0.08542 /0.3280 [0.1206
MAY 03053 0.0665 0.3020 0.08101 |0.2718 0.0875
JUN 0.1521 02308 0.0806 0.23581 [(0.2167 0.0067

0.0763 0.62093

JUL -0.4777 10.6863 -0.3041 [0.72506 |0.1145 0.0122
AGO |-0.4624 (04250 -0.6165 [0.35827 |-0.4247 10.1900
SEP -0.2541 |0.9571 -0.5812 10.85559 |[-0.1218 0.4444
OCT -0.0112 |0.8353 -0.1943 0.91942 |0.0535 1.1499
NOV |-02028 |0.7279 |-0.3723 |0.78881 |-0.1642 [0.9923
DIC -1.0000 |0.0000 -1.0000 |0.00000 |[-1.0000 |0.0000
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Por lo anterior, y considerando que 1999 fue un afio totalmente atipico para la empresa.
lo que hizo que ningun ratio probado se ajustara a los datos, se decidio no proyectar los
valores de esta cuenta sino utilizar sus valores reales con la finalidad de no afectar
tambien la proyeccion de la cuenta Activos Totales. Esta decision no fue producto de un
analisis arbitrario, esta basada en el hecho de que esta cuenta aparece registrada solo en
terminos mensuales para desaparecer en diciembre, es mas, si se revisa directamente el
balance anual. se puede observar que esta cuenta no consta registrada en dicho estado
financiero. Por este motivo, v dado que la proyeccion posterior de los Estados futuros de

la empresa sera en terminos anuales se decidio no estimar los valores para esta cuenta.

2.2.2. Cuentas Del Pasivo
A PASIVO CIRCU!ANTE

Esta cuenta fue proyectada en funcion del ratio propuesto por Warren y Shelton, es decir
como rotacion de las Ventas, tomando como referencia el promedio mensual de los
ultimos cuatro afios. En el grafico No. 10 se puede apreciar que existe una tendencia
bastante estable del Pasivo Circulante con respecto a las Ventas, ademas se observa que a
inicios de afio el ratio siempre se presenta mas elevado por cuanto las ventas empiezan a
disminuir producto de la disminucion de inventarios, los cuales a su vez crean nuevas
obligaciones, debido a que tendran que ser repuestos con importaciones hasta que se

logre iniciar a mediados de afio la nueva zafra que provea de materia prima a la empresa.

Ao INTERES MINORITARIO
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Esta cuenta solo tiene sentido para aquellas empresas que presentan balances
consolidados, debido a que representa el patrimonio de terceras personas en aquellas
empresas en que la compariia mantiene mas de un 50% de la propiedad.  Por lo tanto,
esta cuenta no tiene cabida en los balances de San Carlos, que en el ultimo periodo
experimento lo que se ha conocido como el “afio de escesion” durante el cual la empresa

elimino su participacion en Soderal, Codana y Papelera Nacional.
A PASIVO LARGO PLAZO Y PATRIMONIO

Como se conoce estas cuentas quedan definidas endogenamente por el sistema de
ecuaciones simultaneas, el cual requiere de la relacion pasivo largo plazo / patrimonio
para ser resuelto. En el grafico No. 11 se observa el cambio de tendencia que
experimento este ratio en el ultimo afio, motivado principalmente porque la empresa

incremento sus niveles de deuda a largo plazo con respecto a diciembre de 1997 en casi

un 50%.

En el grafico No. 12.a se puede encontrar la relacion existente en los ultimos afios entre
Patrimonio, Pasivo Circulante y Pasivo a Largo plazo. Este grafico se presenta en
terminos de sucres para apreciar su tendencia sin que éstas se vean afectadas por la
variacion del tipo de cambio. En el grafico No. 12.b se presenta la misma relacion pero

en terminos de dolares para contrastar el valor nominal de las cuentas con su valor real.

Por ultimo, se concluye que los ultimos cuatro afios es el periodo de prediccion 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 margenes de error
comparados con el resto de periodos considerados. También se considerd la relacion

Pasivo Total / Patrimonio la cual no aporto mejores aproximaciones.
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2.2.3. Cuentas De Resultados

2.2.3.1 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 Explotacion. Costos de

Explotacion y Gastos de Administracion y Ventas.
a INGRESOS DE EXPLOTACION (Ventas)

Tal como lo plantea el modelo, esta informacion es tomada como exdgena por lo tanto se
utilizan los datos de las ventas que realmente acontecieron en 1999, de tal forma de no

ocasionar alteraciones en la principal cuenta en base a la cual gira todo el planteamiento

de la proyeccion.
a COSTOS DE EXPLOTACION

Esta cuenta esta definida como rotacion de las Ventas. En el grafico No. 13 se registra el
comportamiento que este ratio ha mantenido desde 1995, alli se puede apreciar que esta
relacion ha sido muy variable a través del tiempo producto cada afio de los diferentes
eventos naturales. mencionados anteriormente, con los cuales la empresa ha tenido que

luchar para poder sacar adelante su zafra anual.

El tiempo utilizado para la proyeccion que mejor se aproximo a los datos de 1999. resulto

ser el ultimo afo ajustado por la disminucion que en 1998 experimentaron los costos
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operacionales (33% en promedio) como consecuencia de las diferentes medidas que San

Carlos ha venido desarrollado desde 1995:

e ECONOMIA DE GUERRA: Asi se denomino a la politica de austeridad adoptada
desde 1995 y que le ha dado a la empresa significativos ahorros.

e Eliminacion de la relacion directa con todo el personal eventual y trabajando solo a
traves de contratistas.

 Utilizacion de la modalidad de trabajo a destajo con lo que los trabajadores ganan
mas por su mayor productividad.

» Implementacion de la politica de reduccion de personal mediante el analisis por

departamento motivando las salidas de quienes no necesitan ser reemplazados.

Como resultado de lo anterior, los costos disminuyeron considerablemente para 1999.
Por este motivo y considerando que la proyeccion inicial de esta cuenta presento grandes
margenes de diferencia con respecto a los valores reales, se decidio implementar el
ajuste antes mencionado con lo que se obtuvo mejores aproximaciones a los datos reales.

La empresa considera que el nivel de costos puede ser aun mas reducido por las medidas

adoptadas.
Ao GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

Esta cuenta tambien esta definida en funcion de las Ventas. En el grafico No. 14 se
observa su comportamiento anual desde 1995, el cual puede relacionarse sobre todo en
los ultimos tres anos, periodo que fue utilizado para la proyeccion de esta cuenta. en

funcion del promedio mensual observado.

La tendencia de esta cuenta esta marcada sobre todo por las subcuentas de

Adnunistracion Guavaquil, Almacenamiento y Distribucion, e Intereses.
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2.2.3.2 CUENTAS NO OPERACIONALES

Bajo esta categoria se encuentran todas aquellas cuentas que no estan directamente
relacionadas con el giro del negocio pero que representan movimientos de efectivo. Al
respecto el modelo plantea algunas cuentas que no aparecen en los balances de San
Carlos y que por lo tanto no seran consideradas, las cuales son: Utilidad Inversion
Empresas Relacionadas, Perdidas Inversion Empresas Relacionadas. Amortizacion

Mayor Valor Inversiones y Amortizacion Menor Valor Inversiones.

Ademas no fue proyectada la Correccion Monetaria por cuanto los estados 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 politica de la empresa incluirlos como Costos de Administracion y Ventas
(como se hizo notar en su momento) por lo tanto no seran proyectados de forma

independiente sino como parte de la mencionada cuenta.

Ao INGRESOS FINANCIEROS

Los Ingresos Financieros a pesar de formar parte del rubro Otros Ingresos Fuera de
Explotacion. 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 ultimo afo y considerando como cuentas generadoras los Depositos a Plazo vy el
Activo Exigible (Documentos y Cuentas por Cobrar). Como se puede Intuir esta cuenta
no sigue necesariamente un patron de comportamiento que esté atado a cuenta alguna,

por este motivo los resultados de la proyeccion tuvieron margenes de error muy variados.

A OTROS INGRESOS FUERA DE EXPLOTACION
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El resto de cuentas que pertenecen a esta categoria fueron provectadas en funcion de su
porcentaje de crecimiento nominal experimentado en los Gltimos tres afios por ser la
relacion que mas se aproximo a los valores reales. Si bien es cierto este fue el mejor
ratio de los considerados, tambien se debe mencionar que esto no significa que los
margenes de error aportados sean pequefios, ya que esta cuenta ha experimentado
muchos cambios dejando atras una relativa estabilidad en 1995 y 1996, para p|asar a tener

un comportamiento mas volatil en 1997 y 1998 (ver grafico No. 15), situacion parecida

para 1999

Ademas de su porcentaje de crecimiento, también fueron considerados las rotaciones de
Otros Ingresos con respecto a Resultado Operacional, Resultado No Operacional y

Ventas (graficos No. 16, 17y 18). Sin embargo no se encontro relacion alguna entre sus

desemperfios
a4 OTROS EGRESOS FUERA DE EXPLOTACION

El saldo de esta cuenta queda definido mediante la tasa de crecimiento nominal. EI
grafico No. 19 permite visualizar el comportamiento inestable que han mantenido los
Egresos Fuera de Explotacion desde 1995 lo que motivo que solo se eligiera el ultimo

ano como periodo en base al cual realizar la proyeccion.

Ademas de la relacion anterior, se consideraron las rotaciones de Otros Egresos con
respecto a Resultado Operacional, Resultado No Operacional y Ventas (graficos No. 20,

21y 22), aunque sin encontrar relacion alguna.
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2.2.4. Variables Exogenas

Como variables exogenas del modelo tenemos la Tasa de Pago de Dividendos y la Tasa
de Impuesto. En el primer caso la empresa hizo un unico pago de dividendos a finales de

afio en un porcentaje del 52.33% con respecto a las utilidades.

La tasa efectiva de impuestos alcanzo un 10.85% y solo se pago en diciembre, debido a
que la empresa experimento pérdidas en algunos meses de 1998, lo que hizo que las

perdidas acumuladas se descontaran de los impuestos que debiesen haberse pagado

durante 1999

2.3. PROYECCIONES Y RESULTADOS

Luego de realizar el analisis detallado de cada uno de los ratios que se consideraron para
la proyeccion del Balance y Estado de Resultados, se procede a evaluar el desempefio del
modelo aplicado. La proyeccion se hizo en terminos mensuales, utilizando como input
las ventas realmente acontecidas en 1999 con la finalidad de no introducir una distorsion
en la cuenta sobre la que se basa el planteamiento de Warren y Shelton. Ademas se
utilizaron los datos reales del crecimiento de la economia (PIB) los cuales constan en el

cuadro No. IL6. Los Estados Financieros proyectados para 1999 estan registrados en el

Anexo No. 5.



PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 80

CUADRO No. IL.6
CRECIMIENTO DE I.A ECONOMIA (PIB)

MES REAL 1998 REAL 1999
ENE 2.0
FEB | -4.5
MAR -6.3
ABR 3
MAY 7.9
JUN -8.4
JUL | #]
AGO 7.8
SEP 76
OCT .75
NOV 7.4
DIC 0.4 s g |

FUENTE: Banco Central del Ecuador

El cuadro No. I1.7 registra los margenes de error de las cuentas de Activos, y se puede
observar que de las dos cuentas existentes, la que mejor aproximacion tuvo a los valores
reales fue la de los Activos Fijos que en promedio'® supero apenas el 6%, presentando
las mayores variaciones en abril y mayo, meses en los cuales San Carlos hizo una
inversion fuera de pronostico, con el objetivo de garantizar la alzada de cafia y cuidado

de caminos para la zafra de 1999 invirtiendo en dos cargadoras y una motoniveladora.

10 Los promedios fueron calculados en base a los valores absolutos de los margenes de error de cada una
de las cuentas v para cada uno de los periodos.
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Por otro lado, los Activos Circulantes no tuvieron el mismo comportamiento, pues el
promedio de los errores de proyeccion fue superior al 15%, lo que esta explicado
principalmente por los altos margenes de enero y febrero. meses que como se analizo
anteriormente, represento para la compairia disminucion de clientes por la falta de
inventarios y exceso de importaciones de azucar por parte de la competencia. En lo que
respecta a los Activos Totales, estos presentaron un margen de error de 6.8%,

registrandose nuevamente la mayor variacion en el primer trimestre del afio.

CUADRO No. IL.7
MARGENES DE ERROR: CUENTAS DE ACTIVO

ACTIVO ACTIVO ACTIVOS
MES PROMEDIO

CIRCULANTE FIJO TOTALES
ENE 45.4504% [5.1717% 18.1561% 122.9261%
FEB 42.2849% IO. 1113% 14 8384% 19.0782%
MAR 26.0257% -1.8529% 8.3127% 12.0637%
ABR 16.3195% -14.6859% -0.6104% 10.5386%
MAY -3.5776% -18.8297% -8.4219% 110.2764%
JUN -20.0820% -4.4053% -9.7069% 11.3981%
JUL -12.9595% -2.8374% -6.3855% 7.3941%
AGO 5.5405% -6.7863% -0.1986% 4.1751%
SEP -2.8209% -6.8429% -3.5795% 4.4144%
oCT -0.9961% -3.0570% \-1.8483% 1.9671%
NOV 7.3270% 6.4587% 6.9154% 6.9003%
DIC -3.5175% -2.2322% -2.9212% 2.8903%
PROMEDIO |15.5771% 6.1059% 6.8246
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También se puede ver que en promedio los meses con mayores errores de prediccion son

los correspondientes el primer semestre del afio, provocado principalmente por los altos

porcentajes de Activos Circulantes y que se ajusta a la realidad economica que

experimento 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 seccion anterior).

Los resultados de las cuentas de pasivo se encuentran resumidos en el cuadro No. I1.8,

donde se comprueba que el margen de error del Total de Activos es igual al del Total de

Pasivos y Patrimonio, cumpliéndose asi el principio de la igwaldad contable.

CUADRO No. I1.8
MARGENES DE ERROR: CUENTAS DE PASIVO

PASIVO TOTAL

MES PASIVO LARGO PATRIMONIO  [PASIVO PROMEDIO
CIRCULANTE

PLAZO Y PAT.
ENE 50.6827% 32.7213% 9.3330% 18.1561% 27.7233%
FEB 55.0272% 62.9514% 0.4226% 14.8384% 33.3099%
MAR H.6136% 72.3004% -7.2956% 8.3127% 33.1306%
ABR 41.0907% 43.9822% -14.4191% 0.6104% 25.0256%
MAY ~+.7402% 35.9639% -14.8521% -8.4219% 15.9945%
JUN -1.3329% 51.2323% -19.1481% -9.7069% 20.3551%
JUL -1.8497% 44.6223% -13.6799% -6.3855% 16.6343%
AGO 3.3313% 38.5113% -5.3854% -0.1986% 11.8567%
SEP -11.3413% 53.1116% -7.2861% -3.5795% 18.8296%
OCT -19.2801% 62.4390% -2.4720% -1.8483% 21.5098%
NOV -21.3709% 156.2729% 11.3861% 6.9154% 18.9863%
DIC -5.1071% 21.5263% 6.2034% -2.9212% 8.9395%
PROMEDIO |21.6473% 56.3029% 9.3236% 6.8246%
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En lo que respecta al Pasivo Circulante y Pasivo a Largo Plazo son las cuentas que

mavyores distorsiones presentan, lo cual esta explicado por los cambios que ha realizado

la empresa con respecto a la composicion de su deuda la cual paso de representar un 62%

de corto plazo y 38% de largo plazo en 1998, para ubicarse en niveles del 86 y 14%

respectivamente en 1999. Lo que concuerda con los valores del cuadro en los que se

observa 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 demostro ser la mejor cuenta del pasivo proyectada por el

modelo de Warren y Shelton, en promedio represento un margen de error del orden del

9%.
CUADRO No. IL9
MARGENES DE ERROR: CUENTAS DE RESULTADOS
_— COSTOS [COSTOS RESULT. ING. FIN. OTROS OTROS RESULT. |UTIL. —
EXPLOT. [AD.-VTAS. [OPERAC. ING. EGR. NOPER. |[NETA
ENE -8.2579% (6.6597% 25.6518% [6.1394% -40.6898% [57.4388% |-2253.370%915.8633% |*20.087%
FEB -5.8582% (9.4451% 13.0769% [-37.8475% |28.9196% |17.3529% |-58.2621% |[11.6254% (22.7984%
MAR  |3.8239% |4.1492% [6.9057% [63.9602% |47.2209% [67.5739% (45.9174% |-2.7671% [30.2898%
IABR 71766% (-5.3793%  |-12.009%6% 68.0192% |5.4513% 124.0776% |-28.9563% |[-13.6439% [33.0893%
MAY  |5.8583% |-11.3550% |[-5.6337% |3.1162% 16.0134% [-50.2303% |(88.7537% [34.3669% [26.9187%
JUN 3.6232% |0.0028% -712712%  |-35.9856% |49.9325% |-57.1474% (91.1806% |41.3187% (35.8077%
JUL 2.7784% |4.237%% S74313%  (0.9183%  (26.0300%  |42.1548% !80.3913% 28.3421% (24.0355%
IAGO 2 1104% [6.9016%  |7.8934% 0.5416% |-38.8214% [-54.3024% (98.3971% [35.7728% (30.3926%
SEP 0.1883% |-16.4436% |9.3343% -26.2093% [-24.8630% [-55.9019% (90.2067% |55.2038% [34.7941%
1OCT 0.9032% |-18.0285% [12.1600°% |45.1182% |1.4801% -30.9648% [42.7241% 47.9307% (24.9162%
NOV -1.6019% (-14.5712% [10.2372% |-32.6934% |2.5815% -1.7834%  |-8.6544% 10.9754%  |10.3900%
DIC -1.7092% [-13.7243% [ 10.3609% |-32.1813% |29.4942% |-0.1302% |4.1038% 18.3298% |13.8042%
PROM. [3.6574% |9.2415% llO.éB—ﬁ)% 29.3944% [25.9581% |46.5882% |*57.9389%% (26.3635%

« Este promedio no incluye el valor de enero por considerarlo un dato aberrante. Lo

mismo ocurre para el promedio de periodos el cual no incluye el valor del Resultado

Operacional por la misma razon.
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Por ultimo se revisara los margenes del Estado de Resultados los cuales constan en el
cuadro No. 1.9  Como primera cuenta aparecen los Costos de Explotacion que
experimentaron en promedio un 3.66% de error. Luego se presentan los Costos de
Administracion y Ventas con un 9.24% de promedio el cual sin embargo se obtiene de un
amplio rango que abarco valores minimos como 0.0028% en junio hasta un 18.03% en

octubre. Los mayores margenes de error se presentan durante los meses de zafra, es

decir de junio a diciembre.

Los resultados operacionales presentan distorsion con respecto a los reales en el orden
del 10.68% y esto se debe principalmente a la variacion de los Costos de Administracion
y Ventas. El resultado no operacional presenta en promedio 57.96% de variacion con
respecto a los verdaderos datos, porcentaje que es alto y esta justificado por el hecho de
que ninguna de sus cuentas tiene relacion directa con las ventas, ademas de que tal como
se demostro con el analisis grafico, a través de los ultimos afios ninguna de las cuentas
que lo componen ha demostrado tendencia o relacion directa con alguna otra, lo que hace
imposible seguir un patron que pueda ser utilizado para predecir los Ingresos

Financieros. Otros Ingresos Fuera de Explotacion y Otros Egresos Fuera de Explotacion.

En lo que respecta a la Utilidad Neta su variacion no es sino el resultado de todos los
problemas de proyeccion y ajuste para cada una de las cuentas del Estado de Resultados

de ahi el 26.36% que aparece registrado en el cuadro No. I1.9.

Como conclusion de los ultimos 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 las cuentas, sino basicamente a los cambios estructurales que ha
tenido que tomar la.compaiia a medio camino con el objetivo de remediar y contrarrestar

el efecto causado por su entorno macroeconomico, de hecho uno de los principales
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resultados del modelo, proyeccion de patrimonio, resulto estar bastante cercano a los
datos reales. Por lo tanto, las variaciones de los resultados estan explicados mas por el
haber tomado un afio totalmente atipico para la empresa, como ano para validar el

modelo, mas que por falencias que pudiese tener el planteamiento de Warren y Shelton.
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II.  METODOLOGIA DE VALORACION DE I.4 EMPRESA

3.1 MODELOS DE VALORACION

Pablo Fernandez en su libro “Valoracion de Empresas ™, destaca que el valor de un bien
es lo que una persona paga o esta dispuesto a pagar por €l. El valor de las acciones de
una empresa es lo que los inversores estan dispuestos a pagar por ellas. Logicamente, lo
que una inversor esta dispuesto a pagar por las acciones de una empresa depende de lo

que espera obtener de ellas en el futuro.

La valoracion de la empresa y de sus acciones es un proceso fundamental en todas las
operaciones de adquisicion o fusion, en planificacion estratégica, en analisis de
inversiones, salidas a bolsa v, en muchos casos. se utiliza tambien como referencia para
evaluar y remunerar a los directivos. Por otro lado. la valoracion permite medir el
impacto de las diferentes politicas de la empresa en la creacion, transferencia y

destruccion de su valor economico.
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En este capitulo se describen brevemente los métodos de valoracion de empresas mas
utilizados'", los cuales se encuentran agrupados en el Cuadro No.lll.I de acuerdo a la
siguiente clasificacion: Métodos basados en el Balance de la empresa, métodos basados
en las cuentas de resultados, métodos mixtos, basados en el “Fondo de Comercio o
Goodwill "'y métodos basados en el descuento de flujos de fondos.. Segun Fernandez.
los metodos cada vez mas utilizados y conceptualmente “correctos” son los basados en el
descuento de flujos de fondos, que consideran a la empresa como un ente generador de
flujos de efectivo y por ello valorable como un activo financiero. Sin embargo. en la
presente tesis, se mencionaran también los otros métodos, debido a que en la actualidad

se siguen utilizando con frecuencia.
CUADRO No.III.1

CUENTAS DE MIXTOS DESCUENTO
BALANCE
RESULTADOS (GOODWILL) DE FLUJOS
Valor contable PER"’ (Ratio | Clasico Flujo de caja libre
Valor contable ajustado preciofbencficio) APV (Valor presente
E 14
Valor:de liquidacitn Valor de los dividendos ajustado)
Valor substancial Multiplo de las ventas Fluyjo de caja para los
accionistas
Capital cash flow

11 Ver Fernandez Pablo. “Valoracion de Empresas”. Ediciones Gestion 2000 S.A.. 1999. Cap. 1. pags. 23-
54,

12 Fondo de Comercio. en inglés Goodwill. ¢s el valor de los elementos intangibles de la empresa. que no
estan reflejados en el balance de la empresa. pero afiaden valor a la misma.

13 El PER (price earmings ratio) de una accion indica el multiplo del beneficio por accion que se paga en la
bolsa. Asi. si el beneficio por accion del ultimo ario ha sido de 3 délares v la accidn cotiza a 26 délares. su
PER sera de 8.66 (26/3). Otras veces el PER toma como referencia el beneficio por accion previsto para el
afio proximo. o la media del beneficio por accion de los ultimos afios. El PER es la referencia dominante
en los mercados bursatiles. Notese que el PER es un parametro que relaciona una magnitud de mercado
como ¢s la cotizacion. con otra puramente contable como es el beneficio.

14 El APV ¢s el método de valorar empresas a partir del valor de la empresa sin deuda. sum:indole el valor
actual del ahorro de impuestos por la utilizacion de deuda.
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3.1.1. Métodos Basados En EIl Balance (Valor Patrimonial)

Estos metodos tratan de determinar el valor de la empresa. a través de la estimacion del
valor de su patrimonio. Se trata de metodos tradicionalmente utilizados que consideran
que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su balance. Proporcionan el
valor desde una perspectiva estatica que no tiene en cuenta la posible evolucion futura de
la empresa. el valor temporal del dinero, ni otros factores que también le afectan como
pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos humanos, de organizacion,

contratos, etc., que no se ven reflejados en los estados contables.

Entre estos metodos 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). Esta cantidad es
tambien 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 metodo presenta el defecto de su propia definicion: los criterios contables
estan sujetos a cierta subjetividad y difieren de criterios de “mercado”, de modo que

practicamente nunca el valor contable coincide con el valor “de mercado™.

= Valor contable ajustado
Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacion de criterios

exclusivamente contables en la valoracion. Cuando los valores de los activos v pasivos

se ajustan a su valor de mercado. se obtiene el patrimonio neto ajustado.

« Valor de liquidacion
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Es el valor de una empresa en el caso de que se proceda a su liquidacion, es decir, que se
vendan sus activos y se cancelen sus deudas. Este valor se calcula deduciendo del
patrimonio neto ajustado los gastos de liquidacion del negocio (indemnizaciones a
empleados, gastos fiscales y otros gastos propios de la liquidacion). Logicamente, la
utilidad de este metodo esta restringida a una situacion 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 liquidacion.

« Valor substancial

El valor substancial representa la inversion que deberia efectuarse para construir una
empresa en idénticas condiciones a la que se esta valorando. También puede definirse
como el valor de reposicion de los activos, bajo el supuesto de continuidad de la
empresa, por oposicion al valor de liquidacion. Normalmente no se incluyen en el valor
substancial aquellos bienes que no sirven para la explotacion (terrenos no utilizados,

participaciones en otras empresas, etc.).

Se suelen distinguir tres clases de valor substancial:

- Valor substancial bruio: es el valor del activo a precio de mercado.

- Valor substancial neto o activo neto corregido: es el valor substancial bruto menos
el pasivo exigible.

- Valor substancial bruto reducido: es el valor substancial bruto reducido solo por el

valor de la deuda sin costo.
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3.1.2. Métodos Basados En Las Cuentas De Resultados

A diferencia de los metodos anteriores, estos métodos se basan en las cuentas de
resultados de la empresa. Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la
magnitud de los beneficios, de los dividendos, de las ventas o de otro indicador. En esta

categoria se incluyen los siguientes métodos:
-« PER (Ratio precio/beneficio)

El PER es la magnitud mas utilizada en bolsa, se obtiene como resultado de dividir el
precio de todas las acciones entre el beneficio de la empresa. El PER también se puede
caleular dividiendo el precio de cada accion entre el beneficio por accion. En ocasiones

ademas se utiliza el PER relativo 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 porcion de los beneficios que se entregan efectivamente a los
accionistas y constituyen, en la mayoria de los casos, el unico flujo periddico que reciben
las acciones'’  Segun este método, el valor de una accion es el valor actual neto de los
dividendos que esperamos obtener de ella. Para el caso de perpetuidad, esto es, una

empresa de la que se esperan dividendos constantes todos los afios, este valor puede

expresarse asi:

Valor de ia accion = DPA ke

I5 Otros flujos para las acciones son las recompras de acciones v los derechos de suscripcion. Sin
embargo. cuando se producen ampliaciones de capital que dan origen a derechos de suscripcion. las
acciones bajan de precio en una cantidad proxima al valor del derecho.
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donde:
DPA = dividendo por accion repartido por la empresa en el ultimo afio
Ke = rentabilidad exigida a las acciones

Si por el contrario. se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual

constante g, la formula anterior se convierte en la siguiente'®:

Valor de la accion = DPA; (Ke - g)
siendo DPA, los dividendos por accion del proximo afio.

La evidencia empirica'’ muestra que las empresas que pagan mas dividendos (como
porcentaje de sus beneficios) no obtienen como consecuencia de ello un crecimiento en
la cotizacion de sus acciones. Esto se debe a que cuando una empresa reparte mas
dividendos. normalmente reduce su crecimiento porque distribuye el dinero a sus

accionistas en lugar de utilidades en nuevas inversiones.

« Multiplo de las Ventas
Este metodo de valoracion, empleado en algunos sectores con cierta frecuencia consiste
en calcular el valor de una empresa multiplicando sus ventas por un numero (multiplo)

que dependera del negocio de la misma y su coyuntura con el mercado.

16 Ver Gordon. Myron v E. Shapiro. "Capital Equipment Analvsis: The Required Rate of Profit”.
Management Science. 3 (Oct. 1956). 102-110.

I7 Ver por ¢jemplo: Sorensen. E.H. v D.A. Williamson. 1985. “Some evidence on the value of the
dividend discount model”. Financial Analvsts Journal 41. pp. 60-69. v Miller. M.H.. 1986. ~“Behavioral
Rationality in Finance: The Case of Dividends™. Journal of Business 59. pp. 451468
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Entre los principales multiplos que se pueden utilizar estan los siguientes:

- PER (ratio precio / beneficio)

- Ratio precio / ventas

- Valor de la empresa / beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT)

- Valor de la empresa / beneficio antes de amortizacion, 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

multiplos de empresas comparables.

3.1.3. Métodos Basados En El Fondo De Comercio O Goodwill

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

Estos metodos parten de un punto de vista mixto: por un lado realizan una valoracion
estatica de los activos de la empresa y, por otro, afiaden cierta dinamica a dicha
valoracion, porque tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro. A
grandes rasgos se trata de metodos cuyo objetivo es la determinacion del valor de la

empresa a traves de la estimacion del valor conjunto de su patrimonio mas una plusvalia
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resultante del valor de sus beneficios futuros: comienzan con la valoracion de los activos
de la empresa y luego se suman una cantidad relacionada con los beneficios futuros. A

continuacion se presentara al metodo mas representativo de esta categoria.

a Meétodo de valoracion “Clasico”

Este metodo parte de la base de que el valor de una empresa es igual al valor de su activo
neto (valor substancial neto) mas el valor del fondo de comercio. A su vez. el fondo de
comercio se valora como » veces el beneficio neto de la empresa, o como un determinado

porcentaje de la facturacion. Segun este método, la formula que expresa el valor de una

empresa es:
=4 *8), o bien V=A4A-((:*F)
donde:

A = valor del activo neto,

B = beneficio neto

F = facturacion

n = coeficiente comprendido entre 1,5y 3
= = porcentaje de la cifra de ventas

La primera formula se utiliza principalmente para empresas industriales, mientras que la
segunda se utiliza frecuentemente para el comercio minorista. Una variante de este

metodo consiste en utilizar el flujo de caja en lugar del beneficio neto.
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3.1.4. Métodos Basados En El Descuento De Flujo De Fondos

Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los
flujos de dinero que generara en el futuro, para luego descontarlos a una tasa de
descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos. Los métodos mixtos descritos
anteriormente. 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 utilizacion del
metodo del descuento de los flujos de fondos porque constituye el nico método de
valoracion 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 pronostico detallado y cuidadoso, para
cada periodo. de cada una de las partidas financieras que se vinculan con la generacion
de los flujos de caja correspondientes 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 devolucion de creditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es

similar al del presupuesto de tesoreria.

En la valoracion basada en el descuento de flujos, se determina una tasa de descuento
adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es
uno de los puntos mas importantes y se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las
volatilidades pasadas y, en la practica. muchas veces el tipo de descuento minimo lo
marcan los interesados (compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender

por menos de un determinado porcentaje. etc.).
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3.1.4.1.  Método General Para El Descuento De Flujos

Los distintos métodos basados en el descuento de flujos de fondos parten de la expresion:

FC,  FC,  FC, FC, +V,
Tl+k (k) (k) T k)

donde:

FC, = flujo de fondos generado por la empresa en el periodo i.

Vo = valor residual de la empresa en el afio n.

k = tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos.

Aunque a simple vista puede parecer que la formula anterior esta considerando una
duracion temporal de los flujos, esto no es necesariamente asi, ya que el valor residual de

la empresa en el afio n (Vy) se puede calcular descontando los flujos futuros a partir de

ese periodo.

Un procedimiento simplificado para considerar una duracion indefinida de los flujos
futuros a partir del afio n es suponer una tasa de crecimiento constante (g) de los flujos a
partir de ese periodo, y obtener el valor residual en el afio n aplicando la formula

simplificada de descuento de flujos indefinidos con crecimiento constante:

FC,, FC

s -
k-g

“n
(1+g)
k—g =
A pesar de que los flujos pueden tener una duracion indefinida, puede ser admisible
despreciar su valor a partir de un determinado periodo, dado que su valor actual es menor
cuanto mas lejano es el horizonte temporal. Por otro lado. la ventaja competitiva de

muchos negocios tiende a desaparecer al cabo de unos afios.
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La tasa de crecimiento debe ser realista, considerando que son pocas las firmas que
pueden esperar crecer mas rapido que la economia durante largos periodos de tiempo.

Una manera de obtener la tasa de crecimiento es multiplicar la tasa de inversion por la

tasa de retorno de la nueva inversion.

Nueva Inversion
Flujo de Caja Bruto

lasa de imversion =

Incremento en el flujo de caja bruto
Inversion neta realizada en el periodo anterior

Tasa de rerorno de fa nnersion

lasa de crecimiento implicita = Tasa de inversion * Tasa de retorno

Una dificultad adicional al proceso de valoracion, lo constituye el hecho de seleccionar el
periodo por el cual seran estimados los flujos de caja, esto debido a que la caracteristica
de la mayoria de ias empresas es ser creada para un periodo de vida indefinido. Una
forma de resolver este problema es separar el valor de la firma de dos periodos, uno de

proyeccion explicita y otro posterior que considera a la empresa como un valor continuo,
de la siguiente forma:

Valor  de  la Valor presente  FCL  durante Valor presente FCL posteriores

empresa periodo de estimacion explicito al periodo  de  estimacion

explicito

El segundo termino 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
supuestos sobre el comportamiento de la compaiiia durante este periodo y considerar el
ultimo flujo de la estimacion como una perpetuidad. La perpetuidad puede ser

facilmente calculada suponiendo crecimiento constante, e incluso ningun crecimiento.
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bajo el cual se estaria determinando que la empresa alcanza su madurez, y que estabiliza

su nivel de ventas y de inversiones.

Antes de pasar a desarrollar los diferentes métodos de valoracion basados en el descuento
de flujos de fondos, es necesario definir los distintos tipos de fondos que pueden
considerarse para la valoracion. los cuales se encuentran representados en el Cuadro

No.Il.2 acompanados de las tasas de descuento apropiadas para cada uno de ellos.

Existen tres flujos de fondos basicos: el flujo de caja libre, el flujo de fondos disponible
para los accionistas y el flujo de fondos para los proveedores de deuda. El mas sencillo
de comprender es el flujo de fondos para los proveedores de deuda, que es la suma de los
intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones de principal. Con el
objeto de determinar el valor de mercado actual de la deuda existente, este flujo debe
descontarse a la tasa de rentabilidad exigida a la deuda (costo de la deuda). En la
mayoria de los casos el valor de mercado de la deuda sera equivalente a su valor
contable. Para la deuda muchas veces se toma su valor contable (o valor en libros) como

una aproximacion suficientemente buena y rapida al valor de mercado.'®
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CUADRO No.III.2

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA

Ko'”:  Costo ponderado de los recursos

FCL: Flujo de Caja Libre (free cash flow) .
(deudas y acciones)

Cfac: Flujo de fondos disponible para los N o
Ke: Rentabilidad exigida a las acciones

accionistas

CFd: Flujo de fondos disponible para la deuda |Kd: Rentabilidad exigida a la deuda

Para valorar una empresa en su totalidad (deuda mas acciones) o para calcular el valor de

las acciones. se pueden utilizar los siguientes flujos de fondos:

- Flujo de caja libre (free cash tlow).
- 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 disponible para los accionistas (CFac) y
los dividendos permiten obtener el valor de las acciones, que unido al valor de la deuda,

permitira también establecer el valor total de la empresa.

Es importante establecer la diferencia entre el balance contable (completo) de la empresa

y el balance financiero. Cuando nos referimos al activo de la empresa (financiero), no se

I8 Esto es valido solo si la rentabilidad exigida a la deuda es igual al costo de la misma.
19 El costo promedio ponderado de los recursos se denomina en inglés weighted average costo of capital

(WACC).
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esta hablando del activo en su totalidad. sino del activo total menos la financiacion
espontanea (proveedores. acreedores...). Dicho de otra forma. el activo de la empresa
(financiero) se compone de los activos fijos netos mas las necesidades operativas de
fondos. El pasivo (financiero) de la empresa se compone de los recursos propios (las

acciones) y la deuda (en general, deuda financiera a corto y largo plazo).

Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre (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 despueés de haber cubierto las necesidades de
reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de fondos, suponiendo que no

existe deuda y que, por lo tanto, no hay cargas financieras.

Para calcular los flujos de fondos libres futuros se debe hacer una prevision del dinero
que se recibira y que se debera pagar en cada una de los periodos. es decir. que se trata
basicamente del enfoque usado para realizar un presupuesto de tesoreria. Sin embargo.
para valoracion de empresas esta tarea exige prever flujos de fondos a mayor distancia en

el tiempo que la que habitualmente se realiza en cualquier presupuesto de tesoreria.

La contabilidad no puede proveer directamente dichos datos porque por una parte utiliza
el enfoque de lo devengado y, por otra, porque asigna sus ingresos, costes y gastos
basandose en mecanismos que no dejan de ser arbitrarios. Estas dos caracteristicas de la
contabilidad distorsionan la percepcion del enfoque relevante a la 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 contabilidad segiin esta ultima

perspectiva se puede aproximar la cifra de flujo de fondos que interese calcular.
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La obtencion del FCL supone prescindir de la financiacion de las operaciones, para
centrarnos en el rendimiento economico 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 negocio.

Para calcular el valor de la empresa mediante el método de Flujo de Caja Libr;:, se realiza
el descuento (la actualizacion) de los flujos utilizando el costo promedio ponderado de
deuda y acciones o costo promedio ponderado de los recursos (K,). Esta tasa se calcula
ponderando el costo de la deuda (Kd) y el costo de las acciones (Ke), en funcion de la

estructura financiera de la empresa. La formula utilizada corresponde a la de Miller &

Modigliani 1963

EKe + DKd(1-T))

K. = -
! E+D
donde:
= valor de mercado de la deuda
E = valor de mercado de las acciones
Kd = costo de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda.
Te = tasa de impuestos corporativos
Ke = rentabilidad exigida a las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

Esta es la tasa relevante para este caso, ya que como se esta valorando la empresa en su
conjunto (deuda mas acciones) se debe considerar la rentabilidad exigida a la deuda ya

las acciones en la proporcion que financian la empresa.

20 F. Modigliant v M. H. Miller: ~Corporate Income Taxes and the Cost of Capntal: A Correction™.
Amencan Economic Review. 33: 433 — M43 (Junio. 1963).
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Finalmente. es importante destacar que en el caso de que la empresa no tuviera deuda en

su estructura de capital. el flujo de caja libre sera idéntico al flujo de fondos disponibles

para los accionistas.
Flujo de caja disponible para los accionistas

El flujo de fondos disponible para los accionistas (CFac) se calcula restando 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 aportaciones de nueva deuda. Es
en definitiva el flujo de fondos que queda disponible en la empresa después de haber
cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en necesidades operativas de
fondos y de haber abonado las cargas financieras y devuelto el principal de la deuda que

corresponda (en el caso de que exista deuda). Se puede representar lo anterior de la

siguiente forma:
CFac = FCL - [imereses pagados * (1 - T)] - pagos principal - nueva deuda

Este flujo de caja supone la existencia de una determinada estructura de financiacion por
periodo, por la cual se abonan todas las cargas que corresponden a las deudas existentes,
se pagan los vencimientos de principal que correspondan y se reciben los fondos
provenientes de nueva deuda, quedando finalmente un remanente que es el total de
dinero que queda disponible para los accionistas y que se destinara, segun la politica de
distribucion de la empresa. a dividendos. a recompras de acciones o a reinversion en los

negocios de la empresa.

Al actualizar el flujo de fondos disponible para los accionistas se esta valorando las

acciones de la empresa (E), por lo cual la tasa de descuento apropiada sera la rentabilidad
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exigida por los accionistas(Ke). Para hallar el valor de la empresa en su conjunto (D +

E), es preciso sumar al valor de las acciones (E), el valor de la deuda existente (D)
= Calculo del valor de la empresa a través del Flujo de Caja Libre

Para calcular el valor de la empresa mediante este método, se actualizan los FCL de los
distintos periodos utilizando como tasa de descuento el costo promedio ponderado de los
recursos. Ky.

=, FCL

=1 ( |' " AU)
- Calculo del valor de la empresa como el valor sin apalancamiento mas el valor de los

ahorros fiscales debidos a la deuda.

En este metodo. denominado también APV (valor presente ajustado o adjusted present
value en inglés), el calculo del valor presente se realiza sumando dos valores: por una
parte el valor de la empresa suponiendo que la empresa no tiene deuda y, por otra. el
valor de los ahorros fiscales que se obtienen por el hecho de que la empresa se esté

financiando con deuda.

El valor de la empresa sin deudas se obtiene mediante el descuento del flujo de caja libre,
utilizando la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas para la empresa bajo el
supuesto de considerarla como si no tuviera deuda. Esta tasa (Ku) es conocido como tasa
unlevered (no apalancada) v es menor que la rentabilidad que exigirian los accionistas en
el caso de que la empresa tuviera deuda en su estructura de capital, ya que en ese caso los
accionistas soportanan el riesgo financiero que supone la existencia de la deuda y

requeririan una prima de riesgo adicional superior. Para los casos en que no existe
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deuda. la rentabilidad exigida a las acciones (Ku) es equivalente al costo promedio

ponderado de los recursos (Ky), va que la unica fuente de financiamiento que se esta

utilizando es capital

El valor actual de los ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la empresa
con deuda. y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que realiza la
empresa debido a los intereses correspondientes a la deuda en cada periodo. Para hallar
el valor actual de los ahorros fiscales (del ahorro de impuestos debido a los intereses),
habra que calcular primero los ahorros por este concepto para cada uno de los afios,
multiplicando los intereses de la deuda por la tasa impositiva. Una vez se tenga estos
flujos habra que descontarlos a la tasa que se considere apropiada. Aunque la tasa de
descuento a utilizar en este caso es un tema algo conflictivo, muchos autores proponen
utilizar el costo de mercado de la deuda, que no tiene por qué coincidir con el tipo de

interes al que la empresa hava contratado su deuda.

Por consiguiente, el APV se condensa en la siguiente formula:
D - E =TA(FCL; Ku) - valor del escudo fiscal de la deuda
O tambien conocido como:

PSP _p

donde.

= Valor de la empresa con deuda

Vil = Valor de la empresa sin deuda

D*Tc= Valor del ahorro fiscal (tipo de impuestos de sociedades * pago esperado

por intereses / rentabilidad esperada de la deuda)
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« Calculo del valor de las acciones de la empresa a traves del descuento del flujo de

caja disponible para los accionistas.

El valor de mercado de las acciones de la empresa se obtiene descontando el flujo de caja
disponible para los accionistas a la tasa de rentabilidad exigida por los accionistas a la
empresa (Ke). EI valor del capital asi calculado y sumado al valor de mercado de la

deuda permiten determinar el valor de la empresa en su conjunto.

La rentabilidad exigida por los accionistas puede estimarse a través de alguno de los

siguientes metodos:

I. A partir del modelo de valoracion de crecimiento constante de Gordon y Shapiro:

) Div,
o= P, +g
donde:
Div, = dividendos a percibir en el periodo siguiente = Div, (1+g)
B, = precio actual de la accion.
g = tasa de crecimiento constante vy sostenible de los dividendos.

Por ejemplo, si una accion cotiza a 10 dolares y se supone que pagara un dividendo de

0.5 dolares v que tendra un crecimiento anual de un 10%.:

Ke =105 10) - 01 =015 -=15%
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2. A partir del modelo de equilibrio de activos financieros, CAPM (capital asset pricing

model) que define asi la rentabilidad exigida por los accionistas:

Ke = Rr - ﬂ(Ru - R,L}

donde:

R¢ = tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (de bonos del
estado).

B = beta de la accion. '

R = tasa de rentabilidad del mercado.

Ry - Ry = prima de riesgo del mercado

De esta forma. partiendo 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 la rentabilidad exigida a las

~m

acciones.””

21 El beta de una accion mide ¢l nesgo sistematico o riesgo de mercado. Indica la sensibilidad de la
rentabilidad de una accion de la empresa a movimientos del mercado. Si la empresa tiene deuda. al riesgo
sistematico propio del negocio de la empresa hay que adadir el nesgo incremental derivado del
apalancanuento. obteniéndose de esta forma el beta apalancado.
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3.2.  DETERMINACION DEL FLUJO DE CAJA LIBRE

Anteriormente se dio la definicion del Flujo de Caja Libre, ahora se procedera a

determinar y describir cada una de las cuentas que lo conforman:

=g
=)

Ingresos de Explotacion

Costos de Explotacion

Margen de Explotacion

Gastos de Administracion y Ventas
RESULTADO OPERACIONAL

Ingresos Financieros

Utilidad Inversion Empresas Relacionadas
Otros Ingresos Fuera de Explotacion
Peérdida Inversion Empresas Relacionadas
Amortizacion Menor Valor de [nversiones
Gastos Financieros

Orros Egresos Fuera de Explotacion
Correccion Monetaria

RESULTADO NO OPERACIONAL

RESULTADO ANTES IMPUESTO 4 I A RENTA

Impuesto a la Renta
Inreres Minoriario
Amortzacion Mayvor Valor Inversiones

UTILIDAD (PERDIDA) DEL EJERCICIO

Ajustes a la Utilidad del Ejercicio

22 Para mavor informaciéon ver: Brealey RA. v S.C. Myers (1998).

Corporativas™. Espafia. McGraw-Hill. quinta edicion. caps. 7.8 v 9.

“Principios de Finanzas
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(-)  Depreciacion

{-) Inversion de Reposicion

(=) Amortizaciones

(-)  Gastos Financieros despues de Impuesios

(- -)  Cuentas no Permanentes después de Impuestos
(- -) Correccion Monetaria

(-) Inversion en Capital Fisico

(- Aumentos (Disnuinuciones) de Capital de Trabajo

(=)  FLUJO DE CAJA LIBRE

Las cuentas seran estimadas en funcion de los siguientes antecedentes:

> [ngresos de Explotacion

La proyeccion de esta cuenta es fundamental para el calculo de otros items del flujo de
caja, por cuanto algunos de ellos estan expresados como rotacion de las ventas de la
empresa. Debido a los eventos macroeconomicos que ha enfrentado San Carlos en los
Gltimos afios, se decidio no usar datos historicos sino contar directamente con sus propias
estimaciones. Al respecto, el Gerente Financiero de San Carlos, Econ. Angel Zurita,
manifesto que se considera que el mercado no va a crecer significativamente por lo que
ellos creen que por los proximos dos afios al menos. no habra crecimiento considerable
en las ventas. Ademas agrego que el Ingenio no se va a concentrar en aumentar la
produccion, sino en mejorar la calidad y aumentar la productividad de sus procesos. Sin
embargo. para efectos de la proyeccion se consideraran las ventas constantes por cuanto
no se conoce con certeza si la dolarizacion mejorara la economia o si por el contrario
aumentara la inestabilidad en los proximos afios. con lo cual al no poder hacer ajustes via

precios se tendra que recurrir al ajuste via cantidad ofrecida del producto.
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= (Costos de Explotacion

San Carlos considera que la estrategia de reduccion de costos iniciada afios atras, seguira
surtiendo efecto, y a la reduccion del 30% registrada en 1999 con respecto a 1998, se le
unira una nueva disminucion en un 15 y 20% respectivamente para los proximos dos
afios, a partir de cuya fecha los costos se mantendran en ese nivel. A pesar de lo anterior,
y considerando nuevamente la incertidumbre economica de los proximos afios, se

mantendra constante el nivel de costos actual.
= (astos de Administracion y Ventas

Estos gastos seran obtenidos utilizando los ratios calculados para la proyeccion de los
estados financieros de 1999, pero tomando en cuenta que este rubro incluye los gastos

financieros de la empresa. los cuales seran aislados y proyectados independientemente.
= [ngresos [inancicros

Los Ingresos Financieros estan determinados principalmente por los Depositos a Plazos y
los Activos Exigibles (Cuentas y Documentos por Cobrar) de la empresa y para la
proyeccion de los siguientes anos se consideraran constantes los mismos ratios de

participacion de cada uno de sus componentes obtenidos en el capitulo anterior.
= (astos Financieros

Los Gastos Financieros para efectos de la proyeccion de los flujos de caja de la empresa,
sera considerada en forma independiente de los Gastos de Administracion v Ventas. El

objetivo es registrar la disminucion que éstos han tenido en el ultimo semestre como



PROYECCION DE ESTADOS FINANCIEROS Y VALORACION DE SOCIEDAD AGRICOLA SAN CARLOS 109

consecuencia del esquema de dolarizacion Este rubro dependen del Pasivo a Largo
Plazo que tiene San Carlos. asi como de la nueva deuda que contraera en los proximos
afos. Al respecto se conoce que para el 2000 se tiene planificado comprar un caldero

con un costo de 3 millones de dolares para lo cual estan gestionando un préstamo con una

tasa maxima del 14%.

Para saber las tasas que se aplicaran a los ingresos y gastos financieros, considerando al
nuevo esquema de dolarizacion. se tomo como referencia la informacion contenida en la
LEY PARA LA TRANSFORMACION ECONOMICA DEL ECUADOR”, que en su

Capitulo II dice lo siguiente:

DEL DESAGIO Y OTRAS NORMAS PARA LA APLICACION DEL NUEI'O SISTEMA
MONETARIO

Art. 6.- Las tasas de interés activas y pasivas pactadas en todas las obligaciones en
sucres o en dolares, incluyendo titulos valores del gobierno nacional a largo plazo, que
se encuentren pendientes de pago tendran vigencia hasta el 10 de enero del 2000, y se
reajustaran automaticamente. por una sola vez, a partir del 11 de enero de 2000,
aplicando las siguientes tasas:

TASA ACTIVA: 16,82%

TASA PASIVA: 9,35%

Se respetaran las tasas activas y pasivas vigentes que sean inferiores a las tasas activa ¥

pasiva senaladas en este articulo.

Las operaciones activas que havan sido reestructuradas en términos especiales a

sectores gremiales o sociales. seran reglamentadas por la Superintendencia de Bancos.

23 Fuente: Diano EI Universo. . Lev Trole 1.
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Al respecto se conoce que la tasa de los préstamos que mantiene San Carlos oscila entre
un 12 y 14% como maximo. La tasa que podria tomarse como referencia para los

ingresos financieros actualmente se encuentra en un rango entre 5,97%y 6,81%""

= (Otros Ingresos y Otros Egresos Fuera de Explotacion

Para su proyeccion se calcula primero los porcentajes que representan en cada una de
estas cuentas el rubro “Diferencias en Cambio”, por cuanto al estar la economia
dolarizada desaparecen las fluctuaciones del tipo de cambio. El porcentaje obtenido se
los registra como una disminucion tanto en Otros Ingresos (52%) como en Otros Egresos
(93%) para el primer afo proyectado, luego se consideraran constantes los valores
estimados de los estados financieros del 2000. Lo anterior, se debe a que son cuentas que
al no estar directamente relacionadas con las ventas de la empresa, esto hace que su

comportamiento no sea facil de predecir o simular.
= [Iulidad y Pérdida de Inversion en Empresas Relacionadas

Estas cuentas no seran consideradas para la proyeccion por cuanto San Carlos al
momento no posee inversion en otras empresas y como parte de su estrategia de

reestructuracion, desea dedicar los siguientes afios unicamente a consolidar su actividad

principal. la azucarera.
= Amortzacion Mavor y Menor Valor de Inversiones

Al igual que las cuentas anteriores, estas partidas no seran consideradas para efectos de la

proyeccion por no ser parte de la estructura financiera de San Carlos.

24 Fuente: Banco Central del Ecuador, www bee. fin.ec/indicadores/abierto/mercinter/mein0800_htm
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= (orreccion Monetaria

Tal como se ha venido trabajando en la proyeccion de los estados financieros, se

mantiene que esta cuenta no sera considerada por estar manejando valores en dolares.
= [meres Minoritario

Al momento, San Carlos no posee inversiones en otras empresas por lo que esta cuenta

no sera proyectada.
= [mpuesto a la Renia

La tasa efectiva de impuestos que sera utilizada representa la tasa que dispone la Ley de

Rentas para las corporaciones que esta en el orden del 25%.

A continuacion de detallan las cuentas de ajuste de la utilidad del ejercicio, con la
finalidad de obtener el flujo de caja. luego de aislar todas aquellas partidas que no
representan entrada o salida real de efectivo. También se consideraran los rubros que no

son de caracter permanente, asi como los que representan el nivel de inversion realizado

por la tirma para el periodo.
= Depreciacion

La tasa de depreciacion anual sera calculada en funcion de los datos de los estados
financieros de 1999, con los cuales se establecera la relacion depreciacion del ejercicio
vs. total de Activos Fijos. La razon obtenida sera considerada constante para el periodo

de proyeccion y se aplicara a los valores estimados de Activos Fijos para cada periodo
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> [nversion de Reposicion

Esta cuenta esta directamente relacionada con la depreciacion del ejercicio, por cuanto
representa el nivel de inversion que se requiere para poder mantener la misma cantidad
de maquinarias y equipos necesarios para el normal funcionamiento de la actividad
productiva de la empresa. De esta forma, para la proyeccion de este rubro se utilizara la

misma razon obtenida como depreciacion del ejercicio.
= (astos Financieros

Como se desea valorar a la empresa en su totalidad, los gastos financieros deben ser
restituidos al flujo de caja debido a que forman parte de los fondos totales que la empresa
tiene disponible tanto para bonistas como para accionistas. El ahorro tributario que
genera este rubro sera considerado en la valoracion a través de la tasa de descuento
apropiada (Kb), y no mediante el flujo, por lo tanto se debe recordar que el verdadero

costo de la deuda es: Kd*D (Gastos Financieros) multiplicado por 1 - t., donde t. es la

tasa de impuestos corporativos del 25%.
> [mversion en Capital Fisico

Este rubro desea medir el nivel de inversion que tienen las empresas en activos de
capital, para lo cual se tomara como aproximacion la tasa de crecimiento de los Activos
Fijos Netos. La idea es hallar una tasa de inversion a largo plazo, por este motivo, se

utilizo los ultimos cinco afos con la finalidad de hallar una tasa promedio de

crecimiento.

> Aumentos (Disminuciones) de Capital de Trabajo
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El Capital de Trabajo es el resultado de la diferencia entre Activo y Pasivo Circulante,
cuentas que, tal como se ha venido trabajando, seran proyectadas como rotacion de las

ventas, utilizando los ratios obtenidos en el capitulo IL.

El resumen con los valores de los ratios que se utilizaran en la proyeccion de cada 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 oportunidades de inversion de la
empresa. El riesgo de una accion ordinaria refleja el riesgo de los activos reales del
negocio que posee la empresa. Pero los accionistas tambien soportan el riesgo financiero
segun la amplitud de la emision de la deuda de la empresa hace para financiar sus

inversiones reales. Cuanto mas confia en financiarse con deuda, mas riesgo tienen las

acciones.

Se dice que el endeudamiento produce apalancamiento financiero. El apalancamiento
financiero no afecta al riesgo o a la rentabilidad esperada de los activos de la empresa,
pero si aumenta el riesgo de acciones ordinarias a los accionistas a demandar una

rentabilidad correspondientemente mas alta.

El costo de capital esta definido como el costo de oportunidad 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 costo de oportunidad de todos los proveedores de capital ponderados
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por su relativa contribucion 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 compensacion por asumir el

. oo 28 : : 2
riesgo unico”” y ademas soportar el riesgo de mercado™.
Antes de avanzar, hay algunos puntos que deben tenerse en cuenta:

+ El costo de capital de la compariia 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.

+ El costo de capital esta 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 corporativos®’.

25 El nesgo unico o propio resulta del hecho de que muchos de los peligros v también oportunidades que
rodean a una determunada empresa son especificos suvos v tal vez de sus competidores inmediatos. Este
nesgo puede ser potencialmente elimmado por parte del inversionista por medio de la diversificacion. por
lo que tambien se lo conoce como riesgo diversificable

26 El niesgo de mercado denva del hecho de que hav otros peligros en el conjunto de la economia que
amenazan a todos los negocios. Por eso las acciones tienen a moverse en el mismo sentido. Y ésta es la
razon por la que los inversores estin expuestos a las “incertidumbres del mercado” independientemente del
numero de acciones que posean. También se lo conoce como riesgo residual. sistemdtico o no
diversificable.

27 Por este motivo en la explicacion de los Gastos Financieros como ajuste del Flujo de Caja se especifico
que ¢stos debian ser restitwdos al flujo debido a que forman parte de los fondos totales que la empresa
ticne disponible tanto para bonistas como para accionistas v que el ahorro tributario que genera este rubro
seria considerado en la valoracion a través de la tasa de descuento apropiada v no mediante el flujo.
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El costo de capital debe incorporar el nivel de riesgo que soporta cada uno de los

inversionistas de la empresa.

El costo de capital debe ser susceptible de reflejar cambios a través de cada periodo
de proyeccion, debido a los cambios esperados en el riesgo sistematico, estructura de

capital o condiciones economicas.

Ahora se procedera a utilizar algunas ecuaciones que ya fueron presentadas en la seccion
3.2 y que hacen mencion al método del flujo de caja como herramienta para determinar
el valor de una empresa. Recapitulando tenemos que:

-~ FCIL,

VALORDEILAFMPRESA = E - D = » ———
a1 = K]

donde el costo de capital, Ko, es igual a:

EK, +DK,(1-T)
E+D

K, =

Como primer paso para obtener K, se procedera a hallar el costo del patrimonio (K.) con

una formula igualmente conocida como lo es la del modelo de equilibrio de activos

financieros. CAPM (capital asset pricing model):

Ke =Ry - B(Ry - Ry

Para hallar la tasa de interes libre de riesgo, Ry, se utilizara como proxy la tasa efectiva

que pagan los Bonos del Estado Ecuatoriano en dolares a largo plazo. En este punto se
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tiene que considerar la alta volatilidad que ha tenido la tasa de interés efectiva pagada por

estos titulos en los ultimos dos meses (ver cuadro No. III.3), por este motivo se decidio

ignorar la tasa de la ultima colocacion, y tomar como referencia la tasa de la emision del

10 de agosto (13,42%) por cuanto captaria mejor la incertidumbre que todavia se

mantiene para los proximos afios, y también porque para efectos de la proyeccion no solo

se debe considerar el escenario de que la dolarizacion va a rendir todos sus frutos.

CUADRO No. II1.3

COLOCACIONES DE BONOS DEL ESTADO ECUATORIANO

PAPEL FECHA MONEDA [INTERES |PLAZO* |TIR
BONO EST. 484 REEST. DI |23-ago-00 |Dolares 8.69 2441 8.9760
BONO ESTADO DEC 874 10-ago-00 (Dolares 11.00 508 13.4225
BONO ESTADO DEC 1273 |19-jul-00 Dolares 9.35 1012 16.6400
BONO ESTADO DEC 484  |19-jul-00  |Délares 9.33 562 14.7523
BONO ESTADO DEC.1586 | 7-jul-00 Dolares 9.35 1113 15.5625
BONO ESTADO LEY 9817 |7-jul-00 Dolares 5.00 2350 21.0000

* El plazo esta dado en numero de dias.

Ahora se necesita calcular la prima por riesgo del mercado (Ry - Rg), para lo cual

primero se debe hallar Ry que esta determinada por el retorno de la inversion mds

arriesgada que se considera es la cartera del mercado de acciones ordinarias, esta cartera

tiene un riesgo medio del mercado y su beta es 1, cuantos mas titulos, y por tanto mejor

diversificacion, el riesgo de la cartera disminuye hasta que todo el riesgo propio es

eliminado y solamente permanece la base del riesgo de mercado.
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En el caso ecuatoriano. el principio de la diversificacion no se cumple en toda su
extension por cuanto el principal indice de la Bolsa de Valores de Guayaquil, el BI'G
Index, apenas esta formado por seis acciones de un total de 27 emisores inscritos-. El
BVG Index muestra la evolucion de una canasta representativa de acciones, cuyos
criterios de seleccion son el volumen negociado, capitalizacion y presencia bursatil en el
periodo de Julio a Diciembre de 1999. Sus integrantes son: Banco de Guayaquil,
Cemento Selva Alegre, La Cemento Nacional, Cerveceria Nacional, San Carlos y
Agrotropical (antes Agintrosa). Se debe acotar que San Carlos es la empresa que mayor

presencia bursatil mantiene, sin embargo este valor no supera el 15% del periodo

considerado para la medicion.

Ademas del BVG Index, tambien existe el IRECU-BVG, que es un indice a nivel
nacional que se ajusta por los movimientos de capital y por la entrega de dividendos en
efectivo, y el [IPECU-BVG que es un indice de precios del mercado accionario
ecuatoriano que refleja la evolucion 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 Guayaquil y las companias: La Cemento Nacional, La Favorita. Cia. de
Cervezas Nacionales. Cerveceria Andina, Hotel Colon, Agrotropical (antes Agintrosa) ,

Cepsa, Industrias Ales, Erco, San Carlos y Cementos Selva Alegre.

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 observar en el anexo No. 9.b
que el numero de empresas que transaron acciones en el altimo afio no supera a las 17.
Una vez mas queda demostrado que la cartera de mercado de la Bolsa de Valores no
cumple con los requisitos de diversificacion que permita considerarla como cartera

eficiente. por cuanto el numero de titulos que la componen es muy limitado y no cubre

28 Ver ancxo No. 9.a dondc constan todos los emisores de acciones registrados en la Bolsa de Valores de
Guavaquil con sus respectivos valores de presencia bursatil ¢ indice de rotacion.
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todos los sectores de la economia. es mas, 11 emisores del total pertenecen al sector

manufacturero y el resto estan asociados con el sector financiero en su mayoria (ver

anexo No. 9.a).

En el anexo No. 9.c se puede observar otro de los impedimentos que existe para utilizar
la cartera del mercado bursatil, por cuanto las acciones solo representan el 0,08% del
total negociado en julio de este afio, lo que acompanado por la informacion del anexo
No. 9.d termina por definir la imposibilidad de utilizar el retorno de la cartera de
mercado como un referencial para el caso ecuatoriano, debido a que en el ultimo mes

solo se transaron acciones de cuatro empresas, de las cuales unicamente tres pertenecen

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 estandar de referencia de la tasa
de mercado y cada uno realiza sus propias estimaciones para calcular su prima por
riesgo. de esta forma, para cualquier inversionista realizar una evaluacion a nivel local
seria insuficiente por lo que se necesita ver el problema desde un punto de vista de
diversificacion internacional Es asi que se hara uso del CAPM internacional para lo cual
se tomara como dato la estimacion realizada por Ibbotson y Lumer (1998) para el

mercado norteamericano que en su nivel mas alto de riesgo se encuentra en un 8,5%.

3.3.1. Calculo Del Beta Patrimonial Con Deuda

Para calcular el costo de capital. hace falta todavia obtener el beta para la empresa, para
lo cual se utilizara la formula 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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N RS YY)

donde:

B¢ = Beta del patrimonio con deuda

B - Beta del patrimonio sin deuda.

Te = Tasa impositiva

BP = Razon deuda sobre patrimonio a valores economicos

Dado que en Ecuador, todavia no han sido calculados los betas para las distintas
empresas que cotizan en bolsa, se necesito utilizar una medida de referencia para lo cual
se visito la pagina WEB™ del Banco de Santiago (de Chile), donde se procedio a ubicar
una empresa del ramo azucarero con la finalidad de utilizar su beta estimado. La
decision de recurrir a informacion de empresas chilenas fue tomada considerando que la
economia de un pais sudamericano estaria mucho mas “‘cercana” a la de Ecuador, que lo

que podria estar la economia norteamericana.

Para la seleccion se tomo como referencia a la Sociedad de Inversion Campos Chilenos
S.A que tiene entre sus empresas a IANSA, compaiiia que se dedica especificamente al

ramo azucarero, con lo cual resulto ser la firma de caracteristicas mas similares a las de

San Carlos.

El valor del beta es 0.88 y para su calculo se utilizo informacion de sesenta meses.
Considerando que este es un beta para el patrimonio con deuda se procedio a estimar el

beta del patrimonio pero sin deuda con la finalidad de poder ajustarlos a las

caracteristicas especificas de San Carlos.
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Entonces. tenemos que:

ﬂpud N 088 = ﬁp’d * [ 1 -(1-015)*(035065)]

= B¢ = 06

Para el calculo del B,"® de San Carlos se necesito estimar la conformacion de la
estructura de capital de la empresa, para lo cual se recurre a los estados financieros de la
empresa, con el objetivo de hallar una aproximacion para dichas proporciones, de alli se
deduce que historicamente la firma ha mantenido un 30% de pasivo y un 70% de

patrimonio. Por lo tanto. el beta del patrimonio con deuda para San Carlos es igual a:
B = 0.6* [1-(1-025 *(0.307)]
= g = 079

Utilizando los anteriores datos se tiene que el costo del patrimonio corresponde al

20,135%:
Ke = 13.42% - 0,79 * 8,5% = 20,135%

La siguiente tasa a ser calculada corresponde al costo de la deuda, Ky, para lo cual se
conoce como antecedentes que la mayor parte de los creditos de San Carlos actualmente
son a corto plazo. pero que se esta tratando de renegociar por un periodo de 3 afios. Las

tasas de dichos creditos se manejan en un rango del 12 al 14%, por lo que se tomara

29 www bancodesantiago.cl
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como tasa referencial la maxima para reflejar el hecho de que la deuda es riesgosa y se

mantiene dentro de una economia que no esta totalmente estabilizada lo que afecta a la

empresa y por ende a sus inversionistas.

Utilizando toda la informacion obtenida. se puede determinar que el costo de capital de

San Carlos corresponde a un 17,25%, que se obtiene del siguiente calculo:

Ko = 020135 %07 ~ 014 * 03 * (1-025) - 17.25%
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IV.  RESULTADOS Y ANALISIS DE I.A VALORACION

Los resultados de la proveccion de los Estados Financieros para el periodo 2000-2005 se
encuentran registrados en el Anexo No. 7. Como principal referencia se debe acotar que
para el calculo de Pasivo Circulante y Pasivo a Largo Plazo, se utilizaron las
participaciones 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 la
variacion en la composicion de los pasivos, estructura que se espera se mantenga por lo
menos hasta que el Ecuador logre disminuir el nivel de las tasas de interés segun es su

objetivo macroeconomico para los proximos afios.

Otro ratio que debe ser explicado es la tasa de dividendos pagados, la cual se mantiene en

un 30% para los 6 afios, como una estimacion que considera los estandares minimos

legales.

Luego de aportar las ultimas explicaciones acerca de los ratios empleados para la
proyeccion 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 seran utilizados para hallar el valor de la Sociedad Agricola e Industrial San

Carlos, aplicando como tasa de descuento apropiada el costo de capital que resulto ser un
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17.25%. Ademas se considerara el principio contable denominado Empresa en Marcha
que hace mencion a “que no existe un limite de tiempo en la continuidad operacional de

la entidad economica y, por consiguiente, las cifras presentadas no estan reflejadas a sus

- . - o 5330
valores estimados de realizacion™

Tomando en cuenta el argumento anterior, también se incluira el calculo de flujos de caja
a perpetuidad para hallar el valor de la empresa. partiendo del 2005 como afio base con
una tasa de crecimiento constante del 2% obedeciendo a estimaciones conservadoras
justificadas por declaraciones del propio gerente financiero de San Carlos, quien
manifesto “que el mercado no va a crecer significativamente en los proximos afios,
ademas de que el Ingenio no se va a concentrar en aumentar la produccion, sino en

mejorar la calidad y aumentar la productividad de sus procesos™

En lo que respecta a la tasa del costo de capital tenemos que el 17,25% en dolares es un
tasa elevada y refleja el alto nivel de riesgo que actualmente soportan los inversionistas
de San Carlos sobre todo por cuanto la situacion macroeconomica del Ecuador no esta
totalmente clarificada para los proximos afios, dado que nos enfrentamos a un proceso de
dolarizacion totalmente riesgoso y cuyos resultados hoy en dia generan una total
incertidumbre. Es precisamente esta incertidumbre la que se ve incorporada en la tasa
libre de riesgo del pais (13.42%), la que si bien ha ido disminuyendo sobre todo en el
ultimo mes, influye directamente en la tasa que soportan los accionistas (20,135% en
dolares) y no hace mas que certificar el alto nivel de riesgo que deben soportar los

participantes de cualquier empresa ecuatoriana en los actuales momentos.

Como resultado, el valor presente de los flujos de caja de San Carlos descontados al
17,25% al 31 de diciembre de 1999 resulto ser de USS 34°570.380, que corresponde al

valor de la empresa como un todo. es decir valor de la deuda mas el valor del patrimonio.

30 FUENTE: Boletin Técnico No. | del Colegio de Contadores: Teoria Basica de la Contabilidad
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Ahora se desea reflejar el valor que realmente pertenece a cada uno de los participantes
de la estructura de capital de la firma. Para lograr este objetivo, se recurre al detalle del
balance de 1999, de donde se obtiene la informacion que se resume en el cuadro No. [V.1

y del cual se concluye que el valor economico de la deuda de San Carlos es de US$

57497111

Se utilizo el valor contable del balance de 1999 como equivalente del valor economico de
la deuda. por cuanto la empresa no esta financiada via emision de bonos lo que hace
imposible el monitoreo por parte del mercado bursatil, con lo cual se asume que el valor

contable de la deuda es igual a su valor de mercado.

Por ultimo, se calculara el valor economico del patrimonio considerando la identidad

contable, que dice que el valor de la empresa es igual a la deuda mas el patrimonio, por

lo tanto se tiene que:

Valor del Patrrimonio = 34°570.380 - 5'497.111 = 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
reduccion de los costos operacionales implementada por la firma, y que esta empezando
a dar resultados con respecto a los costos historicos operacionales. Ademas, se tiene el
hecho de que se estima que la cuenta Otros Egresos Fuera de la Explotacion tendra a
partir del 2000 una disminucion por sobre el 90% de su valor total por cuanto 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 futuros, elevando de manera considerable el Flujo de Caja de San Carlos para los

proximos anos.
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CUADRO No. IV.1
COMPOSICION DE LA DEUDA DE SAN CARLOS

DOCUMENTOS POR PAGAR (PASIVO CIRCULANTE) 4,768,543

Bancos nacionales 818,543
Bancos del exterior 3,950,000
PRESTAMOS (PASIVO LARGO PLAZO) 728,569
Bancos Nacionales 728,569
TOTAL PASIVO USS 5,497,111

FUENTE: Memoria de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos (1999)

Por ultimo. se desea incluir el valor del patrimonio si se tomara en cuenta el escenario de
que la empresa no creceria a perpetuidad. con lo cual se obtiene que el valor presente de
los flujos seria igual a US$ 32°727.728 lo cual descontado el valor de la deuda daria

como resultado US$ 27°230.617 como valor del patrimonio.
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¥ CONCLUSIONES

En los ultimos anos, las empresas ecuatorianas han tenido que experimentar fuertes
impactos macroeconomicos los que han hecho que constantemente sus directivos tengan
que tomar medidas de reajuste en su planificacion financiera con la finalidad de
continuar operando bajo ‘“‘condiciones normales”. El principal elemento que las
empresas tenian 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 generacion de

egresos elevados por concepto de ajustes por la cuenta Diferencias en Cambio.

A los eventos economicos, se sumaron los eventos naturales por cuanto San Carlos
experimento algunas situaciones que afectaron a su produccion de cafa de azucar
principalmente disminuida por el “Fenomeno del Nifio”. Todo lo anterior, redundo en
Estados Financieros que reflejaban la situacion constantemente cambiante de la empresa,
ya sea porque estaba siendo afectada por escasez de materia prima, reduccion de

inventarios o disminucion del precio del azucar en dolares, entre otros factores.

Por este motivo, es que la extension al modelo de Warren y Shelton, utilizado para la

proyeccion de Estados Financieros no se ajusto en la medida deseada, no por la invalidez
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del método empleado, sino por el poco poder de prediccion que se produce cuando la
cuentas no mantienen una tendencia estable por un periodo considerable. Ademas, afecto
el hecho de que la tesis fue realizada simultaneamente cuando en Ecuador se empezaba a
poner en practica el proceso de dolarizacion, que tuvo como uno de sus primeros pasos la
“Transformacion Economica y Financiera”, que provoco la conversion de los Estados
Financieros de las empresas segun la Norma Ecuatoriana de Contabilidad NEC No. 17,
publicada por la Sociedad de Contadores del Ecuador. Estos hechos provocaron un
quiebre estructural en el comportamiento que hasta ese momento pudiesen haber tenido

las cuentas, lo que hizo necesario realizar ajustes en los valores de los ratios empleados

para la proyeccion.

En lo que respecta a los porcentajes utilizados para las proyecciones futuras de los
Estados Financieros y posterior calculo de los Flujos de Caja de San Carlos, se tomo en
cuenta la informacion aportada por la “Ley para la Transformacion Economica del
Ecuador”, que en su Capitulo Il habla del “Desagio y Otras Normas para la Aplicacion
del Nuevo Sistema Monetario”, especificamente del reajuste que automaticamente y por
una sola vez tuvieron las tasas de interés a partir del 11 de enero del 2000, dejando la tasa
activa en 16,82% vy las tasas pasivas en 9,35%, respetando tasas vigentes que sean
inferiores a las tasas activa y pasiva sefialadas en el articulo 6. También se utilizo
informacion obtenida directamente del gerente financiero de la empresa en funcion de

sus estimaciones para la empresa en los proximo afos.

De esta forma, se pudo provectar los Flujos de Caja para el periodo 2000 — 2005, no sin
antes calcular la tasa de costo de capital apropiada para la empresa, la cual se ubico en un

17.25%, tasa elevada en dolares debido principalmente a que la tasa del patrimonio
resulto ser un 20.135%. explicada principalmente por la tasa libre de riesgo que se estimo

en funcion de los bonos de largo plazo que tiene Ecuador, y cuyo nivel de incertidumbre

la ubica en un 13.42%.
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Con respecto a los flujos de caja estimados, se obtuvieron valores bastante altos para los
proximos 6 afios por cuanto se estima que, producto del nuevo esquema
macroeconomico. la empresa dejara de realizar su principal fuente de Egresos Fuera de la
Explotacion como lo es el rubro “Diferencias en Cambio”, que conformaba mas del 90%
del total de Otros Egresos, lo que inflaba enormemente el volumen de las perdidas.
Ademas esta el hecho de que la empresa ya empieza a recoger los frutos de las politicas
de austeridad orientadas a la reduccion de costos operacionales puestas en marcha hace
algunos afios, y que hoy en dia han logrado una disminucion del 30% del total, esperando
llegar incluso a niveles del 50%. Lo anterior, provocaria margenes de ganancia por sobre

el 50%, sin embargo por ahora se tomo como referencia solo la disminucion inicial para

efectos de la proyeccion.

Luego de calcular los flujos de caja, se procedio a descontarlos a la tasa del costo de
capital (17,25%), dando como resultado US$ 34°570.380 que luego de restar por el valor
de la deuda igual a US$ 5°497.111 dio un total de US$ 29°073.269, que refleja que la
empresa tiene un gran atractivo para futuros y actuales inversionistas, basada

principalmente en la estabilidad financiera y economica que pueda tener el Ecuador en

los proximo afios.

Con respecto al resultado de la valoracion, se debe mencionar ademas que San Carlos a
pesar de cotizar en la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG), no ve reflejado en el precio
de sus acciones toda la informacion financiera y las expectativas futuras de la empresa
descritas a lo largo de esta tesis, por cuanto, sus acciones mantienen actualmente (segun
informacion de la BVG del 28 de agosto) un precio que es igual a su valor nominal
(25.000 sucres o el equivalente a un dolar), mismo precio que en las ultimas 52 semanas

observadas ha tenido variaciones desde 7000 sucres (US$ 0,28) en su nivel mas bajo
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alcanzado en septiembre de 1999, hasta 28.000 sucres (US$ 1,12) en su nivel mas alto en

agosto de este afio.

Ademas se conoce que San Carlos tiene en circulacion 13’600.000 acciones las cuales
tienen un valor en libros de 91.135 sucres (USS 3,89) que representa una relacion de 0,27
veces la razon Precio / Valor en Libros, lo que refleja las pocas expectativas que tienen
en estos momentos los inversionistas externos e inclusive internos de San Carlos, con
respecto 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 Carlos experimenta una subvaloracion
en el precio de sus acciones por cuanto con un valor del patrimonio de US$ 29°073.269,
segun resultado de esta tesis, y considerando el numero de acciones en circulacion
(13°600.000) se obtiene que el precio de las acciones deberia ser de USS 2.14, precio que
esta muy por encima del maximo alcanzado en las ultimas 52 semanas, que en su mejor
valor llego a USS 1,12. El precio de la accion tomando en cuenta los flujos sin
crecimiento a perpetuidad seria de US$ 2, valor superior todavia al actual precio de

mercado. La subvaloracion puede deberse principalmente a los siguientes factores:

9 Actualmente los inversionistas todavia se mantienen cautelosos y no han
reconsiderado las expectativas futuras de la empresa incluyendo los beneficios que la
dolarizacion provoca a sus estados financieros y por ende a sus flujos reales de

efectivo, por lo tanto los nuevos antecedentes todavia no han sido incorporados en el

precio de las acciones.

5 El principal objetivo de San Carlos de participar en Bolsa fue proporcionar a sus

accionistas mayor liquidez en sus titulos valores, en ningun momento han realizado
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nuevas emisiones de acciones. Al no utilizar el mercado bursatil como una fuente
adicional de financiamiento provoca que la empresa no pueda ser constantemente
monitoreada por los inversionistas lo que se ve reflejado en el precio de los titulos y

en la falta de interés de nuevos compradores.

9 La falta de cultura bursatil en el Ecuador, provoca que los accionistas busquen
obtener sus ganancias via dividendos mas no via precio, por este motivo, es muy
usual que los inversionistas tomen posicion larga en estos titulos y los mantengan
indefinidamente al menos mientras la situacion de la empresa sea estable. Por lo
tanto, cuando se deshacen de sus acciones lo que estan buscando es liquidez y en lo
posible “recuperar la inversion inicial”, pero no consideran el costo de oportunidad al

que estan renunciando considerando los flujos futuros de la empresa.

Como conclusion final, se puede decir que de darse los resultados esperados de la
dolarizacion, las empresas ecuatorianas podrian mejorar su actual situacion financiera y
mejorarla en el largo plazo. En el caso especifico de San Carlos, podria empezar a
endeudarse en mayores cantidades y a mayor tiempo, y asi tratar de expandir y
diversificar su negocio. e incluso podria adquirir nuevamente la participacion de las
empresas que producto de la division 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 Carlos debera tratar de entregar
informacion al mercado relacionada con su situacion financiera y sus expectativas futuras
de flujos de efectivo con la finalidad de aumentar el precio de sus titulos, debido a que.
mientras este se encuentre subvalorado, la empresa no podra pensar en el mercado

bursatil como una fuente adicional de financiamiento.
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ANEXO No. 1
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GRAFICO No. 6
ACTIVO FIJO/ACTIVOS TOTALES

01995 01996 011997 C1998 E11999 |

FUENTE: Memorias de la Sociedad Agricola e Industrial San Carlos
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ANEXO No. 3



RATIOS ANALIZADOS PARA LA PROYECCION

CUENTAS DE:

| RATIO

PERIODO

Activo
Activo Circulante

Activo Fijo
Otros Activos

Pasivo

Pasivo Circulante
Pasivo Largo Plazo

E° de Resultado

Ingresos Explotacion
Costos de Explotacion
Gtos. Admin. Y Ventas
Ingresos Financieros

Util. Invers. Emp. Relac.

Perd. Invers. Emp. Relac.
Amort. Menor Valor

Interes Minoritario
Amort. Mayor Valor
Operacion

Inventarios (Act. Realizable)

Cuentas generadoras:

Otros Ing. Fuera de Explt.

Otros Egres. Fuera Explot.

Tasa pago div. c/ut. Del trim.
Tasa efectiva de impuesto

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 / Ventas

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 / Resultado Operacional
OIFE / Resultado No Operacional
OIFE / Ventas

PIER / Otros Act.

Amort. Men. Val. / Otros Act
CREC. OEFE

OEFE / Result. Operacional
OEFE/ Result. No Operacional
OEFE / Ventas

[nt. Minor. / Int. Minor.

Amort. Mayor Val. / Otros Act.

; B
Impto. Rta / Util_antes Impto.

4 anos
3 anos
4 afios
3 afios
| afio
3 afios

4 afios
4 anos
2 anos

Real
1 ano
3 anos

1 ano
ano

—

Ultimo afio
3 anos
3 afios
3 anos
2 anos
Ultimo afio
3 anos
3 anos
3 anos

UItimas notas EEFF
Ultimas notas EEFF

FUENTE: Memonas de la Soc. Agric. ¢ Ind San Carlos v Analisis de Ratios
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ANEXO No. 7



ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS

BALANCE GENERAL

 SimDic-00 | SimDic-01 | SimDic-02

SimDic-03 | SimDic-04 | SimDic-05

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE
EXIGIBLE
REALIZABLE
TOTAL DEL ACTIVO CORRIENTE
INVERSIONES
ACTIVO FIJO
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO |
MENOS: DEPRECIACIONES
TOTAL DEL ACTIVO FIJO
TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO f
PASIVO CIRCULANTE

DOC. Y OBLIG.X PAGAR
CUENTAS POR PAGAR
RESERVAS

TOTAL PASIVO CIRCULANTE
PASIVO LARGO PLAZO

DOC. Y OBLIG.X PAGAR
PREST. SOCIALES JUBILADOS
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO |
TOTAL DEL PASIVO |
TOTAL PATRIMONIO

[TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO

13.414.963| 13.414.963
| 28,785.381| 28,785,381

9.006.161

3.034.999

16.724.222

28.785.381/ 28.785.381| 29.360.828

[ 9.006.161|

| 2.915.743]

i)
|

|

‘ 15.664.502

[
| 16.863.477

13.064

13.683.262

1 29.360,828| 30,241.261

9.186.284

2.794.605

17.379.939

16.134.437
13.064

14.093.760

9.461.873

2.691.594|

18.087.794

16.618.470

14.516.573
31,148,107

18.797.393

30.241.261

31.148.107

|

13.064

9.745.729

2.604.985

17.117.024
13.064

14.952.070

32,082,158

10.038.101

2.533.236

19.510.822
32.082.158

ESTADO DE RESULTADOS

' SimDic-00 | SimDic-01 | SimDic-02

SimDic-03 | SimDic-04 | SimDic-05

VENTAS 24.020.183
|(-YCOSTO TOTAL 11.033.681
UTILIDAD BRUTA 12,986,502
(-JCOSTOS ADM. Y VENTAS 2:652.555
RESULTADO OPERACIONAL 10.333.948
INGRESOS FINANCIEROS 184.801
GASTOS FINANCIEROS | 397.150
OTROS INGRESOS 855.547
(-JOTROS EGRESOS 361.529|
RESULTADO NO OPERACIONAL 281,669
UTIL. (PERD.) POR ACT. IND. 10,615,617
DIVIDENDOS RECIBIDOS 0
UTIL.LIQ.ANTES DE PARTIC.TRAB. |

(-)15% PARTICIPACION TRAB. 1.592.343
UTIL. ANTES DEL IMP. A LA RENTA | 9.023.275
(-)25% IMPUESTO A LA RENTA 2.255.819
UTIL.ANTES RESERVA LEGAL 6,767.456
(-)10% RESERVA LEGAL 676.746
UTILIDAD NETA 6.090.710

24.020.183

113,635,542
| 2.652.555
| 10,982,988
162.007|
380.439
| 855.347
361.529
275,585
| 11.258.573
| 0

1.688.786|
9.569.787|
| 2.392.447|
| 7.177.340

717.734
6.459.606/

l().384.641l 10.592.333

[ 11,202,647

24.500.587

13,908,253
2.705.606

165.247
337.775
855.547
361.529
321,489
11,524,137
0

1.728.620
9,795,516
2.448.879
7,346,637

734.664|
6.611.973|

25.235.604
10.910.103
14,325,501|
2.786.774
11,538,727
170.204
269.159
855.547|
361.529
395,062
11,933,789
0

1.790.068
10,143,721
2.535.930
7,607,791
760.779
6.847.012|

25.992.672
11.237.407
14,755,266

11,884,889

12,293,718

10,449,660

2.870.377

175.310
260.499
855.547
361.529
408.830

0

1.844.058
2.612.415|
7,837.245

783.725
7.053.521

26.772.452
11.574.529
15,197,924
2.956.488
12,241,435
180.570
253.324
855.547
361.529
421.264
12,662,699
0

1.899.405
10,763.294
2.690.824
8.072.471
807.247
7.265.224
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