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RESUMEN
La valoracion de empresas es fundamental para tomar decisiones informadas en una empresa.
El problema para la empresa TUCHOK S.A. radica en la proyeccion del flujo de efectivo
debido a la complejidad de las diversas variables que influyen en los ingresos, costos y gastos
de las empresas exportadoras de Banano. Se definié como objetivo determinar el valor
financiero de la empresa. La aplicacion de un método de valoracion de empresas permitira
hacer una correcta proyeccion de la situacion financiera, mejorar la toma de decisiones y

conocer si estas decisiones financieras y estratégicas estan agregando valor a la empresa.

En el capitulo | se explicaran los antecedentes de la empresa y el problema que se
pretende resolver mediante este trabajo y los objetivos generales y especificos a tratar. En el
capitulo 11 se reviso la literatura correspondiente a las distintas teorias sobre valoracion de
empresas, asi como también los distintos métodos de valoracién financiera. En el capitulo 111
se elige el método méas adecuado para valorar la empresa, la metodologia escogida es la de
flujo de caja descontados, también se establecen las fuentes de informacién y una explicacion
de los métodos de estimacion de costo de capital lo es el WACC (Costo Promedio Ponderado
de Capital), asi como también el Modelo de Valorizacién de Activos de Capital (CAPM) para
calcular la tasa de retorno exigida por un inversionista. En el capitulo IV se realizara un
analisis estratégico y financiero de la empresa para conocer su situacién actual mediante
analisis horizontales y verticales de sus estados financieros y de sus indices mas importantes.
Finalmente, en el capitulo V mediante el método de flujo de caja descontado se obtuvo la
valoracion financiera de la empresa TUCHOK S.A. y se complement6 con un analisis de
sensibilidad mediante simulacién de Montecarlo para conocer cuales son las principales

variables que afectan significativamente al valor de la empresa.
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ABSTRACT
Business valuation is essential for making informed decisions within a company. The
challenge for TUCHOK S.A. lies in projecting cash flows due to the complexity of various
variables that influence the revenues, costs, and expenses of banana exporting companies.
The main objective of this study is to determine the financial value of the company. Applying
a business valuation method will enable an accurate projection of the financial situation,
improve decision-making, and determine whether financial and strategic decisions are adding

value to the company.

Chapter | presents the background of the company, the problem to be addressed
through this study, and the general and specific objectives. Chapter 11 provides a review of
the relevant literature, covering various theories on business valuation as well as different
financial valuation methods. Chapter I11 identifies the most appropriate method for valuing
the company. The chosen methodology is the discounted cash flow (DCF) method. This
chapter also establishes the information sources and explains the capital cost estimation
methods, including the Weighted Average Cost of Capital (WACC) and the Capital Asset
Pricing Model (CAPM) to calculate the required rate of return for an investor. Chapter IV
includes a strategic and financial analysis of the company to assess its current situation
through horizontal and vertical analyses of its financial statements and key financial ratios.
Finally, Chapter V applies the discounted cash flow method to determine the financial
valuation of TUCHOK S.A. and complements the analysis with a Monte Carlo simulation
sensitivity analysis to identify the main variables that significantly impact the company’s

value.



CAPITULO |
1. Introduccion

1.1 Antecedentes

La empresa TUCHOK S.A. es una exportadora de banano, ubicada en Guayaquil, fue
constituida el 13 de febrero de 2007, mantiene un capital suscrito de $ 850.000,00 y un total
de activos de $14.308.848,00 a diciembre de 2023 (Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros [SUPERCIAS], 2024). Ha tenido un crecimiento sostenido en los ultimos 5 afios,
figurando entre las primeras 20 empresas exportadoras, en el afio 2023, cerré en el puesto 11
con un total de 6.8 millones de cajas exportadas que representan una participacion de 2.15%
de un total de 316.5 millones de cajas exportadas por Ecuador durante ese afio, en el ranking

de expresas exportadoras de banano del Observatorio Estadistico de Banano (OEB, 2023).

1.2 Definicion Del Problema
Hernandez y Gualdrén (2014) sostienen que la valoracidn de empresas es
fundamental para tomar decisiones informadas en areas como inversion, adquisicion y

financiamiento, ya que proporciona una estimacién objetiva del valor de una empresa.

El problema que enfrenta la empresa exportadora radica en la estimacion del flujo de
efectivo, debido a la complejidad de considerar diversas variables que influyen en sus
ingresos y costos. Entre estas variables se incluyen el precio minimo de sustentacion que se
paga a los productores, la volatilidad del precio spot en el mercado internacional (afectado
por factores temporales, climaticos o eventuales) y los precios de contrato. De estas, el precio
spot es una de las variables mas dificiles de predecir, lo que complica la elaboracion de
proyecciones precisas del flujo de caja y, en consecuencia, la toma de decisiones financieras

y estratégicas por parte de la gerencia



1.3 Justificacion

En base a lo indicado anteriormente, la aplicacion de una metodologia adecuada
justifica la necesidad de este trabajo, ya que proporciona a los inversionistas una herramienta
crucial para mejorar su toma de decisiones en el momento oportuno. Damodaran (2021)
sefiala que, dado que la valoracion de un activo es una tarea compleja, los inversores tienden

a delegarla en profesionales especializados.

Los continuos cambios en los factores internos y externos que influyen en la
operatividad y estructura financiera de una empresa determinan que su valor sea dinamico a
lo largo del tiempo. Por lo tanto, llevar a cabo una valoracion precisa y con la metodologia

adecuada es fundamental para que la empresa alcance sus objetivos a mediano y largo plazo.

Segun McKinsey & Company (2015), la importancia de valorar correctamente una
empresa radica en la creacién de valor sostenible a largo plazo. También destaca que el valor
de una empresa estd impulsado por su capacidad para aumentar los ingresos, lograr altos
retornos sobre el capital invertido, mantener una ventaja competitiva bien definida y

adaptarse a las tendencias sociales, ambientales y regulatorias.

1.4 Objetivos
1.4.1 Objetivo General. Determinar el valor financiero de la empresa TUCHOK S.A.

para crear valor a los accionistas y mejorar la toma de decisiones de la gerencia.

1.4.2 Objetivos Especificos:

e Analizar la situacion financiera de la empresa y su desenvolvimiento dentro del sector
al que pertenece.

e Analizar las distintas metodologias para valorizar una empresa.

e Establecer la metodologia adecuada a aplicar en la valoracion de la empresa.

e Calcular el valor financiero de la empresa TUCHOK S.A.



CAPITULO I
2. Revision De Literatura
2.1 Teorias Sobre Valoracion De Empresas
Valorar una empresa no es una tarea sencilla, y tampoco se puede considerar como la
solucion definitiva en el campo de las finanzas. Desde mediados del siglo XX, se han
debatido diversos modelos para la valoracién de empresas (Jaramillo, 2011). En este
contexto, Jaramillo (2011) afirma: "La valoracion de negocios es un proceso de ajuste y

valoracién que busca emplear técnicas que nos acerquen lo mas posible al concepto de valor"
(p. 4).

La valoracion de empresas adquiere una importancia crucial en la toma de decisiones,
como adquisiciones, ventas, fusiones y evaluaciones de proyectos. Segin Damodaran (2012),
"la correcta valoracién de una empresa proporciona una base solida para negociar y

estructurar transacciones, asegurando que se maximice el valor para los accionistas" (p. 50).

Parra (2013) define la valoracion de una empresa como "un proceso mediante el cual
se asignan cifras a eventos o hechos econémicos, de acuerdo con reglas especificas, con el
propdsito de informar al inversionista sobre la recuperacion de su capital en el presente,

considerando las variables que permiten determinar su valor en el tiempo™ (p. 3).

Es importante destacar que los conceptos de valor y precio no son equivalentes. Segun
Labatut (2005), el valor es "un concepto econdmico, subjetivo y abstracto, que no es unico y
depende de la situacion personal y particular de los individuos™” (p. 19). En contraste, el
precio es "el importe monetario de una transaccion, determinado Gnicamente por las
condiciones de mercado y es un valor de equilibrio basado en la oferta y la demanda del bien

en cuestion™ (Labatut, 2005, p. 19).



Las razones 0 motivaciones de los empresarios o directivos para valorar una empresa
son diversas y se pueden agrupar en tres categorias, segiin Alvarez Garcia, Rodriguez, y
Pérez (2006): resolver conflictos legales, aprovechar oportunidades de mercado y realizar

cambios estructurales internos.

De acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe (2012) una forma de valorar una empresa
consiste en calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros, “El valor de la empresa
se obtiene multiplicando los flujos de efectivo netos por el factor de valor presente apropiado.
Esto es, el valor de la empresa es simplemente la suma de los valores presentes de los flujos

de efectivo netos individuales”.

Modigliani y Miller (1958) argumentan que, mientras el mercado se mantenga en
condiciones estables, el valor financiero de una empresa depende basicamente de su
capacidad para generar flujos de caja operativos, muy indistintamente de como se financien

dichos flujos (sea con deuda o capital).

2.2 Métodos De Valoracion:

2.2.1 Segun Fernando Jaramillo. Jaramillo (2011) clasifica los métodos de
valoracion de empresas en tres categorias principales: métodos basados en el mercado,
métodos basados en los activos y métodos basados en los ingresos. A continuacion, se

presenta un cuadro resumen de estos métodos:



Tabla 1: Métodos de valoracion segun Jaramillo

Categoria

Método de
Valoracion

Descripcion

Métodos basados
en el mercado

Comparables de
mercado (Multiplos
de mercado)

Compara la empresa con otras
similares en el mercado utilizando
multiplos como el P/E, EV/EBITDA,
etc.

Transacciones
comparables

Utiliza los precios de transacciones
recientes de empresas similares para
estimar el valor de la empresa.

Métodos basados
en los activos

Valor en libros
ajustado

Ajusta el valor contable de los activos
y pasivos a su valor de mercado.

Valor de liquidacion

Estima el valor que se obtendria si los
activos se vendieran y se pagaran los
pasivos.

Valor de reposicion

Calcula el costo que implicaria
reemplazar los activos de la empresa.

Métodos basados
en los ingresos

Descuento de flujos
de caja (DCF)

Proyecta los flujos de caja futuros y los
descuenta a su valor presente
utilizando una tasa de descuento.

Valor presente
ajustado (APV)

Similar al DCF, pero incorpora el
efecto del apalancamiento financiero
de manera separada.

Modelo de
descuento de
dividendos (DDM)

Calcula el valor de la empresa en
funcién de los dividendos futuros
descontados a valor presente.

Nota: Elaboracién propia con base en Jaramillo (2011).




2.2.2 Segun Aswath Damodaran. Por otra parte, Damodaran (2012) clasifica los
métodos de valoracion de empresas en cuatro categorias principales: Valoracion por
Descuento de Flujos de Caja (DCF), Valoracion Relativa, Valoracion Contingente y

Valoraciéon Basada en Activos.:

Tabla 2: Métodos de valoracion segin Damodaran

Categoria de Métodos

Método de Valoracion

Descripcion

Valoracion por
Descuento de Flujos de
Caja (DCF)

Flujos de Caja
Descontados
(FCFF/FCFE)

Se calculan los flujos de caja libres
para la empresa (FCFF) o para el
accionista (FCFE) y se descuentan a
una tasa de descuento adecuada.

Modelo de Crecimiento
Estable

Asume un crecimiento constante de
los flujos de caja en perpetuidad.

Modelo de Crecimiento
Multietapas

Divide el crecimiento en diferentes
fases, generalmente con una tasa de
crecimiento alta en los primeros afios
gue se reduce a una tasa estable en el
largo plazo.

Valoracién Relativa

Multiplicadores de
Mercado

Utiliza ratios como Precio/Ganancias
(P/E), Precio/Valor en Libros
(P/BV), Precio/Ventas (P/S),
EV/EBITDA para valorar la empresa
en comparacion con otras.

Comparacion con
Empresas Similares

Compara los multiplicadores de la
empresa con los de empresas
similares en la misma industria.

Valoracion Contingente

Opciones Reales

Utiliza modelos de opciones
financieras para valorar la empresa,
considerando la flexibilidad y las
oportunidades futuras de inversion
como opciones financieras.

Valoracién Basada en
Activos

Valor de Liquidacion

Estima el valor de la empresa si se
vendieran todos sus activos y se
pagaran todas sus deudas.

Valor de Reemplazo

Calcula cuéanto costaria reemplazar
los activos de la empresa.

Nota: Elaborado por los autores con base en Damodaran, (2012)




2.2.2.1 Valoracion por Descuento de Flujos de Caja (DCF).

e Meétodos de valoracion Flujos de Caja Descontados (FCFF/FCFE)

De acuerdo con Damodaran (2012), el método de Flujos de Caja Descontados (DCF)
calcula el valor intrinseco de una empresa proyectando y descontando al presente sus flujos
de caja futuros. Este método se puede aplicar como Flujo de Caja Libre para la Firma (FCFF)
o Flujo de Caja Libre para el Capital o accionista (FCFE). EI FCFF se enfoca en los flujos
antes de considerar la deuda, mientras que el FCFE se centra en los flujos disponibles para

los accionistas.

Una de las principales ventajas de este método es que esta enfocado en el valor
intrinseco de la empresa, lo que lo hace menos susceptible a las fluctuaciones del mercado y a
la volatilidad externa. Este enfoque resulta especialmente util en mercados ineficientes que
no reflejan correctamente el valor de la empresa. Ademas, al centrarse en los flujos de caja
futuros, permite realizar una valoracién que considera las caracteristicas particulares de cada

empresa, segun la industria a la que pertenece y su entorno operativo.

e Modelo de Crecimiento Estable

Segun Damodaran (2012) el modelo de crecimiento estable es una variante del
método de Flujos de Caja Descontados (DCF) que asume que una empresa crecera a una tasa
constante indefinidamente. Este modelo se aplica a empresas maduras con flujos de caja
estables y previsibles, y los descuenta utilizando una tasa que refleja el riesgo de la empresa.
La tasa de crecimiento debe ser sostenible a largo plazo, y este modelo también incorpora el

costo de capital ponderado (WACC) como tasa de descuento.

Entre las ventajas de este modelo se incluyen su simplicidad y su aplicabilidad a
empresas maduras con proyecciones de crecimiento y flujos de caja confiables. Es

particularmente Gtil cuando una empresa ha alcanzado un punto en su ciclo de vida con un



crecimiento moderado y constante. Ademas, al centrarse en una tasa de crecimiento a largo

plazo, el modelo permite una valoracion mas realista y menos especulativa.

e Modelo de Crecimiento Multietapas

Se utiliza para empresas con diferentes tasas de crecimiento a lo largo del tiempo.
Este método separa la vida de la empresa en distintas fases de crecimiento: una fase inicial de
alto crecimiento, una fase de transicidn con un crecimiento decreciente, y por ultimo una fase
de crecimiento estable. En el desarrollo del mismo, los flujos de caja se proyectan para cada
etapa, con tasas de crecimiento y costos de capital que reflejan los riesgos y oportunidades de
cada fase. Luego, estos se descuentan al presente utilizando una tasa de descuento que se
ajusta en cada etapa, y el valor de la empresa resulta de la sumatoria de los valores presentes

las etapas presentadas.

Las ventajas de este modelo de crecimiento multietapas se basan en su capacidad para
determinar la complejidad y dinamismo de las empresas en crecimiento, dando como
resultado una valoracion mas precisa y ajustada y real de negocios que no tienen un
crecimiento constante. Es Util para valorar empresas jovenes, innovadoras o en industrias
emergentes. Por otro lado, al considerar diferentes tasas de crecimiento y riesgos en cada

etapa, esta metodologia otorga una mayor flexibilidad y sensibilidad en la valoracion.

A continuacion, se presenta tabla con las formulas del método por descuento de flujos

de caja descontados (DCF):



Tabla 3: Formulas del método por descuento de flujos de caja descontados (DCF)

Categoria de Métodos

Método de Valoracion

Formulas

Por Descuento de Flu-
jos de Caja (DCF)

Flujos de Caja Descontados
(FCFF/FCFE)

FCFF: FCFF =EBIT *
(1 - t) + Depreciacion -
Inversiones en Capital -
Cambio en Capital de
Trabajo

FCFE: FCFE = FCFF -
Intereses * (1 - t) + Au-
mento de Deuda - Amor-
tizacion de Deuda

Modelo de Crecimiento Esta-
ble

Valor de la Empresa =
FCFF_(n+1) / (WACC -

9)

Modelo de Crecimiento Mul-
tietapas

Valor de la Empresa =
Sumatoria de FCFF_t/ (1
+ WACC)”t + Valor Ter-
minal / (1 + WACC)"™n,
donde Valor Terminal =
FCFF_(n+1) / (WACC -
9)

Nota: Elaborado por los autores con base en Damodaran, (2012)

2.2.2.2 Métodos de Valoracion Relativa.

e Multiplicadores de Mercado

El método implica identificar empresas comparables en tamafio, crecimiento, y riesgo

que operen en la misma industria o con caracteristicas similares, calculando sus multiplos

tales como el precio-ganancias (P/E), valor de empresa a EBITDA (EV/EBITDA), o precio a

valor en libros (P/BV) y luego aplicar estos multiplos a la empresa objetivo.

La principal ventaja de este modelo radica en su simplicidad y velocidad de

aplicacion, que lo convierte en una herramienta versatil cuando se dispone de pocos datos.

Adicional, este método cuando el mercado valora empresas similares, este modelo

proporcionando una perspectiva de valoracion relativa en tiempo real que podria ser util en

fusiones y adquisiciones.
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e Comparacion con Empresas Similares

En este método se valora una empresa comparando sus multiplos financieros con los
de empresas similares en la misma industria. El proceso consiste en elegir un grupo de
empresas comparables que se desenvuelvan en el mismo sector y posean caracteristicas
similares en cuanto a tamario, nivel de crecimiento y riesgo. Posterior a esto se calculan los
multiplos financieros mas importantes (PER, EV/EBITDA, Price/Book Value) de estas
empresas y se aplica un promedio o mediana de estos multiplos a la empresa a valorar. Por
altimo, el valor obtenido se ajusta para mostrar diferencias entre la empresa evaluada y las
comparables, tales como variaciones en la estructura de capital, margenes de rentabilidad o

perspectivas de crecimiento.

Las ventajas incluyen su simplicidad y rapidez, porque no es necesario elaborar
proyecciones minuciosas de flujos de caja ni estimaciones complejas de tasas de crecimiento
o descuento. Ademas, permite ajustar las valoraciones rapidamente en funcion de cambios en

el entorno de mercado.

A continuacion, se presenta tabla con las formulas del método de valoracion relativa:

Tabla 4: Formulas del método de valoracion relativa

Categoria de Metodos Metodo de Valoracion Formulas
Multiplicador = Precio de
Mercado / Métrica Finan-
Multiplicadores de Mercado ciera (como Ganancias,
Valor en Libros, Ventas,
EBITDA)
Valor de la Empresa =
Promedio de Multiplicado-
res de Empresas Compara-
bles * Métrica Financiera
de la Empresa

Valoracién Relativa

Comparacién con Empresas
Similares

Nota: Elaborado por los autores con base en Damodaran, (2012)




11

2.2.2.3 Métodos de Valoracion Contingente.

e Opciones reales

El método se utiliza para valorar empresas 0 proyectos en situaciones donde existe
una gran incertidumbre y la flexibilidad de tomar decisiones futuras agrega valor. La
metodologia implica tratar las oportunidades de inversion como opciones financieras, utiliza
modelos de valoracion de opciones como Black-Scholes o binomial para estimar el valor de
estas "opciones reales”. Por ejemplo, la alternativa de expandir un proyecto, abandonarlo o
diferir una inversion puede ser valorada como una opcion call o put. Este método es util en
sectores como la biotecnologia, el petroleo, energia u otra industria en la que la toma de

decisiones futuras depende de eventos inciertos.

Las ventajas del método de valoracidn contingente se basas en su capacidad para
capturar el valor de la flexibilidad y la toma de decisiones estratégicas bajo incertidumbre,
que los otros métodos no pueden hacer con precision. Este método es ideal para la evaluacion
de proyectos con altos riesgos. También permite a los valuadores estimar el valor de las

alternativas estratégicas, proporcionando una base mas solida para la toma de decisiones.

A continuacion, se presenta tabla con las formulas del método de valoracién

contingente:

Tabla 5: Formulas del método de valoracion contingente

Categoria de Métodos Método de Valoracion Formulas
Valor de la Opcién =
Méx [0, (Valor del
Activo Subyacente -

Opciones Reales Precio de Ejercicio)],
utilizando modelos
como Black-Scholes o
Binomial

Nota: Elaborado por los autores con base en Damodaran, (2012)

Valoracién Contin-
gente




12

2.2.2.4 Métodos de Valoracion Basada en Activos

e Valor de Liquidacion

Se utiliza para valuar una empresa en momentos en donde se analiza la posibilidad de
liquidar sus activos y terminar sus operaciones. Implica calcular el valor de mercado de todos
los activos tangibles e intangibles de la empresa como si fueran vendidos en las condiciones
actuales. Posterior a esto se resta el total de las deudas y obligaciones de la empresa para
estimar el valor neto que se obtendria en una liquidacion. Este método es mas conservador y
es relevante para empresas en dificultades financieras o cuando existe una alta probabilidad

de quiebra o venta forzosa.

La importancia de este método radica su enfoque préactico y realista en situaciones de
insolvencia o reestructuracion, mostrando una estimacion del valor minimo que podrian
recuperar los accionistas y acreedores. Este método también es util para evaluar el riesgo en
escenarios adversos, reflejando una base sélida para la toma de decisiones de inversion en

empresas en crisis, con flujos de caja futuros inciertos o inexistentes.

e Valor de Reemplazo

Se centra en la estimacion del costo de reemplazo de todos los activos de una empresa
en su estado actual, es decir, el valor que se necesitaria para reconstruir la empresa desde cero
con activos equivalentes. Esto incluye maquinaria, propiedades, patentes, y otros activos
relevantes. Se diferencia de otros métodos de valoracion que se basan en proyecciones de
flujos de caja o comparaciones de mercado, el valor de reemplazo se calcula sin tomar en

cuenta las condiciones presentes o futuras de la empresa y del mercado en general.

La importancia de este método se basa en su enfoque en el costo real de
reconstruccion, que proporciona un valor tangible y objetivo para la empresa. Este método es

especialmente Util en industrias donde los activos fisicos tienen un papel fundamental y en
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escenarios donde se necesita valorar la empresa en términos de su capacidad para continuar
operando con activos comparables. Ademas, al evitar las incertidumbres asociadas con las
proyecciones futuras, ofrece una base sélida y menos especulativa del valor de la empresa

para la toma de decisiones de inversion.

A continuacion, se presenta tabla con las férmulas del método de valoracion basada

en activos:

Tabla 6: Formulas del método de valoracion basada en activos

Categoria de Métodos Método de Valoracion Formulas

Valor de Liquidacién =
Valor de Mercado de los
Activos - Valor de las
Valoracion Basada en Deudas

Activos Valor de Reemplazo =
Costo Actual de Reem-
plazar los Activos de la
Empresa

Valor de Liquidacion

Valor de Reemplazo

Nota: Elaborado por los autores con base en Damodaran, (2012)
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CAPITULO Il

3. Metodologia

Una vez analizados en detalle los distintos métodos de valoracién propuestos por
Jaramillo (2011) y Damodaran (2012) en el capitulo anterior, se han identificado los
conceptos mas importantes de cada enfoque y el marco financiero que cada uno sugiere para
determinar cudl seria la metodologia més adecuada para la valoracion financiera de la

empresa TUCHOK S.A.

Al realizar un andlisis comparativo de los métodos presentados, se puede inferir que el
método de flujos de caja descontados (DCF) es el que ofrece una definicion més precisa,
rigurosa y realista de la situacion financiera de la empresa, en comparacion con otros
modelos tradicionales estaticos con enfoque contable, como los de valoracion relativa
(multiplicadores de mercado y comparacion de empresas similares), valoracion contingente

(opciones reales) y valoracién basada en activos (valor de liquidacion y valor de reemplazo).

Ademas, la estructura econdmico-financiera y los supuestos que se utilizaran para la
proyeccion de los flujos futuros en el método de flujos de caja descontados estan alineados
con la planificacion estratégica de TUCHOK S.A., lo que permitird una mejor toma de

decisiones frente a posibles cambios en el sector bananero o en la economia del pais.

3.1 Fuentes De Informacion
3.1.1 Fuentes Primarias. La fuente para la recoleccion de datos y elaboracion de

proyecciones sera:

Los Estados Financieros de los Gltimos tres afos.

Informes de auditorias

Flujos de caja proyectados.

Planes estratégicos
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3.1.2 Fuentes Secundarias. Con el objetivo de realizar la valoracion financiera, se

complementara con la informacion de las siguientes fuentes secundarias:

e Asociacion de Exportadores de Banano del Ecuador AEBE https://www.aebe.com.ec/

e Banco Central del Ecuador https://www.bce.fin.ec/

e Damodaran Online

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/home.htm

e Repositorio Centro de Informacion Bibliotecaria ESPOL

https://www.cib.espol.edu.ec/repositorios

e Superintendencia de compafiias, valores y seguros

https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/index.htm

e Yahoo Financial https://finance.yahoo.com/

e Otros portales y fuentes de informacion financiera relevantes

3.2 Metodologia De Valoracion

El presente trabajo adopta un enfoque tanto cuantitativo como cualitativo. Predomina
el enfoque cuantitativo, ya que se analizaran las cifras financieras histdricas, ratios,
ponderaciones y otros datos econdémicos relevantes de la empresa, asi como la proyeccion de
los flujos de efectivo. El enfoque cualitativo, aunque en menor medida, se centra en evaluar
la influencia del entorno econdmico y del mercado en el que opera la empresa, asi como la

planificacion estratégica que guia al negocio para alcanzar sus objetivos.

El método de flujo de caja descontado es considerado el mas preciso para la
valoracion de una empresa, dado que se enfoca en los flujos de efectivo futuros, que son la
principal fuente de generacion de valor econémico. Segun Damodaran (2012), este método
permite calcular el valor presente neto de los ingresos que generara la empresa, descontados a

una tasa que refleja el riesgo inherente del negocio.


https://www.aebe.com.ec/
https://www.bce.fin.ec/
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home.htm
https://www.cib.espol.edu.ec/repositorios
https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/index.htm
https://finance.yahoo.com/
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Este método es ampliamente utilizado para valorar empresas, ya que integra de
manera objetiva la proyeccion de los flujos de caja futuros, descontandolos a una tasa que
refleja el costo del capital, lo que permite traer a valor presente dichas proyecciones. Ademas,
el flujo de caja descontado destaca en la valoracion de empresas por su capacidad para
vincular coherentemente los riesgos del negocio con las expectativas de crecimiento a largo
plazo. Como sefiala Fernandez (2015), al descontar los flujos de caja futuros, se obtienen
estimaciones que reflejan de manera mas precisa las capacidades reales de generacién de
valor de la empresa, en contraste con otros métodos basados en multiplos o comparables, que

pueden estar influidos o distorsionados por factores externos.

Para determinar el valor de una empresa, existen tres variables fundamentales: el flujo
de caja, la tasa de descuento (WACC) y la tasa de crecimiento esperada. EI método de flujo
de caja descontado incluye tres enfoques diferentes para la valoracion de una empresa,

dependiendo de la perspectiva necesaria:

e Free Cash Flow to the Firm (Flujo de caja libre de los activos)
e Free Cash Flow to the Equity (Flujo de caja del accionista)

e APV (Valor presente ajustado)

Basado en las premisas indicadas por los autores mencionados, en este trabajo se ha
decidido utilizar el método de Free Cash Flow to the Firm (Flujo de caja libre de los activos)
para valorar la empresa, aplicando el flujo de caja descontado con la tasa de costo promedio

ponderado de capital (WACC).

3.2.1 Costo Promedio Ponderado De Capital WACC. La tasa WACC (Weighted
Average Cost Of Capital) o costo promedio ponderado de capital, es la tasa que refleja la
ponderacién de la sumatoria de lo que le cuesta a una empresa su patrimonio (Kp) mas lo que

le cuesta financiar sus activos con deuda (Kd), el WACC se utiliza para descontar los flujos
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de caja futuro y estimar el valor presente de esa proyeccion durante la valorizacion de una

empresa:

Los componentes principales del WACC son: El costo del patrimonio (Kp) y el costo

de la deuda (Kd).

3.2.1.1 El Costo Del Patrimonio (Kp). Se refiere al retorno exigido por los
accionistas, este se calcula usualmente mediante el Modelo de Valorizacion de Activos de
Capital (CAPM), el mismo que indica que la tasa de retorno exigida por los accionistas a un

activo estara en funcion a su riesgo sistematico representado por Beta:

Kp = Rf + B [E(Rm) — Rf] + RIESGO PAIS

Donde:

Kp: Costo del patrimonio

Rf: Tasa libre de riesgo

B Beta o riesgo sistematico

[E(Rm) — Rf]: Prima de riesgo del mercado

De acuerdo con Damodaran (2012) quien define el riesgo pais como el riesgo
adicional que asumen los inversores al invertir en activos de un pais en vias de desarrollo o
emergente, comparado con invertir en un pais desarrollado. Damodaran nos sugiere que el
riesgo pais puede ser considerado en la valoracién financiera de una empresa de varias
formas y la mas comdn es a través del ajuste en la tasa de descuento. agregando una prima de

riesgo pais al costo del patrimonio.

3.2.1.2 El costo de la deuda (Kd): Es el rendimiento que los prestamistas van a

requerir sobre la deuda de la empresa, para estimar el costo de la deuda se deben ponderar las
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tasas de interés de los diferentes instrumentos financieros que generen intereses. Existen

varias formas de determinar el costo de la deuda:

Si la empresa emite obligaciones via bonos, se puede usar la tasa interna de retorno
TIR o latasa YTM (Yield To Maturity) que es la tasa total de rendimiento del bono si

se mantiene hasta el vencimiento.

e Otra forma es observar las tasas de interés transadas en las obligaciones con
instituciones financieras.

e Como tercera alternativa se puede estimar un proxi con el ratio Gastos / Deuda

utilizando la informacion de los estados financieros.

e Silaempresa tiene varias obligaciones con diferentes tasas de deuda se puede utilizar
un promedio ponderado del costo de la deuda, asumiendo que se renuevan al

vencimiento en condiciones similares.

Finalmente, una vez determinados estos componentes; costo del patrimonio (Kp) y
costo de la deuda (Kd) se procede al calculo del WACC con sus respectivos pesos de los

valores de deuda y patrimonio:

P D
WACC = K (—) Kd+(1—T (—)
v \pgp) T K A-D 55

Donde:

WACC: Es el Costo Promedio Ponderado de Capital
Kp: Es el costo del patrimonio

P: Es el valor del patrimonio

D: Es el valor de la deuda (que paga intereses)

Kd: Es el costo de la deuda
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T: Es la tasa de impuesto corporativa

3.2.2 Descripcion Del Método De Valoracion Seleccionado. El siguiente trabajo
tiene como objetivo realizar la valoracion de la empresa TUCHOK S.A. bajo una
metodologia especifica y cuantitativa como lo es el método seleccionado Free Cash Flow to
the Firm (Flujo de caja libre de los activos), esta metodologia esta determinada por varios
supuestos. Segun Damodaran (2012); los supuestos clave para realizar la valorizacion

financiera de una empresa son los siguientes:

e Analisis Financiero histdrico: Este analisis nos permitira estimar las variaciones de
las ratios financieras de los ultimos periodos, de forma horizontal y vertical, para
determinar posibles fluctuaciones o variaciones importantes que hayan sucedido y que
puedan influir o afectar en decisiones futuras de la empresa.

e Proyecciones de Flujos de Efectivo Futuro: Se debe proyectar los flujos de efectivo
que la empresa obtendra en los proximos afios. Las operaciones, las inversiones, y
otros factores como cambios en el capital de trabajo o en los gastos de capital pueden
estar relacionados con el flujo de efectivo.

e Tasa de Descuento: Esta tasa se la aplica para traer a valor presente los flujos de
efectivo futuros. Refleja el costo de oportunidad del capital y el riesgo asociado con
los flujos de efectivo proyectados. como tasa de descuento usualmente, se utiliza el
costo promedio ponderado de capital (WACC).

e Crecimiento a Largo Plazo. Se debe hacer una estimacién del crecimiento a largo
plazo de la empresa, cuando se proyectan los flujos de efectivo perpetuos.

e Horizonte de Proyeccion. Este es el periodo durante el cual se proyectaran los flujos
de efectivo. Damodaran, (2012) sugiere que el horizonte de proyeccion deberia ser lo
suficientemente largo para que la empresa alcance un estado de madurez, en el cual

los flujos de efectivo tengan un crecimiento a una tasa constante.
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Valor Residual. Al final del horizonte de la proyeccion de los flujos, se debe estimar
el valor residual o terminal, que indicara el valor presente de los flujos de efectivo que
la empresa generaré después del periodo de proyeccion.

Supuestos Del Marco Econdémico y Competitivo. Es relevante determinar las
condiciones econdmicas generales, la inflacion, la competencia, y otros factores
externos que podrian incidir en la capacidad de la empresa para generar flujos de
efectivo.

Politica de Financiamiento. Es de suma importancia determinar los supuestos sobre
coémo la empresa financiara sus operaciones (con deuda o con capital propio), ya que
influyen en el riesgo y el costo del capital de la empresa.

Interpretacion de resultados. Es el andlisis e interpretacion del valor de la empresa
que se ha estimado, asi como también la identificacion de las variables que agregan

valor a la empresa.



21

CAPITULO IV
4. Anélisis Estratégico De La Empresa Y El Sector

4.1 Presentacion De La Empresa

TUCHOK es una empresa exportadora de banano, posicionada en los Gltimos diez
afios entre las diez principales exportadoras de banano. Fue fundada en el afio 2007 por el
Sefior Ricardo Umpierrez Salazar, quien actualmente es su gerente general y Unico accionista

de acuerdo con informacion de la [SUPERCIAS], 2024.

Sus oficinas estan ubicadas en la ciudad de Guayaquil, en la urb. “Los Ceibos”, en

edificio “Los Olivos”.

El principal giro del negocio de la empresa es la exportacién de musaceas (bananos y

platanos).

Los principales clientes de la empresa se encuentran en Estados Unidos, Europa en
paises como Portugal, Francia y Georgia, también en Asia en paises como China, Rusia,
Turquia, Kuwait, Arabia Saudita, Oman, Emiratos Arabes, Corea del Sur y Mongolia, y
Nueva Zelanda en el continente de Oceania. La empresa cuenta con la certificacion de
comercio BASC (Business Alliance for Secure Commerce) para garantizar un comercio
seguro y confiable a sus clientes, también solicita a sus proveedores de fruta certificaciones
agricolas como GLOBALGAP y RAINFOREST que garantizan la calidad de la fruta,

cuidado del medio ambiente de origen y buen trato a los trabajadores.



Figura 1: Principales destinos de exportacion de TUCHOK
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Nota: El grafico representa los principales destinos de exportacion de la fruta que

comercializa la empresa, Tomado del portal web de TUCHOK

https://www.tuchok.com/destination/

4.1.1 Mision. Comercializar y exportar banano ecuatoriano de acuerdo con los mas

altos estandares de calidad, brindando a nuestros clientes un nivel de servicio que supere sus

expectativas.

4.1.2 Vision. Ser la empresa mas reconocida en el mercado de banano fresco de

exportacion, conocida por nuestra calidad de procesos, compromiso y responsabilidad social.

4.1.3 Productos. Sus principales productos son la baby banana (conocido en Ecuador

como guineo orito), banana y el platano, sus principales marcas son; “Terioka”, “Caribefia

Linda” y “San Sebastiano” que cuentan con las principales certificaciones internacionales.


https://www.tuchok.com/destination/
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Figura 2: Principales producto de exportacion de TUCHOK
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Nota: El gréfico representa los productos de exportacion de la empresa, tomado del portal

web de TUCHOK https://www.tuchok.com/our-products/

4.2 Analisis Financiero A Partir De Los Estados De Financieros

La empresa TUCHOK S.A. para la elaboracion de sus estados financieros aplican las
Normas NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera) para empresas, para el
presente andlisis se ha considerado el uso de los estados financieros auditados

correspondiente a los periodos 2020 a 2023, los cuales se presentan a continuacion:


https://www.tuchok.com/our-products/

Tabla 7: Estados de situacion financiera empresa TUCHOK afios 2020 a 2023

2020 2021 2022 2023

ACTIVOS

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efec-
tivo

Inversiones Financieras
Cuentas por cobrar clientes
Cuentas por cobrar relacionadas
Cuentas por cobrar otras
Anticipos a proveedores
Impuestos por recuperar

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Total activos corrientes
Activos no corrientes
Propiedades y equipos
Inversiones en acciones

Otros activos

Total activos no corrientes
Total activos

PASIVOS

Pasivos Corrientes
Sobregiros Bancarios
Obligaciones financieras
Cuentas por pagar proveedores
Cuentas por pagar relacionadas
Pasivo del contrato

Impuestos por pagar
Beneficios a empleados

Total Pasivos Corrientes
Pasivos No Corrientes
Obligaciones financieras
Jubilacion patronal y desahucio
Total Pasivos No Corrientes
Total Pasivos

PATRIMONIO
Patrimonio, segun estado ad-
junto.

Total Pasivos y Patrimonio

445,200 504,263 943,453 585,463
1,193,687 1,316,797

2,949,576 4,474,435 4,667,138 8,205,953
178,603 1,178,076 2,147,488 852,353
250,948 8,208 6,794 14,920
44,688 111,920 41,224 542,399

161,359 198,646 119,029 333,042
86,547 233,341

474,254 266,374 232,953 341,043
4,504,628 6,741,922 9,438,313 12,425,311

452,889 397,020 363,685 380,880
8 8 8 1,502,657

12,500
452,897 409,528 363,693 1,883,537
4,957,525 7,151,450 9,802,006 14,308,848

54,413
385,755 1,427,322 1,632,261 4,028,844
2,906,312 4,417,842 5,348,807 7,126,953
852,552 122,198 19,596 80,915
190,771 377,825
104,949 159,554 213,143 358,365
125,084 141,921 183,829 453,885
4,374,652 6,459,608 7,829,874 12,048,962

995,966 203,427

58,891 79,534 72,022 84,975
58,891 79,534 1,067,988 288,402
4,433,543 6,539,142 8,897,862 12,337,364

523,982 612,308 904,144 1,971,484
4,957,525 7,151,450 9,802,006 14,308,848

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023

24
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Tabla 8: Estados de resultados integrales empresa TUCHOK afios 2020 a 2023

2020 2021 2022 2023
Ventas 53,091,859 50,119,539 50,546,957 87,815,374
Costo de ventas 51,943,671 47,274,269 48,379,887 -80,688,831
Utilidad bruta 1,148,188 2,845,270 2,167,070 7,126,543
Gastos operativos
Gastos operativos Administracion y ven-
tas -1,108,865 -2,201,590 -1,294,902 -4,708,708
Financieros -96,406 -81,595 -98,807 -251,034
Depreciacion -59,742 -57,027 -48,263 -38,825
Utilidad operacional -116,825 505,058 725,098 2,127,976
Otros ingresos, netos 680,255 88,063 72,683 123,930
Utilidad antes de participacion a traba-
jadores 563,430 593,121 797,781 2,251,906
Participacion trabajadores 15% -84,514 -88,968  -119,667 -337,786
Utilidad antes de impuesto 478,915 504,153 678,114 1,914,120
Impuesto a la renta -449,918  -405,481 -410,018 -838,830
Utilidad neta del ejercicio 28,997 98,672 268,096 1,075,290
Otro resultado integral
Ganancia (Pérdida) actuarial en jubila-
cion patronal y bonificacion por desahucio -10,346 23,740 8,988
Resultado integral del ejercicio 28,997 88,326 291,836 1,084,278

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023




4.2.1 Analisis Vertical Del Estado De Situacion Financiera.

26

Tabla 9: Analisis vertical de estados situacién financieros TUCHOK afios 2020 a 2023

PROME-

2020 2021 2022 2023 DIO
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efec-
tivo 898%  7.05% 9.63%  4.09% 7.44%
Inversiones Financieras 0.00%  0.00% 12.18%  9.20% 5.35%
Cuentas por cobrar clientes 59.50% 62.57% 47.61% 57.35% 56.76%
Cuentas por cobrar relacionadas 3.60% 16.47% 21.91%  5.96% 11.99%
Cuentas por cobrar otras 5.06% 0.11% 0.07% 0.10% 1.34%
Anticipos a proveedores 0.90% 156% 0.42%  3.79% 1.67%
Impuestos por recuperar 3.25% 2.78% 1.21% 2.33% 2.39%
Gastos pagados por anticipado 0.00% 0.00% 0.88%  1.63% 0.63%
Inventarios 9.57%  3.72% 2.38%  2.38% 4.51%
Total activos corrientes 90.86% 94.27% 96.29% 86.84% 92.07%
Activos no corrientes
Propiedades y equipos 9.14% 555% 3.71%  2.66% 5.26%
Inversiones en acciones 0.00%  0.00%  0.00% 10.50% 2.63%
Otros activos 0.00% 0.17% 0.00%  0.00% 0.04%
Total activos no corrientes 9.14% 573% 3.71% 13.16% 7.93%
Total activos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Sobregiros Bancarios 0.00% 0.00% 0.56%  0.00% 0.14%
Obligaciones financieras 7.78% 19.96% 16.65% 28.16% 18.14%
Cuentas por pagar proveedores 58.62% 61.78% 54.57% 49.81% 56.19%
Cuentas por pagar relacionadas 1720% 1.71% 0.20%  0.57% 4.92%
Pasivo del contrato 0.00% 2.67%  3.85%  0.00% 1.63%
Impuestos por pagar 2.12% 2.23% 2.17% 2.50% 2.26%
Beneficios a empleados 2.52% 1.98% 1.88% 3.17% 2.39%
Total Pasivos Corrientes 88.24% 90.33% 79.88% 84.21% 85.66%
Pasivos No Corrientes
Obligaciones financieras 0.00%  0.00% 10.16%  1.42% 2.90%
Jubilacion patronal y desahucio 1.19% 1.11% 0.73%  0.59% 0.91%
Total Pasivos No Corrientes 1.19% 1.11% 10.90% 2.02% 3.80%
Total Pasivos 89.43% 91.44% 90.78% 86.22% 89.47%
PATRIMONIO
Patrimonio, segun estado ad-
junto. 10.57%  856%  9.22% 13.78% 10.53%
Total Pasivos y Patrimonio 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023
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Realizando el andlisis vertical de los estados de situacion financiera, podemos

destacar lo siguiente:

Para el aflo 2023 los activos corrientes representaron el 86,84% de los activos totales,
teniendo una disminucion con relacion al afio 2022 que fue de 96.29% originada
basicamente por una disminucion de las cuentas por cobrar relacionadas que pasaron
de 21.91% a 5.96%.

Para el afio 2023 dentro de los activos no corrientes la cuenta inversiones en acciones
pasa de 0.00% en 2022 a 10.50% en 2023, proveniente de reclasificacion de la cuenta
cuentas por cobrar relacionadas por $ 1,502,657, autorizado por la junta general de
accionistas.

En cuanto a los pasivos tenemos que para el afio 2023 los pasivos corrientes
representan el 84.66% del total de pasivo y patrimonio, el mismo que se incremento
con relacién al afio 2022 que representaba un 79.88%, debido a al incremento de las

obligaciones financieras de corto plazo que pasan de 16.65% al 28.16% en 2023.
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4.2.2 Analisis Vertical Del Estado De Resultados.

Tabla 10: Analisis vertical de estados de resultados TUCHOK afios 2020 a 2023

PROME-

2020 2021 2022 2023 DIO
Ventas 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Costo de ventas 97.84% 94.32% 95.71% 91.88% 94.94%
Utilidad bruta 2.16% 5.68% 4.29% 8.12% 5.06%
Gastos operativos
Gastos operativos Administracion y ventas  2.09%  4.39% 2.56%  5.36% 3.60%
Financieros 0.18% 0.16% 0.20% 0.29% 0.21%
Depreciacion 0.11% 0.11% 0.10% 0.04% 0.09%
Utilidad operacional 0.22% 1.01% 143% 2.42% 1.27%
Otros ingresos, netos 128% 0.18% 0.14% 0.14% 0.44%
Utilidad antes de participacion a traba-
jadores 1.06% 1.18% 1.58% 2.56% 1.60%
participacion trabajadores 15% 0.16% 0.18% 0.24% 0.38% 0.24%
Utilidad antes de impuesto 0.90% 1.01% 1.34% 2.18% 1.36%
Impuesto a la renta 0.85% 0.81% 0.81% 0.96% 0.86%
Utilidad neta del ejercicio 0.05% 0.20% 0.53% 1.22% 0.50%
Otro resultado integral
Ganancia (Pérdida) actuarial en jubilacion
patronal y bonificacién por desahucio 0.00% 0.02% 0.05% 0.01% 0.02%
Resultado integral del ejercicio 0.05% 0.18% 0.58% 1.23% 0.51%

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023

Realizando el analisis vertical de los estados de resultados, podemos destacar lo

siguiente:

En el afio 2023 los costos de ventas representaron el 91.88% de las ventas totales,
generando un margen bruto del 8.12%. Estos ratios se incrementaron
considerablemente con relacion al 2022 al generarse una utilidad bruta del 4.29%
debido a la reduccion de la participacién del costo de ventas que fue del 95.71% en el
afio 2022.

Los gastos administrativos y ventas representaron el 5.36% del total de ventas para

ese afo, el mismo que aumento con relacion a lo que represento en el 2022 que era
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solo del 2.56%, las principales cuentas que originan este incremento son los gastos de
gestion que pasan de $210.205 en 2022 a $2.217.921 en 2023 esto debido al
incrementos en exportaciones de la empresa, y la cuenta seguros que pasa de $14.801
en 2022 a $444.240 en el 2023.

Con relacion a la utilidad neta para el afio 2023 representé el 1.22% del total de
ventas, duplicandose con relacion al afio 2022 que represent6 el 0.53% como se habia

indicado esto se debe a la mejora de los costos de ventas de un afio a otro.



4.2.3 Analisis Horizontal Del Estado De Situacién Financiera.
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Tabla 11: Analisis horizontal estados de situacion financiera TUCHOK afios 2020 a 2023

TENDENCIA RESPECTO A 2020

TENDENCIA ANO ANTERIOR

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes de efec-
tivo 100% 113% 212% 132% 113%  187% 62%
Inversiones Financieras 110%
Cuentas por cobrar clientes 100% 152%  158% 278% 152%  104% 176%
Cuentas por cobrar relacionadas 100% 660% 1202% 477% 660%  182% 40%
Cuentas por cobrar otras 100% 3% 3% 6% 3% 83% 220%
Anticipos a proveedores 100% 250% 92% 1214% 250% 37% 1316%
Impuestos por recuperar 100% 123% 74% 206% 123% 60% 280%
Gastos pagados por anticipado 270%
Inventarios 100%  56% 49% 72% 56% 87% 146%
Total activos corrientes 100% 150% 210% 276% 150% 140% 132%
Activos no corrientes
Propiedades y equipos 100%  88% 80% 84% 88% 92% 105%
Inversiones en acciones 100% 100%  100% 18783213% 100%  100% 18783213%
Otros activos 0%
Total activos no corrientes 100% 90% 80% 416% 90% 89% 518%
Total activos 100% 144%  198% 289% 144% 137% 146%
PASIVOS
Pasivos Corrientes
Sobregiros Bancarios 0%
Obligaciones financieras 100% 370%  423% 1044% 370% 114% 247%
Cuentas por pagar proveedores 100% 152%  184% 245% 152%  121% 133%
Cuentas por pagar relacionadas 100% 14% 2% 9% 14% 16% 413%
Pasivo del contrato 198% 0%
Impuestos por pagar 100% 152%  203% 341% 152%  134% 168%
Beneficios a empleados 100% 113% 147% 363% 113%  130% 247%
Total Pasivos Corrientes 100% 148% 179% 275% 148% 121% 154%
Pasivos No Corrientes
Obligaciones financieras 20%
Jubilacion patronal y desahucio 100% 135% 122% 144% 135% 91% 118%
Total Pasivos No Corrientes 100% 135% 1813% 490% 135% 1343% 27%
Total Pasivos 100% 147% 201% 278% 147% 136% 139%
PATRIMONIO
Patrimonio, segn estado adjunto.  100% 117%  173% 376% 117%  148% 218%
Total Pasivos y Patrimonio 100% 144% 198% 289% 144% 137% 146%

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023
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Realizando un analisis horizontal de los estados de situacion financiera:

e Tomando como base el afio base el 2020 tenemos que el total de activos ha crecido en
44% en el afio 2021, 98% en el afio 2022 y 189% en el 2023.

e Dentro de los activos las cuentas por cobrar clientes crecen en un 52% para el afio
2021, 58% para el 2022 y 178% para el 2023, tomando como afio base el 2020.

e Otrade las principales cuentas que crece tomando base el afio 2020 son las cuentas
por cobrar con empresas relacionadas que aumentan un 560% para el 2021, 1102%
para el 2022 y 377% para el 2023.

e El total de pasivos también ha tenido un crecimiento similar al total de activos
tomando como referente afio base el 2020, ya que sube un 47% para el 2021, 101%
para el 2022 y 178% para el 2023.

e Dentro de los pasivos las obligaciones financieras de corto plazo crecieron de una
manera considerable con relacion al afio 2020, aumentando en un 270% para el 2021,
323% para el 2022 y 944% para el 2023.

e El patrimonio de la empresa también ha tenido un crecimiento similar al de los activos
y pasivos, subiendo un 44% para el afio 2021, 98% para el 2022 y 189% para 2023,
explicado principalmente por la reinversion de los resultados de los afios anteriores,

reflejado en la cuenta resultados acumulados.



4.2.4 Analisis Horizontal Del Estado De Resultados.

Tabla 12: Analisis horizontal de estados de resultados TUCHOK afios 2020 a 2023
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‘ TENDENCIA RESPECTO A 2020

| TENDENCIA RESPECTO ANO ANTERIOR

2020 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Ventas 100% 94%  95% 165% 94% 101% 174%
Costo de ventas 100% 91%  93% 155% 91% 102% 167%
Utilidad bruta 100% 248% 189% 621% 248% 76% 329%
Gastos operativos
Gastos operativos Adminis-
tracion y ventas 100% 199% 117% 425% 199% 59% 364%
Financieros 100% 85% 102% 260% 85% 121% 254%
depreciacion 100% 95% 81%  65% 95% 85% 80%
Utilidad operacional 100% 432% 621% 1822% 432% 144% 293%
Otros ingresos, netos 100% 13% 11% 18% 13% 83% 171%
Utilidad antes de participa-
cion a trabajadores 100% 105% 142% 400% 105% 135% 282%
participacion trabajadores
15% 100% 105% 142% 400% 105% 135% 282%
Utilidad antes de impuesto 100% 105% 142% 400% 105% 135% 282%
Impuesto a la renta 100% 90% 91% 186% 90% 101% 205%
Utilidad neta del ejercicio  100% 340% 925% 3708% 340% 272% 401%
Otro resultado integral
Ganancia (Pérdida) actuarial
en jubilacién patronal y bo-
nificacion por desahucio 229% 38%
Resultado integral del ejer-
cicio 100% 305% 1006% 3739% 305% 330% 372%

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023

En cuanto al andlisis horizontal de los estados de resultados, se realizaron las siguientes

observaciones:

En cuanto a las ventas al hacer un analisis horizontal afio a afio de su evolucién, tenemos

que para el 2021 las mismas representaron un 94% con relacion al 2020, lo que indica una

disminucion del 6% el mismo que puede haber afectado por la época de pandemia, para el

2022 se logra una leve recuperacion con relacion al afio anterior incrementandose en 1%,
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y para el 2023 se logra una recuperacion considerable que representa el 74% de lo vendido
en el 2022.

Sobre la utilidad bruta, se puede observar que existié un crecimiento del 148% en el afio
2021 con relacién al 2020, esto se explica porque se compro la fruta en 2021 en mejores
condiciones con respecto al 2020, pese a la disminucion en ventas en ese periodo, para el
2022 el margen bruto disminuye un 24% con relacion al 2021, mientras que para el 2023,
este margen sube un 229% con relacion al afio anterior, producto de una considerable
recuperacion en ventas.

Acerca de la utilidad neta podemos apreciar que el afio 2021, pese al efecto postpandemia
hubo un incremento del 240% respecto al afio anterior, debido que los mercados se
estaban estabilizando, en el 2022 este crecimiento fue del 172% con relacion al afio

anterior y en el 2023 el crecimiento fue del 301% con respecto al afio anterior.



4.2.5 Analisis De Indicadores Financieros.

Tabla 13: Ratios financieros de la empresa TUCHOK afios 2020 a 2023
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RAZONES DE LIQUIDEZ FORMULA 2020 2021 2022 2023

Razon Corriente = Activos corrientes / pasivos corrientes 1.03 1.04 1.21 1.03
= Activos corrientes - inventarios / pasivos corrien-

Prueba Acida tes 0.92 1.00 1.18 1.00

RAZONES DE APALANCA-

MIENTO FORMULA

Deuda a capital de accionistas = Deuda total / Capital de accionistas 8.46  10.68 9.84 6.26

Deuda a total de activos = Deuda total / Activos totales 0.89 0.91 0.91 0.86

RAZONES DE COBERTURA FORMULA

Cobertura de intereses = UAII / Gasto de interés 1.09 6.10 7.13 8.13

RAZONES DE ACTIVIDAD FORMULA

Rotacion de cuentas por cobrar = Ventas a crédito netas anuales / cuentas por cobrar 18.00 11.20 10.83 10.70

Rotacion de cuentas por cobrar

en dias = 365/Rotacion de cuentas por cobrar 20.28 3259 3370 34.11

Rotacion de inventarios = Costo de bienes vendidos / Inventario 109.53 177.47 207.68 236.59

Rotacion de inventarios en dias = 365/ Rotacion de inventarios 3.33 2.06 1.76 1.54

Rotacion de activos totales = Ventas netas / Activos totales 10.71 7.01 5.16 6.14

Rotacién de activos fijos = Ventas netas / Activos fijos netos 117.23 126.24 138.99 230.56

Rotacion de cuentas por pagar = Costo de ventas / Promedio de cuentas por pagar 17.87 10.70 9.04 11.32

Promedio dia de pagos = 365 / Rotacion de cuentas por pagar 2042 3411 4035 3224

RAZONES DE RENTABILI-

DAD FORMULA

Margen de Utilidad Bruta = Utilidad Bruta / Ventas 2.16% 5.68% 4.29% 8.12%

Margen de Utilidad Neta = Utilidad Neta / Ventas 0.05% 0.20% 0.53% 1.22%

ROA = Utilidad Neta / Total de activos 058% 1.38% 2.74% 7.51%

ROE = Utilidad Neta / Patrimonio 553% 16.11% 29.65% 54.54%

Nota: Elaborado por los autores, fuente informe de auditoria afios 2020 - 2023
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Se procedio a realizar el analisis de los principales ratios financieros de la empresa

TUCHOK S.A. y se encontraron las siguientes observaciones:

4.2.5.1 Razones De Liquidez.

e Razodn corriente: Mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo, lo ideal es que este ratio sea mayor que uno porque esto
indica que la empresa tiene mas activos corrientes que pasivos corrientes que le
permitirian cubrir sus obligaciones a corto plazo sin problemas, TUCHOK S.A. ha
mantenido un ratio entre 1.03 y 1.21 entre 2020 y 2023, en 2023 fue de 1.03 lo que
significa que por cada dolar de deuda de corto plazo la empresa tenia $1.03 para poder
cubrirlas.

e Prueba &cida: Mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones
de corto plazo sin incluir los inventarios, TUCHOK S.A. ha mantenido este ratio entre
0.92y 1.18 entre 2020 y 2023, en 2023 fue de 1 lo que significa que por cada ddlar de
deuda de corto plazo la empresa tenia $1.00 para poder cubrirlas sin considerar los

inventarios.

4.2.5.2 Razones De Apalancamiento.

e Deuda a capital de accionistas: Indica la proporcion de la deuda total en relacion
con el financiamiento de capital aportado por los accionistas, este ratio para
TUCHOK S.A. se ha mantenido entre 6.26 y 10.68 veces, cuando este ratio es mayor
que uno significa que es la empresa esta mas apalancada y se financia mas con deuda
gue con capital propio, en el 2023 este ratio fue de 6.26 lo que significa que la
empresa se financio 6.25 veces mas con deuda que con capital propio y que tienen
mayor dependencia de la deuda para financiar sus operaciones lo que aumenta su

riesgo financiero.



36

Deuda a total de activo: Mide que proporcidn de activos totales esta financiada con
deuda, o sea el porcentaje de activos que esta financiado con deuda en vez de capital
propio, TUCHOK S.A. entre el 2020 y 2023 ha mantenido este indicador entre 0.89 y
0.91y para el 2023 fue de 0.86 lo que significa que el 86% de los activos de la
empresa han sido financiado via deuda, lo que significa la empresa depende de gran
medida de la deuda para financiar sus activos y esto significa una mayor riesgo

financiero.

4.2.5.3 Razones De Cobertura.

Cobertura de intereses: Mide la capacidad para cubrir los gastos de intereses con sus
ganancias operativas, indica cuantas veces las ganancias pueden cubrir los intereses
de las deudas, para el caso de TUCHOK S.A. entre el 2020 y 2023 este ratio se ha
encontrado entre 1.09 y 8.13, siendo el afio 2023 el mas alto de 8.13 lo que significa

que la empresa por cada dolar de interés podria cubrir $8.13.

4.2.5.4 Razones De Actividad.

Rotacion de cuentas por cobrar: Mide cuantas veces las cuentas por cobrar se han
convertido en efectivo durante el periodo analizado, este ratio para la empresa
analizada se ha encontrado entre 10.70 y 18.00, en el 2023 fue de 10.70 lo que
significa que las cuentas por cobrar se hicieron en efectivo en aproximadamente 11
veces en el afio.

Rotacién de cuentas por cobrar en dias: Nos proporciona el nimero promedio de
dias en que las cuentas por cobrar estan pendientes, 6sea el nimero de dias que
transcurren antes de cobrarlas, para TUCHOK S.A. esta razon a estado entre 20.28 en
2020y 34.11 en 2023, lo cual significa que la empresa ha realizado el cobro de sus

cuentas entre 20 y 34 dias respectivamente.
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Rotacidn de activos totales: Mide la eficiencia de una empresa en el uso de sus
activos para generar ventas, nos presenta cuantas veces la empresa puede generar
ingresos equivalentes al valor de sus activos, para la empresa analizada este ratio ha
estado entre 5.16 y 10.71 entre 2020 y 2023, siendo en este Ultimo afio de 6.14 lo que
significa que TUCHOK S.A. ha sido capaz de generar ventas 6.14 veces el valor de
sus activos.

Rotacion de cuentas por pagar: Indica cuantas veces las cuentas por pagar se han
convertido en un egreso de efectivo durante el afio, en el caso de nuestra empresa
analizada este ratio ha estado entre 9.04 y 17.87, para el 2023 fue de 11.32 lo que
significa que las cuentas por pagar se convirtieron en un egreso de efectivo 11.32
veces durante ese afio.

Promedio de dias de pago: Mide el nimero de dias en que las cuentas por pagar
estan pendientes, dsea el nimero de dias que transcurren antes de pagarlas, de 2020 a
2023 este indice ha estado entre 20.42 y 40.35, para el 2023 fue de 32.24 lo que

significa que TUCHOK S.A. en promedio se tardd 32 dias en pagar sus cuentas.

4.2.5.5 Razones De Rentabilidad

Margen de utilidad bruta: Mide la rentabilidad con respecto a las ventas generadas;
0 sea el ingreso bruto por ddlar de venta, este margen bruto ha ido evolucionando
desde el 2020 al 2023 desde 2.16% a 8.12% en 2023 lo que significa que la empresa
ha ido mejorando su rentabilidad bruta en este periodo de tiempo.

Margen de utilidad neta: Mide la rentabilidad con respecto a las ventas generadas
pero el ingreso neto por ddlar de venta, este margen también ha tenido una tendencia
de crecimiento pasando de 0.05% en 2020 hasta 1.22% en 2023 lo que significa que

por $100 dolar de venta la empresa genero $1.22 de utilidad neta.
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e ROA: Return on Assets (rendimiento sobre los activos) mide la rentabilidad de la
empresa en relacion con sus activos totales, o sea la eficiencia de los activos para
generar ganancias, esta razén ha crecido desde 0.58% en 2020 hasta 7.51% en 2023 lo
que significa que por cada $100 invertidos en activos la empresa genera $7.51 o dicho
de otra manera la empresa esta obteniendo un retorno del 7.51% sobre el total de sus
activos.

e ROE: Return of Equity (retorno sobre el patrimonio) mide la rentabilidad que obtiene
la empresa con relacion al capital que invierten los accionistas, o sea la eficiencia del
capital de los accionistas para generar ganancias, el ROE de TUCHOK S.A. ha tenido
un crecimiento muy importante pasando de 5.53% en 2020, 16.11% en 2021, 29.65%
en 2022 y finalmente 54.54% para el afio 2023, lo que significa que la empresa por
cada $100 de capital invertido genera $54.54 dolares, dicho de otro modo la empresa

obtiene un retorno sobre el capital de 54.54%.

4.2.6 Analisis Final Integral De La Situacion Financiera De TUCHOK S.A.

La empresa ha mostrado una expansién operativa significativa, especialmente en
2023, reflejada en el aumento de las ventas y la mejora de la utilidad bruta. Sin embargo, este
crecimiento viene acompanado de riesgos financieros y de liquidez. A pesar de que los
activos corrientes superan a los pasivos corrientes, la relacion ajustada de liquidez y el
aumento en cuentas por cobrar evidencian la necesidad de una gestion cuidadosa del flujo de
efectivo. La creciente dependencia de las obligaciones financieras a corto plazo y el
incremento en los gastos operativos y financieros sugieren un aumento en el apalancamiento,
lo que puede elevar el riesgo de solvencia si no se acompafia de una generacion de efectivo.
Aunque la empresa ha logrado mejorar su margen bruto, es crucial mantener un equilibrio
entre el crecimiento de las ventas, la gestion de costos y la eficiencia operativa para asegurar

la sostenibilidad financiera a largo plazo.
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A nivel de rentabilidad, la empresa ha mostrado una mejora en la utilidad neta y en
los retornos (ROA y ROE), lo que refleja una gestion financiera en alguna medida eficiente.
Sin embargo, el alto apalancamiento observado requiere un monitoreo constante, ya que un
aumento adicional en el riesgo financiero podria afectar la estabilidad a largo plazo. Ademas,
la inversidn en acciones en 2023 indica un cambio estratégico que debe ser evaluado por su
impacto en la rentabilidad y el riesgo. La empresa debe focalizarse en mejorar el ciclo de
cuentas por cobrar, controlar los gastos operativos y financieros, y optimizar el uso de los
activos para mantener y fortalecer su posicion financiera. La recomendacion principal es que
la empresa realice un analisis profundo de la calidad de sus cuentas por cobrar, la estructura
de su deuda y la estrategia de nuevas inversiones, con el fin de asegurar su solvencia y

rentabilidad en el futuro.

4.2.7 Anélisis De Los Resultados Financieros Y Su Relacion Con El Contexto
Econdmico Actual

La economia de Ecuador se enfrent6 a grandes desafios que ocasionaron una
contraccioén del Producto Interno Bruto (PIB) durante el 2024, de acuerdo al portal OnData el
Banco mundial estima que PIB de ecuador decrecié un 0.7% en este afio, aun asi, la empresa

logro una expansion operativa que se reflejo en las ventas.

A nivel global, la economia también sufrio una desaceleracion durante el afio 2024, segun el
portal de la ONU comercio y desarrollo (UNCTAD) el crecimiento de la economia se preveia
que caeria en 2.6% en 2024, No obstante, de eso, se nota que la empresa tuvo una adecuada
gestion financiera que se puede observar en la mejora de la rentabilidad neta y del ROA'Y

ROA.



Figura 3: Ventas por afio de TUCHOK S.A.
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Nota: El grafico representa la evolucion anual de las ventas de TUCHOK S.A., elaborado por

los autores

Figura 4: Evolucion anual del ROA de TUCHOK S.A.
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Nota: El gréfico representa la evolucion anual del ROA de TUCHOK S.A., elaborado por los

autores
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Figura 5: Evolucién anual del ROE de TUCHOK S.A.
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Nota: El gréfico representa la evolucion anual del ROE de TUCHOK S.A., elaborado por los

autores

4.3 Analisis Estratégico Y Competitivo De La Industria

4.3.1 Comercio De Bananos A Nivel Mundial. De acuerdo con la revista BANANO
de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
2024), el mercado mundial del banano ha experimentado un crecimiento sostenido entre 2020
y 2023, alcanzando una produccion global de 124 millones de toneladas en 2020. Ecuador se
mantiene como el mayor exportador mundial, representando el 18.4% de las exportaciones
globales, lo que refuerza su papel estratégico en la industria bananera. A pesar de los desafios
presentados por la pandemia y las fluctuaciones de precios en los mercados de importacion,
la demanda mundial de banano ha permanecido robusta, especialmente en mercados clave
como la Unidn Europea y Estados Unidos. Esto sugiere una resiliencia significativa en el

sector, impulsada por la estabilidad en el consumo en estos mercados.
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Figura 6: Exportaciones mundiales de banano por origenes seleccionados, 2019 -2023,

millones de toneladas.
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Nota: El gréfico representa exportaciones mundiales de banano por origenes seleccionados,
tomado de la Revista Banano, Analisis del Mercado 2023, Organizacion de las Naciones

Unidad para la alimentacién y la Agricultura (FAO), 2023.

La International Tropical Fruit Network (TFNET, 2024) confirma que, a pesar de los
impactos de la pandemia, la demanda global de banano se mantuvo sélida, con un
crecimiento del 7% en el volumen de importaciones en 2020. Este incremento fue respaldado
por la estabilidad de las importaciones en Estados Unidos (4.7 millones de toneladas) y un
aumento del 5.6% en la Unién Europea. Sin embargo, el mercado chino mostré una
disminucion del 10% en sus importaciones, lo que resalta la necesidad de monitorear las

tendencias y diversificar los mercados de destino.
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Figura 7: Importaciones de banano por mercados (millones de toneladas) y cuotas de

importaciones mundiales (%).
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Nota: El grafico representa Importaciones de banano por mercados (millones de toneladas),
tomado de la Revista Banano, Analisis del Mercado 2023, Organizacion de las Naciones

Unidad para la alimentacién y la Agricultura (FAO), 2023.

La TENET, (2024) también indica que las exportaciones de Ecuador aumentaron un
7% debido al incremento en la produccién y la expansion de las areas de cultivo, mitigando
asi las dificultades logisticas causadas por la pandemia y la postpandemia. A pesar de las
sefiales de recuperacion en 2024, el sector enfrenta desafios como la crisis del hongo TR4,
que amenaza la produccion en ciertas regiones. Ademas, las presiones continuas sobre los
precios debido a factores logisticos y de produccion siguen afectando los costos de
importacion, especialmente en Europa y América del Norte. A largo plazo, se proyecta que el
mercado global de banano alcanzara los 143 millones de toneladas para 2030, lo que, si bien
es un indicador positivo, también plantea la necesidad de estrategias adaptativas para

enfrentar las incertidumbres del mercado y los riesgos fitosanitarios.
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Segun el portal EI Productor (2024), en lo referente al mercado ecuatoriano, en el
periodo de enero a julio de 2024, Ecuador export6 216,51 millones de cajas de banana, esto
representa 1,66% por debajo que el mismo periodo de 2023, lo que representa una reduccion
de 4,09 millones de cajas. Esta baja es causada principalmente por factores climaticos
adversos, como cambios bruscos en las temperaturas nocturnas, aumento de radiacion solar
diurna y fuertes lluvias en zonas productoras, ocasionando una baja de la produccion en un
2%. Aunque las temperaturas mas altas en 2024 favorecen la produccion y generan estrés en
las plantas, afectando la calidad y manteniendo los niveles de produccion por debajo del

promedio habitual.



5.

45

CAPITULO V

Valoracién Financiera De TUCHOK S.A.

5.1 Proyeccion Del Flujo De Caja

5.1.2 Supuestos De Proyeccion:

Para TUCHOK S.A. se establecio un horizonte de estimacion de 5 afios, porque al
utilizar este plazo se minimiza la incertidumbre de sucesos que puedan afectar la
estimacion de un flujo de caja futuros, debido a que el sector bananero mantiene una
estabilidad en cuanto a mercado de oferta y demanda, realizar la proyeccion a un
plazo mayor a 5 afios se podria caer en proyecciones especulativas. De acuerdo con
Copeland, Koller y Murrin (2000), el horizonte de 5 afios es un plazo recomendado
para proyecciones de flujos de caja para empresas con crecimiento moderado a
estable.

Para la proyeccion del crecimiento de ventas se utiliz6 la formula estadistica de
minimos cuadrados, con base a las ventas histdricas lo que consiste en minimizar la
sumatoria de los cuadrados de los residuos, aplicando el modelo de regresion para los
promedios historicos se obtuvo un resultado de 8% el cual lo consideramos
conservador, sobre todo por la perspectiva del aumento del volumen de exportaciones
gue se estima produzca la firma del tratado de libre comercio con China desde el
2025, segun la Asociacion de Comercializacién y Exportacion de Banano
(ACORBANANEC, 2024), se estima que las exportaciones a China se triplique los
proximos 3 afios (ver apéndice 1).

Los costos, gatos operativos, administracion y ventas fueron proyectados utilizando
un promedio porcentual calculado sobre las ventas reflejada en los estados financieros
de la empresa, para lo cual se utilizo el analisis vertical de las cifras, cuyos resultados

fueron costo de ventas 94.4% y gastos operativos, administracion y ventas 3.60%,
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adicionalmente podemos indicar que estos ratios estan de acuerdo con los rangos de
mercado que manejan las empresas similares en tamafio a TUCHOCK segun analisis
de benchmarking complementado (ver apéndice 2)

Las depreciaciones se proyectaron con los valores calculados al cierre del afio 2023 y
tomando en cuenta estimaciones de compra y venta de vehiculos nuevos para los afios
2025y 2028.

Se realizo la proyeccion de gastos financieros en bases a los saldos de los creditos
vigentes a diciembre de 2023, segun el informe de auditoria en el cual se indica que
estos eran en corto plazo, 6sea meno a un afo, determinando una tasa promedio
ponderada de 9.78% (ver apéndice 3).

Con relacion a la participacion de trabajadores se utilizo la tasa 15% de acuerdo a lo
indicado en el cddigo del trabajo y en lo relacionado al impuesto a la renta, se utiliz6
lo vigente de acuerdo a la ley de régimen tributario interno referente al impuesto
Unico al banano, vale indicar que este impuesto es progresivo que se calcula solo en
base a los volumenes de exportacion y a la compras efectuadas a los productores, por
lo cual utilizamos una tasa promedio del 42% obtenida de los resultados de los
impuestos unicos reflejados en estados financieros de las empresas competidoras
directas de TUCHOK S.A. segun ranking publicado por la revista Bananotas (2024)
tales como: Donatella, Tropicalfruit y Bagatocorp.

La estimacion de la necesidad de capital trabajo, se realizo en base a la estimacion de
los dias promedio del ciclo de conversidn de caja determinado por los dias de
recuperacion de las cuentas por cobrar mas los dias de mantenimiento de inventario
menos los dias en los que se realizan las cuentas por pagar, dandonos como resultado
una necesidad de 3.41 dias, este valor lo multiplicamos por la venta diaria obtenida en

el afio 2023, determinando la necesidad de capital de trabajo para dicho afio,
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posteriormente proyectamos el crecimiento de la necesidad de capital de trabajo en

base al crecimiento proyectado de ventas del 8% (ver apéndice 4).

5.2 Estimacién De La Rentabilidad Exigida

Para realizar la valoracion financiera de TUCHOK S.A. se determind la tasa WACC
(Weighted Average Cost Of Capital) o costo promedio ponderado de capital, que es la tasa
que refleja la ponderacion de la sumatoria de lo que le cuesta a una empresa su patrimonio
(Kp) més lo que le cuesta financiar sus activos con deuda (Kd), el WACC se utiliza para
descontar los flujos de caja futuro y estimar el valor presente de esa proyeccion durante la
valorizacion de una empresa, los componentes principales del WACC son: El costo del

patrimonio (Kp) y el costo de la deuda (Kd).

5.2.1 El Costo Del Patrimonio (Kp). Como habiamos mencionado anteriormente el
costo de patrimonio se refiere al retorno exigido por los accionistas, este se calcula
usualmente mediante el Modelo de Valorizacion de Activos de Capital (CAPM), el mismo
que indica que la tasa de retorno exigida por los accionistas a un activo estara en funcion a su

riesgo sistematico representado por Beta:
Kp = Rf + B [E(Rm) — Rf] + RIESGO PAIS
Donde:
Kp: Costo del patrimonio
Rf: Tasa libre de riesgo
[ Beta o riesgo sistematico

[E(Rm) — Rf]: Prima de riesgo del mercado



Tabla 14: Estimacion del costo patrimonial (Kp) para la empresa TUCHOK S.A.

Kp =Rf+ B * PRM + RIESGO PAIS = 3.87% + 1.03 * 5.23% + 10.23% = 19.48%

Rf: Tasa libre de riesgo 3.87%
B: Beta apalancada = BL = BU*(1+(1-TC)*D/P) 1.03
PRM: Prima de Riesgo de Mercado 5.23%

Riesgo Pais: es todo riesgo inherente a las inversiones

y a las financiaciones en un pais 10.23%

Fuente: Yahoo Finance, tasa
de interes bonos del tesoro
EE. UU. a5 afnos 07/10/2024
Fuente: Modelo de hamada
Fuente: Damodaran online
Fuente: Banco Central del
Ecuador promedio 2004 a
2024

Nota: Elaborado por los autores

El costo patrimonial (Kd) de TUCHOK S.A. es de 19.48%
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5.2.2 El Costo De La Deuda (Kd). Como se habia mencionado el costo de la deuda

es el rendimiento que los prestamistas van a requerir sobre las obligaciones de la empresa,

para estimar el costo de la deuda se ponderd las tasas de interés de los diferentes instrumentos

financieros que generaron intereses en la operaciéon de TUCHOK S.A.:

Tabla 15: Estimacion del costo de la deuda (Kd) para la empresa TUCHOK S.A.

TASA PONDE-
INSTITUCION FINANCIERA 2023 PESO TASA RADA

Banco Internacional S.A. 566,154.00 0.13 10.09% 1.35%
Banco Pichincha C.A. 538,350.00 0.13 10.09% 1.28%
Banco Bolivariano C.A. 974,100.00 0.23 10.09% 2.32%
Banco Pichincha Panama 294,000.00 0.07 10.09% 0.70%
BBP Bank S.A. 287,347.00 0.07 5.50% 0.37%
Banco de la Producciéon S.A. Produbanco 1,572,320.00 0.37 10.09% 3.75%
TOTAL OBLIGACIONES 4,232,271.00 1.00 9.78%

El resultado obtenido bajo esta estimacion es de 9.78% como costo de la deuda



49

5.2.3 Estimacion Del WACC. Por ultimo, procedemos al calculo del WACC con sus

respectivos pesos de los valores de deuda y patrimonio:

WACC=KP*<D+P

Donde:

WACC: Es el Costo Promedio Ponderado de Capital
Kp: Es el costo del patrimonio

P: Es el valor del patrimonio

D: Es el valor de la deuda (que paga intereses)

Kd: Es el costo de la deuda

T: Es la tasa de impuesto corporativa

Tabla 16: Estimacién del costo de la deuda (Kd) para la empresa TUCHOK S.A.

>+Kd*(1—T)*(

D+P>

WACC ajustado =19.48% * 31.78% +9.78% * (1 - 0.5070) * 68.22% = 9.48%

P: Patrimonio 1,971,484.00
D: Deuda con costo financiero 4,232,271.00
TOTAL 6,203,755.00
Kp : Costo del patrimonio 19.48%
Kd: Costo de la deuda 9.78%
TC: Tasa de impuesto combinado 50.70%

31.78%
68.22%
100.00%

Nota: Elaborado por los autores

El WACC obtenido para TUCHOK S.A. es del 9.48%

Para la estimacién de la tasa de impuesto corporativa combinada de 50.70% se utilizo

un valor de 42% como tasa de impuesto a la renta, debido a que el impuesto a la renta para

las exportadoras de banano es un impuesto Gnico que se calcula solo sobre el valor FOB de
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las ventas de exportacion menos el costo a precio minimo de sustentacion, este impuesto es
de 3% y es progresivo que puede disminuir dependiendo del nimero de cajas exportadas y
las certificaciones por calidad del producto que otorga AGROCALIDAD, por lo cual este
valor de 42% representa un promedio del valor de impuestos sobre la utilidad antes de
impuesto a la renta, de esta manera se pudo estimar un tasa de impuesto combinado del
50.70% que nos permita calcular el efecto tributario en la valorizacién de la empresa (ver

apéndice 5).

5.3 Determinacion Del Valor Financiero
5.3.1 Estimacion Del Valor Terminal De TUCHOK S.A. Como primer paso para

determinar el valor terminal de la empresa, debemos definir la tasa de crecimiento “g” a

perpetuidad.

Se considera que TUCHOK S.A. es una empresa madura, ya que cuenta con mas de
diez afios de experiencia en el mercado, por lo cual consideramos tomar como tasa de
crecimiento lo proyectado por el ministerio de finanzas en cuanto al crecimiento del PIB para
el periodo 2024 — 2028, segiin la PROGRAMACION MACROECONOMICA 2024 — 2028

publicada en septiembre de 2024 por dicha cartera de estado.
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Figura 8: Proyecciones de crecimiento de la economia ecuatoriana, 2024 — 2028, en tasa de

variacion interanual 92 precios de t/t-1)

En tasa de variacién interanual (a precios de t/t-1)
2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)

PIB 2,4 0,9 15 2,2 2,2 2,3
Gasto de consumo del Gobierno General 3,7 1,1 0,3 0,2 0,4 0,5
Gasto de consumo de hogares 1,4 0,2 1,3 1,9 2,1 2,2
Formacion bruta de capital fijo 0,5 0,6 0,7 2,6 0,9 3,2
Variaciones de existencias -6,3 -23,2 14,6 -10,7 -5,0 -10,5
Exportaciones 2.3 2,4 1,5 3,6 3,0 2,0
Importaciones -0,9 -0,8 0,3 1,7 0,5 0,9

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Nota: El gréafico representa la proyeccion de crecimiento de la economia ecuatoriana, tomado
de la Programacién Macroecondmica 2024 - 2028, Proyecciones Economicas 2024 - 2028,

Ministerio de Economia y Finanzas, septiembre 2024.

Segun los datos arriba indicados y tomando un promedio de los afios 2024 al 2028 del
crecimiento del PIB obtenemos un resultado promedio del 1.92% por lo que para el presente
ejercicio usaremos el valor de un digito del 2%, que nos serviria de base como tasa de
crecimiento “g” a perpetuidad. Consideramos que esta tasa de crecimiento es idonea porque
mantiene coherencia con la tasa de inflacién esperada para el 2029 que es del 1.51% de
acuerdo con informacion del portal statista.com el cual es un portal que ofrece datos sobre la

economia digital global.



Figura 9: Tasa de inflacion de Ecuador desde 1989 hasta 2029
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Nota: El gréfico representa la proyeccion de la tasa de inflacion del Ecuador desde

1989 hasta 2029, Economia y politica, portal statista.com

Por ultimo, para determinar el valor terminal de la empresa, se dividié el flujo
resultante en el afio de perpetuidad para la diferencia entre el wacc ajustado y la tasa de

crecimiento a perpetuidad.

VALOR TERMINAL_t5 = FCFF_t6 / (WACC - g)
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5.3.2 Resultado De La Valoracion De La Empresa TUCHOK S.A. Por El Método
De Flujo De Caja Descontado.
Con las tasas indicadas anteriormente obtenemos como resultado el valor presente del

valor terminal que asciende a $ 7,291,878,88

Utilizando el proceso metodoldgico escogido tenemos que el valor de la empresa es
de $9,947,967.08 (ver apéndice 6) y el valor esperado del patrimonio asciende a $

5,715,696.08 (ver apéndice 7).

5.3.2 Comparacion Del Resultado Obtenido Mediante En Método De Flujo De
Caja Descontado (FCFF), Versus El Valor Obtenido Mediante EI Método De Flujo De
Caja Libre Del Accionista (FCFE).

El flujo de caja libre de los accionistas (FCFE), es la medicion del flujo de caja neto,
posterior a satisfacer los requerimientos de inversion y obligaciones financieras. El calculo se
realiza devolviendo al flujo de caja libre de los activos (FCFF) el valor de la nueva deuda y

restado el pago de la deuda.

FCFE = FCFF + PRESTAMOS RECIBIDOS — INTERESES — AMORTIZACION

DE CAPITAL DE PRESTAMOS

El resultado obtenido con esta metodologia (FCFE) es de $6.739.911,32 de valor de
patrimonio y aplicando la férmula de valor de la empresa (VALOR EMPRESA =

PATRIMONIO + DEUDA) se obtiene un valor de $10.972.182,32 (ver apéndice 8).

Comparando los resultados de valoracion de la empresa mediante los dos métodos
obtenemos una variacion de 10,30%, debido a que por el método del flujo de caja libre de la
empresa se obtuvo un resultado de $9.947.967,08; por lo que entenderiamos que por este
margen de diferencia presentado se deduce que las cifras reflejadas en el método de flujo de

caja libre de la empresa son congruentes.
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5.4 Analisis de sensibilidad

5.4.1 Simulacion De Montecarlo. La simulacion de Montecarlo es una herramienta
de ambito estadistico usado en las finanzas, con el fin de obtener un sinnimero de escenarios
posibles y el grado de certeza que podrian presentar cifras propuestas. Esta técnica fue
inventada por John Von Neumann y Stanislaw Ulam en la década de 1940 durante la segunda
guerra mundial, este método matematico fue creado para resolver problemas complejos y
estimar el comportamiento de las variables reales, actualmente se lo utiliza para obtener
soluciones aproximadas en situaciones de incertidumbre que normalmente son dificil de

resolver.

Para realizar este trabajo se eligieron las variables de crecimiento en ventas,

crecimiento a perpetuidad, costo de ventas, tasa de deuda Kd y tasa de impuesto a la renta.

En cuanto a la variable “Crecimiento en ventas” se utilizd el método de los minimos
cuadrados para determinar el crecimiento anual del flujo proyectado, este se lo definié como

una distribucién normal.

La variable “Costo de ventas” se estim6 como promedio de acuerdo con el analisis

horizontal historico de los estados financieros y se lo definié como una distribucién normal.

La variable tasa de la deuda Kd se tomo de la tasa ponderada de la deuda calculada en

el flujo de caja y se la definié como una distribucién normal.

Por otra parte, la tasa de impuesto se tomo de la estimacion de benchmarking de la
industria que se realizé de las mas importantes exportadoras del sector para este supuesto se

definié como una distribucién normal.

Finalmente, la variable “Crecimiento a perpetuidad” se tomo el promedio de las tasas

de crecimiento esperado segin programacion macroecondémica 2024 — 2028 elaborado por el
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ministerio de finanzas, el mismo que se lo definié como una distribucion triangular por con

base a la fuente de la informacion.

5.4.2 Resultados De La Simulacion. La simulacion de Montecarlo que se ejecut6 nos
permite hacer un analisis del riesgo de la empresa respecto al valor de su patrimonio, ya que
nos permite estimar escenarios donde se pudo variar los supuestos que se eligieron para la

determinacion del valor de la empresa.

Mediante es anélisis se asignaron valores aleatorios para las variables que habiamos

definido, permitiéndonos observar los posibles resultados y la probabilidad de que ocurran.

La finalidad del analisis de Montecarlo es definir entre todas las variables cual es la
gue mas tiene incidencia en la determinacion del valor de la empresa y en el valor del

patrimonio, asi como la correlacion que tienen estas variables.

Los resultados estimados mediante el analisis de Montecarlo después de haber
simulado 10.000 iteraciones nos indica que el valor esperado de la empresa (la media) es de
$10.071.438,67 en nuestras proyecciones se ha calculado un valor de la empresa de
$9.947.967,08 que en base a los resultados de la simulacion es una estimacion razonable,
debido a que esta muy cercano al valor de la media y mediana, lo que indica que si representa
el valor central de la distribucidn, ademas este valor de la empresa calculado esta dentro del
percentil 50% lo que implica que en la mitad de los escenarios simulados el valor de la

empresa supera este monto.



Figura 10: Valor esperado de la empresa, simulacion de Montecarlo
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Nota: El grafico representa la distribucion del valor esperado de la empresa.

56

La simulacién también arroja que en algunas iteraciones el valor de la empresa puede

alcanzar valores negativos, lo que significa que hay un riesgo financiero, aunque esto

representa el 9.71% ya que visto de otro modo existe una probabilidad de 90.29% que el

valor de la empresa tenga un valor positivo.

Figura 11: Probabilidad de que el valor de la empresa sea mayor que cero
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Acerca del valor del patrimonio la simulacion de Montecarlo nos arroja que el valor
esperado (media) del patrimonio es de $5.839.167,67 nuestra proyeccion nos dio un estimado
de $5.715,696,08 por lo tanto también es razonable, dado que la media y la mediana estan

cercanas de este valor.

Figura 12: Valor esperado del patrimonio, simulacion de Montecarlo
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Nota: El grafico representa la distribucion del valor esperado del patrimonio de la empresa.

Para el caso del valor esperado del patrimonio, aunque algunas iteraciones también
arrojaron valores negativos. Lo que significa que hay escenarios de simulacion donde la
empresa puede tener patrimonio cero o negativo. En estos escenarios existe un riego
financiero de perder el patrimonio del 23.56%, pero visto de otro modo una probabilidad del

76.44% de que el patrimonio sea mayor que cero.
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Figura 13: Probabilidad de que el valor de la empresa sea mayor que cero, simulacion de
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Nota: El gréfico representa la probabilidad de que el valor del patrimonio de la empresa sea

mayor que cero.

El reporte completo de la simulacion de Montecarlo realizada se puede encontrar en el

Apéndice 9, con sus respectivos graficos de distribucion de probabilidad y los coeficientes de

correlacion.

En simulacion de Montecarlo tambiéen se realizé una analisis de sensibilidad para
evaluar en los diferentes escenarios que variables pueden impactar en el valor de la empresa,
para lo cual se definié como variables importantes; crecimiento en ventas, crecimiento a
perpetuidad, costo de ventas, tasa de deuda Kd y tasa de impuesto a la renta, como resultado
se encontrd que el valor de la empresa en altamente sensible a la variable costo de venta con -
92.10%, esto se debe al estrecho margen bruto en las ventas del sector bananero, otra de las
variables que afecta al valor de la empresa aunque en menor grado es la tasa de impuesto a la

renta con -6.90% debido posiblemente a que este tasa se calcula directamente como
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porcentaje de las ventas netas de exportacion y no al resultado (utilidad antes de impuestos)

de la operacion.

Figura 14: Anélisis de sensibilidad de Valor de la empresa, simulacion de Montecarlo
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Nota: El gréfico representa la sensibilidad del valor de la empresa ante cambio de
crecimiento en ventas, crecimiento a perpetuidad, costo de ventas, tasa de deuda Kd y tasa de

impuesto a la renta.
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CAPITULO VI
6. Conclusiones Y Recomendaciones

6.1 Conclusiones

Para este trabajo de valoracion de la empresa TUCHOK S.A., se utilizd el método de
flujo de caja descontados FCFF (Flujo de Caja Libre de los Activos) con WACC ajustado,
desde el afio 2024 hasta el afio 2028 y para determinar un valor contra el cual comparar, se
utilizé el método de FCFE (Flujo de Caja Libre de los Accionistas), con el objetivo de
determinar el valor financiero de la empresa para y mejorar a la toma de decisiones de los

accionistas.

El valor esperado de TUCHOK S.A. segun el método de flujo de caja descontado es
de $9.947.967,08 y el valor esperado del patrimonio es de $5.715.696,08 y contrastando con
el método de Flujo de Caja del Accionista el valor patrimonial de la empresa es de

$10.972.182,32.

Una vez realizada la valoracion por el método seleccionado, consideramos que de
acuerdo con Damodaran (2012), el método de flujo de caja descontado es el mas preciso para
la valoracion de una empresa, dado que se enfoca en los flujos de efectivo futuros, que son la
principal fuente de generacion de valor econémico y permite calcular el valor presente neto
de los ingresos que generara la empresa, descontados a una tasa que refleja el riesgo inherente

del negocio.

Mediante el anélisis de los estados de situacion financiera, se puede concluir que
TUCHOK S.A. ha mostrado una expansion operativa en el 2023 que se ve reflejada en el
aumento de sus ventas, pero este crecimiento también ha incrementado el riesgo financiero y
de liquidez debido al incremento de cuentas por cobrar (que pasaron de $4.667.138 en 2022 a

$8.205.953 en 2023) y del financiamiento de corto plazo (que incrementaron de $1.632.261
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en 2022 a $4.028.844 en 2023), la empresa debe enfocarse en mejorar el ciclo de cuentas por

cobrar y controlar los gastos operativos y financieros para fortalecer su posicion financiera.

Para finalizar como parte de la valoracion se realiz6 un andlisis de sensibilidad
mediante la simulacion de Montecarlo con la finalidad de evaluar los diferentes escenarios
que pueden incidir en el valor de la empresa. Se encontr6 que el valor de la empresa es
fuertemente sensible a la variable costos de venta (-92.10), debido al estrecho margen bruto
de ventas en el sector bananero. En el analisis de sensibilidad también se determiné que el
valor de la empresa también es sensible a tasa de impuesto a la renta, aunque en menor
medida (-6.9%) debido a que el rubro de mayor participacion en las ventas totales de la
empresa son las ventas de exportacion que representan el 94,04% de las ventas totales y un

impuesto directo sobre estas venta también afectan al valor de la empresa (ver apéndice 1).

Los resultados obtenidos de la simulacién de Montecarlo indican que el valor de la
empresa calculado de $9.947.967,08 es una estimacion razonable, debido a que esta muy
cercano al valor de la media y mediana, lo que indica que si representa el valor central de la
distribucion y también que valor del patrimonio estimado de $5.715,696,08 que la simulacién
de Montecarlo nos arroja que también es razonable, dado que la media y la mediana estan

cercanas de este valor.

6.2 Recomendaciones
Una vez analizados los resultados obtenidos de los métodos que se aplicaron en la
evaluacion financiera de la empresa TUCHOK S.A., se realiza las siguientes

recomendaciones:

e Realizar una gestion cuidadosa del flujo de efectivo y de la liquidez de la empresa,

mediante una adecuada gestion de las cuentas por cobrar ya que en 2023 se observo
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una rotacion en dias de cobro de 34 dias superior a los 32 dias de promedio de pago
que representan un desfase de 2 dias que afectan a la liquidez de la empresa.

Se debe reducir la dependencia de las obligaciones financieras de corto plazo para
mejorar la liquidez de la empresa ya que en 2023 se obtuvo una razon corriente de
apenas 1.03 y a nuestro criterio se deberia tener mas holgura.

Mediante el anélisis de Montecarlo se determind que los costos de ventas tienen
mayor impacto sobre el valor de la empresa, aunque el costo del banano se rige por el
precio minimo de sustentacion, recomendamos controlar los costos de otros rubros

importantes tales como materiales e insumos.
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APENDICES

Apéndice 1: Analisis de ventas y proyeccion mediante minimos cuadrados.

ESTIMACION DE LA LINEA DE TENDENCIA

PROYECCION DE VENTAS Y DEL CRECIMIENTO

Aio
2024
2025
2026
2027
2028

VENTAS HISTORICAS CRECIMIENTO
Ao Numero (X) Ventas (Y) REAL
2020 1 53,091,859
2021 2 50,119,539 -5.60%
2022 3 50,546,957 0.85%
2023 4 87,815,374 73.73%
PROMEDIO= 22.99%
VENTAS HISTORICAS 2020 A 2023
100,000,000 ®
y=10,459,796.30x + 34,243,941.50 | ...eeeeenett
50,000,000 @ L ieeennety ¢ Py
0
0 1 2 3 4 5
Y=b+mX= 34,243,941.50 + 10,459,796.30 X

PROYECCION DE VENTAS POR MINIMOS CUADRADOS

Numero (X)

LINEAS DE VENTAS

Ventas de exportacion
Bonificacion clientes del exterior
Ventas locales

Bonificacion clientes locales
Ingresos por Reembolso

© o N O !,

Ventas (Y)

86,542,923
97,002,719
107,462,516
117,922,312
128,382,108

CRECIMIENTO PROMEDIO (g)

2022
48,905,218.00
611,856.00
231,561.00
79,717.00
718,605.00
50,546,957.00

CRECIMIENTO
-1.45%
12.09%
10.78%
9.73%
8.87%

8.00%

2023
81,243,844.00
5,358,587.00
45,798.00

1,167,145.00
87,815,374.00

PROMEDIO
65,074,531.00
2,985,221.50
138,679.50
39,858.50
942,875.00
69,181,165.50

%
94.06%
4.32%
0.20%
0.06%
1.36%
100.00%
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ANO 2023

Ventas
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operativos

Gastos operativos Administracién y ventas
Financieros

Depreciacion

Utilidad operacional

Otros ingresos, netos

Utilidad antes de participacion a trabajado-
res

Participacidn trabajadores 15%

Utilidad antes de impuesto

Impuesto a la renta

Utilidad neta del ejercicio

TUCHOCK S.A.
87,815,374.00  100%
-80,688,831.00  91.88%
7,126,543.00  8.12%
-4,708,708.00  5.36%
-251,034.00  0.29%
-38,825.00  0.04%
2,127,976.00  2.42%
123,930.00  0.14%
2,251,906.00  2.56%
-337,785.90  0.38%
1,914,120.10  2.18%
-838,830.00  0.96%
1,075,290.10  1.22%

DONATELLA
107,607,289.00 100%
-96,335,801.00 89.53%
11,271,488.00 10.47%

-8,960,603.00 8.33%
-189,990.00 0.18%

- 0.00%
2,120,895.00 1.97%
76,703.00 0.07%
2,197,598.00 2.04%
-329,639.70 0.31%
1,867,958.30 1.74%
-910,207.00 0.85%
957,751.30 0.89%

TROPICALFRUIT

94,744,131.00

-89,989,986.00

4,754,145.00

-2,221,854.00
-1,141,392.00
1,390,899.00

522,676.00

1,913,575.00
-287,036.25
1,626,538.75
-865,458.00
761,080.75

100%
94.98%
5.02%

2.35%
1.20%
0.00%
1.47%
0.55%

2.02%
0.30%
1.72%
0.91%
0.80%

BAGATOCORP
78,626,496.00 100%
-74,145,069.00  94.30%
4,481,427.00 5.70%
-1,320,536.00 1.68%
- 0.00%
- 0.00%
3,160,891.00 4.02%
252,319.00 0.32%
3,413,210.00 4.34%
-511,981.50 0.65%
2,901,228.50 3.69%
-645,691.00 0.82%
2,255,537.50 2.87%




Apéndice 3: Estimacion de tasa promedio ponderada para gatos financieros

TASA PONDE-
INSTITUCION FINANCIERA 2023 PESO TASA RADA

Banco Internacional S.A. 566,154.00 0.13 10.09% 1.35%
Banco Pichincha C.A. 538,350.00 0.13 10.09% 1.28%
Banco Bolivariano C.A. 974,100.00 0.23 10.09% 2.32%
Banco Pichincha Panama 294,000.00 0.07 10.09% 0.70%
BBP Bank S.A. 287,347.00 0.07 5.50% 0.37%
Banco de la Produccion S.A. Produbanco 1,572,320.00 0.37 10.09% 3.75%
TOTAL OBLIGACIONES 4,232,271.00 1.00 9.78%
(-) Porcion Corto Plazo 4,028,844.00

Porcidn largo plazo 203,427.00
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Apéndice 4: Estimacion del capital de trabajo

RAZONES DE ACTIVIDAD 2023

(+) Rotacion de cuentas por cobrar en

dias 34.11

(+) Rotacion de inventarios en dias 1.54

(-) Promedio dia de pagos -32.24

TOTAL, DIAS DE CONVERSION 3.41

(*) VENTAS DIARIAS $240,590.07

CAPITAL DE TRABAJO 2023 $820,702.56

ESTIMACION DEL CAPITAL DE TRABAJO BASE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
CAPITAL DE TRABAJO 820,702.56 886,358.77 957,267.47 1,033,848.86 1,116,556.77 1,205,881.32 1,302,351.82

VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO 65,656.20  70,908.70 76,581.40 82,707.91 89,324.54 96,470.51



Apéndice 5: Estimacion de la tasa de impuesto combinada

UTILIDAD ANTES DE PARTICIPA-

CION $100.00
PART. ATRAB. 15% $15.00 15%
UNTILIDAD ANTES IMPUESTO $85.00
IMPUESTO A LA RENTA $35.70 42%
UTILIDAD NETA $49.30

TOTAL IMPUESTO COMBINADO $50.70 50.70%




Apéndice 6: Valor de la empresa — Método de Flujo de Caja Descontado

CRECIMIENTO 8% 8% 8% 8% 8% 2%
(Expresado en délares estadounidenses) 0 1 2 3 4 5 6
BASE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ventas

Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos operativos

Gastos operativos Administracion y ventas
Financieros

Depreciacion

Utilidad operacional

Otros ingresos, netos

Utilidad antes de participacion a trabajado-
res

Participacion trabajadores 15%

Utilidad antes de impuesto

Impuesto a la renta

Utilidad neta del ejercicio

(+) Financieros después de impuestos

(+) Depreciacion

(-) Otros ingresos, netos después de impues-
tos

(-) Capex

(-) variacion Capital de Trabajo

Flujo de caja libre de los activos (FCFF)
VALOR TERMINAL_t5 = FCFF_t6 / (WACC - g)
FACTOR DE DESCUENTO

VALOR PRESENTE DE CADA FLUJO (FCFF)
VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS (FCFF)
VALOR PRESENTE DEL VALOR TERMINAL

VALOR DE LA EMPRESA

87,815,374.00 94,840,603.92 102,427,852.23 110,622,080.41 119,471,846.85 129,029,594.59 131,610,186.48

42%

-65,656.20
-65,656.20

1

-65,656.20
2,656,088.20
7,291,878.88
9,947,967.08

90,041,669.36
4,798,934.56

-3,415,468.99

-227,501.85
-44,768.00
1,111,195.72
413,008.04

1,524,203.76
-228,630.56
1,295,573.20
-544,140.74
751,432.45
112,151.16
44,768.00

-203,599.81

-70,908.70
633,843.11

0.9134
578,963.08

-97,245,002.91 105,024,603.14 113,426,571.39 122,500,697.11 124,950,711.05

5,182,849.32

-3,688,706.51
-245,702.00
-39,287.00
1,209,153.82
462,144.68

1,671,298.50
-250,694.78
1,420,603.73
-596,653.57
823,950.16
121,123.26
39,287.00

-227,822.61
-40,000.00
-76,581.40

639,956.41

0.8343
533,935.24

5,597,477.27

-3,983,803.03
-265,358.16
-35,287.00
1,313,029.08
481,732.58

1,794,761.66
-269,214.25
1,525,547.41
-640,729.91
884,817.50
130,813.12
35,287.00

-237,478.82

-82,707.91
730,730.89

0.7621
556,884.02

6,045,275.45

-4,302,507.27
-286,586.81
-18,975.00
1,437,206.37
520,271.19

1,957,477.55
-293,621.63
1,663,855.92
-698,819.49
965,036.43
141,278.17
18,975.00

-256,477.12

-89,324.54
779,487.94

0.6961
542,607.49

6,528,897.49

-4,646,707.85
-309,513.75
-18,975.00
1,553,700.88
577,988.88

2,131,689.76
-319,753.46
1,811,936.30
-761,013.24
1,050,923.05
152,580.42
18,975.00

-284,930.11
-40,000.00
-96,470.51

801,077.86

11,468,165.83
0.6358
509,354.57

6,659,475.44

-4,739,642.01
-315,704.03
-18,975.00
1,585,154.40
573,130.74

2,158,285.13
-323,742.77
1,834,542.36
-770,507.79
1,064,034.57
155,632.03
18,975.00

-282,535.20

-98,399.92
857,706.49



Apéndice 7: Valor del patrimonio

VALOR DE LA EMPRESA
VALOR DE DEUDA
VALOR DEL PATRIMONIO (PATRIMONIO = VALOR EMPRESA - DEUDA)

9,947,967.08
-4,232,271.00
5,715,696.08
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Apéndice 8: Valor de la empresa — Método de Flujo de Caja Libre del Accionista
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CRECIMIENTO 8% 8% 8% 8% 8% 2%
(Expresado en ddlares estadounidenses) 0 1 2 3 4 5 6
BASE 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ventas

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos operativos

Gastos operativos Administracion y ventas
Financieros

Depreciacion

Utilidad operacional

Otros ingresos, netos

Utilidad antes de participacion a trabajadores
Participacidon trabajadores 15%

Utilidad antes de impuesto

Impuesto a la renta

Utilidad neta del ejercicio

(+) Financieros después de impuestos

(+) Depreciacion

(-) Otros ingresos, netos después de impuestos
(-) Capex

(-) variacion Capital de Trabajo

Flujo de caja libre de los activos (FCFF)
(+) préstamo recibido

(-) Financieros después de impuestos

(-) amortizacién

Flujo de Caja Libre del Accionista (FCFE)
VALOR TERMINAL_t5 = FCFF_t6 / (WACC - g)
FACTOR DE DESCUENTO

VALOR PRESENTE DE CADA FLUJO (FCFE)
VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS (FCFE)
VALOR PRESENTE DEL VALOR TERMINAL
VALOR DEL PATRIMONIO

VALOR DE LA DEUDA

VALOR DE LA EMPRESA (VALOR EMPRESA = PATRIMONIO + DEUDA)

87,815,374.00

42%

-65,656.20
-65,656.20
4,232,271.00

4,232,271.00

1
4,232,271.00
5,014,421.86
1,725,489.47
6,739,911.32
4,232,271.00

10,972,182.32

94,840,603.92
-90,041,669.36

4,798,934.56

-3,415,468.99
-227,501.85
-44,768.00
1,111,195.72
413,008.04
1,524,203.76
-228,630.56
1,295,573.20
-544,189.29
751,383.90
112,151.16
44,768.00
-203,599.81

-70,908.70
633,794.56
4,570,852.68
-112,151.16
-4,232,271.00
226,430.52

0.8370
189,513.58

102,427,852.23
-97,245,002.91
5,182,849.32

-3,688,706.51
-245,702.00
-39,287.00
1,209,153.82
462,144.68
1,671,298.50
-250,694.78
1,420,603.73
-596,706.80
823,896.92
121,123.26
39,287.00
-227,822.61
-40,000.00
-76,581.40
639,903.18
4,936,520.89
-121,123.26
-4,570,852.68
244,544.96

0.7005
171,304.77

110,622,080.41
-105,024,603.14
5,597,477.27

-3,983,803.03
-265,358.16
-35,287.00
1,313,029.08
481,732.58
1,794,761.66
-269,214.25
1,525,547.41
-640,787.08
884,760.33
130,813.12
35,287.00
-237,478.82

-82,707.91
730,673.72
5,331,442.57
-130,813.12
-4,936,520.89
264,108.55

0.5863
154,845.50

119,471,846.85
-113,426,571.39
6,045,275.45

-4,302,507.27
-286,586.81
-18,975.00
1,437,206.37
520,271.19
1,957,477.55
-293,621.63
1,663,855.92
-698,881.84
964,974.08
141,278.17
18,975.00
-256,477.12

-89,324.54
779,425.59
5,757,957.97
-141,278.17
-5,331,442.57
285,237.24

0.4907
139,967.67

129,029,594.59
-122,500,697.11
6,528,897.49

-4,646,707.85
-309,513.75
-18,975.00
1,553,700.88
577,988.88
2,131,689.76
-319,753.46
1,811,936.30
-761,081.15
1,050,855.15
152,580.42
18,975.00
-284,930.11
-40,000.00
-96,470.51
801,009.96
6,218,594.61
-152,580.42
-5,757,957.97
308,056.22
4,201,316.68
0.4107
126,519.33

131,610,186.48
-124,950,711.05
6,659,475.44

-4,739,642.01
-315,704.03
-18,975.00
1,585,154.40
573,130.74
2,158,285.13
-323,742.77
1,834,542.36
-770,576.54
1,063,965.82
155,632.03
18,975.00
-282,535.20

-98,399.92
857,637.74
6,342,966.50
-155,632.03
-5,873,117.13
314,217.34



Apéndice 9: Analisis de Montecarlo

Informe de Crystal: completo

74

Simulacién iniciada el 11/2/2025 alas 15:13

Simulacién detenida el 11/2/2025 alas 15:13

Prefs ejecucion:
Numero de pruebas ejecutadas
Monte Carlo
Inicializacion aleatoria
Control de precision activado
Nivel de confianza
Estadisticas de ejecucién:
Tiempo de ejecucion total (seg)
Pruebas/segundo (promedio)
Numeros aleatorios por segundo
Datos de Crystal Ball:
Suposiciones
Correlaciones
Matrices de correlacién
Variables de decision
Previsiones

10,000

95.00%

7.97
1,254
6,270

NOoO oo wu

Previsio-

Hoja de trabajo: [PROYECCION FLUJO DE CAJA.xIsx]VALOR METODO FCFF

Prevision: VALOR DE LA EMPRESA

Resumen:
El nivel de certeza es 95,00%
El rango de certeza es de -4.612.187,15 a 27.690.417,34
El rango completo es de -17.885.843,33 a 48.489.552,26
El caso base es 9.947.967,08

Después de 10.000 pruebas, el error estandar de la media es 81.285,55

VALOR DE LA EMPRESA

0,02

Probabilidad

[Certaza minima = -4 612 187,15

0,00
10.000.000,00 0,00

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacion estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacion
Minimo
Méximo
Ancho de rango
Error estindar medio
Prevision: VALOR DE LA EMPRESA (contin.)

Percentiles:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Certeza maxima = 27 690 417 34

[Certeza = 95,00%

10.000.000,00
usb

20.000.000 00 30.000.000,00

Valores de prevision
10,000

9,947,967.08
10,071,438.67
9,694,500.98

8,128,554.85
66,073,403,886,385.30
0.3328

3.37

0.8071

-17,885,843.33
48,489,552.26
66,375,395.59
81,285.55

Valores de prevision
-17,885,843.33
103,975.70
3,271,521.91
5,676,274.80
7,695,220.80
9,693,568.47
11,581,565.11
13,823,375.10
16,472,474.78
20,545,520.35
48,489,552.26

nes

240
220
200

160
140
120
100
B0
B0
40
20

efuandaly

Celda:
B81

Celda:
B81



Prevision: VALOR DEL PATRIMONIO

Resumen:
El nivel de certeza es 95,00%

El rango de certeza es de -8.844.458,15 a 23.458.146,34
El rango completo es de -22.118.114,33 a 44.257.281,26

El caso base es 5.715.696,08

Después de 10.000 pruebas, el error estandar de la media es 81.285,55

VALOR DEL PATRIMONIO

0,02

Probabilidad

Certaza minima = -8 844 458,15

0,00
10.000.000,00 0,00

Estadisticas:
Pruebas
Caso base
Media
Mediana
Modo
Desviacién estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Coeficiente de variacion
Minimo
Maximo
Ancho de rango
Error estandar medio

Certeza maxima = 23 458 146,34 J

[Certaza = 95,00%

10.000.000,00 20.000.000,00
usD

Valores de previsiéon
10,000

5,715,696.08
5,839,167.67
5,462,229.98

8,128,554.85
66,073,403,886,385.30
0.3328

3.37

1.39

-22,118,114.33
44,257,281.26
66,375,395.59
81,285.55

Prevision: VALOR DEL PATRIMONIO (contin.)

Percentiles:

0%

10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Fin de previsiones

Valores de previsién
-22,118,114.33
-4,128,295.30
-960,749.09
1,444,003.80
3,462,949.80
5,461,297.47
7,349,294.11
9,591,104.10
12,240,203.78
16,313,249.35
44,257,281.26

Celda:

240
220
200
180
160
140
120
100
B0
60
40
20

B82

elouanos.

Celda:

B82
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Suposiciones

76

Hoja de trabajo: [PROYECCION FLUJO DE CAJA.xlsx]VALOR METODO FCFF

Suposicion: Costo de ventas/Ventas - SUPUESTOS
Normal distribucién con parametros:

Media 94.94%
Desv est 1.00%
El rango seleccionado es de 90,00% a

(0]

Suposicion: Crecimiento de Ventas - SUPUESTOS

Normal distribucién con parametros:

Media 8.00%
Desv est 1.00%
Suposicion: Crecimiento a perpetuidad g =

Triangular distribucién con parame-

tros:

Minimo 1.00%
Mas probable 2.00%
Maximo 3.00%
Suposicion: Impuesto alarenta- 1

Normal distribucién con parametros:

Media 42%
Desv est 10%
Suposicion: Kd = tasa ponderada de las deudas =

Normal distribucién con parametros:

Media 9.778365%
Desv est 1.000000%

Fin de suposiciones

Celda: B4

Costo da ventas/Ventas - SUPUESTOS

Prababilidad

Celda: B3

Crucimiento do Ventas - SUPUESTOS

=
| A
e o oo o o T

<<<<<

>

Celda: B91

Probabilidad

Celda: B67

Impuesto a la renta - 1

Prababilidad

Celda: B39

Kd = tasa ponderada de las deudas =

Prababilidad




Graficos de sensibilidad

Sensibilidad: VALOR DE LA EMPRESA
-90,0% 60,0% -30,0%

0,0%

Costo de ventasVentas - SUPUESTOS ﬂw
Impuesto a la renta - 1 s

g =
Kd = tasa ponderada de las deudas = -0.4%
Crecimiento de Ventas - SUPUESTOS
Sensibilidad: VALOR DEL PATRIMONIO
-90,0% -60,0% -30,0% 0,0%

Costo de ventas/Ventas - SUPUESTOS i_,
Impuesto a la renta - 1 -

g =
Kd =tasa ponderada de las deudas =
Crecimiento de Ventas - SUPUESTOS

-0.4%
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