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RESUMEN

En el mundo empresarial actual es importante valorar los efectos que tienen las
diferentes decisiones tomadas por los directivos con el objetivo de crear valor en las
empresas. El presente trabajo consiste en determinar el valor econémico de la empresa
MultiEmpaques S.A. y de sus divisiones de negocio utilizando el método de valoracion
mas adecuado. MultiEmpaques S.A. pertenece a un grupo empresarial cuya planeacion
estratégica a largo plazo es duplicar el valor del grupo en el lapso de 5 afios, para lo cual se
necesita evaluar constantemente el crecimiento de sus empresas. MultiEmpaques S.A
cuenta con dos divisiones de negocios, una division de envases plasticos y otra division de
envases metalicos, en sus inicios ambas divisiones pertenecian a dos razones sociales
distintas, en el afio 2016 para optimizar costos, mejorar la planificacion y sinergias dentro
de la organizacién se decidio fusionar ambas divisiones en una sola razon social, por este
motivo para los accionistas es muy importante conocer el valor de la empresa en su
conjunto como por separado por cada division de negocio. El desarrollo del trabajo esta
compuesto por cuatro capitulos. En el capitulo uno se explica los antecedentes y los
objetivos los cuales conllevan a la medicién del valor de sus unidades de negocio tanto por
separado como en conjunto. En el capitulo dos se describe de manera breve la historia de
MultiEmpaques, se hace un cuidadoso analisis del entorno macroeconémico e interno de la
empresa, asi también sus productos, mercados, clientes, competencia y evolucion de las
cifras financieras en los ultimos cuatro afios. En el capitulo tres se puntualiza la valoracion
de empresas, se incluyen definiciones, objetivos y se expone detalladamente el método de
valoracion de Flujo de Caja Descontado, siendo éste el método de valoracién seleccionado,
ya que es considerado el mas apto y completo. En el cuarto capitulo se realiza todo el
proceso de valoracion de la empresa, también incluye la estimacion de los estados
financieros como el estado de resultados y el estado de situacion financiera, con estas
proyecciones se elabora el flujo de caja libre, también se calcula los valores residuales y la
tasa de descuento, la misma que considera el riesgo de la industria de empaques y el riesgo
pais. Finalmente se obtendrd en nuestro trabajo las respectivas conclusiones y

recomendaciones.

Vi
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1. INTRODUCCION

Desde el inicio de los tiempos en las sociedades existe la nocién de valorar las
cosas y personas que nos rodean en los contornos de progreso. La evaluacion de
desempefio es un acto habitual en nuestra vida, asi como en las organizaciones; por tal
razdn, se percibe que la actividad humana necesita de una constante medicion de sus
resultados, ya sea en el ambito personal, familiar, cultural, profesional, econémico.

En el &mbito empresarial también es necesario medir el valor de las empresas. De
esta manera, se aprecia con absoluta normalidad la necesidad de valorar bienes y derechos
de todo tipo, sobre todo en nuestro pais en décadas anteriores no se hubiese pensado que se
podria determinar valor alguno.

El objetivo de este trabajo es determinar el valor de la empresa con la expectativa
de continuidad por medio del método de Flujo de Caja Descontado, este modelo determina
la capacidad de la generacién de flujos de fondo, mientras que, sus acciones y su deuda
son consideradas como otros activos financieros. Por esta razon este modelo centra su

atencion en el calculo y el anélisis de los generadores de valor.

1.1 ANTECEDENTES

MultiEmpaques S.A. es una compafiia que pertenece a la unidad de empaques de
un Grupo Corporativo Ecuatoriano, esta empresa actualmente tiene dos divisiones o
unidades de negocios, la division Metal dedicada a la elaboracion de Envases Metalicos
(hojalata) y la division Plasticos dedicada a la elaboracion de Envases Plasticos.

La division Metal se dedica a la elaboracion de envases de hojalata para conservas
de alimentos vegetales, atln, sardinas y bebidas; tubos colapsibles para farmacos, cremas y
cosméticos de belleza, envases metalicos para pinturas, envases para leche en polvo y
complementos nutricionales, envases metalicos para pegamentos industriales, tapas tipo
corona, y pilfer para cervezas y gaseosas, bebidas alcohdlicas etc.

Su mayor participacion del Mercado se encuentra en los envases de hojalata con
un 57% del mismo, siendo su principal competidor la empresa Envases de la Costa S.A.
(ICRE del Ecuador - Calificadora de Riesgos, 2017).

La division de Plasticos se dedica a la elaboracion envases para bebidas,

alimentos, yogures, empaques de polietileno impresos, botellas plasticas PET, tapas roscas



de 28 mm; envases para farmacéuticos, envases para lubricantes y pinturas, baldes
plasticos, etc.

Inicialmente MultiEmpaques S.A. solo contaba con la division de envases
metalicos, en noviembre del 2016 se fusiond con la compafiia PlastiEmpaques S.A., que es
una compafiia del mismo grupo corporativo, con esta fusion MultiEmpaques actualmente
también produce soluciones de envases plasticos para la conservacion de productos
industriales, farmacéuticos, alimenticios y cosméticos. Debido al mayor reconocimiento
de MultiEmpaques en el mercado ecuatoriano se acordd continuar con el nombre de esta
empresa posterior a la fusion.

La decision de fusionar ambas empresas se dio con el objetivo de crear valor,
pues antes las dos empresas que pertenecian a un mismo grupo corporativo tenian
estructuras independientes y comercializaban sus productos por separado, con la fusion se
crea sinergias entre los departamentos consiguiendo ahorros en gastos de personal
administrativo y ventas mediante la comercializacion de envases de hojalata o plastico por
separado o0 en conjunto, ofreciendo al cliente una solucion en empaques para Sus
productos.

El grupo corporativo al que pertenecen ambas compafiias desde el afio 2013 inicio6
un proyecto de reestructuracion corporativa, planificacion estratégica a largo plazo,
implementacion de un gobierno corporativo, renovacion de los principales gerentes,
directores y presidentes de las empresas, crecimiento en el mercado, desarrollo de nuevos
productos con calidad de clase mundial, fusion de empresas para la eficiencia operacional,

todo esto con el fin de incrementar el valor de las empresas del grupo.

1.2 DEFINICION DEL PROBLEMA

MultiEmpaques S.A. y las compafiias del mismo grupo corporativo al encontrarse
en una época de constantes cambios organizacionales, de optimizar la manera de gestionar
sus negocios para la creacion de valor en el grupo, se encuentra con la problematica de
encontrar el valor de las empresas, aplicando un método de valoracion confiable que
permita la constante medicién a lo largo del tiempo de la empresa como de las divisiones

que ésta tiene.

1.3 OBJETIVOS



1.3.1 Objetivo General
Determinar el valor econdmico de la empresa MultiEmpaques S.A. y de sus

divisiones de negocio utilizando el metodo de Flujo de Efectivo Descontado.

1.3.2 Objetivos Especificos

e Conceptualizar y caracterizar el método de valoracion Flujo de Efectivo
Descontado.

e Analizar la evolucion de los indicadores financieros de los Gltimos cuatro periodos
(2014 - 2017).

e Consolidar estados financieros de la division de envases plasticos y de hojalata
para obtener informacion comparativa de los periodos anteriores a la fusion.

e Proyectar un flujo de caja para un periodo de 5 afios (2018 - 2022).

e Establecer la valoracion para cada division de negocio.

e Analizar la valoraciéon obtenida por toda la empresa, como de cada una de las

divisiones de negocio.

1.4 JUSTIFICACION

La valoracion de la empresa permitira identificar modelos para medir la gestion
de los directivos, tomar decisiones futuras tales como fusiones, liquidaciones o
reorganizaciones en caso de crisis, ampliacion de capital, analisis de inversiones,
expansion en el mercado, incremento de lineas de produccion, o venta de lineas de
produccion que sean destructores de valor o que agreguen un valor insignificante al grupo.
La valoracion se debe hacer por toda la empresa, como también por cada division de
negocio por separado, las divisiones de envases metalicos y envases plasticos son negocios
con distintos clientes, distintas fabricas, maquinarias y bodegas, ademas son divisiones que
en su origen eran dos empresas distintas que luego se fusionaron, por lo tanto, a los
accionistas les interesa conocer cual seria el valor de cada  division en caso que decidan
vender alguna de ellas.

También sirve de referencia para empresas del sector que quieran valorar sus

negocios para su crecimiento y sostenibilidad.



2. ANALISIS DE LA EMPRESA MULTIEMPAQUES S.A.

2.1 HISTORIA

MultiEmpaques S.A inicié sus operaciones en 1965, en mayo de 1968 es
comprada por un grupo corporativo ecuatoriano, denominandose desde ese momento
MultiEmpaques S.A. y siendo asi la precursora y lider en el mercado, tanto en la
produccion y comercializacion de envases de hojalata.

Ante la eminente expansion del sector conservero se optd por la creacién en el
pais de una fabrica de envases para alimentos. Desde la fabricacidn del primer envase de
hojalata que fue el Oval de 1 Ib, cuya medida internacional es 607x406x108, hasta estos
dias la empresa se ha preocupado por utilizar materiales y materias primas de mas alta
calidad, siendo reconocido en el mercado ecuatoriano como lider en su rama, y como uno
de los lideres de la regién sudamericana.

En la actualidad la divisién de envases metalicos tiene una planta cuya area
abarca mas de 50,000 metros cuadrados y se encuentra ubicada al sur de la ciudad de
Guayaquil, la principal actividad es fabricar envases metalicos de dos y tres piezas, los
primeros denominados envases embutidos y los segundos denominados envases con
soldadura, estos envases se usan en la industria de conservas de alimentos y bebidas, en
especial para conservas de atin y sardinas; asimismo produce envases para el
almacenamiento y comercializacion de pinturas, quimicos en general igualmente produce
tapas corona para: botellas de vidrio; tapas rosca de aluminio; ademas fabrica tubos
colapsibles de aluminio para envasar productos farmacéuticos y cosméticos.

El envase de hojalata ofrece sus productos 100% reciclables, reduce la emision de
CO2 vy es biodegradable; permanente que puede ser reciclado varias veces sin perder las
caracteristicas y firmeza del material virgen.

A través de los afios, ha desarrollado prestigio basado en el compromiso de actuar
con integridad, honestidad, respeto y profesionalismo en el desempefio de la actividad. La
calidad y servicio que ofrece ha sido el principal factor distintivo. Cuenta con el sello de
calidad INEN y posee la norma de gestion de calidad 1SO 9001:2008, lo que garantiza la
calidad continua de los productos, convirtiéndola en una de las empresas mas prestigiosas
de América Latina.

En noviembre de 2016, se fusiona con PlastiEmpaques S.A. adicionando una

nueva division en la fabricaciéon de envases, esta division brindaria soluciones de envases



plasticos, consiguiendo ampliar la linea de produccion industrial, farmacéutica, alimenticia
y cosmético.

La fabrica de la division de envases plasticos tiene un area de mas de 27,000
metros cuadrados, esta planta tiene lineas de produccién de varios tipos de fabricacion de
envases, entre estos tipos de lineas de produccion se tienen las siguiente: Lineas de
inyeccion, de soplado, de compresion, de inyecto soplado, todas estas lineas usan moldes
que son los que contienen la estructura del envase a fabricar.

MultiEmpaques tiene mas de 60 afios de presencia y trayectoria en el sector
industrial brindando soluciones de empaques al mercado. Al 31 diciembre del 2017 cuenta

con 780 plazas de trabajo. Mas de 3 billones de unidades de empaques fabricados al afio.

2.1.1 Mision

Desarrollar, manufacturar y comercializar envases metalicos y plasticos de clase
mundial para la conservacion de productos, mejorando constantemente los procesos,
fabricando productos de valor agregado que aporten al progreso eficiente del pais y la

sociedad en general.

2.1.2 Vision

Mantener persistentemente el liderazgo de mercado a través del esfuerzo
unificado de nuestros empleados y equipos de trabajo, ofreciendo calidad de productos y
servicios a nuestros clientes. Al mismo tiempo ser socialmente responsables, sustentables

y con un estricto compromiso con el medio ambiente y la salud de nuestros clientes

2.1.3 Politica Ambiental

Para MultiEmpaques al igual que la Mision y Vision es muy importante que todos
los colaboradores tengan en claro la politica ambiental la cual se describe de la siguiente
manera; “Es nuestra politica prevenir la contaminacion en nuestras actividades y procesos,
mediante la mejora continua de nuestra gestion ambiental, comprometiéndonos con el
cumplimiento de la legislacibn ambiental existente y otros requisitos adoptados

voluntariamente para contribuir con el cuidado del medio ambiente y de nuestro planeta”.



2.2 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

La estructura organizacional de MultiEmpaques las conforman principalmente la
junta general de accionistas, el presidente, gerente general y demas funcionarios
designados por la Junta General. La empresa dispone de un equipo de trabajo que poseen

amplia experiencia y competencias apropiadas en relacion con sus cargos.

llustracion 2.1: Organigrama MultiEmpaques

Junta General de Accionistas

Presidente Ejecutivo
Unidad de Envases

Gerente General
1 1

1 1 1
Control Logisticas Finanzas /
de Administracion

Calidad y Compras

Fuente: MultiEmpaques S.A.

2.3 DIVISIONES DE NEGOCIO
MultiEmpaques cuenta con diferentes divisiones de negocio que permite
diversificar su portafolio de productos, cabe mencionar que todas las soluciones de

empaques totalmente reciclables y mantiene una estrecha armonia con la naturaleza.
2.3.1 Division de Envases Metalicos

2.3.1.1 Productos
e Empaques soldados y embutidos para diversas industrias
e Tubos metalicos para productos industriales, farmacéutico y cosmético

e Tapas tipo corona, easy open y pilfer proof

2.3.1.2 Participacion de Mercado
La posicién competitiva de la empresa es variable en los diferentes mercados
previamente descritos. Por ejemplo, en el mercado de hojalata, MultiEmpaques S.A.
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mantiene una participacién de mercado del 51%, segregado en pesca 41%; vegetales 91%;
linea general 53%, tapas de bebidas 92% y tubos de aluminio 96% (ICRE del Ecuador -
Calificadora de Riesgos, 2017).

llustracién 2.2: Participacion de Mercado MultiEmpaques

Pesca, 41%

Tubos de
aluminio, 96%
‘ Vegetales, 91%

Tapas de
bebidas, 92%

Linea general,
53%
Fuente: MultiEmpaques S.A.

2.3.1.3 Competencia

La participacion del mercado de hojalata estd compuesta por cuatro principales
competidores: Envases de la Costa (33% de participacion); Seatech (10%); Envamet (3%);
y Metalpren (3%).
llustracion 2.3: Competencia Envases de Metal

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
E
MultiEmpaques nvases de la Seatech Envamet Metalpren
Costa
Seriesl 51% 33% 10% 3% 3%

Fuente: MultiEmpaques S.A



MultiEmpaques se encuentra en una posicién adecuada ante sus clientes y
proveedores, dispone de un portafolio de productos diversificado lo cual disminuye el
riesgo de concentracion. Las constantes planeaciones estratégicas implementadas por los
dirigentes de la empresa buscan seguir manteniendo el liderazgo en el sector donde

desarrolla sus actividades de produccion.

2.3.1.3 FODA

La matriz de analisis DAFO o FODA, es una herramienta estratégica de analisis
de la situacion de la empresa. EI primordial objetivo de aplicar la matriz dafo en una
empresa, es brindar un claro diagnostico para poder tomar las decisiones estratégicas
oportunas y mejorar en el futuro. Su nombre deriva del acrénimo formado por las iniciales
de los términos: debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades. La matriz de andlisis
dafo permite identificar tanto las oportunidades como las amenazas que presentan nuestro
mercado, Yy las fortalezas y debilidades que muestra nuestra empresa. (Roberto Espinoza,
2013)
Tabla 2.1: Matriz FODA MultiEmpaques

FORTALEZAS DEBILIDADES

- Productos de gran calidad - Decisiones tomadas lentamente.

P- clj:)l\{[ersmcacmn en la manufactura de Dependencia de la hojalata y resina, las
roductos mismas son materias primas adquiridas en el
- Una experiencia superior a 60 afos exterior

- Diversificacion en los tipos de envases,
medidas y litografias.

- Atencion constantes y personalizada a los
consumidores

OPORTUNIDADES AMENAZAS

- Mercado en crecimiento

- Incremento de competidores en el sector
- Pocos participantes en el mercado
i . . - Nuevas imposiciones gubernamentales
- Tecnologia de punta e implementacion de
nuevos modelos de gestion para reducir

. -Cambios periédicos en las politicas
tiempos

arancelarias, en las exportaciones que el pais
realiza con el resto del mundo

Fuente: “Elaborado por los Autores”



2.3.2 Divisién de Envases Plasticos

2.3.2.1 Productos
e Empaques: de polietileno impreso, PET, PVC,

e Tapas de 28mm

2.3.2.2 Participacion de Mercado

Segin un estudio realizado en 2012 por el Ministerio de Industrias vy
Productividad (Mipro) y la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso) la
industria de plastico es una de las méas dindmicas de la economia (EIl Telégrafo, 2015).

La industria manufacturera ecuatoriana tiene una participacion del 15.1% del PIB
y de este segmento, el 0.4% corresponde a la fabricacion de productos de caucho y
plastico. Entre 2012 y 2013 la importacion de plastico disminuyo por el reciclaje.

La division de envases plasticos de MultiEmpaques S.A. cuenta con una
participacion de mercado del 8% del Mercado de envases plasticos en general, esta unidad
al tener una participacion muy baja en el mercado, brinda una gran oportunidad de poder
captar mayores volumenes de venta, captar mayor participacion, por lo tanto esta es la
unidad a la que MultiEmpaques apuesta un mayor crecimiento en el valor del negocio,
para esto se proyecta un ambicioso crecimiento en las lineas de produccion, desarrollo de
nuevos productos, como por ejemplo los envases de plasticos flexibles que estan teniendo
mucha acogida en el mercado ecuatoriano, en esta division también se planea mejorar la

eficiencia operacional, y sinergias con proyectos que agreguen valor al negocio.

2.3.2.3 Competencia

Los competidores mas importantes en el mercado de plasticos son: Amanco
Plastigama - Tuberia PVC y PB, tanques y canalizaciones eléctricas; Sigmaplast -
Empaques flexibles y laminados; Plasticos Rival - Tuberia PVC; Plasticos Ecuatorianos -
Platos, bandejas, tarrinas, productos térmicos, baldes. Etc.; Plasticos del Litoral -

Empaques, laminados y etiquetas; Flexiplast - Empaques flexibles.



llustracion 2.4: Mayores empresas productoras de plasticos en el Ecuador
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Amanco Sigmaplast Plasticos Rival Plasticos Plasticos del Flexiplast
Plastigama Ecuatorianos Litoral

Fuente: (Ministerio de Industrias y Productividad, 2015)

2.4 ANALISIS MACRO Y MICROECONOMICO

2.4.1 Entorno Mundial.

Segun el dltimo Informe de perspectivas de la economia mundial del Fondo
Monetario Internacional (FMI) al mes de octubre de 2017, la economia mundial no ha
modificado su comportamiento de manera significativa, por lo que no se han producido
grandes ajustes en los prondsticos, sin embargo, se presentan pequefias modificaciones de
acuerdo con las nuevas expectativas econdémicas. La nueva proyeccion de crecimiento
econémico mundial para este afio presentd un leve cambio en comparacion a los
pronosticos presentados en el informe del mes de abril, con un crecimiento de 3.6% y de
3.7% para el afio 2018 (Fondo Monetario Internacional, 2017), es decir un punto
porcentual mas que el crecimiento proyectado en el informe anterior del FMI.

Por otro lado, el Banco Mundial (BM) mantiene sin cambios sus prondsticos
menos optimistas. Segun el informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales al mes de
junio de 2017, la economia mundial apunt6 a un crecimiento de 2.7% para el término del
mismo afio, 2.9% para el afio 2018 y 2.9% para el afio 2019 (Banco Mundial, 2017). Las
expectativas de crecimiento econdmico se corresponden a que el crecimiento de las
manufacturas y el comercio, el incremento de la confianza del mercado y la estabilizacion
de los precios de los productos basicos conllevardn a restablecer el crecimiento en las

economias en desarrollo y en los mercados emergentes exportadores.
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Tabla 2.2: Previsién del crecimiento econdmico mundial 2017

PIB (variacion BANCO MUNDIAL
interanual) 2018
Mundial 3.60% 3.70% 2.70% 2.90% 2.90%
Estados Unidos 2.20% 2.30% 2.10% 2.20% 1.90%
Japdn 1.50% 0.70% 1.50% 1.00% 0.60%
EuroZona 1.90% 1.70% 1.70% 1.50% 1.50%
China 6.80% 6.50% 6.50% 6.30% 6.30%
Economias Avanzadas 2.20% 2.00% 1.90% 1.80% 1.70%
Economias Emergentes 4.60% 4.90% 4.10% 4.50% 4.70%
Comercio Mundial 4.20% 4.00% 4.00% 3.80% 3.80%

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial

MultiEmpaques S.A. al tener nacionalidad ecuatoriana, se encuentra en un pais de
Economias Emergente, este grupo que esta integrado principalmente por China, Tailandia,
India, paises de América Latina, Turquia, paises de Africa Subsahariana, entre otros. El
crecimiento de estas economias, segin los nuevos pronésticos del FMI, se mantiene una
alza sostenido de la actividad: el crecimiento aumentaria de 4.3% en 2016 a 4.6% en 2017
y 4.9% en 2018 (Banco Mundial, 2017). EI Banco Mundial, por su parte, mantiene las
mismas proyecciones, asegurando que estas economias creceran 4.1% en 2017 y 4.5% en

2018 para este grupo econémico (Banco Mundial, 2017).

2.4.2 Entorno Regional.

En lo respecto a América Latina, EI FMI prevé una recuperacion mas débil de lo
esperado, con un crecimiento de 1.2% en 2017 y 1.9% en 2018. Si bien este nuevo repunte
de crecimiento se debe a la recuperacién de los precios de las materias primas, la
desaceleracion se ve influenciada por la baja propension de consumo por parte de los
paises consumidores de materias primas (Fondo Monetario Internacional, 2017).

El Banco Mundial estima que la economia regional, segun las nuevas
proyecciones a junio de 2017, luego de experimentar un crecimiento de 1.4% en 2016,
parece estabilizarse, pero la recuperacion es desigual. Se espera que el crecimiento sea de
0.8% en 2017, apoyado por el fortalecimiento del consumo y una menor contraccion de la
inversion, y se espera que el crecimiento se acelere a un promedio de 2.3% en 2018
(Banco Mundial, 2017).
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2.4.3 Entorno Ecuatoriano.

La economia ecuatoriana se desenvuelve de forma paralela al comportamiento
econémico de la Region Latinoamericana, atravesando por una notable desaceleracion
economica que recae en el descontento social. Seguin el Foro Econémico Mundial en el
afio 2016, Ecuador cae posiciones al ubicarse en el lugar 91 de un ranking de 140 paises
(Foro Econémico Mundial, 2017) en la determinacion del indice de Competitividad
Global (ICG), indica que la competitividad del Ecuador se ve afectada en la evaluacion de
las doce obligaciones tomados en cuenta en este indice.

El FMI en su ultima proyeccion publicada en octubre de 2017, estima que el
crecimiento de la economia ecuatoriana serd de 0.2%, mostrando una mejora con la
proyeccion realizada en abril, la cual pronosticaba un decrecimiento de 1.6%. Las
perspectivas para 2018 también mejoraron, ya que el nuevo célculo de la proyeccion
mostrd un crecimiento de 6%, mientras que la proyeccién de abril calculaba un
crecimiento de 3%. (El Universo, 2017).

El Banco Central del Ecuador registré el PIB de manera preliminar para el afio
2016 en USD 98,614 millones, con una variacion anual de -1.6%. Para el primer trimestre
del afio 2017 indica tiene una prevision de crecimiento de 1.9% considerando las
expectativas optimistas con un pronéstico de crecimiento en las exportaciones de 11.9%,
influenciado por el leve aumento en los precios del crudo. Por otra parte, en el segundo
trimestre de 2017, el PIB de Ecuador se cuantifico en USD 25,492 millones, ademas, a
precios constantes, mostrd una variacion interanual de 3.3% respecto al segundo trimestre
de 2016 y una tasa de variacion trimestral de — 1.9% respecto al primer trimestre de este
afno.

Las variaciones positivas en dos trimestres consecutivos indica que la economia
ecuatoriana esta superando la desaceleracion del ciclo econdmico; ademas, tomando en
cuenta que todas las economias crecen en el cuarto trimestre, el pais podria superar las
expectativas de crecimiento publicadas por los organismos internacionales de monitoreo
econdémico (Banco Central del Ecuador, 2017).

La inflacion acumulada para el afio 2016 termind con un 1.12%. Al 30 de
noviembre de 2017, la inflacion acumulada fue de — 0.38% (deflacion) y la mensual

experimento una variacion de -0.27% (deflacion), (Banco Central del Ecuador, 2017).
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Segun el BCE, la tasa de interés activa a noviembre de 2017 se sitta en el 7.79%,
mostrando un decremento en los tres meses anteriores, mientras que la tasa de interés

pasiva para la misma fecha fue de 4.91% (Banco Central del Ecuador, 2017).

2.4.4 Analisis Interno y Microecondémico.

2.4.4.1 Operaciones.

Los procesos operacionales de MultiEmpaques se inician con el ingreso de la
materia prima, seguido de la revision de los insumos, suministros y materias primas por
parte del operador de acuerdo a las érdenes de produccién generadas; posteriormente se
prepara la méaquina incorporando moldes o troqueles, los ajustes de temperatura,
velocidad, tiempo, material de empaque y registros de operacion y calidad. La maquina

se opera con el proceso seleccionado y finalmente se empaca el producto terminado.

lHustracién 2.5: Proceso de produccion

Ingreso de la Revision de insumos Preparacion de la
materia prima y materia prima maquina

Incorporacion de:

Registros de Preparacion de moldes, troqueles,
operacion y Calidad material de empaque temperatura,

velocidad, tiempo

Fuente: MultiEmpaques

La optimizacion continua en el proceso de operacion ha logrado sostener un nivel
de desperdicio menor a 0.8%. Los desperdicios son reprocesados en la elaboracién de
envases para lubricantes, con excepcion del desperdicio de caracteristicas PET que por sus

componentes no puede ser reutilizado.
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La produccion tiene una rotacion de aproximada de un mes tanto de productos
bajo pedido como de genéricos?, con el propdsito de mantener una respuesta inmediata
hacia los clientes ante un pedido.

El proceso productivo se da mediante 6rdenes de produccion los mismos que son
generados de acuerdo al pedido realizado por el cliente, la solicitud del cliente incluye el
tipo de envase, dimensiones, espesor, litografia, etiquetas, y accesos en caso de ser
necesario.

La mayor parte de los clientes traen sus propios camiones para el transporte de la
mercaderia, pero asi mismo MultiEmpaques cuenta con 2 Camiones para repartir producto

a clientes que lo deseen asi.

2.4.4.2 Ventas y Clientes.

MultiEmpaques cuenta con un equipo de ventas altamente calificado y entrenado
en todos los procesos productivos de los envases, el equipo cuenta con dos supervisores,
uno para comercio internacional y otro para comercio local, asi mismo cuenta con una
gerencia de ventas.

No necesita de distribuidores, pues vende directamente los productos al cliente
final, que por lo general son fabricas que usan los envases como material de empaques
para sus productos. Entre los principales clientes de MultiEmpaques se tienen los

siguientes:

Tabla 2.3: Principales clientes y participacion en las ventas

‘ CLIENTES PARTICIPACION
Negocios Industriales Real S.A. NIRSA 19%
Sélica del Ecuador S.A. 8%
Industria Agricola Exportadora INAEXPO C.A. 6%
Cerveceria Nacional 5%
Sociedad Ecuatoriana de Alimentos y Frigorificos 506
Manta C.A. SEAFMAN
Pinturas Condor S.A. 4%
Conservas lIsabel Ecuatoriana S.A. 4%

Otros con participacién menor al 4% 49%

Fuente: MultiEmpaques

! Productos que no tienen un pedido o especificacion explicita, son envases que pueden ser usados
para envasar distintos tipos de productos, por lo general no tienen una litografia o impresion especifica.
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El 48% de las ventas, se concentraron en cinco de sus clientes y el 52% restante
se distribuye entre varios clientes con representaciones inferiores al 5% sobre los ingresos
frecuentes, por lo cual, la distribucion de ingresos por cliente se encuentra diversificada lo

que elimina el riesgo por concentracion.

2.4.4.3 Politicas de Cobros y Pagos.

La politica de cobranzas de MultiEmpaques indica que todas las recaudaciones
obtenidas por ventas al contado y recuperacién de cartera de crédito las recibe el
departamento de crédito y cobranzas en cheque y/o transferencia directa a la cuenta
corriente. Queda prohibida la recepcion de valores en efectivo o cheques de terceros; el
tiempo de crédito fluctan entre 15 a 45 dias los cuales son otorgados previa evaluacion,
dentro del cual se revisan las referencias bancarias, comerciales, estados financieros y
cualquier otra informacion considerada pertinente.

Los clientes serdn evaluados por lo menos una vez al afio seguido de la
actualizacion de la informacion, cabe indicar que el promedio de crédito en dias otorgados
a los clientes esta entre 90 a 100 dias.

MultiEmpaques tiene productos que son fabricados con materia prima extranjera
originarios de Peru, Brasil, Alemania, Espafia, Estados Unidos, Luxemburgo, Korea y
Japon, durante los afios que se encuentra en la industria ha desarrollado una importante
capacidad de negociacion con los mismos.

La politica de pagos para las materias primas de la division de plasticos es de 90
dias de crédito y para la divisién de envases metalicos el crédito negociado con los
proveedores es de 150 dias, la amplitud de los dias de crédito demuestra la confianza el

interés por parte de los proveedores de mantener una relacion a largo plazo.

2.4.4.4 Talento Humano.

Al 31 diciembre del 2017 cuenta con 780 plazas de trabajo, el personal de
MultiEmpaques es un personal altamente calificado, los procesos de seleccidn de personal
son rigurosos Y estrictos, cada postulante a un cargo debe cumplir con todos los requisitos
y perfil para el cargo. Para las funciones desarrolladas por area produccion se requiere

personal técnico en areas de mecanica, electricidad, electronica etc.
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MultiEmpaques se preocupa de la constante capacitacion de sus colaboradores,
para lo cual a este rubro se asigna todos los afios en el presupuesto general el 0.5% del
costo total del personal, asignando capacitaciones que agreguen valor de acuerdo con el
cargo del empleado.

Asi mismo cuenta con evaluaciones de desempefio trimestrales, la cual es de 360
grados, es decir se evalua tanto a subordinados como a jefes. Adicional a lo mencionado
MultiEmpaques también cuenta con planes de carrera, bonificaciones por desempefio,
eventos de integracion para el personal, préstamos para emergencias, seguros médicos
privados y seguros de vida. Cabe indicar que la cantidad de empleados de MultiEmpaques
son 480 para la division de envases metalicos y 126 para la division de envases plasticos, y

el personal administrativo que presta servicios a ambas divisiones asciende a 83 personas.

2.4.4.5 Principales Cifras e Indicadores Financieros.

Al 31 de Diciembre del 2017 MultiEmpaques cuenta con la siguiente
informacion:
Tabla 2.4 : Principales Cifras e Indicadores de MultiEmpaques
2014 2015 2016 2017
Ventas (en Miles $) 120,322 115,060 108,301 106,795
Margen Bruto % 18.6% 19.5% 25.5% 25.0%
Utilidad Neta / Ventas 3.2% 3.3% 6.3% 6.4%
Ebit / Ventas 6.3% 6.6% 11.3% 11.3%
Ebitda (en Miles $) 12,785 13,209 15,959 16,021
Capital de Trabajo (en Miles S) 37,197 34,435 35,806 34,556
Capital de Trabajo / Ventas 30.9% 29.9% 33.1% 32.4%
Pasivo / Patrimonio 1.2 1.1 1.0 1.0
Dias de Cartera 93 95 97 96
Dias de Inventarios 120 126 154 153
Dias de Cuentas por Pagar 98 110 124 126
Ciclo del Efectivo 115 111 127 123
ROIC 4.7% 4.9% 7.6% 6.8%

Fuente: MultiEmpaques

Tal como se observa en el cuadro anterior las ventas ha venido disminuyendo en

el consolidado de las ventas de MultiEmpaques, esto no se debe a un decremento del
volumen de ventas sino a un decremento en el precio, pues el precio de las materias primas

tanto para la hojalata como para las resinas disminuy¢ a partir del afio 2015, debido a que
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el precio de estas materias primas es regido por el mercado internacional y los clientes al
enterarse de una baja en el costo de materia prima, también solicitan y negocian una baja
en los precios de los envases, claro que no en la misma proporcion, por lo que a
MultiEmpaques le queda un margen bruto porcentual mayor que en afos anteriores.

Otros indicadores importantes son el margen del Ebit y el margen de la Utilidad
Neta, los cuales han ido incrementando en los Gltimos afios, esto debido a la mejora en el
margen bruto por la disminucién en el precio de la materia prima, y por la optimizacion de
Costos.

El Capital de Trabajo sobre ventas es un indicador de mucha relevancia para
MultiEmpaques, en el cuadro se puede apreciar que el indicador incrementa, lo cual no es
bueno para el negocio, este incremento se debidé a la fusion de MultiEmpaques y
PlastiEmpaques, pues al ser una experiencia nueva aun la administracion no estaba
totalmente preparada para coordinar efectivamente la administracion del capital de trabajo,
ocasionando un incremento en el inventario. Actualmente MultiEmpaques tiene varios
proyectos en marcha para contribuir a la disminucion del capital de trabajo.

Asi mismo se aprecia que el ciclo de efectivo ha ido creciendo esto se debe por el
mismo efecto mencionado en el parrafo anterior, al haber incrementos en los niveles de
stock de inventario, esto ocasiona que el ciclo de efectivo también se eleve. El ciclo de
efectivo mejorara en la medida que disminuya el capital de trabajo.

El ROIC es el indicador mas importante para MultiEmpaques y al que mayor
seguimiento se le da, pues este indica cual es la rentabilidad obtenida sobre el capital
invertido en MultiEmpaques, en el cuadro se aprecia que el ROIC ha incrementado en los
Gltimos dos afos, es estima que el ROIC incremente en los préximos afios superando la
meta del 10% antes del afio 2022.
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3. REVISION DE LA LITERATURA

3.1 ASPECTOS GENERALES DE LA VALORACION DE EMPRESAS

La nocién de valorar las cosas se halla intrinsecamente marcada en nuestras
sociedades, en todos sus contornos de progreso. Se percibe que la actividad humana
necesita de una constante medicion de sus resultados, ya sea en el ambito personal,
familiar, cultural, en lo profesional, en lo econémico, por tanto, en el ambito empresarial
también es necesario medir el valor de las empresas. De esta manera, Se aprecia ya con
absoluta normalidad la necesidad de valorar bienes y derechos de todo tipo, sobre todo en
nuestro pais no hace muchos afos ni siquiera se hubiese pensado que se podria determinar
valor alguno.

La valoracion ayuda a tomar decisiones acertadas en el tiempo, sirve para medir
la efectividad de la gestion, planificar estratégicamente y definir un plan de accién que se
traduzca en iniciativas concretas y medibles que contribuyan a generar valor a mediano y
largo plazo. En este sentido, resulta clave conocer el justo valor de mercado de la empresa
dado que no se puede mejorar lo que no se puede medir. (Sullivan, 2013)

Aunque existe una gran necesidad de valorar empresas, no existen verdades
incuestionables, al menos en los procesos de compraventa de empresas. La actual
situacion economica nacional e internacional, la crisis crediticia del 2008, la crisis
financiera de nuestro pais en el afio 1999, que aniquilaron la época dorada de las fusiones y
adquisiciones y el boom del capital riesgo, han abierto la discusion sobre si los modelos de
valoracion tradicionales contintan siendo validos hoy en dia y sobre qué parametros deben
analizarse en las transacciones. (Paredes, 2009)

El crecimiento empresarial via fusiones y adquisiciones es una estrategia
fundamental para competir en los mercados internacionales globalizados, hay que tener en
cuenta que las decisiones de fusion-adquisicion pueden no ser bien valoradas por los
accionistas de la empresa adquiriente, si consideran que sus directivos persiguen objetivos
diferentes a la creacion de valor. (Feito-Ruiz & Menéndez-Requejo, First Quartes 2011)

Los procesos de valoracion deben estar basados en una informacion contable y
financiera fiable. La auditoria de cuentas es una actividad minuciosamente regulada y con
un objetivo perfectamente definido, la valoracién puede partir de informacién financiera
auditada, que concluya sobre la legalidad de las cuentas; es necesario aclarar que la

auditoria de cuentas y la valoracion econdémico-financiera son actividades profesionales
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diferentes, con objetivos diferentes, por lo que es necesario precisar que la actividad de
auditoria no pretende establecer cudl es el valor de una empresa o de sus elementos
patrimoniales. (Rosell, 2012)

Para poder valorar una empresa se necesita aplicar una o varias técnicas o
metodologias de valoracidn, algunas de las cuales fueron importantes en su momento, pero
hoy han dejado de funcionar. El surgimiento de nuevos productos financieros también trajo
consigo la necesidad de crear nuevas técnicas de valoracion o ajustar las ya existentes.
(Mondragon, 2005)

La evolucion de los métodos de valoracion ha sido grande en las ultimas décadas,
al ritmo que han ido surgiendo asimismo nuevas visiones de la empresa y los principales
elementos que la componen. La trayectoria ha sido bastante clara: desde los métodos
estaticos que fundamentalmente reflejan la situacion de la empresa en un momento del
tiempo, sin considerar sus perspectivas futuras, hasta los métodos dinamicos, que cifran el
valor de la empresa fundamentalmente en su futuro. (Diaz, 2005)

La valoracion de una empresa es un ejercicio de sentido comdn que requiere unos
pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Ambos (sentido comun y
conocimientos técnicos) son necesarios para no perder de vista: ;qué se estd haciendo?,
¢por qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? y ;para qué y para quién
se esta haciendo la valoracion? Casi todos los errores en valoracion se deben a no contestar
adecuadamente a alguna de estas preguntas, esto es, a falta de conocimientos o a falta de
sentido comun (o a la falta de ambos). (Fernandez, Métodos de valoracion de empresas,
2008)

La valoracion de empresas corresponde a un trabajo que requiere conocimientos
técnicos y la experiencia necesaria para aproximar un rango de valores dentro del cual
existe la mayor probabilidad de que se encuentre el valor de una empresa en marcha.
Como tal existen diferentes metodologias, las cuales tienen sus respectivas ventajas y
desventajas que, al utilizarse en la valoracion de un negocio, generan una informacion que
adecuadamente analizada y evaluada permite alcanzar la estimacion de un rango de valores
para acotar el valor de la empresa en estudio. (Serrano, 2014)

La teoria de valoracion econdémica de empresas a través de la aplicacion de tres
modelos financieros: flujos de caja descontados, creacion de valor y multiplos de mercado,
el objetivo es mostrar la interrelacion que existe entre cada uno de estos modelos a partir

de variables fundamentales que explican la situacion financiera de una empresa, estos
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supuestos que se aplican a los modelos de valoracién condicionan los resultados finales
por lo que es necesario equiparar estos supuestos con las expectativas del mercado.
(\Vargas, 2008)

Para el caso de nuestra valoracion se tomard el método de Flujo de Efectivo
descontado ya que pronosticar los estados financieros de una firma es imprescindible para
la gestidn, debido a que proporciona informacion sobre el rendimiento futuro de compafiia.
Es una herramienta muy importante para el desarrollo de estrategias para anticipar y
superar las dificultades de liquidez que siempre surgen. (Pareja, 2012)

Tal como han manifestado algunos autores, (Artemenkov, Mikerin, &
Artemenkov, 2008) (Kerins, Smith, & Smith , 2002) al valorar empresas por descuento de
flujos de efectivo no se puede utilizar una Unica tasa con independencia del tipo de
inversor, ya que no todos se comportan de igual manera en el mercado. Mientras unos lo
hacen de manera diversificada otros se comportan como inversores de riesgo.

Hay que tener en cuenta que existen muchos riesgos al valorar una empresa los
expertos en el tema advierten que, independientemente del sistema de valoracion utilizado,
un aspecto critico para fijar el valor de una empresa o un activo es lo que el mercado esté
dispuesto a pagar. (Villegas, 2006)

En la valoracién de empresas hay algunos factores inesperados que pueden
perjudicar la correcta valoracion, al provocar imprevisibilidad en cuanto al precio, lo que
puede generar ganancias o pérdidas adicionales. Esos factores, aun desconocidos y sobre
los que no se tiene dominio, representan riesgos para la actividad econémica y pueden ser
clasificados como: a. riesgos de negocio, si estuviesen relacionados con la propia
actividad; o b. riesgos no especificados, si se derivasen de eventos externos no
controlables. De esta manera, es importante mencionar que, para que la actividad sea
compensatoria, es imprescindible que el retorno y el riesgo sean directamente
proporcionales, es decir, que la actividad mas arriesgada tenga un retorno superior que
compense el riesgo. (De Sousa Santana, 2013)

De acuerdo a (Pinto, 2012) se puede entender a la valoracion como la estimacion
del valor de un activo en funcién de las variables que se percibe se encuentran relacionadas
con los futuros rendimientos de la inversion, o en comparaciones con activos que tengan
similares caracteristicas 0, en su caso, sobre las estimaciones de ingresos como resultado

de una liquidacion inmediata del negocio. Por lo tanto, la habilidad para realizar una
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adecuada valoracion es un elemento muy importante para alcanzar el éxito en la profesion
de inversiones.

Raymond, sefiala que la valoracion del patrimonio de compaiiias privadas se ha
convertido en uno de los campos méas importantes en la valoracion de empresas. Cada vez
mas, los analistas de inversion deben ser informados de las cuestiones relacionadas con
estas valoraciones, ya sea porque muchas empresas inician nuevos negocios, 0 porque se
presentan procesos de transformacion financiera tales como: fusiones, adquisiciones,

ofertas publicas iniciales, etc. (Raymond, 2012)

3.1.1 Objetivos de la Valoracion de Empresas
Existen diversas razones para determinar el valor de una empresa, (Fernandez,
Métodos de valoracion de empresas, 2008) menciona entre las principales:

e Operaciones de compraventa: Para el comprador el indicar el maximo precio a

pagar; y para el vendedor el minimo precio a vender.

e Apertura de capital: Para justificar el precio al que se ofrecen las acciones al

publico.

e Decisiones estratégicas: Para determinar si es conveniente seguir en el negocio,

fusionarse, vender, o comprar nuevas empresas. Asi como decidir si se debe
mantener, potenciar o abandonar productos, divisiones de negocio, clientes, etc.

e Planificacion estratégica: Para identificar las fuentes de creacion o destruccion de

valor, asi como el impacto de las decisiones tomadas en dichas fuentes.

e Sistemas de remuneracién basados en creacién de valor: Para cuantificar la

creacion de valor atribuible a cada directivo evaluado.

e Herencia y testamentos: Para determinar el valor de los activos que van a sucederse

3.1.2 Importancia de la VValoracion de Empresas
El presente estudio tiene como objetivo determinar la valoracion de la empresa
MultiEmpaques S.A. por el método Flujo de Caja Descontado, el cual servira para que los

administradores y accionistas puedan tomar decisiones creadoras de valor.
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3.2 METODOLOGIA
El estudio tiene un enfoque cuantitativo con un alcance descriptivo, cuantitativo
porque analiza datos historicos de estados financieros, indicadores, y elaboracion de
proyecciones, y tiene un alcance descriptivo porque se determinaran variables necesarias
para la valoracion en los distintos métodos existentes.
El método del flujo de caja descontado, considera tres elementos que integran la
modalidad basada en el flujo de caja libre (FCL).

e EI costo de capital: Es la tasa que se utiliza para descontar tanto los FCL como el

valor de continuidad.

e La proyeccion del FCL: Refleja en cifras el efecto del plan de desarrollo de la

empresa en el horizonte préximo, normalmente cinco afios.

e El valor de continuidad: Es el valor que adquiere la empresa como consecuencia de

que el plan de desarrollo se cumpla y ella comience a manifestar un crecimiento

constante y continuo.

Con la informacion financiera del Balance General y el Estado de Resultado de
los periodos 2014 al 2017, se construirad la proyeccién de Flujo de Caja Libre anual para

los afios 2018 al 2022 y a partir de este, valorar la Empresa.

3.2.1 Justificacion del método de valoracion seleccionado

Se escoge el método de flujos de caja descontado debido a que considera a la
empresa como una entidad generadora de flujos de fondos y por consiguiente valora la
empresa en la medida que es capaz de generar dichos fondos para los accionistas, por lo
gue es necesario hacer un analisis detallado de cada rubro generador de ingresos y egresos
de la compaiiia.

Este método es el mas adecuado para valorar una empresa porque toma en
consideracion el valor del dinero en el tiempo. Ademas, considera factores como costo de
la deuda y del capital del accionista, como asi también el riesgo de la industria a la que
pertenece MultiEmpaques, que, en nuestro caso, es la industria de empaques. En cuanto a
riesgos también considera una variable macroecondémica como lo es el Riesgo Pais.

Segun (Damodaran, 2006), en el modelo de descuento de flujos de caja, el método
méas empleado para incorporar la incertidumbre es el ajuste por riesgo en la tasa de
descuento a la que se actualizan los flujos de caja.
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Para el caso del método de flujo de caja descontados se usard una tasa de
descuento que debe tener incorporado el riesgo de la industria de empaques; de acuerdo a
lo indicado por (Martinez, 2014) para calcular los valores de las betas e interpretar el
riesgo de cada empresa resulta necesario analizar técnicamente el método utilizado y la
variabilidad de las series temporales empleadas, ademas de conocer las perspectivas

futuras tanto de la empresa analizada como de los sectores a los cuales pertenece.

3.2.2 Metodologia para realizar un flujo de caja descontado

La metodologia de flujos de caja descontado descrita por el profesor (Pablo
Fernandez, 2008), indica que este método trata de determinar el valor de la empresa a
través de la estimacion de los flujos de dinero que generara la empresa o el activo en el
futuro para luego descontarlo a una tasa apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

El enfoque conceptual es similar al del presupuesto de tesoreria, se basa en el
pronéstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacion de los flujos de caja correspondientes a las
operaciones de la empresa.

La determinacion de una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de
fondos se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas y, en la practica,
muchas veces el tipo de descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o
vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una determinada rentabilidad,
etc.)

Las etapas fundamentales y los aspectos criticos para realizar una buena

valoracion por descuento de flujos son:

e Analisis estratégico de la empresa y del sector.
o Anadlisis financiero de las principales cuentas que tiene la empresa.
o Es importante identificar la evolucion de la industria, los competidores
y la evolucion competitiva de la empresa.
e Proyecciones de los flujos futuros.
o Proyeccion de la evolucion de la industria y por tanto de la empresa, lo

cual debera ser consistente con las estimaciones financieras previamente
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realizadas, de la misma manera en que los flujos financieros deberan ser
consistentes con las cifras historicas.

o Previsiones financieras del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias,
las necesidades de inversion y financiacion, el Cash Flow y el valor
residual. Después, teniendo en cuenta diferentes valores de “g®” y del
“wacc>”, se contemplan diferentes escenarios que podrian tener lugar y
ver como variaria el valor de la accion.

e Determinacion del coste de los recursos, es decir, del coste de la deuda, del
capital, y el coste medio ponderado de ambos, lo cual serd explicado con mas
detalle posteriormente.

e Actualizacion de los flujos en base a la tasa de descuento calculada en el paso
anterior, sin olvidar el valor residual, para asi llegar a un valor de las acciones.

e Interpretacion de los resultados estableciendo un analisis de escenarios con una
proyeccion en un escenario optimista, pesimista y conservador, finalizando con
las respectivas conclusiones y recomendaciones.

Para la determinacion de los flujos de caja también es importante identificar las
distintas corrientes de fondos que pueden estimarse (Fernandez, Métodos de valoracion de
empresas, 2008):

e CFac: flujos de caja para el accionista.

Para llegar al flujo del accionista, se debe restar al flujo libre los pagos de
principal e intereses después de impuestos, y sumando la nueva financiacion que entre en
la empresa. O lo que es lo mismo, el flujo del accionista es lo que queda después de cubrir
las necesidades de inversion y de pagar las deudas con los acreedores. Lo cual se resume
en la siguiente formula:

CFac= FCF — [intereses pagados *(1-T)] — pagos principal + nueva deuda

e CFd: flujos de caja para la deuda.
El flujo de caja de la deuda se calcula sumando a los intereses de la deuda las
devoluciones de principal. De forma que una vez calculado, el valor sera descontado a

través de la tasa de descuento del coste de la deuda, el cual se explicard detalladamente en

2 Tasa de crecimiento a perpetuidad

% De las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado costo promedio
ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros
a la hora de valorar una inversion.
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apartados posteriores. Para el caso de la deuda, suele considerarse el valor contable como
una buena aproximacién de su valor de mercado, siempre que la rentabilidad exigida a la
deuda sea igual al coste de la misma.

e FCL.: flujo de caja libre.

Para el caso practico de MultiEmpaques, la estimacion de los flujos se calculara
siguiendo esta corriente de fondos, porque es la méas frecuentemente utilizada por los
analistas. Cuando no existe deuda en la compafiia, el flujo de caja libre coincide con el
flujo para el accionista.

e CCF: capital cash flow.

Consiste en la suma del Cash Flow del accionista y de la deuda, lo que daria como

resultado el flujo disponible para ambos. Por lo tanto:

CCF=CFac + CFd=CFac + |1 + AD |=D*Kd

Una vez identificados los diferentes flujos de caja para calcular el valor de la
empresa (ver figura 5), es importante diferenciar entre balance contable y balance
financiero, la diferencia entre el balance contable (completo) de la empresa y el balance
financiero. Cuando se hace referencia a los activos de la empresa (financiero), no
necesariamente se esta hablando del activo en su totalidad, sino del activo total menos la
financiacion espontanea (en general, proveedores, acreedores...) Dicho de otra forma, el
activo de la empresa (financiero) se compone de los activos fijos netos mas las necesidades
operativas de fondo. El pasivo (financiero) de la empresa estd formado por los recursos
propios (las acciones) y la deuda (en general, deuda financiera a corto y largo plazo). El
término “valor de la empresa” designa habitualmente a la suma del valor de la deuda mas
el valor de los recursos propios (acciones).

Para la estimacion del balance contable a futuro, cabe distinguir lo siguiente:

e Activos corrientes y no corrientes, se valoran al inicio por su costo histdrico,
luego se va disminuyendo su valor por medio de la amortizacion o depreciacion de los
mismos, dando como resultado el valor razonable de los mismos.

e Activos corrientes o de corto plazo, donde destacan el inventario, cuentas por
cobrar y la caja, los cuales son facilmente transformables en efectivo durante el proximo
ejercicio contable.

llustracion 3.1: Balance Contable y Balance Financiero de una compafiia
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BALANCE COMFLETO BALANCE FINANCIERO

Active Pasivo Activo Pasivo
Tesoreria
Provesdores
Dendores Prowisiones. ..
Deenda financiera
a corto plazo Necesidades Denda
MNOF Deuda financiera operativas
Inventarios a largo plazo de fondos
Activos Fecursos Activos Becursos
fijos propios fijos propios
netos netos

NOF = Tesoreria + Deudores + Inventanios - Provesdores - Provisiones. ..
Fuente: Métodos de valoracién de empresas Pablo Fernandez

e Pasivos a largo plazo, son valorados al valor nominal en el momento de la
emision, algunos ejemplos son los préstamos, el leasing y los bonos de deuda, etc.

e Patrimonio neto, cuenta con un capital que sera principalmente representan las
acciones de los duefios de la empresa, el patrimonio neto se vera aumentado o disminuido
en funcién del beneficio neto obtenido, de los dividendos pagados y de la recompra de
acciones, entre otras posibles cuentas que causarian aumento o disminucion de la masa

patrimonial.
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Los flujos de caja desapalancados se obtienen tomando el beneficio operativo
después de impuestos y participacion a trabajadores, al que se le agrega las amortizaciones
y depreciaciones (pues no representan ingresos o desembolsos de efectivo), se le deduce
los aumentos en activos fijos y se le afiade o deduce, segln corresponda, las variaciones en
el capital de trabajo.

Es decir, que es el exceso de flujo de caja generado por una empresa, obtenido
después de impuestos, que se encuentra disponible para todos los accionistas y acreedores.
Representa el flujo de fondos que genera la empresa, independientemente de como es
financiada. Y este es el motivo por el cual debe observarse cuidadosamente que, como es
considerado después de impuestos, el tributo que se le deduce no es necesariamente igual
al tributo pagado, sino que este ultimo se calcula sobre el resultado operativo, es decir el
impuesto que la empresa hubiera pagado si no hubiese financiado parte de sus necesidades
con recursos de terceros.

Los flujos de caja esperados pueden ser separados en dos periodos: el llamado
periodo de planificacion y posterior a este, donde se proyecta el valor residual.

e En el periodo de planificacion, se realizan proyecciones explicitas y detalladas de
los flujos de caja de la empresa durante un namero limitado de afios, por lo general 5
afnos.

e El valor residual, es el valor del flujo de caja esperado por la empresa después de
periodo explicito de la proyeccion.

Se estimara por el modelo de crecimiento de Gordon que consiste en calcular ese
valor como una perpetuidad en la que se asume que la empresa seguira creciendo
indefinidamente a un cierto ritmo, considerando el flujo de caja que se estima que la
empresa genere en el afio “n” y se estima que ese flujo crecerd de manera permanente al
ritmo de crecimiento antes indicado, de esa manera, el valor residual seria el valor presente
de esa serie de flujos de caja.

Para estimar el valor residual, también se utilizan algunas veces multiplos de
utilidades o valor contable del patrimonio, aunque estos métodos no pueden recomendarse

por la dificultad de encontrar un multiplo que se pueda considerar apropiado.

3.2.3 Ahorros fiscales por intereses
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El concepto de ahorros fiscales tiene su origen en el hecho de financiar la empresa
con deuda, y se produce especificamente por el menor pago de impuestos que realiza la
compafia debido a los intereses generados por la deuda en cada periodo fiscal. Para
encontrar el valor de los ahorros fiscales se multiplica los intereses de la deuda por la tasa
impositiva. Se deben calcular los ahorros fiscales del periodo de planificacién y los del

valor residual.

3.2.4 Tasas de descuentos
Las tasas de descuento a elegir dependen del flujo que se vaya a utilizar, como los
siguientes:

e Los ahorros fiscales se descuentan a la tasa del coste de la deuda, este se obtiene

tomando un promedio ponderado del costo de todas las obligaciones financieras que tiene
la empresa.

e Los flujos de caja desapalancados se descuentan utilizando la tasa de rentabilidad

exigida por los accionistas para la empresa suponiendo que la empresa no tuviera deuda,
esta tasa es conocida como no apalancada o desapalancada y es menor que la rentabilidad
que exigirian los accionistas en el caso de que la empresa tenga deuda en su estructura de
capital.

Esta tasa se puede obtener a partir del modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM por sus siglas en inglés) a través de una ecuacion sencilla, se suma al rendimiento
libre de riesgo, una prima por el riesgo que se corre invirtiendo en dicho activo, variando
la prima de riesgo segun la beta desapalancado de la empresa.

El método Flujo de Caja Descontado se puede aplicar en economias desarrolladas,
en las que no exista asimetria de informacion y otras alteraciones; y que se disponga de
esta informacion; mientras que, en economias en vias de desarrollo se debe afadir un

ajuste al modelo CAPM para calcular la rentabilidad de los accionistas.

3.2.5 Fuentes de Informacion
Las fuentes de informacién que se utilizara para la aplicacion de este método
seran las siguientes:

o Para el anélisis externo se utilizaran fuentes secundarias informacion publicada en

las paginas web de las siguientes instituciones: Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto
Nacional de Estadisticas y Censo (INEC), Superintendencia de Compafiias (SIC), Servicio
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de Rentas Internas (SRI), reportes emitidos en la pagina web del profesor e investigador en
el campo de las finanzas, gerencia de inversiones y finanzas corporativas Aswath
Damodaran donde se puede encontrar los Betas para los distintos tipos de industrias, como
también las tasas libres de riesgos utilizadas para calcular el costo de capital.

e Para el anélisis interno se utilizaran fuentes primarias como los reportes de gestion,

informes de mercadeo, competencia, clientes, indicadores financieros, etc.

e Para la determinacion de los flujos de caja y valor residual se utilizaran fuentes

primarias como los estados financieros histéricos, proyecciones.

e Para la determinacién de las tasas de descuentos se recurrird a los Informes de

endeudamiento de la empresa e informacion publicada en paginas web, esta ultima para

consultas betas desapalancadas, prima de riesgo y tasa libre de riesgo.
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4. VALORACION FINANCIERA DE MULTIEMPAQUES S.A.

4.1 CONSIDERACIONES PARA LA PROYECCION DE ESTADOS
FINANCIEROS.

La Proyeccion de los Estados Financieros depende de varios factores, entre ellos
se tienen los siguientes: disponibilidad de datos histéricos, informacion interna de la
empresa, factores internos y externos que afectan a la economia del pais, supuestos que se
consideraran en la proyeccion.

Para esta proyeccién considera el Estado de Resultados, el Estado de Situacion
Financiera y los movimientos de las cuentas mas importantes de este ultimo estado
financiero los cuales seran necesarios para armar el Flujo de Caja el mismo que se
desconté a valor presente para obtener el valor econémico.

El valor econdmico de MultiEmpaques S.A., se obtendra de un periodo de 5 afios
desde 2018 hasta el 2022, luego del cual se estima la perpetuidad cuyo valor presente,

también estara incluido en el valor econdmico de la compaiiia.
4.2 PROYECCION CUENTAS DEL ESTADO DE RESULTADO

4.2.1 Ventas Netas

Las Ventas conforman un pilar para la estructuracion de las demés cuentas que
seran proyectadas, este rubro debe ser cuidadosamente proyectado, considerando factores
como incrementos de precios, participaciones de mercado, ventas incrementales por
desarrollos de nuevos productos.

Como datos histéricos se toma las ventas desde el afio 2014 al 2017, es
importante indicar que se tomaré la informacion desde el 2014 ya que desde ese afio el
grupo corporativo al que pertenecen MultiEmpaques S.A. y PlastiEmpaques S.A.
comenzaron a tomar decisiones importantes dentro de las cuales se encuentra la fusion de
las dos compaiiias, esta fusion se ejecutd legalmente a fines del afio 2016. Como ventas
incrementales por desarrollos de nuevos productos, se tienen los siguientes items:
Cucharas Plasticas Flexibles, Envases tipo Reposteria, Empaques Flexibles de Plastico,
Envases Tipo Oval con Abre Facil, Envases de Hojalata con Tapa de Vidrio Transparente.

Como parte de la planificacion estratégica a largo plazo de las lineas de productos
ya existentes se ha definido como objetivo de ventas un incremento anual minimo de un

4% para los productos con capacidad instalada actual y se ha definido desarrollos de
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nuevos productos para ganar participacion de mercado, tener una mayor gama de
productos y por lo tanto ampliar las lineas de productos y las ventas.

Cabe indicar que los precios de los productos estdn correlacionados con los
incrementos o decrementos de los precios de las materias primas principales en el
mercado, es decir si la tendencia a nivel mundial es que los precios de la Hojalata o de las
resinas plasticas bajen, esto ocasionara que los clientes que compren los envases metalicos
0 pléasticos exijan que se les disminuya el precio, asi mimo si en el mercado los precios de
estas materias primas principales incrementan, permitira que los incrementos de precios de
los productos sean aceptados por los clientes.

A continuacion, se presenta la proyeccién de ventas y los supuestos usados:

Tabla 4.1: Proyeccion de Incrementos Porcentuales en Volumen de Ventas

Incremento de Ventas Division / Segmento 2018 | 2019| 2020| 2021 2022
- 4

Por Crecimiento de la Poblacion® | \jeta) y plasticos 0.47% | 0.47% | 0.47% | 0.47% | 0.47%

(Aplicada a ventas locales)

Total increment_o en ve_zntas nueva | netal 30 4% 4% 4%

Impresora de Litografiado®

Cucharas Plasticas Flexibles Plasticos (Lacteos) 20%( 5%| 5%| 5%

Envases Tipo Reposteria Plésticos (Otros Alimentos) 20% 3% 3% 3%

Envases Flexibles Plasticos (Otros Alimentos) 80% | 60%| 60%]| 50%| 40%

Envases con abre facil para Metal (Sardinas) 12%| 5%| 5%

Sardina tipo Oval

E”_Vi‘sfs Plastico con tapa de Plésticos (Otros Alimentos) 12%| 5%| 5%
rista

Fuente: MultiEmpaques

Tabla 4.2: Proyeccion de Incrementos de Precios de Ventas

PROYECCION DE INCREMENTOS DE PRECIOS EN PRODUCTOS TERMINADOS

Motivos de Incrementos Precios

Division Metal 2018 2019 2020 2021 2022
Estimacidn del precio de la hojalata 2% 2% 1% 1% 1%
inflacion estimada Ecuador 3% 2% 3% 2% 2%
Total, Incremento de Precios 5% 4% 4% 3% 3%
Division Plasticos 2018 2019 2020 2021 2022
inflacion estimada Ecuador 3% 2% 3% 2% 2%

Fuente: MultiEmpaques

4 También se considera el incremento poblacional para proyectar el incremento en volumen de ventas.

®La litografia es un tipo de impresion por medio del cual se plasma en la superficie de envases de hojalata un disefio

determinado
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Tabla 4.3: Proyeccion de Ventas MultiEmpagues por Division y Consolidado.

VENTAS MULTIEMPAQUES S.A. | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Atiin 44,749 41,734 41,336 40,399 42,413 45,419 49,345 53,095 57,129
Sardinas 10,553 11,144 8,447 8,255 8,667 9,281 10,083 10,850 11,674
Vegetales 21,261 19,445 20,023 19,569 20,545 22,001 23,903 25,719 27,673
Pinturas y Solventes 9,391 8,661 8,772 8,455 8,877 9,506 10,327 11,112 11,957
Bebidas 9,951 9,904 8,568 9,189 9,647 10,330 11,223 12,076 12,994
Productores de Envases 7,371 7,525 6,159 5,736 6,022 6,449 7,006 7,539 8,112
Farmacéuticos 4,554 4,332 4,121 4,044 4,246 4,547 4,939 5,315 5,719
Insumos Agricolas 1,959 2,279 1,785 1,994 2,093 2,242 2,436 2,621 2,820
Cérnicos 2,073 2,216 1,631 1,594 1,674 1,793 1,947 2,095 2,255
LActeos 1,618 1,425 1,578 1,543 1,620 2,021 2,288 2,565 2,877
Combustibles y Lubricantes 2,064 2,148 1,683 1,874 1,968 2,107 2,289 2,463 2,651
Otros Alimentos 2,195 2,154 1,921 2,006 3,727 7,019 13,907 23,935 38,772
Otros Empaques 2,584 2,093 2,277 2,135 2,241 2,400 2,607 2,805 3,019
Total | 120,322] 115,060 | 108,301 | 106,795 | 113,741 | 125,114 | 142,303 | 162,191 | 187,650
DIVISION DE EMPAQUES PLASTICOS | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Pinturas y Solventes 1,937 1,997 2,257 2,087 2,160 2,313 2,513 2,704 2,909
Bebidas 5,476 4,201 2,561 3,318 3,434 3,677 3,995 4,298 4,625
Farmacéuticos 1,774 1,744 1,755 1,717 1,776 1,902 2,067 2,224 2,393
Insumos Agricolas 1,959 2,279 1,785 1,994 2,063 2,210 2,401 2,583 2,779
Combustibles y Lubricantes 1,864 2,098 1,644 1,836 1,900 2,035 2,210 2,378 2,559
LActeos 1,161 1,335 1,343 1,314 1,360 1,738 1,979 2,231 2,515
Productores de Envases 252 233 601 670 693 742 806 868 934
Otros Alimentos 1,948 2,055 1,807 1,895 3,523 6,690 13,320 22,976 37,265
Otros Empagues 1,178 1,183 1,379 1,257 1,300 1,393 1,513 1,628 1,752
Total |  17548] 17,125 | 15,131 | 16,088 | 18,210 | 22,699 | 30,804 | 41,890 | 57,731
DIVISION DE EMPAQUES METALICOS | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Atin 44,749 41,734 41,336 40,399 42,413 45,419 49,345 53,095 57,129
Sardinas 10,553 11,144 8,447 8,255 8,667 9,281 10,083 10,850 11,674
Vegetales 21,261 19,445 20,023 19,569 20,545 22,001 23,903 25,719 27,673
Productores de Envases 7,119 7,291 5,558 5,066 5,329 5,707 6,200 6,671 7,178
Pinturas y Solventes 7,454 6,664 6,516 6,368 6,717 7,193 7,814 8,408 9,047
Bebidas 4,475 5,704 6,007 5,870 6,213 6,653 7,228 7,778 8,369
Farmacéuticos 2,780 2,588 2,367 2,327 2,469 2,644 2,873 3,001 3,326
Cérnicos 2,073 2,216 1,631 1,594 1,674 1,793 1,947 2,095 2,255
LActeos 457 90 234 229 260 283 310 335 362
Combustibles y Lubricantes 200 50 39 38 68 73 79 85 91
Otros Alimentos 247 98 114 111 204 329 587 959 1,507
Otros Empaques 1,406 911 898 878 971 1,039 1,129 1,215 1,304
Total | 102,774] 97,936 | 93,170 | 90,707 | 95,531 | 102,416 | 111,499 | 120,301 | 129,917

Fuente: MultiEmpaques



llustracion 4.1: Tendencia en ventas de envases plasticos y metalicos.

Envases Plasticos y Metalicos (SUSD Miles de ddlares)
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Fuente: MultiEmpaques

lHustracion 4.2: Tendencia del total de ventas de MultiEmpaques

Envases Total (SUSD Miles de délares)
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Fuente: MultiEmpaques
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llustracion 4.3: Ventas por segmento de cliente de MultiEmpaques

Ventas por Segmento (SUSD Miles de ddlares)
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M Lacteos B Combustibles y Lubricantes B Otros Alimentos

H Otros Empaques

Fuente: MultiEmpaques

4.2.2 Costo de Ventas

Los Costos de Ventas incluyen las materias primas principales de cada una de las
divisiones de negocios, tal como lo es la Hojalata para la division Metal, o la Resina para
la division de Plasticos, de acuerdo a los analisis historicos, estas materias primas
principales representan entre un 59% al 62% del Costo de Venta Total.

Asi mismo como parte del costo de venta también estdn los Materiales de
Fabricacion Complementarios, como también los materiales de embalaje 0 empaque, estos
materiales conforman entre un 11 % a 12% del Costo de Venta Total.

La Mano de Obra Directa es otro componente importante dentro del costo de
venta, esta mano de obra esta conformada por el costo del personal operativo de la planta,
cuyo costo esta relacionado directamente con el producto, de acuerdo al andlisis historico
el costo de esta materia prima oscila entre un 5% a 6% del costo de venta total.

Luego se obtendréa los Costos Indirectos de Fabricacion que estan conformados por:

Mano de Obra Indirecta: Esta conformada por el costo del personal de supervision

de fabrica, planificadores de produccion, jefes de plantas, ayudantes de las lineas de
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fabricacion, personal de centros de servicios como lo son el area de Mantenimiento,

Control de Calidad, Seguridad Industrial, Bodegas.

Recursos Generales de Fabricacion: Esta conformada por los costos indirectos

que son variables de acuerdo al volumen de produccién, como lo son la Energia,

Mantenimiento Variable, Combustibles, Agua.

Costos Indirectos Fijos: Son los costos que se mantienen fijos sin importar los

cambios en los volimenes de produccion, como es el caso de la guardiania,

depreciaciones, amortizaciones, arriendos de bodegas etc.

A continuacidn, se muestra el analisis historico de los componentes del costo

Tabla 4.4: Analisis historico de los componentes del costo en miles de ddlares.

DESCOMPOSICION DEL COSTO 2014 2015 2016 2017

DE VENTA PLASTICOS usb % usD % usD % UusD %
MP 7528 55% 7614 57% 6845 58% 7,027 56%
Materiales 2,053 15% 1,736 13% 1,652 14% 1757 14%
MO 958 7% 935 7% 944 8% 8718 7%
CIF 3148 23% 3072 23% 2360 20% 2886 23%
TOTAL COSTO DE VENTA 13,688 100%| 13,357| 100%| 11,802| 100% 12,549 100%
DESCOMPOSICION DEL COSTO 2014 2015 2016 2017

DE VENTA METALICOS usb % usD % usD % usD %
MP 53,093 63% 48325 61% 42003 61% 40519 60%
Materiales 9270 11% 8714 11% 688 10% 7429 11%
MO 4214 5% 5031 6% 3443 5% 4289 6%
CIF 17698 21% 17429 22% 16526 24% 15533  23%
TOTAL COSTO DE VENTA 84,275\ 100%| 79,500| 100%| 68,857 100%| 67,769| 100%
DESCOMPOSICION DEL COSTO 2014 2015 2016 2017

DE VENTA EMPAQUES TOTALES |  USD % usD % usD % usD %
MP 60,621 62% 55939 60% 48848 61% 47547 59%
Materiales 11323 12% 10451 11% 8538 11% 9,18 11%
MO 5172 5% 5966 6% 4387 5% 5167 6%
CIF 20846 21% 20501 22% 18886 23% 18419 23%
TOTAL COSTO DE VENTA 97,962| 100% 92,857| 100% 80,659 100%|  80,318| 100%

Fuente: MultiEmpaques.
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llustracion 4.4: Componentes del Costo de Venta

Componentes del Costo de Venta
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Fuente: MultiEmpaques

4.2.3 Gastos Administrativos

Estan conformados por todos los gastos incurridos para la administracion general
necesarios para complementar el negocio de envases metalicos y envases plasticos. Estos
gastos administrativos estan conformados por costos de personal y gastos generados por
las &reas de Administracion, Finanzas, Recursos Humanos, Sistemas, Gerencia General,
Presidencia, Compras e Importaciones, Proyectos.

Asi mismo lo conforman gastos generados por areas operativas o de fabrica pero
gue no estan relacionados ni directa, ni indirectamente con la manufactura de productos,
estos gastos son: gastos por eventos, como mafianas deportivas, agasajos por dia del Padre
o de la Madre, Fiesta de Navidad, Dia del nifio, Dia de la Mujer, etc. También como gastos
administrativos existen los honorarios profesionales contratados por cualquier area de la
compafiia.

La proyeccion de este rubro incluye los efectos de ahorro en costos de personal
generados por la unificacion de departamentos al fusionarse las compafiias MultiEmpaques
S.A. y PlastiEmpaques S.A.

Los Gastos de Administrativos fueron proyectados considerando las siguientes

variaciones:
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Tabla 4.5: Proyeccion de variaciones de Gastos Administrativos.

RUBROS ADMINISTRATIVOS 2018 2019 2020 2021 2022
GASTOS DE PERSONAL 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
HONORARIOS Y ASESORIAS 0.0% 3.0% 0.0% 3.0% 3.0%
IMPUESTOS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
PAGO A EJECUTIVOS 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
GASTOS DE VIAJE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
MANTENIMIENTO 0.0% 3.0% 0.0% 3.0% 3.0%
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 0.0% 3.0% 0.0% 3.0% 3.0%
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 3.0% 0.0% 3.0% 0.0% 0.0%
SERVICIOS 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
DEPRECIACIONES -2.71% -2.7% -2.71% -2.71% -2.71%
SEGUROS 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
ARRIENDOS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
GASTOS DE GESTION 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
AMORTIZACIONES 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
TRANSPORTE 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Fuente: MultiEmpaques.

Las variaciones indicadas en la tabla anterior se basan en los siguientes supuestos:
gastos de personal sélo se considera un incremento del 2%, esto esté definido en la politica
de incremento salarial del grupo corporativo al que pertenece MultiEmpaques.

La direccion de MultiEmpaques establecio en su planeacion estratégica a 5 afios
que hay gastos que no deben tener incrementos, y que el efecto de inflacion debe ser
considerada como una optimizacion para que la variacion al final en cada afio sea cero o
menor a cero, es decir ahorros, estos gastos son : impuestos, gastos de viaje, arriendos,
gastos de gestion, amortizaciones.

En el caso de depreciaciones se establecié que al no haber compras importantes
de activos fijos en el area administrativa este gasto debe de ir disminuyendo pues existe
afo a afio activos que dejan de depreciarse.

La direccion de MultiEmpaques también definié que hay gastos en los cuales se
debe trabajar en la optimizacion de los mismos, para que no exista un incremento
continuo, sino que haya un incremento pasando un afio, estos gastos son combustibles y
lubricantes, mantenimiento, honorarios y otros gastos administrativos.

Por Gltimo se tienen gastos que se aprobaron hayan incrementos continuos v fijos
para cada afio, e entre estos tenemos, gasto de transporte, pagos a ejecutivos, servicios y

Seguros.
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La administracion de MultiEmpaques tiene claro que estos supuestos pueden
variar por agentes exdgenos a la compafiia, pero asi mismo tiene claro que debe sumar
esfuerzos de todos sus colaboradores para no excederse de las variaciones proyectadas.

Con estas variaciones los gastos administrativos totales incrementan entre el 1.3%
y 1.7% cada afio, quedando de la siguiente manera:

Tabla 4.6: Detalle de Gastos Administrativos Proyectados.

RUBROS ADMINISTRATIVOS | 2014] 2015] 2016] 2017] 2018] 2019] 2020] 2021 2022
GASTOS DE PERSONAL 3,336 3,277 3,453 3,418 3,486 3,556 3,627 3,700 3,774
HONORARIOS Y ASESORIAS 1,129 1,104 1,220 742 742 764 764 787 811
IMPUESTOS 872 892 862 726 726 726 726 726 726
PAGO A EJECUTIVOS 111 116 402 404 416 428 441 455 468
GASTOS DE VIAJE 240 244 319 333 333 333 333 333 333
MANTENIMIENTO 315 324 167 171 171 177 177 182 187
OTROS GASTOS ADMINISTRATIVOS 189 188 151 174 174 179 179 185 190
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 143 137 144 172 177 177 183 183 183
SERVICIOS 89 88 101 152 157 162 167 172 177
DEPRECIACIONES 81 8 9% 8 8 8 8 79 77
SEGUROS 84 8 77 75 77 78 80 82 83
ARRIENDOS 7 7 62 170 170 170 170 170 170
GASTOS DE GESTION 22 28 38 31 31 31 31 31 31
AMORTIZACIONES 12 12 7 174 174 174 174 174 174
TRANSPORTE 6 6 1 2 2 2 2 3 3
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS | 6,644] 6,588| 7,092| 6,834| 6,924| 7,043| 7,136] 7,260 7,387

Fuente: MultiEmpaques.

4.2.4 Gastos de Ventas

Los Gastos de Ventas estdn conformados por todos los rubros que estan
directamente relacionados con el costo de personal y gastos generados por el area de
Comercializacion Local, Comercio Exterior y Gerencia Comercial, también se considera
como gastos de ventas los gastos generados por las bodegas de despachos o producto
terminado de ambas fabricas.

Los Gastos de Ventas se clasifican en gastos de ventas directo e indirectos, los
gastos de venta directo son todos los gastos que tienen una relacién directa con las ventas,
es decir que su comportamiento es variable en funcion al volumen de ventas, los gastos de
venta indirectos son aquellos que no estan directamente relacionados con la venta, pero
son necesarios para complementar todo el proceso de comercializacion, por lo general
estos gastos tienen un comportamiento fijo, es decir que varia en funcién a las ventas, pero
si puede variar por otros factores como la inflacion, gastos mal utilizados, costos de no

calidad, etc.
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Para los gastos de ventas directos las variaciones aplicadas para la proyeccion se

lo realizaron en funcién al porcentaje de variacion de las ventas, mientras que en los gastos

de ventas indirectos se considerd una variacion minima o nula, pues el plan es que estos

gastos no incrementen.

Los Gastos de Ventas fueron proyectados considerando las siguientes variaciones.

Tabla 4.7: Proyeccion de Variaciones de Gastos Administrativos.

Tipo de Gasto

de Venta Rubros de Gastos De Venta 2018 2019 2020 2021 2022
Indirecto GASTOS DE PERSONAL 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Directo GASTO POR GESTION COMERCIAL 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Directo TRANSPORTE 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Directo ARRIENDOS 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Indirecto MANTENIMIENTO 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Directo GASTOS DE GESTION 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Indirecto DEPRECIACIONES 0.0% 3.0% 0.0% 3.0% 3.0%
Directo GASTOS DE EXPORTACION 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Directo SERVICIOS 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Directo GASTOS DE VIAJE 6.5% 10.0% 13.7% 14.0% 14.0%
Indirecto SEGUROS 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Indirecto COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto HONORARIOS Y ASESORIAS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto OTROS GASTOS DE VENTAS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto PUBLICIDAD Y MERCADEO 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto GASTO DETERIORO 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto IMPUESTOS 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto AMORTIZACIONES 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Indirecto PAGO A EJECUTIVOS 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

Fuente: MultiEmpaques

Las variaciones indicadas en la tabla anterior se basan en los siguientes supuestos:

todos los gastos de ventas directos varian en la misma proporcion en la que varian las

ventas en dolares. Los gastos de personal sélo se considera un incremento del 2%, esto esta

definido en la politica de incremento salarial del grupo corporativo al que pertenece

MultiEmpaques.

En el caso de gastos de seguros se definid un incremento del 2% maximo,

mientras que para el pago a ejecutivos se definio un incremento anual del 3%.
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Los demas gastos indirectos no deben de crecer y de ser posible deberan mostrar
ahorros u optimizaciones, esto por definicion de la direccion del grupo corporativo al que
pertenece MultiEmpaques.

Con estas variaciones los gastos de ventas incrementan entre el 4.3% y 9.8% cada
afio quedan de la siguiente manera:

Tabla 4.8: Detalle de Gastos de Venta Proyectados.

Rubros de Gastos De Venta 2014 2015] 2016] 2017] 2018] 2019 2020| 2021| 2022
GASTOS DE PERSONAL 1,240 1,299 1,537 1,276 1,302 1,328 1,354 1,381 1,409
GASTO POR GESTION

COMERCIAL 1,250 1,305 1,096 1,065 1,134 1,248 1,419 1618 1,844
TRANSPORTE 568 587 598 638 679 747 850 968 1,104
ARRIENDOS 178 185 427 389 414 456 518 591 673
MANTENIMIENTO 253 263 377 281 281 281 281 281 281
GASTOS DE GESTION 326 313 370 351 374 412 468 534 608
DEPRECIACIONES 218 208 211 234 234 241 241 248 255
GASTOS DE EXPORTACION 274 270 169 179 191 210 239 273 311
SERVICIOS 127 123 138 58 62 68 7 88 100
GASTOS DE VIAJE 133 128 138 136 145 160 182 207 236
SEGUROS 74 72 70 94 96 98 100 102 104
COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 23 23 47 51 51 51 51 51 51
HONORARIOS Y ASESORIAS 172 179 47 22 22 22 22 22 22
OTROS GASTOS DE VENTAS 59 60 26 23 23 23 23 23 23
PUBLICIDAD Y MERCADEO 28 27 22 22 22 22 22 22 22
GASTO DETERIORO 278 2901 5 67 67 67 67 67 67
IMPUESTOS 6 6 4 3 3 3 3 3 3
AMORTIZACIONES 1 1 2 2 2 2 2 2 2
PAGO A EJECUTIVOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Gastos de Venta 5,206 5340| 5,284] 4,891 5,101] 5,436] 5,918| 6,479| 7,114

Fuente: MultiEmpaques

4.2.5 Gastos Corporativos

MultiEmpaques al pertenecer a un grupo corporativo multinacional, tiene
asignaciones de los gastos generados por este, EI Corporativo le asigna a MultiEmpaques
valores relacionados con la estructura corporativa como: Presidencia del Grupo,
Vicepresidencias de Recursos Humanos, Vicepresidencia de Finanzas, Vicepresidencia de
Sistemas Informaticos, y Vicepresidencia de Mercadeo.

El Corporativo ha anunciado que en los proximos afios el plan es disminuir los

Gastos Corporativos, por lo que la proyeccion quedd de la siguiente manera:

Tabla 4.9: Proyeccion de Gastos Corporativos
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2014 2015 2016] 2017] 2018] 2019| 2020] 2021] 2022
GASTOS CORPORATIVOS 2,921) 2,980] 3,041] 2,889 2,745] 2,607 ] 2,477] 2,353 2,236
Variacion Gastos Corporativos 2% | 2%| -5%| -5%| -5%| -5%| -5%| -5%
Fuente: MultiEmpaques,

Cabe indicar que el gasto corporativo incrementa en los primeros afios debido a la
consolidacién de la estructura corporativa, actualmente ya se encuentra totalmente definida
la estructura, por lo tanto, se ha detectado que existen oportunidades de mejora en ella,
originando disminucién de gastos y por lo tanto disminucién en la asignacion de gastos
corporativos a cada empresa del grupo, para la empresa MultiEmpaques se estima que la
disminucion sea de un 5% hasta el afio 2022, estas variaciones se basan en una

disminucion del costo de personal del corporativo.

4.2.6 Gastos Financieros

Los Gastos Financieros incluyen principalmente los gastos de intereses generados
por los préstamos a entidades financieras, tanto a corto o largo plazo, para capital de
trabajo o para financiar la ejecucidn de proyectos respectivamente.

También incluye los gastos de intereses generados por otras fuentes de
financiamiento como la emision de obligaciones, papel comercial, etc.

La proyeccion de los gastos financieros quedo de la siguiente manera:

Tabla 4.10: Proyeccion de Gastos Financieros

2014| 2015] 2016 2017] 2018] 2019] 2020] 2021] 2022

GASTOS FINANCIEROS 2,058 2,139] 2,198] 2,073] 2,658] 2,509] 2,355] 2,194] 2,073

Variacion Gastos Financieros 4% 3% ]| -6%] 28%| -6%| -6%| -7%| -6%

Fuente: MultiEmpaques

Se aprecia que en el afio 2018 el gasto de interés incrementa un 28%, esto se debe
a que a finales del 2017 se incurrié en préstamos a largo plazo para financiar la ejecucion
de proyectos que agregaran valor al negocio, el monto de este nuevo préstamo es de 14
Millones de ddlares y para fines del 2018 se presto la cantidad adicional de 3.2 Millones de
ddlares, estos préstamos son anualidades es decir afio a afio los intereses generados van

disminuyendo, este efecto se observa en la tabla a partir del afio 2019.
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Tabla 4.11: Tablas de Amortizacién de Préstamos a largo plazo

VALOR DEL PRESTAMO  14,000.00

TASA DE INTERES 4% ANUAL

PLAZO 5 ANOS

Periodo Afo Pago/Cuota |Capital Intereses Saldo
0 2017 14,000.0
1 2018| $3,144.8 $2,584.8 $560.0 11,415.2
2 2019| $3,144.8 $2,688.2 $ 456.6 8,727.0
3 2020| $3,144.8 $2,795.7 $349.1 5,931.4
4 2021| $3,144.8 $2,907.5 $237.3 3,023.8
5 2022| $3,144.8 $3,023.8 $121.0 0.0

VALOR DEL PRESTAMO 3,200.00

TASA DE INTERES 4% ANUAL

PLAZO 3 ANOS

Periodo Afo Pago/Cuota |Capital Intereses Saldo
0 2018 3,200.0
1 2019 1,153.1 1,025.1 128.0 2,174.9
2 2020 1,153.1 1,066.1 87.0 1,108.8
3 2021 1,153.1 1,108.8 44.4 0.0

Fuente: MultiEmpaques

4.2.7 Participacion de trabajadores e Impuestos a la Renta

La Participacion de Trabajadores se calcula de acuerdo con la tasa vigente en la
normativa ecuatoriana para dicho rubro, cuyo célculo es representa el 15% de la Utilidad
Antes de Participacion a Trabajadores e Impuesto a la Renta, Los mismo que al momento
de repartir a los colaboradores se debe considerar 10% como base para cada colaborador y
5% por el nimero total de cargas que tengan todos los colaboradores de la empresa.

El impuesto a la renta se calcul6 de acuerdo a las tasas vigentes para cada afio de
acuerdo a la normativa tributaria del Ecuador, estas tasas son 22% para el afio 2017 y
desde el afio 2018, mediante la “Ley Orgénica para la Reactivacion de la Economia,

Fortalecimiento de la Dolarizacion y Modernizacion de la Gestion Financiera” la tasa de
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Impuesto a la renta cambid a 25%, Para fines practicos en la proyeccion de este rubro no
se ha considerado valores por gastos no deducibles ni de ingresos exentos, los cuales en la
practica para MultiEmpaques esto representa un valor minimo el cual no es material para
efectos de proyeccion.

Los Gastos por Participacion de Trabajadores e Impuesto a la renta quedan de la

siguiente manera:

Tabla 4.12: Proyeccion de Participacion de Trabajadores e Impuesto a la Renta

2014 2015] 2016)] 2017) 2018]| 2019] 2020) 2021| 2022

UTILIDA ANTES DE PT E IR 5,851] 5,739 10,354] 10,280 11,491} 12,955} 17,769 ] 22,189 27,808
PARTICIPACION A TRABAJADORES 878 861] 1,553 1542] 1,724] 1,943] 2,665] 3,328] 4,171
IMPUESTO A LA RENTA 1,094] 1,073] 1,936] 1,922] 2442] 2,753] 3,776] 4,715] 5,909

Fuente: MultiEmpaques

4.3 PROYECCION CUENTAS DE BALANCE

En esta seccidn se describird como se establecieron los supuestos para proyectar
las principales cuentas de activos, pasivos y patrimonio que son necesarias para poder
complementar el estado de resultados y poder estructurar el Flujo de Caja, proyectandolo
con mayor razonabilidad, puesto que el flujo de caja toma en cuenta movimientos o

variaciones de algunas cuentas del Estado de Situacién Financiera.

4.3.1 Cuentas de Capital de Trabajo
El Capital de Trabajo de MultiEmpaques estd conformado por las siguientes
cuentas:
e Cuentas por Cobrar
e Inventarios
e Cuentas por Pagar
La forma de calcular el Capital de Trabajo es Sumando Cuentas por Cobrar de
corto plazo e Inventarios y luego restar Cuentas por Pagar de corto plazo.
El hecho de disminuir capital de trabajo significa incrementos en la liquidez de la
compafiia, ahorro de recursos, y por tanto gastos, menor necesidad de financiamiento,

menores probabilidades de obsolescencias, disminucion de costos de seguros, etc, Sin
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embargo, al incrementar ventas, lo cual es bueno, origina un incremento en el capital de
trabajo, pues este incremento trae consigo, aumento de cuentas pendientes de cobro,
aumentos de stocks de inventario y por lo tanto las cuentas por pagar con proveedores
también incrementa.

Un indicador importante para medir y dar seguimiento del Capital de Trabajo es
el indicador Capital de Trabajo / Ventas, mientras menor sea este indicador es mejor para
la empresa, este indicador permite ver la eficiencia del capital de trabajo necesarias para la
generacion de las ventas.

La proyeccion de las cuentas de capital de trabajé queda de la siguiente manera:

Tabla 4.13: Proyeccidn de las cuentas de Capital de Trabajo

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
VENTAS 120,322 | 115,060 | 108,301 | 106,795| 113,741 | 125,114 142,303 | 162,191 | 187,650
CAPITAL DE TRABAJO 37,197 34,435] 35806| 34,556| 36,056| 40,056] 44,056] 49,556| 57,056
CUENTAS POR COBRAR 31,052 30,277) 29,082 28,582 29,582| 31,582| 35,082] 39,082| 44,082
INVENTARIOS 32,743 32,453 34,513| 34,013| 35,013| 38,013| 41513] 45513| 50,513
CUENTAS POR PAGAR 26,598 28,295] 27,789| 28,039 28,5539] 29,539| 32,539 35,039] 37,539
% CT / VENTAS 31% 30% 33% 32% 32% 32% 31% 31% 30%

Fuente: MultiEmpaques

Se aprecia en este cuadro que en el afio 2016 el capital de trabajo increment6 de
30% a 33% esto se dio por la fusion entre MultiEmpaques y PlastiEmpaques, ya que esta
Gltima cia, tenia un capital de trabajo menos eficiente que MultiEmpaques, pues contaba
con mayores plazos de crédito para clientes, y un menor plazo de crédito con proveedores,
asi mismo tenia altos niveles de inventarios.

La administracion de MultiEmpaques a inicios del 2017 traz6 un plan de trabajo
para la disminucion del capital de trabajo porcentual, y propuso disminuir un minimo de
0.5% del capital de trabajo en cada afio, estableciendo el objetivo de alcanzar un indicador

de 30% Capital de Trabajo / Ventas, y recuperar la eficiencia lograda en afios anteriores.

4.3.2 Propiedad, Planta y Equipo

La propiedad Planta y Equipo de MultiEmpaques esta conformada por activos
como:

Terrenos: Area donde se encuentran las dos Plantas Manufactureras, la Planta de

envases metalicos, y la planta de envases plasticos.
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Edificios: Esta conformado por los Galpones y Oficinas administrativas de ambas
plantas, los galpones incluyen oficinas de produccion, area de produccion donde se
encuentran las maquinarias, bodegas de materias primas, bodegas de productos en proceso,
bodegas de producto terminado, area de despachos etc.

Maquinarias: Lo conforman las maquinas de ambas plantas manufactureras, en
la planta de envases metalicos, las lineas mas importantes son las lineas de envases de 2
piezas, lineas de envases de 3 piezas, lineas de tapas para bebidas, lineas de envases para
pinturas, En la planta de envases plasticos las lineas mas importantes son las de Inyeccion,
Soplado, Inyecto-Soplado, Baldes Plasticos, Lineas de Tapas de Bebidas.

Vehiculos: Estd conformados por 3 Camiones de Reparto, y por Montacargas
Eléctricos y de Gas utilizados en cada una de las bodegas de planta y en el proceso
productivo, asi también en los vehiculos de los principales ejecutivos de MultiEmpaques,

Otras Propiedades Plantas y Equipos: En menor cuantia PlastiEmpaques tiene
activos como Muebles y Enseres, Equipos de Oficina y Equipos de Computacion,

La estimacion de la propiedad planta y equipo se realizé tomando saldos iniciales
para cada afio, se sumo la estimacion de compra de activos fijos, y se resto la depreciacion
acumulada estimada para cada afio.

Los principales Capex estimados para el periodo de 5 afios son los siguientes:

Tabla 4.14: Proyeccion de Inversiones en Capex o Activos Fijos,

Principales CAPEX Estimados Division 2018 2019

Impresora de Litografiado Metal 5,000.0

Linea de Cucharas Plasticas Flexibles Pléasticos 1,500.0

Linea de Envases Tipo Reposteria Plasticos 1,500.0

Linea de Envases Flexibles Plasticos 6,000.0

Linea de Envases de Sardina tipo Oval Plasticos 2,000.0

Linea de Envases Hojalata con tapa de Vidrio Plasticos 1,200.0
14,000.0 3,200.0

Fuente: MultiEmpaques

4.3.3 Obligaciones Financieras

Las Obligaciones Financieras en MultiEmpaques son de dos tipos:

Obligaciones para Financiar Capital de Trabajo: estas obligaciones que son a
corto plazo sirven para cubrir las necesidades de financiamiento como pagos a
proveedores, impuestos, sueldos, etc,, se estimo6 que el nivel de endeudamiento de este tipo

de obligacion no debe de aumentar, por mas que incremente el capital de trabajo operativo,
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pues el incremento en ventas y la &gil cobranzas de las mismas deberan ser suficientes
como para poder financias las obligaciones corrientes de MultiEmpaques.

Obligaciones para Financiar Proyectos o adquisiciones de Propiedad, Planta
y Equipo: estas obligaciones que son a largo plazo sirven para poder financiar la ejecucion
de grandes proyectos o adquisiciones de lineas de produccion, se estimo incrementar estas
obligaciones financieras para poder financiar los proyectos que se ejecutaran en el afio
2018 y 20109.

Finalizando el afio 2017 se adquirié un préstamo a largo plazo por un valor de 14
Millones de doélares y finalizando el afio 2018 se estima tomar un préstamo por 3,2
Millones de dolares.

Ambos préstamos son anualidades, es decir con pagos iguales en cada afo, a

continuacién, la tabla de amortizacion de ambos préstamos:

Tabla 4.15: Tablas de amortizacién de obligaciones largo plazo proyectadas,

VALOR DEL PRESTAMO  14,000.00 VALOR DEL PRESTAMO 3,200.00

TASA DE INTERES 4% ANUAL TASA DE INTERES 4% ANUAL

PLAZO 5 ANOS PLAZO 3 ANOS

Periodo Pago/Cuota Capital Intereses | Saldo Periodo Pago/Cuota Capital Intereses | Saldo
0 14,000.0 0 3,200.0
1 $3,1448| $2,584.8 $560.0 | 11,415.2 1 1,153.1 1,025.1 128.0| 2,174.9
2 $3,144.8| $2,688.2 $456.6 | 8,727.0 2 1,153.1 1,066.1 87.0] 1,108.8
3 $3,144.8| $2,795.7 $349.1| 5,931.4 3 1,153.1 1,108.8 44.4 0.0
4 $3,1448| $29075| $237.3| 3,023.8
5 $3,144.8| $3,0238| $121.0 0.0

Fuente: MultiEmpaques

4.3.4 Otras Obligaciones Corrientes,

Los principales rubros que componen esta cuenta son participacion de
trabajadores por pagar y el impuesto a la renta por pagar, ambos rubros se estimaron
haciendo una provision del gasto generado por los mismos, los cuales constan en el estado
de resultados de cada ejercicio, asi también se estimo el pago por estos conceptos en el afio

siguiente de cada ejercicio fiscal.
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4.3.5 Resultados Acumulados y Reserva Legal

Resultados Acumulados: Esta cuenta se estimo considerando el saldo inicial de
cada afio, se sumd el resultado del ejercicio del afio anterior, deduciendo el 10% por
reserva legal en caso de que se un resultado positivo.

Para esta cuenta también se estimd disminuciones en los saldos de la misma
originados por el reparto de dividendos a accionistas, los cuales, de acuerdo a la actual
politica de dividendos, se debe repartir un 60% de la utilidad neta de cada afio.

Reserva Legal: La estimacidn de esta cuenta considera un incremento anual que
representa un 10% de la utilidad del ejercicio inmediato anterior, siempre y cuando el

resultado haya sido positivo.

4.3.6 Cuentas de Activos con Estimacion Lineal

Existen cuenta de activos que por el monto de los saldos no son representativos o
materiales en funcion al total de activos por lo tanto la estimacion se realizd con un criterio
lineal es decir tomar el Gltimo saldo real de la cuenta, es decir el saldo del 2017 y colocar
el mismo valor para los siguientes afios, esta misma forma de estimacién se también se
aplico a cuentas que por tendencia no demuestran variabilidad de saldos, por lo general el
saldo es constante 0 con pocas variaciones afio a afo.

Entre las cuentas de activos que se estimaron linealmente se encuentran las
siguientes:

Gastos Anticipados: Esta es una cuenta cuyo movimiento no representa
desembolsos, se va descargando de acuerdo con el devengo del gasto, el monto al final de
cada afio no suele variar, el valor mas representativo de este grupo de cuenta es seguros
anticipados.

Activos por Impuestos Corrientes: En esta cuenta se encuentran los créditos
tributarios por impuestos, los mismos que no suelen tener variaciones significativas afio a
afio, pues si bien se recuperan o se usan estos valores por créditos tributarios, también
incrementan con las transacciones de cada afio.

Otros Activos a Largo Plazo: Entre estos activos existen los siguiente: activos
intangibles y activos por impuestos diferidos, los cuales por el monto del saldo de la

cuenta no representan un valor material frente al total de los activos.
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4.3.7 Cuentas de Pasivos y Patrimonio con Estimacion Lineal

Al igual que en activos, en pasivos también existen cuentas que cuantitativamente
son inmateriales o que no tienen variaciones considerables ni afectan al flujo de efectivo
proyectado, con fines de poder proyectar un estado de situacion financiera estas cuentas se
estimaron de manera lineal es decir que se replicé el valor del afio 2017 para los siguientes
afios que son proyectados.

Entre las cuentas de pasivos que se estimaron linealmente se tienen las siguientes
cuentas:

Provisiones: Son provisiones menores de gastos miscelaneos, al finalizar cada
afio esta cuenta queda con pocos saldos, pues por la naturaleza de la mayoria de las
provisiones estas quedan aplicadas o pagadas dentro del periodo fiscal en curso.

Provisiones por Beneficios a Empleados: Esta cuenta no afecta al flujo
proyectado, esta compuesta por dos rubros: provision por jubilacion patronal y provision
por desahucio laboral, ambos rubros se calculan en base a un estudio actuarial hecho por
especialistas en la materia, este célculo considera varios factores del colaborador, como la
edad, tiempo de servicio en afios, esperanzas de vida, sexo, ingresos percibidos, tasas de
incremento salarial, tasa de descuento, ingresos y egresos del personal etc, Debido a que es
un estudio especializado es muy complicado elaborar una proyeccion de este valor por lo
tanto para los estados financieros se proyectd replicando el afio 2017 para los afios
proyectados.

Pasivos por Impuestos Diferidos: En esta cuenta se mantienen los valores
generados por diferencias temporales entre la utilidad contable y fiscal, la causa principal
de reconocimiento de este rubro en los libros de MultiEmpaques se dio por la aplicacion de
las NIIF en el afio 2012, en esta aplicacion se recalcul6 la depreciacion y vida util de los
activos, originando asi un pasivo por impuesto diferido, Esta cuenta no afecta al Flujo de
Caja Proyectado por lo tanto para efectos de elaborar el estado de situacion financiera se lo
proyectd de forma lineal.

Capital: Esta cuenta que representa la cuantia de las acciones de MultiEmpaques
se estimd considerando que no sufriria cambios, en el transcurso de los proximos 5 afios, ni

aumentos, ni disminuciones de capital.
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4.4 ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS,

Una vez proyectadas cada una de las cuentas, considerando las particularidades de
cada una de ellas, y alineando la proyeccién a los objetivos estratégicos de
MultiEmpaques, se procedio a estructurar los estados financieros, l1os mismos que quedan

de la siguiente manera:

Tabla 4.16: Estado de Resultados Proyectado

MULTIEMPAQUES S,A,
ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO
EN MILES DE DOLARES

REAL PROYECTADO

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
INGRESO POR VENTA DE BIENES 120322 | 115060 | 108301 | 106795 | 113741 | 125114 | 142303 | 162191 | 187,650
COSTO DE VENTAS BIENES 97,962 92,579 80,659 80,081 85,082 94832 | 106924 | 122,000 | 141,326
UTILIDAD BRUTA 22,360 22,481 27,642 26,714 28,658 30,282 35,378 40190 | 46,324
GASTOS ADMINISTRATIVOS 6,644 6,588 7,002 6,834 6,924 7,043 7,136 7,260 7,387
GASTOS DE VENTA 5,206 5,340 5,284 4,891 5,101 5,436 5,918 6,479 7,114
GASTOS CORPORATIVOS 2,021 2,980 3,041 2,889 2,745 2,607 2,477 2,353 2,236
EBIT 7,589 7,573 12,024 12,100 13,889 15,196 10,847 24,098 29,588
GASTOS FINANCIEROS 2,058 2,139 2,198 2,073 2,658 2,509 2,355 2,194 2,073
OTROS EGRESOS E (INGRESOS) -320 -305 328 253 -260 -268 276 285 293
UTILIBPAD ARNTTES PSP (5INPT 5,851 5,739 10,354 10,280 11,491 12,955 17,769 22,189 27,808
LA RENTA
PARTICIPACION A TRABAJADORES 878 861 1,553 1,542 1,724 1,043 2,665 3,328 4171
IMPUESTO A LA RENTA 1,004 1,073 1,936 1,922 2,442 2,753 3,776 4715 5,909
UTILIDAD NETA 3,879 3,805 6,864 6,815 7,326 8,259 11,327 14,145 17,728

Fuente: MultiEmpaques

De acuerdo con el formato definido por MultiEmpaques los gastos o egresos
deben ir con signos positivos, quedando como implicito que estos se restan para
determinar la utilidad neta, y al presentar de forma neteada los otros egresos e ingresos, los

primeros deben ir con signo positivo y los segundos con signo negativo.
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Tabla 4.17: Estado de Situacion Financiera Proyectado

MULTIEMPAQUES S.A.

EN MILES DE DOLARES

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA PROYECTADO

REAL PROYECTADO

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ACTIVOS 133,221| 131,257| 135,300| 146,668 148,393 147,842 152,875 159,284 171,087
ACTIVO CORRIENTE 72,849| 71,574| 74,053| 89,158 81,316 82,165 88,594 99,604 116,014
EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 4,870 5,045 6,657| 22,762 12,920 8,768 8,198 11,208 17,618
PRESTAMOS Y CUENTAS POR COBRAR 31,052| 30,277| 29,082 28,582 29,582 31,582 35,082 39,082 44,082
INVENTARIOS 32,743| 32,453| 34,513| 34,013 35,013 38,013 41,513 45,513 50,513
GASTOS ANTICIPADOS 680 710 697 697 697 697 697 697 697
ACTIVOS POR IMPUESTOS CORRIENTES 3,500 3,085 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100 3,100
OTROS ACTIVOS CORRIENTES a 4 a a a a a a 4
ACTIVOS NO CORRIENTES 60,372| 59,684| 61,247 57,510 67,076 65,677 64,281 59,680 55,073
PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 60,268| 59,586| 61,157| 57,421 66,987 65,588 64,192 59,590 54,983
ACTIVO INTANGIBLE 27 20 36 36 36 36 36 36 36
ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS a5 48 24 24 24 24 24 24 24
PRESTAMOS Y CUENTAS POR COBRAR LARGO PLAZO 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OTROS ACTIVOS NO CORRIENTES 32 29 29 29 29 29 29 29 29
PASIVOS 73,011| 67,590 66,052 74,724 73,212 68,798 67,459 66,518 69,082
PASIVOS CORRIENTES 52,395| 46,470 44,671| 42,696 41,697 41,145 43,822 45,906 48,469
CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 26,598| 28,295| 27,789 28,039 28,539 29,539 32,539 35,039 37,539
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 22,576 9,230 7,862 6,862 5,862 4,862 3,862 2,862 1,862
OBLIGACIONES EMITIDAS 0 6,667 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000 6,000
PROVISIONES 20 26 6 6 6 6 6 6 6
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 3,201 2,253 3,014 1,789 1,290 738 1,415 1,999 3,062
PASIVOS NO CORRIENTES 20,616| 21,120 21,381 32,028 31,515 27,653 23,637 20,613 20,613
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 6,500 5,109 769| 11,415 10,902 7,040 3,024 0 0
OBLIGACIONES EMITIDAS 0 6] 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500 6,500
PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 11,755| 13,972| 12,248 12,248 12,248 12,248 12,248 12,248 12,248
PASIVO DIFERIDO 2,361 2,039 1,864 1,864 1,864 1,864 1,864 1,864 1,864
PATRIMONIO 60,211| 63,667 69,248 71,945 75,181 79,044 85,416 92,765 102,006
APORTES PARA FUTURA CAPITALIZACION 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITAL 22,500| 22,500| 24,360| 24,360 24,360 24,360 24,360 24,360 24,360
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RESERVAS 4,210 3,862 4,146 4,833 5,514 6,247 7,073 8,205 9,620
RESULTADOS ACUMULADOS 29,622| 33,501| 33,877/ 35,936 37,981 40,179 42,656 46,055 50,298
RESULTADOS DEL EJERCICIO 3,879 3,805 6,864 6,815 7,326 8,259 11,327 14,145 17,728

Fuente: MultiEmpaques
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4.5 FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO

Tal como se menciond en el Capitulo 3, método seleccionado para valorar a
MultiEmpaques S.A. fue el método de Flujo de Caja Descontados, para esta estimacion se
consider6 un periodo de 5 afios ya que este es un tiempo prudencial para manejar
estimaciones mas acertadas y de las cuales se tiene un horizonte mas claro de acuerdo con
la planificacion estratégica de MultiEmpaques.

Para valorar a MultiEmpaques se ha elaborado el flujo de caja libre proyectado
para la empresa, el cual no considera gastos financieros, ni amortizacion de deuda, se tomd
el estado de resultados proyectado para los 5 afios estimados, partiendo del EBIT o la
Utilidad Operacional, se calculd los valores correspondientes a participacion de
trabajadores e impuesto a la renta, se sumo las partidas que no representan desembolsos
como la depreciacion y la amortizacion, asi mismo se restaron los flujos que se incurriran
por concepto de adquisicion de activos Fijos y también se restd las adiciones de capital de
trabajo.

El flujo de efectivo proyectado quedd de la siguiente manera:

Tabla 4.18: Flujo de Caja Libre Proyectado

MULTIEMPAQUES S.A.
FLUJO DE CAJA LIBRE PROYECTADO

EN MILES DE DOLARES

REAL PROYECTADO
2017 2018 2019 2020 2021 2022

INGRESO POR VENTA DE BIENES 106,795 113,741 125,114) 142,303| 162,191 187,650

COSTO DE VENTAS BIENES 80,081 85,082 94,832| 106,924 122,000| 141,326

UTILIDAD BRUTA 26,714 28,658 30,282 35,378 40,190 46,324
GASTOS ADMINISTRATIVOS 6,834 6,924 7,043 7,136 7,260 7,387
GASTOS DE VENTA 4,891 5,101 5,436 5,918 6,479 7,114
GASTOS CORPORATIVOS 2,889 2,745 2,607 2,477 2,353 2,236

EBIT 12,100 13,889 15,196 19,847 24,098 29,588
GASTOS FINANCIEROS
OTROS EGRESOS E (INGRESOS)

UTILIDAD ANTES DE PT E IMPTO A LA RENTA 12,100 13,889 15,196 19,847 24,098 29,588
PARTICIPACION A TRABAJADORES 1,815 2,083 2,279 2,977 3,615 4,438
IMPUESTO A LA RENTA 2,263 2,951 3,229 4,218 5,121 6,287

UTILIDAD NETA 8,022 8,854 9,687 12,653 15,363 18,862

PARTIDAS QUE NO REPRESENTAN DESEMBOLSO

(+) DEPRECIACIONES 3,736 4,434 4,599 4,596 4,601 4,607

(+) AMORTIZACIONES 185 185 185 185 185 185

DESEMBOLSOS DE EFECTIVO

(-) ADQUISICION DE ACTIVOS FIJOS 0 -14,000 -3,200 0 0 0

(AUMENTOS) DISMINUCIONES DE CAPITAL DE TRABAJO 1,250 -1,500 -4,000 -4,000 -5,500 -7,500

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA 13,194 -2,027 7,271 13,434 14,649 16,154

Fuente: MultiEmpaques,
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4.6 ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO

Para calcular la tasa de descuento o WACC es necesario obtener los siguientes
datos de Multiempaques:

* Costo del Capital (Ke)

* Costo de la Deuda (Kd)

* Estructura de Financiamiento de MultiEmpaques es decir el porcentaje de

Deuda y porcentaje de Patrimonio.

4.6.1 Estimacion del Costo de Capital (CAPM)
Para calcular el costo del capital se utilizd el modelo de valoracion de activos
financieros CAPM (Capital Asset Pricing Model), cuya formula y componentes son los

siguientes:

llustracién 4.5: Férmula CAPM

CAPM =15+ B (rm — 1)

]

Tasa Libre Rentabilidad del
de Riesgo Mercado
v Tasa Libre
Beta del Activo de Riesgo
\ J
|

Prima de Riesgo

Fuente: Valoracién de Empresas de Pablo Fernandez
Cabe indicar que la formula de CAPM debe ser ajustada con el embi o riesgo pais

perteneciente a Ecuador

Tasa Libre de Riesgo: Esta tasa que representa la alternativa de inversion que no
tiene riesgo y fue tomada de la tasa de los bonos del tesoro a 10 afios de los Estados
Unidos de Norteamérica, esta informacion fue tomada de una fuente fiable en el mercado
bursatil como lo es Yahoo Finance, al corte del 31 de diciembre del 2017 esta tasa se
encuentra en 2.41%, (Yahoo Finance, 2017) este mismo dato se encuentra en la pagina
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web del profesor Damodaran (Aswath Damodaran, 2018), y concuerda con la pagina de
Datos Economicos de la Reserva Federal (FRED Economic Data, 2017)

Beta del Activo: Es el riesgo sistematico o no diversificable de un activo, es decir
el riesgo que no se puede eliminar con una diversificacion de inversiones, es el riesgo
propio de cada industria, Para esta valoracion se tomd el riesgo no diversificable y
desapalancado de la industria de empaques, este Beta fue tomado de la pagina del Profesor
Damodaran (Aswath Damodaran, 2018) cuyo valor es de 0.53.

Al Beta anterior hay que apalancarlo de acuerdo a la estructura de financiamiento
de MultiEmpaques para lo cual se debe utilizar la formula de Hamada la cual se muestra a

continuacion:

lustracion 4.6: Apalancamiento del riesgo, Modelo de Robert Hamada

B =pu [ 1+(1-t) (D/E)]

A 4

Beta Desapalancado

Deuda/ Patrimonio

Deduccion de Escudo
Fiscal Originado por la
Deuda, t = 0.337

Fuente: Valoracion de Empresas de Pablo Fernandez

Al reemplazar los valores en la formula anterior se obtiene:

B = 053[1+(1 — 0.337) (30,777 /71,945)]
B = 0.6861

Tal como se aprecia en esta formula se toma el beta desapalancado anteriormente

mostrado de 0,53, a esto se le aplica la proporcién de la de financiamiento de la empresa
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por Deuda, es decir la Deuda que se encuentra en el estado de Situacién financiera a
Diciembre del 2017
A continuacion, se muestra el detalle de las cuentas que conforman la deuda

financiera:

Tabla 4.19: Composicién Deuda Financiera

2017

Deuda Corto Plazo 12,862
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 6,862
OBLIGACIONES EMITIDAS 6,000
Deuda Largo Plazo 17,915
OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 11,415
OBLIGACIONES EMITIDAS 6,500
Total Deuda Financiera 30,777

Fuente: MultiEmpaques

Este Valor se divide para patrimonio total el cual consta en el estado de situacion
financiera consta con un valor de $71,945 (en miles), al hacer la operacion matematica nos
da como resultado que la deuda representa el 42.78% del patrimonio, a este resultado hay
que aplicarle el escudo fiscal, como estamos tomando informacién del afio 2017 se debe
tomar la tasas correspondientes a este afio de particion de trabajadores e impuesto a la
renta, 15% y 22% respectivamente, dando una tasa efectiva de 33.7%,, a aplicar la férmula
total se obtiene el beta apalancado de 0.6861, este valor representa el riesgo de la industria
de empaques apalancado de acuerdo a nivel de deuda de MultiEmpaques, pues el objetivo
de la formula del beta apalancado es reflejar que un mayor endeudamiento requiere una

mayor exigencia de retorno por parte del inversionista.

Prima de Riesgo: Es el exceso de la rentabilidad del mercado al deducir la tasa
libre de riesgo, para calcular el CAPM se tomo la prima de riesgo del mercado ecuatoriano,
esto lo tomamos de la pagina del profesor e investigador de finanzas Aswath Damodaran,
cuyo valor es de 12.58% para Ecuador, de acuerdo a lo que indica el Profesor Damodaran
esta prima de riesgo se construye sumando la prima de riesgo del pais, que en nuestro caso
es Ecuador cuyo valor es de 7.50%, mas la prima de riesgo de un mercado de capital

maduro, de acuerdo lo indicado en la pagina del profesor Damodaran el valor es de 5.08%.
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El profesor Damodaran indica que la prima de riesgo del pais representa el riesgo del pais
respectivo y es tomado de la calificacion de riesgo que Moody’s Investor Service emite
periédicamente por cada pais.

Al reemplazar los valores anteriormente citados en la formula de CAPM se
obtiene:

CAPM = (2.41%) +(12.58% + 0.6861)
CAPM = 11.04%

Inclusion del Riesgo Pais: Si bien hasta el momento se ha calculado el CAPM,
este debe ser ajustado considerando el riesgo del pais de origen de estos activos,
Multiempaques al estar en Ecuador debe considerar el riesgo pais del mismo, para efectos
de este célculo se ha tomado el riesgo pais promedio geométrico de los ultimos 5 afios, la
informacion fue tomada del EMBI calculado por JP Morgan, el cual se puede encontrar
detalles historicos en la pagina Ambito, el promedio geométrico obtenido es de 714,521 pp
que equivale a 7.15%

El Ke Obtenido al adicionar el riesgo pais es de 18.19% vy este representa la

rentabilidad minima exigida por el accionista.

4.6.2 Estimacion del Costo de la Deuda

El costo de la deuda fue calculando tomando todas las obligaciones vigentes al 31
de diciembre del 2017 establecer el costo financiero de todas las obligaciones, igualando
periodos y luego totalizar para poder determinar el % del costo financiero total en relacion
al total del capital de las obligaciones financieras, teniendo asi el costo que tienen
MultiEmpaques al financiarse con deuda de obligaciones financieras, este costo al 31 de
diciembre del 2017 es de 8.5%.

4.6.3 Caélculo del WACC o Costo Promedio Ponderado de Capital,
El WACC es tasa de descuento gue se utiliza para descontar los flujos futuros para
la valoracion de activos, A continuacién, se muestra la férmula necesaria para calcular el

WACC, como también la descripcion de sus componentes.
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llustracion 4.7: Férmula de la tasa de descuento o WACC

WACC = E (Ke) + D (Kd) 1-t
= D+E € D+E -t
T T A
Proporcion _ Prop_orci_()n
Financiamiento Financiamiento Deduccion de
con Patrimonio con Deuda Impuestos
v | (Escudo Fiscal)

Costo Patrimonial | | Costo de la Deuda |

Fuente: Valoracion de Empresas de Pablo Fernandez

Al reemplazar la formula con los valores disponibles en los estados financieros y

en los resultados de las formulas anteriores se obtienen los siguientes calculos:

WACC = 71,945 (18.19%) + 39,777 (8.5%) (1 —0.337)
T 30,777+ 71,945 0 30,777 + 71,945 * °7° '

WACC = 14.42%

La tasa de descuento que se debe utilizar para descontar los flujos futuros es de 14.42%,

47 DETERMINACION DEL VALOR RESIDUAL DE LA EMPRESA
MULTIEMPAQUES S.A.

Tal como se menciond en el capitulo tres el valor residual es el valor del flujo de
caja esperado luego del dltimo periodo de proyeccion, Para este calculo se utilizé el
modelo de crecimiento de Gordon donde se estima que la empresa seguird operando con un
crecimiento permanente para lo cual se calcula el valor residual del afio 2022 por ser el
altimo periodo de la proyeccion que da origen a la perpetuidad, El valor residual se calcula
con la siguiente formula:

llustracion 4.8: Formula de crecimiento de Gordon

_ FCLn + (1+g)
~ WACC — g
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Fuente: Valoracion de Empresas de Pablo Fernandez

Donde FCLn es el flujo de caja libre del Gltimo periodo proyectado, y g es la tasa
de crecimiento estimado la cual para este ejercicio se calculé de acuerdo a la tasa
compuesta de crecimiento en ventas en toneladas, esta tasa de crecimiento es de 7.0%.

La tasa de crecimiento indicada se calcul6 en base al crecimiento anual
compuesto, determinado por las ventas en toneladas en el afio 2017 que fue de 35,773 TM
y por las venta en toneladas en el afio 2022, el cual fue de 50,139 TM, MultiEmpaques
para analizar su crecimiento siempre lo hace en funcion a las toneladas y no en funcién a
las venta totales en ddlares, pues por el tema de precio esto puede variar y no daria el real
crecimiento en el volumen de ventas, ademas para determinarlo usa el crecimiento anual
compuesto, pues es el mejor método para calcular el crecimiento de un periodo a otro.

Al reemplazar la formula con los respectivos valores se obtiene que el valor

residual de MultiEmpaques sea de $232,528 miles de dolares:

_ 16,154 * (1+7.0%)
 14.42% — 7.0%
VR = 232,528 USD (En miles de dé6lares)

4.8 DETERMINACION DEL VALOR ECONOMICO DE MULTIEMPAQUES S,A,

Para obtener el valor econémico de MultiEmpaques se procedié a traer a valor
presente cada uno de los flujos de cada libre de cada periodo proyectado y del valor
residual, Asi mismo es necesario conocer la valoracion de cada una de las unidades de
negocios por lo que también se dividio el flujo de caja libre para la unidad de envases
plasticos y la unidad de envases metalicos y se los descontd con el WACC determinado
para MultiEmpaques, ambas divisiones se descontaron a un mismo WACC pues los
accionistas desean tener el mismo nivel de rentabilidad en todas las empresas de la unidad
de empaques, por lo tanto el WACC utilizado contiene el riesgo de toda la industria de
empaques, pero por disposicion de los accionistas no se distinguid entre el riesgo de la
industria de envases plasticos y de envases metalicos.

Para calcular el valor econémico por el método flujo de caja descontado, se adapta

el siguiente modelo:
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llustracién 4.9: Férmula de Valor Presente para descontar Flujos de Caja

Tabla 4.

|4

CF,

CF,

CFs

11K T (A+K? A+K)?

CF, + VR,

et AT rn

CF 2/2019 ' CF3/2020 CF4/ 2021  CF5/2022 Valor Residual

Flujo de caja -2,027.29 7,270.92 13,433.69 14,648.91 16,153.88 232,528.00

(1+k)*n (1+14.42%) | (1+14.429%)"2 | (1+14.42%)"3 | (1+14.42%)°4 | (1+14.42%)"5 |  (1+14.42%)"5

Valor Presente -1,771.8 5,554.0 8,968.4 8,547.4 8,237.8 118,579.5
Fuente: MultiEmpaques
Tabla 4.21: Valoracion de MultiEmpaques

2018 2019 2020 2021 2022 | Vv, RESIDUAL

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA -2,027.29|  7,270.92 | 13433.69| 14648.91| 16,153.88 232,528.00
TASA DE DESCUENTO (WACC) 14.42%
VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE EFECTIVO DE CADA
PERIODO -1,771.8 $5,554.0 $8,968.4 $8,547.4 $8,237.8 $118,579.5
VALOR ECONOMICO DE LA EMPRESA MULTIEMPAQUES $ 148,115.25

Fuente: MultiEmpaques

En el siguiente cuadro se aprecia la valoracion de

envases plasticos,

la unidad de negocios de

Tabla 4.22: Valoracion de la Division de Envases Plasticos de MultiEmpaques

2018 2019 2020 2021 2022 | V, RESIDUAL
FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA -194.43 2,416.76 3,780.11 4,351.21 4,042.57 58,191.07
TASA DE DESCUENTO (WACC) 14.42%
VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE EFECTIVO DE CADA
PERIODO -$169.9 $1,846.1 $2,523.6 $2,538.9 $2,061.5 $29,675.0
VALOR ECONOMICO DE LA UNIDAD DE ENVASES
PLASTICOS $ 38,475.16

Fuente: MultiEmpaques,

En el siguiente cuadro se muestra la valoracion de la unidad de negocios de

envases metalicos,

Tabla 4.23: Valoracion de la Division de Envases Metalicos de MultiEmpaques

2018 2019 2020 2021 2022 | V, RESIDUAL
FLUJO DE CAJA LIBRE DE LA EMPRESA -1,832.86 4,854.16 9,653.58 10,297.70 12,111.30 174,336.93
TASA DE DESCUENTO (WACC) 14.42%
VALOR PRESENTE DEL FLUJO DE
EFECTIVO DE CADA PERIODO $ -1601.9 $ 3,707.9 $ 6,444.8 $ 6,008.5 $ 6,176.3 $ 88,904.5
VALOR ECONOMICO DE LA UNIDAD DE
ENVASES METALICOS $ 109,640.09

Fuente: MultiEmpaques
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MultiEmpaques posterior a la fusién, suma a la produccion de la empresa, la
fabricacion de envases plasticos, la misma que junto a la unidad de negocio de envases
metalicos originan que el valor econdmico de la empresa sea $ 148,115.25 obtenido por
método flujo de efectivo descontado, Sin embargo es de suma importancia para los
accionistas de MultiEmpaques conocer el valor de cada una de las divisiones de negocio
por separado, debido a que histéricamente estas divisiones eran dos empresas
independientes y en caso de tomar la decision de vender una divisidbn o separarse
nuevamente es necesario tener valorizadas ambas divisiones, ademas las estrategias
comerciales empleadas en cada division son distintas, ya que participan en dos mercados
diferentes, la parte operacional también se encuentra por separado, pues existe una planta
de fabricacién por cada una de las divisiones, las lineas de produccion de envases
metalicos son totalmente distintas a las lineas de produccién de envases plasticos,
Considerando estos motivos por lo cual se necesita valorizar cada division de negocio se
determind que para la unidad de envases metalicos el valor econémico es de, $ 109,640.09
(miles de dolares) y para la unidad de envases plasticos el valor econdémico se ubica en $
38,475.16 (miles de dolares).

4.9 ANALISIS DE ESCENARIOS

4.9.1 Variables més representativas del analisis de escenarios
MultiEmpaques ha elaborado la valoracion de la empresa utilizando una

proyeccion con un escenario conservador, sin embargo, al conocer que todo negocio o

industria tiene riesgos, es muy necesario conocer el comportamiento de la valoracién en un

escenario optimista y en un escenario pesimista,
Para la creacion de escenarios MultiEmpaques considera las siguientes variables
como claves:

e Crecimiento en el Volumen de Ventas: EIl crecimiento en el volumen de ventas puede
verse afectado por la competencia, por la calidad del producto, o por la adicién o no
adicion de nuevas lineas produccion.

e Porcentaje de Margen Bruto o Utilidad Bruta / Ventas: El margen bruto puede verse
afectado por variaciones en el costo de la materia prima, otro motivo es que este
incremento no haya sido aplicado también en el precio del producto en los tiempos

correctos, también por ineficiencias en el proceso de produccién, o por el mix de
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productos, ya que un incremento en el volumen de ventas de productos con menor
margen bruto hara que el margen general también disminuya.

e Crecimiento o Ahorros en Gastos Administrativos: Los gastos administrativos
podrian verse afectados por una inflacion mas alta de lo planificado, por incremento en
la estructura administrativa por arriba de lo presupuestado, por liquidaciones de
personal administrativo no considerados en provisiones, como por ejemplo las
indemnizaciones por despido intempestivo.

A continuacion, se presentan las variaciones en los supuestos usados para estructurar el

escenario optimista y el escenario pesimista:

Tabla 4.24: Variaciones o supuestos aplicados al escenario optimista

Escenario Optimista 2018 2019 2020 2021 2022
Incremento en Toneladas Vendidas 549 1,141 1,823 2,620 3,569
Incremento de puntos porcentuales en el margen bruto 0.4% 1.3% 0.9% 0.4% 0.0%
Incremento en Gastos Operacionales 0.3% 0.6% 1.1% 1.5% 2.1%

Fuente: MultiEmpaques,

Tabla 4.25: Variaciones o supuestos aplicados escenario pesimista

Escenario Pesimista 2018 2019 2020 2021 2022
Disminucidn en Toneladas Vendidas -147 -343 -785 -1,315 -1,682
Disminucion de puntos porcentuales en el margen bruto 0.0% 0.0% -0.4% -0.8% -1.3%
Incremento en Gastos Operacionales 1.2% 2.1% 3.0% 3.7% 4.3%

Fuente: MultiEmpaques,

En el escenario optimista se considera una venta mayor en clientes de mercado
local, partiendo del supuesto que MultiEmpaques esta convencido que con una optimizacion
en la calidad, reduciendo el reproceso y optimizando costos, puede ganar mayor
participacion de mercado, en el mercado optimista se considera un crecimiento del 2% en el
mercado local, mientras que en el conservador solo se considerd un crecimiento del 0.5%,
Sin embargo, en el escenario pesimista se considera que las ventas incrementales por la
nueva linea de envases flexibles son menores a las del escenario conservador en la cantidad
de toneladas indicadas en la tabla 4.23, Con los cambios en el volumen de venta aplicados a
cada escenario la tasa de crecimiento ponderada anual que se utilizara para determinar el
valor residual quedo en 8.5% para el escenario optimista, y 6.3 % para el escenario

pesimista, hay que recordar que para el escenario conservador esta tasa se encuentra en 7%.

60



En cuanto al margen bruto para el escenario optimista se considera un pequefio
incremento desde el afio 2018, pero al cerrar el afio 2022 el margen se mantiene igual que el
escenario conservador, esto con el supuesto de que la materia prima para los envases, como
lo son la hojalata y la resina sufran un incremento menor al aplicado en el escenario
conservador, mientras que en el escenario pesimista si se considera un incremento adicional
en los precios de compra de materia prima y también se considera que el incremento de
precios se hace de una manera mas pausada, lo cual ocasiona una disminucién en el margen
bruto.

En cuanto a gastos operacionales en el escenario optimista solo se considera
incrementos en los gastos de venta variables, pues estos rubros por su naturaleza
incrementan al aumentar el volumen de venta, Mientras que en el escenario pesimista
adicional a los cambios ocasionados por el decremento en el volumen de venta, también se
considera incrementos en los gastos administrativos, esto con el supuesto de que no se
puedan optimizar e incluso que surjan ineficiencias en las gestiones administrativas y de

venta.

4.9.2 Principales cifras e indicadores para cada escenario,

De acuerdo con las variables mencionadas en el punto anterior, se procedié a
realizar un andlisis de escenarios, el escenario originalmente planteado es un escenario
conservador, pero asi mismo es necesario conocer como quedarian las cifras en un escenario
optimista, es decir con mejores condiciones que el escenario conservador, y también es
necesario conocer como quedarian las cifras en un escenario pesimista, es decir en un
escenario con condiciones o variables desfavorables en funcion al escenario conservador.

Las principales cifras e indicadores de quedan de la siguiente manera:

Tabla 4.26: Principales cifras e indicadores en el escenario conservador

61



2018 2019 2020 2021 2022
Ventas (en Toneladas) 36,331 38,361 41,505 45,335 50,139
Ventas (en Miles S) 113,741 125,114 142,303 162,191 187,650
Costo de Venta 85,082 94,832 106,924 122,000 141,326
Margen Bruto % 25.2% 24.2% 24.9% 24.8% 24.7%
Gastos Operacionales 14,770 15,086 15,531 16,092 16,736
Utilidad Neta 7,326 8,259 11,327 14,145 17,728
Utilidad Neta / Ventas 6.4% 6.6% 8.0% 8.7% 9.4%
Ebit / Ventas 12.2% 12.1% 13.9% 14.9% 15.8%
Ebitda (en Miles S) 18,507 19,979 24,628 28,885 34,380
Capital de Trabajo (en Miles S) 36,056 40,056 44,056 49,556 57,056
Capital de Trabajo / Ventas 31.7% 32.0% 31.0% 30.6% 30.4%
Pasivo / Patrimonio 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
Dias de Cartera 94 91 89 87 85
Dias de Inventarios 148 144 140 134 129
Dias de Cuentas por Pagar 121 112 110 103 96
Ciclo del Efectivo 121 123 119 118 118
ROIC 7.4% 8.2% 10.6% 12.4% 14.2%

Fuente: MultiEmpaques
Tabla 4.27: Principales cifras e indicadores en el escenario optimista

2018 2019 2020 2021 2022
Ventas (en Toneladas) 36,881 39,502 43,328 47,955 53,708
Ventas (en Miles $) 115,454 128,813 148,486 171,422 200,749
Costo de Venta 85,866 95,961 110,294 128,208 151,198
Margen Bruto % 25.6% 25.5% 25.7% 25.2% 24.7%
Gastos Operacionales 14,815 15,184 15,694 16,335 17,080
Utilidad Neta 7,889 9,835 13,018 15,918 19,565
Utilidad Neta / Ventas 6.8% 7.6% 8.8% 9.3% 9.7%
Ebit / Ventas 12.8% 13.7% 15.2% 15.7% 16.2%
Ebitda (en Miles S) 19,391 22,452 27,280 31,665 37,262
Capital de Trabajo (en Miles S) 36,056 40,056 44,056 49,556 57,056
Capital de Trabajo / Ventas 31.2% 31.1% 29.7% 28.9% 28.4%
Pasivo / Patrimonio 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
Dias de Cartera 92 88 85 82 79
Dias de Inventarios 147 143 135 128 120
Dias de Cuentas por Pagar 120 111 106 98 89
Ciclo del Efectivo 119 120 114 111 110
ROIC 7.9% 9.6% 12.0% 13.9% 15.6%

Fuente: MultiEmpaques,

Tabla 4.28: Principales cifras e indicadores en el escenario pesimista
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2018 2019 2020 2021 2022
Ventas (en Toneladas) 36,184 38,018 40,719 44,021 48,457
Ventas (en Miles $) 113,133 123,645 138,807 156,161 179,706
Costo de Venta 84,620 93,700 104,865 118,771 137,640
Margen Bruto % 25.2% 24.2% 24.5% 23.9% 23.4%
Gastos Operacionales 14,941 15,404 16,004 16,689 17,452
Utilidad Neta 7,124 7,841 10,111 11,980 14,557
Utilidad Neta / Ventas 6.3% 6.3% 7.3% 7.7% 8.1%
Ebit / Ventas 12.0% 11.8% 12.9% 13.3% 13.7%
Ebitda (en Miles $) 18,196 19,334 22,736 25,509 29,433
Capital de Trabajo (en Miles S) 36,056 40,056 44,056 49,556 57,056
Capital de Trabajo / Ventas 31.9% 32.4% 31.7% 31.7% 31.7%
Pasivo / Patrimonio 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
Dias de Cartera 94 92 91 90 88
Dias de Inventarios 149 146 143 138 132
Dias de Cuentas por Pagar 121 113 112 106 98
Ciclo del Efectivo 122 125 122 122 122
ROIC 7.3% 7.9% 9.6% 10.7% 11.8%

Fuente: MultiEmpaques,

4.9.3 Valoracién de MultiEmpaques por escenarios

De acuerdo con los supuestos aplicados para cada escenario, se procedié a

elaborar el flujo de efectivo, determinar el valor residual y calcular la valoracion para cada

escenario y division de negocio de MultiEmpaques, a continuacion, los resultados:

Tabla 4.29: Valoracion por escenarios de MultiEmpaques

Escenario Conservador| 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -2,027 7,271 13,434 14,649 16,154
Valor Residual 232,528
Valoracién S 148,115

Escenario Optimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -1,464 8,847 15,124 16,421 17,991
Valor Residual 327,927
Valoracién $ 201,561

Escenario Pesimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -2,224 6,863 12,233 12,505 13,011
Valor Residual 86,399
Valoracidn $111,796
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Fuente: MultiEmpaques.

Se aprecia que la valoracion para MultiEmpaques en un escenario conservador
asciende a 148.1 millones de dolares, mientras que para un escenario con una mejor venta
y con optimizaciones en costos y gastos, es decir un escenario optimista tenemos una
valoracion de 201.6 millones de dolares, sin embargo en caso que las proyecciones no
resulten como se desea tenemos un escenario pesimista, el cual tiene una valoracién para
MultiEmpaques de 111.8 millones de dolares, esto quiere decir que la valoracion de
MultiEmpaques podria estar entre el rango del escenario pesimista al escenario optimista,
dejando como un escenario con mayor probabilidad de acierto al escenario conservador,

Asi mismo tenemos la valoracion por cada una de las divisiones de negocios,
notamos que la division de envases metalicos tiene un rango desde 84.8 millones de
dolares para el escenario pesimista, pero podria alcanzar una valoracion de 150.2 millones
de ddlares en un escenario optimista, mientras que para el escenario con mayor
probabilidad de acierto es decir el escenario conservador tenemos una valoracion de 109.6

millones de ddlares.

Tabla 4.30: Valoracion por escenarios de la Division de Envases Metalicos

Escenario Conservador 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -1,833 4,854 9,654 10,298 12,111
Valor Residual 174,337
Valoracion $ 109,640

Escenario Optimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -1,355 6,151 11,012 11,686 13,517
Valor Residual 246,377
Valoracion $ 150,220

Escenario Pesimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -1,975 4,520 8,810 8,843 10,071
Valor Residual 131,140
Valoracion S 84,780

Fuente: MultiEmpaques,

De igual manera tenemos la valoracion de la division de envases plasticos, la cual

tiene un rango desde 27.0 millones de ddlares para el escenario pesimista, pero podria
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alcanzar una valoracion de 51.3 millones de délares en un escenario optimista, mientras
que para el escenario con mayor probabilidad de acierto es decir el escenario conservador

tenemos una valoracion de 38.5 millones de dolares.

Tabla 4.31: Valoracion por escenarios de la Division de Envases Plasticos

Escenario Conservador 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -194 2,417 3,780 4,351 4,043
Valor Residual 58,191
Valoraciéon S 38,475

Escenario Optimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -109 2,696 4,112 4,736 4,474
Valor Residual 81,550
Valoracion $51,341

Escenario Pesimista 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo de caja libre -249 2,343 3,423 3,662 2,940
Valor Residual 38,282
Valoracion $ 27,016

Fuente: MultiEmpaques,

A continuacién, se presentan los graficos de las valoraciones por escenarios y por
divisiones de negocio:

lustracién 4.10: Valoracién de MultiEmpaques por escenarios
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lHustracion 4.11: Valoracion de division de envases metalicos por escenarios

200 +$40.6 (+37%)

175- ;
150 $24.9(23%) | : 65
1254 I I
100
75
50

USD $ (Millones de Délares)



Fuente: MultiEmpaques

lustracién 4.12: Valoracién de division de envases plasticos por escenarios
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5. CONCLUSIONES

La valoracion de empresas es una herramienta financiera de gran utilidad a nivel
empresarial y desde el punto de vista de inversiones, ya que es de gran ayuda para obtener
una estimacion de una empresa de una manera muy técnica y estructurada, Esta valoracién
permite evaluar los efectos que tienen las distintas decisiones tomadas con el fin de crear o
aumentar valor en las empresas.

Existen muchos métodos de valoracién de empresas, depende de cada empresa o
determinar el que mejor se ajuste a sus necesidades y que de acuerdo con su criterio sea el
mas idoneo de utilizar.

El método de flujo de caja descontado conceptualmente es el método mas
adecuado para llevar a cabo una valoracion de empresas, pues este método considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondos y por lo tanto valora en la medida de
la capacidad que tiene la empresa para generar flujos de caja futuros, los mismo que son
traidos a valor presente, esto quiere decir que también considera el concepto del valor del
dinero en el tiempo. Ademas, este método de valoracion incorpora los riesgos que tienen

cada empresa de acuerdo a la industria a la que esta pertenece, asi mismo incorpora el
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riesgo de invertir en el pais donde se encuentra dicha compafiia. Otro gran potencial de este
método es que considera la estructura de capital que tiene la empresa, es decir emplea el
costo de la deuda financiera como también el costo de los fondos propios o la rentabilidad
requerida por el accionista.

Luego de haber obtenido el valor econémico de MultiEmpaques como resultado
de la aplicacion de un modelo de valoracion de descuento de flujo de caja libre, podemos
concluir que al 31 de diciembre del afio 2017 MultiEmpaques vista como una unidad
econdmica generadora de recursos futuros tiene una valoracion estimada en $ 148,115,25
(en miles de ddlares), esto quiere decir que si a esta fecha inversionistas locales o
extranjeros desearan adquirir los derechos sobre las acciones de esta compafia deberia
pagar como minimo dicha cantidad.

Es importante indicar que esta valoracion es un referente que refleja el valor
econémico de la compafiia, pero no necesariamente el valor explicito por el cual deba
venderse, pues los actuales duefios podrian tomar la decision de vender las acciones por un
valor mayor para agregar valor a su patrimonio, como también podrian venderlo por un
valor menor en caso de que deseen efectuar la venta de manera inmediata como por
ejemplo para invertir el dinero en otro tipo de negocio.

MultiEmpaques S,A, originalmente se dedicaba a la produccion de Envases de
Metal, finalizando el afio 2016 los directivos de MultiEmpaques decidieron adquirir la
empresa PlastiEmpaques, con la fusion de ambas empresas se diversifica la produccion de
Envases de Metal y Envases de Plastico, y asi mismo se incrementa el valor econémico de
la empresa pues se crean sinergias y ahorros en los departamentos comerciales y
administrativos de esta empresa. Por lo tanto se ha obtenido la valoracion de cada una de
las unidades de negocio pues estas son unidades con distintas lineas de produccion,
mercados, inversiones etc,, y es necesario conocer la valoracién por separado de cada
unidad de negocio, la unidad de envases plasticos cuenta con una valoracion econémica de
$38,475.16 (en miles de dolares) y la unidad de envases metélicos esta valorada en
$148,115.25 (miles de dolares).

Por lo tanto, si los accionistas de MultiEmpaques reciben una oferta de compra de
tan solo una de las unidades de negocio, ya conocerian el valor aproximado de cada una de
ellas, asi mismo se concluye que la unidad que genera mayor valor a los accionistas es la
unidad de envases metalicos, sin embargo, esta unidad al tener una gran participacion del

mercado y al tener solo un competidor importante, el crecimiento organico estd muy
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limitado, y por lo tanto la mejor manera de agregar valor en esta division es mediante
crecimiento inorganico o adquisiciones de nuevas lineas de produccion mas eficientes.
Cualquiera que sea la via de crecimiento para agregar valor a la empresa serd necesaria
medirla, por lo tanto este ejercicio de valoracion de empresas ser& de gran importancia para
determinar el valor agregado de estas decisiones.

La division de envases plasticos es una division cuyo mercado estd compartido
por muchas empresas dedicadas a elaborar productos plasticos, esta division tiene grandes
oportunidades de crecer desarrollando nuevos productos, con innovacién, calidad y
diversificacion de los mismos. Los accionistas de MultiEmpaques estan convencidos que
esta unidad puede generar mayores flujos de los estimados en este ejercicio, por lo tanto
una vez que se tenga claro cudles seran los nuevos productos a desarrollar, serd necesaria
hacer una nueva valoracién de esta divisién para conocer los efectos de estas innovaciones
en la valoracion de la division como de la empresa en general.

La valoracion hecha a MultiEmpaques como una empresa total, como también en
cada una de sus divisiones es un buen referente para poder valorar otras empresas similares
0 que pertenezcan a la industria de empaques. Asi mismo es un referente para los casos en

que las empresas necesiten valorar sus divisiones de negocio por separado.

6. RECOMENDACIONES
Luego de realizar la valoracién econdmica de MultiEmpaques y en base a las
respectivas conclusiones, se recomienda lo siguiente:

1. Utilizar el resultado de la valoracion como un elemento de juicio para que los
directivos puedan tomar decisiones encaminadas a mejorar la situacion econémica y
administrativa de la empresa.

2. Se recomienda que se explique al personal que suministra la informacién necesaria
para la valoracion de la empresa, la importancia de hacer una valoracién de una
compafia, de esta manera los colaboradores se sentiran mas comprometidos vy
empoderados, logrando que la informacion necesaria fluya de manera fiable y
completa.

3. Incentivar la necesidad de realizar constantes evaluaciones financieras, para que sirva

de herramienta a los directivos para la toma de decisiones.
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10.

11.

12.

13.

Realizar valoraciones econdmicas utilizando el método de flujos de caja descontados
como minimo una vez al afio.

Desarrollar nuevas politicas de ventas con el fin de captar nuevos clientes para
incrementar el volumen de ventas y fortalecer la nueva divisién de negocio adquirida.
Realizar una apertura de la valoracion por cada una de las unidades de negocios, asi
mismo de ser posible valorar cada una de las lineas de produccion, pues podrian
tomarse decisiones como vender tan solo una linea de produccion de una de las
unidades de negocio.

Determinar el WACC como minimo una vez al afio.

Establecer una politica de inversiones donde sélo se aprueben inversiones en capex de
proyectos que tengan una TIR superior al WACC establecido para cada afio,

Ampliar la planificacién estratégica de MultiEmpaques, pues al ser este un negocio
maduro necesita de mayores acciones y proyectos para poder agregar valor de manera
significativa.

Para la administracion de MultiEmpaques es muy importante conocer cudl es el efecto
de las grandes decisiones tomadas por los directivos en la valoracion del negocio, para
poder establecer dicho efecto, se recomienda que se haga una constante medicion de la
valoracion de la empresa, para poder diferenciar los causales de las disminuciones e
incrementos en el valor de la compafiia y poder relacionar de la mejor manera estos
efectos con las decisiones importantes que se tomen en la empresa.

Se recomienda que antes de empezar un proceso de valoracion de empresas se
comunique y se recuerde a los accionistas el procedimiento de como se efectlia dicha
valoracion, ya que ellos deben estar convencidos de que el método y procedimientos
utilizados son los mas idoneos para conocer la valoracion de sus negocios.

En caso de que la proyeccion de flujos futuros se vea muy impredecible estimar por
temas que puedan afectar positiva o negativamente a la empresa, se recomienda hacer
escenarios de estos flujos, y por lo tanto determinar la valoracion para un escenario
optimista y pesimista, de esta manera los directivos podran conocer que tanto se afecta
la valoracion en caso de se haga realidad algin evento que se tiene identificado pero
que no existe una total certeza de que sucedera.

Se recomienda que en las empresas que dan bonos por cumplimiento de objetivos a sus
ejecutivos, se incorpore en el calculo de los mismos un factor por el cumplimiento de la

valoracion estimada para el presupuesto de cada afio.
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14. Se recomienda que en las empresas en las cuales es indispensable hacer una valoracion

15.

constante de la compafiia, haya mas de una persona que conozca muy claramente todo
el proceso de valoracion, de esta manera en caso de ausencia del colaborador que haga
la valoracion, el proceso no se vea afectado y por tanto se concluya con la valoracion
de una manera correcta y en los tiempos definidos a llevarse a cabo la misma.

Por ultimo recomendamos usar el presente trabajo como un referente para valorar otras
empresas que pertenecen al grupo corporativo al cual también pertenece
MultiEmpaques o también puede ser utilizado como referente en la valoracion de otras
empresas que pertenezcan a la industria de empaques, o para que usen esta valoracion

para fines comparativos.
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