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RESUMEN

La valoracion financiera es considerada como un arte en el campo de las finanzas
corporativas debido a que constituye el eje fundamental para la toma de decisiones de los
ejecutivos de una empresa, analistas externos y futuros inversionistas. El presente trabajo
de investigacion pretender encontrar el valor econdmico y financiero de Naturisa S.A.,
cuya actividad econdémica principal se basa en la venta de camarones cultivados en
granjas; para esto, los investigadores utilizan técnicas de proyecciones del estado de
resultados basados en el descuento de flujo de fondos futuros esperados con su respectivo
ajuste, para cuantificar su valor y patrimonio. El primer capitulo define el problema de
investigacion presentando datos sobre la historia de Naturisa S.A. y los objetivos que se
esperan alcanzar. El segundo capitulo contiene la revision de la literatura y los principales
métodos de valoracion; que se utilizan en el ambito financiero actual y un cuadro
comparativo de los mismos. El tercer capitulo explica la justificacion y descripcion del
método de valoracién seleccionado, asi como las fuentes de informacion que se
emplearan. El cuarto capitulo presenta una perspectiva sobre el entorno macroeconémico
en que se sitla Naturisa S.A., describe las principales variables que influyen en su
desempefio como lo son: el tipo de cambio EUR/USD, UDS/CNY, crecimiento del PIB
Real, inflacion nacional y politicas de preservacion medioambiental. Este capitulo
también aborda una evaluacion interna de la empresa donde se detallan sus principales
fortalezas y debilidades a través de un andlisis FODA y presenta un panorama amplio
sobre su situacion frente a otras compafiias del mismo sector. En el quinto capitulo se
establecen los supuestos que serviran para proyectar el estado de resultados considerando
un horizonte de cinco afios, para descontar los flujos se utilizara el WACC como tasa de
descuento, compuesta por las tasas exigidas por los accionistas (Ke) y por la tasa exigida
por la deuda (Kg). Se obtendra un valor residual en dos etapas, considerando un
crecimiento de 7% durante cinco afios para el periodo 2020-2025 y una tasa de
crecimiento perpetuo de 3.71% que corresponde al promedio geométrico de crecimiento
de la industria a nivel de Sudamérica segin datos de Euromonitor. Se utilizara la
simulacion de Montecarlo para evaluar el desempefio de la empresa en diversos
escenarios y determinar su correlacion con las variables macroeconémicas previamente

establecidas, para posteriormente definir las conclusiones y recomendaciones a



considerar por los directivos y futuros inversionistas que deseen desarrollar y gestionar

estrategias de expansion eficaces enfocadas a incrementar el valor de la empresa.
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CAPITULO |
1. Introduccién

1.1 Antecedentes
Naturisa S.A es una empresa familiar constituida el 16 de Febrerefebrero de

1987, empezd como una finca mediana que abarcaba 130 hectareas de terreno, cuyo
objeto social es la explotacién de larvas de camardn y otras especies bioacuéticas

mediante las instalaciones de laboratorios y piscinas.

En 1991 el principal accionista de Naturisa S.A. adquiere en su totalidad a la
Sociedad Nacional de Galdpagos SONGA S.A. una de las comparfiias méas antiguas en

comercializacion a nivel local e internacional, de productos del mar en el pais.

Actualmente Naturisa cuenta con 5.400 hectareas de terreno apto para el cultivo
de especies subacuaticas, lo que permite proveer en su totalidad a SONGA S.A, empresa
que se ubica entre las cinco principales exportadoras de camarén del pais, segun la Bolsa
de Valores de Quito (2015)

La empresa se ha diversificado incorporando a su linea de negocios al sector
agroindustrial, que comprende haciendas cacaoteras, de mango, limén y en menor
proporcién criaderos avicolas; sin embargo, el sector acuicola es el méas importante,

debido a que representa el 97% de los ingresos de la compafiia.

1.2 Definicion del problema

Los altos directivos de una compafiia y sus accionistas, al igual que analistas de
diversas instituciones suelen tener diferentes criterios sobre la situacion de una empresa
y sobre como esta deberia administrase; sin embargo, por muy distante que se encuentre
dividida la opinién de dichos agentes, todos convergen hacia dos problemas claves, ¢ Cual
es su valor real?, ;en qué cuantia difiere el precio de sus acciones en la bolsa de valores
de su valor real? (Damodaran, 2009; Fernandez, 2000; Koller et al., 2005)

Existen varios métodos para valorar empresas, sin embargo, se debe considerar
el que mejor se ajuste a la realidad de la empresa que se esté valorando, el agente que la
valora y el proposito por el cual se realiza el estudio.

Por lo tanto, en base al modelo seleccionado se determinara el valor financiero
y economico de la empresa Naturisa S.A. y se evaluara si, las decisiones estratégicas de

la empresa, contribuyen a incrementar el valor de la misma.



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Determinar el valor financiero y econdmico de la empresa Naturisa S.A.

1.3.2 Objetivos especificos
e Determinar la importancia y los fines que involucran la valoracion financiera.
e Comparar los diferentes métodos de valoracion financiera.
e Especificar y aplicar el método de valoracion adecuado a emplear en el presente
caso de estudio.
e Analizar el entorno macroecondémico, sectorial y la situacion interna de
Naturisa S.A.

e Sensibilizar el valor de la empresa por medio de la simulacion de Montecarlo.

1.4 Justificacion

La valoracién de empresas es el eje fundamental para la toma de decisiones por
parte de los directivos, ya que permite establecer una base referencial, que sirve de guia
al momento de disefiar y ejecutar las politicas de inversion, financiamiento y

redistribucion del capital de la empresa. (Fernandez, 2008; Koller et al., 2005)

Por esta razon, se considera importante estimar el valor de Naturisa S.A. para
que los administradores y accionistas, tengan un valor referencial de la empresa y puedan
disefiar estrategias que ayuden a incrementen su valor, asi como negociaciones exitosas,
en caso de presentarse una oferta de fusion o compra. Debido a que Naturisa S.A. es un
negocio familiar el presente estudio, permitira conocer a los accionistas el valor

aproximado de su patrimonio en el periodo de estudio.



CAPITULO I

2. Marco tedrico
2.1. Definicion y conceptos generales de la valoracion de empresas
2.1.1 Definicion de valoracion
El arte de la valoracion de empresas es un proceso complejo, que requiere una
combinacion de experiencia y conocimientos técnicos por parte de los evaluadores, para

que el resultado obtenido sea lo méas préximo a la realidad.

En el campo de las finanzas corporativas, los directivos financieros, accionistas,
acreedores y potenciales inversionistas de una empresa, buscan maximizar la rentabilidad
sobre los activos que conforman su portafolio de inversiones, para alcanzar este objetivo,
es de vital importancia conocer que activos pueden estar sobrevalorados o infravalorados

por el mercado. (Koller et al., 2005).

Determinar un valor de referencia, producto de un riguroso analisis, permite
tener una mejor perspectiva sobre el precio que se debe negociar, al momento de
participar en diversas transacciones comerciales; segun la experiencia de los analistas, el
valor obtenido permitiria disefiar estrategias de inversiobn mas efectivas y eficaces
(Kumar, 2016).

2.1.2 Objetivos de la valoracion
Segun Fernandez (2008), los objetivos de la valoracion varian segun la

perspectiva del analista, sin embargo, los mas relevantes son:

e Determinar el valor de un activo financiero (empresa).
e Identificar las variables que influyen en el valor de una empresa.

e Planificar estrategias que afiadan valor a la compafiia.

2.2 Métodos de valoracion de empresas

2.2.1 Metodos basados en el balance
Son métodos basados en el valor patrimonial, estiman el valor econémico de una

empresa a través de su patrimonio, se considera que el valor de una empresa esta en sus
activos, evaluados en una determinada fecha, sin proyectar el posible crecimiento que la

empresa pueda alcanzar (Fernandez, 2008)



Un ejemplo de estos métodos es el “valor contable”, segun este método, el valor
de la empresa esta dado por el valor total de los recursos propios de sus accionistas, de
esta forma se puede calcular el valor de la empresa a través de la diferencia entre el total

de activos menos los pasivos exigibles (Poborsky, 2015).

2.2.2 Métodos basados en la cuenta de resultados
Estos métodos buscan determinar el valor de la empresa por medio de su cuenta
de resultados, es decir, que tratan de valorar econémicamente a la empresa en base a sus

ventas, utilidades u otros indicadores significativos.

Segun Damodaran (2009), para calcular el valor de una empresa a través de estos
métodos, se debe determinar un multiplo o coeficiente, que se multiplicara por la variable

previamente seleccionada.

Un ejemplo de este método es el “valor de los beneficios”, este es un método
basado en el PER?, que para obtener el valor de una empresa se debe multiplicar el
beneficio anual neto por su PER, en el caso de las empresas que cotizan en bolsa, este
coeficiente esta dado por el mercado, si la empresa no cotiza en el mercado se puede

utilizar el ratio de una empresa comparable en la industria (James & Koller, 2000).

2.2.3 Métodos basados en el descuento de flujos

Este método considera a las empresas como un activo financiero, por lo tanto,
su valor econémico sera el valor presente de los flujos de efectivo futuros esperados,
descontados por una tasa que representa el riesgo de los mismos. Por lo general se
considera un horizonte de 5 afios, donde se incluye el valor residual de la empresa al final

del periodo de proyectado (Fernandez, 2008).

Estos métodos estiman el precio aproximado de la empresa, calculando el valor
actual de los fondos libres de deuda, es decir, que su valor estara dado por los beneficios
antes de intereses e impuestos (BAIT) mas las amortizaciones y menos el incremento de

activos fijos y necesidades de capital de trabajo.

L EI PER (Price to Earnings Ratio) es un ratio bursatil que indica a los inversionistas,
cuanto esta pagando el mercado por cada unidad monetaria de beneficio que genera un activo,
en este caso las utilidades netas de la empresa.



Como ejemplo, estd el método de “flujo de fondos libres” (FCF). Esta variante
actualiza los flujos futuros empleando una tasa de descuento, que equivale a un promedio
entre la rentabilidad exigida a las deudas y acciones, esta tasa es conocida como WACC

(1), que representa al costo promedio ponderado de los recursos de la empresa.

wacc ~ EXet DKy 1-T7) )
B E+—-D @

Donde:

E:Valor de mercado de las acciones
D:Valor de mercado de la deuda

K,: Rentabilidad exigida a las acciones
K;: Rentabilidad exigida a la deuda

T:Tasa impositiva

Para obtener K, (2) utilizaremos el modelo CAPM?, que nos permite determinar

la rentabilidad exigida sobre un activo mediante la siguiente formula:
Ke=Rr+B(Rn—Rr) (2

Sin embargo, debido al poco dinamismo en el mercado bursatil ecuatoriano, el
valor del parametro B no esta determinado, por lo tanto, se debe calcular comparandolo
con el B de una_muestra de empresas extranjeras, cuyo modelo de negocio sea similar.
Para calcular este parametro se deben considerar los riesgos tanto operativos, como
financieros.

Adicionalmente se puede utilizar el “flujo de caja del accionista” (3) que, en

caso de no existir deuda, sera iqual al flujo de fondos libres; caso contrario se lo puede

calcular restando el pago del principal, los intereses de la deuda y sumando las

aportaciones de las nuevas obligaciones al flujo de fondos libre.

FCA = FCF — (Intereses Pagados * (1 —T)) — Pago Principal +
Nueva Deuda (3)

2 El CAPM (Capital Asset Pricing Model), permite determinar la tasa de retorno
requerida para un cierto activo.



Cuando utilizamos el flujo de caja del accionista estamos valorando las

acciones de la empresa (E), la tasa de descuento gue se debe usar serd la exigida por los

accionistas (Ke); para valorar a la empresa en su totalidad se debe sumar el valor de las

acciones (E) mas el valor de la deuda existente (D).
(Fernéndez, 2000)

2.2.4 Métodos mixtos

Los métodos mixtos tratan de estimar el valor de una empresa, enfocandose
inicialmente en su valor contable, sin embargo, a diferencia de los métodos basados en el
balance, estos consideran a los activos intangibles, lo que permite afiadir dinamicidad al
modelo de valoracion, dado que agrega las expectativas de crecimiento y los beneficios

futuros de la misma.

Como el “método de valoracion clasico” (34) (45), donde el valor de la empresa
sera igual a la suma de su activo neto mas el valor del fondo de comercio, por lo que,

puede ser expresado de la siguiente forma:

Donde:
A: Activo neto
n: Coeficiente entre 1.5y 3
B: Beneficio neto
z: Porcentaje de las cigras de venta
F:Facturacion

En este método, la ecuacion (34) se utiliza para empresas industriales y la

ecuacion (45) para empresas de comercio minorista (Fernandez, 2008).

Tabla 1: Analisis de ventajas y desventajas de los métodos de valoracion de empresas

Meétodo Ventaja Desventaja




Balance

Valoracion relativa o
por multiplos.

Flujo de caja
descontado

Mixtos (Goodwill)

Es el mejor método cuando
una empresa se encuentra en
liquidacion.

Permite realizar una
valoracion rapida.
. Toma en cuenta el

valor del dinero en el tiempo.
Incluye variable riesgo en

estimacion.

. Considera estructura

de capital de la empresa.

Valoracion  mixta,
estatica y dinamica.

parte

No consideran la evolucién
futura de la empresa.

En ocasiones suele ser dificil
encontrar empresas con igual
modelo de negocio.

Establecer correctamente los
flujos futuros y la tasa de
descuento apropiada.

La valoracion de los activos
intangibles es muy
complicada.

Elaborado por: Los autores / Fuente: Fernandez (2000); Damodaran (2009)



CAPITULO 111
3. Metodologia

3.1 Justificacion del método de valoracion seleccionado

Los métodos de descuento de flujo de fondos, son los mas utilizados, debido a
que, consideran a las empresas como generadoras de flujos de fondos y por ello valorables
igual a un activo financiero. Los inversionistas adquieren estos activos por los flujos de

efectivo que esperan recibir (Damodaran, 2009).

Se eligio el método FCF (free cash flow) porque, en general, es el que cumple
con mas requisitos conceptuales, para maximizar la objetivacion del valor de la empresa,
en comparacion con los otros métodos, este considera el valor del dinero en el tiempo,
incluyendo la estimacion de los posibles riesgos a los que se expone la empresa y la

estructura de capital de la misma.

Se descartaron los modelos basados en el balance y mixtos, debido a que, son
estaticos y no consideran la futura expansion de una empresa (Koller et al., 2005), por
otra parte, una de las dificultades para aplicar el método comparable, es el escaso
dinamismo del mercado de valores en el Ecuador (Méndez, 2015); actualmente, segln
informacion proporcionada por las bolsas de valores, tanto de Quito como de
Guayaquil, no existe una compafiia comparable con Naturisa S.A. por lo que se limita el

analisis implementando el mismo.

3.2 Descripcion del modelo de valoracién seleccionado

En la actualidad el modelo de Flujo de caja libre es uno de los mas utilizados al
momento de realizar valoracion de empresas, por ser uno de los modelos mas completos
(Damodaran, 2009).

Utilizando el FCF se puede expresar el valor presente de cualquier activo en
funcidn de sus flujos futuros, dichos fondos deben ser descontar a una tasa que representa

el riesgo de cada flujo a través del tiempo.



Tabla 2: Estructura del flujo de caja libre_y del accionista

(+) Ingresos por ventas ~~ —--mee-
(-) Costodeventa ~ —eemee-
(=) Utilidad operativa -
(-) Gastos operativos ~ ---mee-
(-) Gastos financieros ~ --e—ee-
(=) Utilidad antes de impuestos ~ -------
(-) Participacion de trabajadores ~ -------
(-) Impuestoalarenta e
(=) Utilidad después de impuestos -

(+) Interés (después de impuesto) ~ -------

(+) Depreciaciones e
(+/-) Variacion de capital de trabajo ~ —------
(-) Inversion e

(=) Flujo de caja libore ~ cee——-

(-) Interés (después de impuesto) ~ -------

(+) Préstamo

(-) Amortizacion @~ emeeee-

(=) Flujo de caja del accionista @ -------

() dnterés i doi -
{+) Préstamo I

v
(=) Fluio-de-Caja-del-Accioni

Elaborado por: Los autores/ Fuente: Damodaran (2009)
3.2.1Andlisis histérico empresarial
Este se divide en dos partes, la primera parte es el andlisis del entorno
macroeconomico y externo a la empresa, en esta, se pretenden medir variables
macroecondmicas como la inflacién, crecimiento poblacional, tipo de cambio entre otras.

Con el objetivo de determinar la influencia de las mismas sobre el desempefio de la



10

empresa Yy los cambios futuros que se puedan presentar en las variables macroeconémicas
mas representativas del pais.su-enterrepPAM2}-

El andlisis del sector camaronero, consiste en detallar la evolucion de la
produccion de este sector, el porcentaje de exportacion, cambios de los precios y demas
lainfluencia de los factores externos al mismo. En la segunda parte, se realizara el analisis
interno de la empresa, asi como también el vertical y horizontal, empleando como
referencia los estados financieros, balances e informes internos de hace tres afos.
También se efectuara un analisis no financiero donde se establecerdn las ventajas y

desventajas de la empresa, mediante el FODA vy las fuerzas de Porter.

Estos datos sirven para realizar la proyeccion de los flujos de caja futuros y de

esta manera realizar el descuento de los mismos.

3.2.2 Andlisis de ratios financieros histéricos
Adicionalmente, se analiza la evolucion de los ratios financieros, con la finalidad
de entender el comportamiento histérico de la empresa y estimar su comportamiento

futuro; los principales ratios a evaluar son:

Tabla 3: Ratios financieros

Ratio Descripcion Formula
o Mide el rendimiento con N
Rendimiento sobre el Utilidad Neta
respecto a los fondos Capital o Patrimonio

patrimonio (ROE) .
propios de la empresa.

Calcula la capacidad de

) Utilidad Neta
Rendimiento sobre los activos para generar Activos Totales
Activos (ROA) utilidades por si mismos
(eficiencia).
Determina el margen de
Margen neto de _ Utilidad Neta
o ganancia de la empresa Ventas
utilidad (ROS) . _
después de impuestos.
) Determina el margen de
Ratio de o de | Pasivo TotalUtilidad Neta
) ganancia de la empresa -
endeudamiento Activo TotalV-entas

después de impuestos.
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Mide el grado en el cual

Al Ueilidadantesdebnpresios
Intereses Gastos-de-intereses

las utilidades de la

empresa pueden

Cobertura de intereses

reducirse sin incurrir en

pérdidas al cubrir los

intereses.

Determina la liquidez de
Activo Circulante

Razén Circulante la empresa a corto plazo. Pasivo Circulante

Ventas a plazo

Rotacion de cuentas  Veces que las cuentas por Cuentas x cobrar

por cobrar cobrar rotan en un afio

Elaborado por: Los Autores/ Fuente: Fernandez (2000); Damodaran (2009)

3.2.3 Proyeccion de estados financieros
Se realizara la estimacion de los Estados financieros, como lo son el estado de
resultado, el flujo de caja libre para los activos y el flujo de caja de los accionistas,

correspondientes a los siguientes cinco afios fiscales (James & Koller, 2000).

3.2.4 Célculo de tasa de descuento

Para efectuar el descuento de los flujos de caja, se debe calcular una tasa que se
adapte a la realidad de la empresa, en este caso se utilizara el WACC para el flujo de caja
de los activos y el K, para el flujo de caja de los accionistas; para obtenerlas, se realizara

el célculo mediante el Modelo de Valoracion de Activos Financieros CAPM.

3.2.5 Célculo de valor residual
Para el calculo de valor residual (65), se implementara el modelo de

crecimiento de Gordon* por ser uno de los mas recomendados por Damodaran (2009)

Valor Residual =

FC (tn) x (1+Tasa de crecimiento)

(69)

asa de descuento—Tasa de crecimiento

8 Utilidad Antes de Impuestos e Intereses
4 El modelo de crecimiento de Gordon puede ser utilizado para valorar una empresa
estable, cuyos dividendos puedan crecer a una tasa constante de manera indefinida.
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3.2.6 Célculo de valor presente
Una vez descontado todos los flujos, se procede a sumarlo y asi obtener el valor
de la empresa (76).

yo_ FC FC, oy FCu+ VR,
T 1+ WACC ' (1+ WACC)? (1 + wACO)™

(76)

Se empleard la simulacion de Montecarlo, para reflejar el riesgo pais en
diferentes escenarios y observar como las variables estudiadas estdn correlacionadas,
tomando como ejemplo la metodologia que uso Mckinsey, donde utilizo distintos casos

para evaluar la interaccion de las variables bajo diversos escenarios..

3.3 Fuentes de informacion

Se utilizaran fuentes de informacidn, tanto primarias como secundarias, que
seran de vital importancia, para analizar y responder a los diferentes objetivos definidos
en el presente documento, es asi, que para la valoracion de Naturisa S.A. se recolectara

informacion financiera tanto externa como interna.

La informacion primaria, nos permitira realizar el analisis interno de la empresa,
se evaluardn los estados financieros auditados durante el periodo 2011 — 2015,
disponibles en la Bolsa de Valores de Quito, ademas, del analisis de reportes de gerencia
y decisiones estratégicas planificadas, dicha informacion se obtendrd a partir de

entrevistas a profundidad con los directivos de la empresa.

Para realizar el analisis macroeconémico se empleara informacion secundaria de
organismos como: Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto de Estadisticas y Censos
(INEC), Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, Camara Nacional de
Acuacultura del Ecuador (CNA) y el Ministerio de Comercio Exterior (COMEX);
también, se estudiaran informes de organismos internacionales como el Banco Mundial
(BM), TRADE MAP e informes provistos por The Economist Magazine y la plataforma
de Damodaran.
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CAPITULO IV
4. Analisis del negocio
4.1 Analisis del entorno de la empresa
La economia ecuatoriana ha crecido a una tasa superior con respecto a las demas
economias latinoamericanas durante el periodo 2010-2014; sin embargo, ha presentado
una desaceleracion progresiva cuyo origen podria estar en la baja demanda internacional
de sus productos tradicionales, en los que se incluye el camardn®, asi como en la caida de

los precios mundiales de las materias primas, en especial del petréleo®.

Ecuador no cuenta con moneda propia, lo que dificulta la planificacion
gubernamental en materia de politica monetaria y fiscal, esto podria considerarse como
una gran desventaja debido a la alta volatilidad de los mercados financieros. Actualmente,
el dolar estadounidense presenta una tendencia alcista (Grafico 1), lo que encarece las

exportaciones ecuatorianas, restandoles competitividad a nivel internacional.

Grafico 1: US Dollar Index

Fuente: Bloomberg Business

4.1.1 Contexto macroeconomico
El PIB ecuatoriano a precios constantes de 2010, crecio a tasas de 5.2%, 4.6%,
3.8% correspondientes a los afios 2012, 2013, 2014 y se espera que culmine el 2015 con

5 El camardn representd alrededor del 47% de las exportaciones no petroleras
tradicionales y aporta con el 9.5% de las exportaciones totales segln datos del Banco Central
del Ecuador en el afio 2014.

® Segun cifras del BCE el sector petrolero representd alrededor del 40% del P1B
ecuatoriano en el afio 2014.
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un crecimiento de 1.9%; por otra parte, se espera que la economia nacional se recupere
en los proximos afos creciendo a 3.3% Yy 4.2% en los afios 2016 y 2017 segun estadisticas

del Banco Mundial en su altimo informe.

Grafico 2: Crecimiento econémico Mundial, Ecuador, Latinoamérica, Sudamérica.

Real GDP Growth (%)
5
4.6
4,2
4 3,8
3 -
3 . el 3,2
33 38
2 s Z
75
1 2.9
0,4
0 Q.3
2013 2014e 204510,6 2016f 2017f
-1
Latin America and the Caribbean South America
World Ecuador

Fuente: Banco Mundial

La perspectiva para el sector camaronero es positiva a largo plazo, donde se
espera que la economia global se recupere e incremente su demanda agregada de bienes
y servicios; cabe destacar que el camardn ecuatoriano es considerado un producto
gourmet’; por lo tanto, su correlacion es positiva con la tasa de crecimiento del PIB, se
esperaria que un aumento en la renta de los consumidores les permita adquirir productos
de mayor valor, considerados como productos de lujo- (Economist Intelligence Unit,
2015)

4.1.2 Politicas econdmicas efectuadas por el gobierno

Desde el 2007, con la llegada del actual gobierno al poder, se han promulgado
numerosas regulaciones que buscan proteger al medio ambiente, estas normativas se
intensificaron con la creacion del Ministerio del Medio Ambiente como organismo de

control de la politica medio ambiental del pais.

El Ministerio del Medio Ambiente junto con la Secretaria Nacional del Agua
(SENAGUA), son los principales entes de Gobierno que regulan la actividad

agropecuaria en el pais, ambos organismos ejercen control sobre los procesos que se

" La palabra “gourmet” se asocia a productos de la alta cocina y de elaboracion
refinada, proveniente del francés “gourmand”; son denominados productos de lujo.
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deben implementar en las fincas camaroneras para el correcto uso del recurso hidrico,
vital en el sector camaronero, asi como; limitar el area de terrenos disponibles para la
construccion de piscinas camaroneras. Los manglares son el habitat ideal para la
construccion de piscinas camaroneras, sin embargo, las nuevas regulaciones prohibieron
el uso de los mismos para cualquier fin agropecuario, segun la Ley Orgénica de

Conservacion y Restauracion del Ecosistema Manglar (2011).

Este tipo de disposiciones limitan en cierto sentido la actividad acuicola
el futuro, el sector estard determinado a crecer en base a su capacidad de produccion por

hectarea y no en su expansion de terrenos; es decir, construccion de piscinas camaroneras.

En afios posteriores al 2007, los controles eran minimos debido a la falta de leyes
en cuestiones medioambientales; sin embargo, las nuevas disposiciones obligaron al
sector camaronero a invertir mas en infraestructuras destinadas a mitigar las
externalidades negativas de la produccién ocasionadas por la actividad acuicola, lo que
se tradujo en mayores costos operativos y una baja en la rentabilidad de las granjas
camaroneras (Asamblea Nacional del Ecuador, 2011).

4.1.3 Tipo de cambio

La alta calidad de los langostinos ecuatorianos, los vuelve un manjar apetecido
por consumidores muy exigentes de todas partes del mundo, por esta razon la produccion
total de Naturisa S.A. se destina para el mercado internacional, en la actualidad
Norteamérica, Europa y Asia representan el 95% del consumo, con cuotas de mercado

similares (alrededor del 30% cada uno).

En el caso de las ventas cuyo destino final es Norteamérica, el tipo de cambio
no serd un factor de gran incidencia, debido a que, mas del 80% de la produccion se
destina a los EEUU cuya moneda es el dolar estadounidense, adoptada por el Ecuador en
el afio 2000 (Gillespie, 2016).

Sin embargo, las exportaciones hacia Europa son mas susceptibles a las
variaciones en el tipo de cambio EUR/USD?, actualmente la moneda europea cotiza

alrededor de 1.08 ddlares por euro, nivel no visto en 10 afios®; esta tendencia al alza del

8 Siglas que representan al Euro (EUR) y al Doélar estadounidense (USD) segun la
Organizacion Internacional de Normalizacion (I1SO).
® Informacidn obtenida de la plataforma Bloomberg Business.
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dolar estadounidense podria disminuir la demanda europea debido a la baja en el poder

adquisitivo de los consumidores del viejo continente (Reuters, 2015).

Por otra parte, las exportaciones con destino a Asia donde la Republica Popular
de China es el principal consumidor, presentan un escenario mas estable; esto debido a
que; no se espera una apreciacion considerable en el tipo de cambio del yuan frente al

ddlar y la demanda del continente supera en gran proporcion a la oferta ecuatoriana.

Grafico 3: Prediccion del tipo de cambio Euro frente al dolar estadounidense

EUR/USD

1,15
11

1,05

0,95
0,9

0,85
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2016 forecast 2017 forecast

Elaboracion: Autores / Fuente: {Bréard et al., (2015)

Gréfico 4: Prediccion del tipo de cambio Yuan frente al ddlar estadounidense

USD/CNY
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Elaboracion: Autores / Fuente: Bréard et al., (2015)
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4.1.4 Inflacion y desempleo

Segun el ultimo reporte del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
la tasa de inflacion en noviembre del 2015 alcanzos el 0.11% siendo inferior a las tasas
registradas en el mismo mes en periodos posteriores (0.18% en 2014 y 0.39% en 2013),
tomando en consideracion el indice de Precios al Consumidor (IPC).

La inflaciébn mensual acumulada se sitta en 3.28% a MNeoviembrenoviembre del
2015, manteniendo su tendencia a la baja y sin esperanzas de variaciones importantes en

el mediano plazo segun analistas del BCE.

La tasa de desempleo a septiembre del 2015 fue de 5.48% superior en 1% con
respecto a al periodo anterior, en Guayaquil el desempleo se sitla en 4.93% mientras que,
en Quito, la capital del pais, es de 5.21%, ambas por debajo de la media nacional.
(Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), 2015)

Segun la informacion obtenida por el BCE y el INEC, no se esperan cambios
importantes en la inflacion y desempleo en el mediano plazo (Instituto Nacional de

Estadisticas y Censos (INEC), 2015), lo que facilita la planlflcacmn de las diversas

estrategias disefiadas por la empresa. £

26015)

Tabla 4: Tasas de inflacion mensual del Ecuador, desde diciembre 2013 a noviembre

2015
FECHA VALOR
Noviembre-30-2015 3.40 %
Octubre-31-2015 3.48 %
Septiembre-30-2015 3.78 %
Agosto-31-2015 4.14%
Julio-31-2015 4.36 %
Junio-30-2015 4.87 %
Mayo-31-2015 4.55 %
Abril-30-2015 4.32 %
Marzo-31-2015 3.76 %
Febrero-28-2015 4.05 %
Enero-31-2015 3.53%
Diciembre-31-2014 3.67 %
Noviembre-30-2014 3.76 %
Octubre-31-2014 3.98 %
Septiembre-30-2014 4.19 %
Agosto-31-2014 4.15%

Julio-31-2014 411 %
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Junio-30-2014 3.67 %
Mayo-31-2014 3.41%
Abril-30-2014 3.23%
Marzo-31-2014 3.11%
Febrero-28-2014 2.85 %
Enero-31-2014 2.92 %
Diciembre-31-2013 2.70 %

Fuente: Banco Central del Ecuador

4.1.5 Andlisis del sector acuicola

El sector camaronero ha presenciado afios muy positivos, su produccion se ha
intensificado desde el afio 2011 donde el volumen de sus exportaciones aumento en 25%
anual, cuando la media de crecimiento ronda el 10% anual; el incremento en su
exportacion no solo se debido a mejoras en la productividad por hectarea de sus granjas,
si-no; a factores externos como la mejora de los precios internacionales para los
langostinos y la aparicion del virus de la mancha blanca en algunos paises asiaticos
(Cérdova, 2013).

El valor FOB de las exportaciones del sector alcanzo los $1.814 millones de
ddlares, lo que represento el 18% de las exportaciones no petroleras, mientras que en 2014
las exportaciones fueron de $2.580 millones' igualando por primera vez en términos

monetarios al banano (Molestina et al., 2013).

Graéfico 5: Participacidn de exportaciones no petroleras tradicionales a octubre (2015)

10 Seglin Banco Central del Ecuador.



Participacion de exportaciones no petroleras Tradicionales
a octubre del 2015

3%

\

= Camaron

= Banano y platano

= Cacao y sus elaborados
= Café y sus elaborados

= Atln y pescado

Elaboracién: Autores/ Fuente: Banco Central Del Ecuador
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A continuacion, se muestra la participacion de las exportaciones de camardn con

respecto al total de exportaciones para el periodo 2014, segun estadisticas del BCE.

Gréfico 6: Participacion de exportaciones totales a octubre (2015)

Participacion de exportaciones totales
a Octubre del 2015

= Camarén

= Otros bienes exportables

Elaboracién: Autores/ Fuente: Banco Central Del Ecuador.

Con respecto a las ventas mensuales, tanto en libras como en dolares durante los

Gltimos cuatro afios se lo puede observar en el grafico (7)
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Grafico 7: Exportaciones de camaron Ecuatoriano, Enero 2011 — Abril 2015

Exportaciones de Camardn Ecuatoriano de Enero 2011 a Abril 2015
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Fuente: Camara Nacional de Acuacultura

Segun la Camara Nacional de Acuacultura, (2015), el sector camaronero
ecuatoriano ha podido superar exitosamente el azote de la plaga de la mancha blanca, las
productividades de las piscinas han sido superiores a las de periodos posteriores a la
aparicion de la enfermedad; debido en gran parte, a las mejoras técnicas y los trabajos en
investigacion y desarrollo que han permitido obtener larvas de mejor calidad y con mayor

porcentaje de supervivencia.

El sector genera alrededor de 180.000 plazas de trabajo directas en al menos
3.000 fincas camaroneras, que abarcan un aproximado de 210.000 hectareas de terreno,
en las provincias costeras del Ecuador (Superintendencia de Bancos y Seguros
Subdireccion de Estudios, 2006).

Gracias a la acuicultura, hoy en dia se puede consumir mas camarén, debido a
que; la mayor parte proviene del cultivo del mismo y no de su pesca en el mar; las
investigaciones también han contribuido a las mejoras en el sector, en el caso ecuatoriano
el fendbmeno de EI nNifio de 1997-1998 ocasiond graves pérdidas en el sector, debido a
que permitio la rapida propagacion del virus de la mancha blanca asolando las-aselande

los cultivos y reduciendo la exportacion de los mismo en un 60%. segun el BCE.
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El afio 2014 se caracteriz6 por la volatilidad de los precios, pero este 2015; se ha
presenciado una baja considerable de la misma lo que permite desarrollar estrategias a
largo y mediano plazo en un entorno mas estable; se espera que la produccién aumente
en un 10 o 15% segun la demanda mundial, pronoestico que se puede cumplir sujeto a
los diversos reportes de entidades internacionales que apuntan hacia una recuperacion de

la economia global (Varela, 2011).

En cuanto a la estrategia de crecimiento en general, se basa en las mejoras
productivas mas no en la expansién de fincas camaroneras, Ecuador posee un sistema de
produccion diferente al de sus competidores, tiene la densidad mas baja para el cultivo de

camarén en el mundo (Ministerio de Comercio Exterior, 2013).

Segln la Camara Nacional de Acuacultura (2015), actualmente el pais produce
80% mas que en la década de los 90, cuando sufrieron los estragos del virus de la mancha
blanca, donde su pico més alto de produccion fue de 250 millones de libras anuales
comparados con los 500 millones de libras del 2014 producidas en méas de 200.000
hectéreas.; Sse ha evidenciado una fuerte recuperacion después de afios de investigacion
y diversos procesos de mitigacion de enfermedades y la obtencion de larvas mas

resistentes a enfermedades.

4.2 Andlisis de la empresa
4.2.1. Aspectos no financieros

Estrategias

Desde febrero de 2015, la junta directiva de la Naturisa S.A autorizd la emision

de obligaciones a largo plazo, de esta manera, la proporcidn de financiamiento por pasivos
bajé de un 60% en 2013 a 42% en 2015.

Como politica empresarial, se mantiene una politica rigida de inversiones en

activos productivos, principalmente en construccion de piscinas. Ademas de esto, se han

mantenido una inversion en investigacion v desarrollo, enfocadas en mejorar la técnica

de cultivo de camarén de baja densidad.

Naturisa S.A, inicié un joint venture con una importante empresa norteamericana

como lo es Cargill, con la finalidad de construir una planta de fabricacion de balanceado

en el pais v que podria ser la més grande del continente en su tipo.
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Actualmente, Cargill tiene su fébrica en PerU, pero gracias a este joint venture

espera trasladar sus operaciones en el ambito acuicola a Ecuador para ganar cuota de

mercado, disminuir costos de fabricacion y contar con aliados estratégicos en el sector

camaronero.

Por ultimo, como una estrategia para minimizar el riesgo los administradores

han optado por realizar inversiones en otros sectores de la economia.

Calidad del recurso humano

Naturisa S.A., como la mayoria de empresas del sector acuicultor, es una

empresa gue depende mucho del factor mano de obra para funcionar. En la actualidad,

Naturisa cuenta con la presencia de 648 empleados de los cuales 569 pertenecen al sector

productivo v de planta, 71 empleados al area administrativa y 8 a puestos de gerencia.

No existe presencia de sindicatos u organismos similares dentro de la empresa y

todos los empleados cuentan con los beneficios sociales que les otorga la Ley ecuatoriana.

Ademas, como politica empresarial todos los empleados, principalmente los de planta,
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deben ser participes de capacitaciones realizadas constantemente con el fin de mejorar y

cuidar los procesos de produccién, debido a esto la empresa cuanta con varios avales y

certificados de calidad nacional e internacional.

Entre sus colaboradores se debe destacar el nivel de preparacion académico que

posee su personal y gue estan acorde a su cargo en la empresa. Todos los administradores

de sus fincas camaroneras tienen titulo de tercer grado, en biologia marina o ingenieros

en acuicultura con afios de experiencia en el sector.

comercial, sin embargo sus marcas no tienen un alto impacto en la mente de los

consumidores.
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Los consumidores de sus productos #e tienen posicionado una marca pais, es
decir que; adquieren los langostinos provenientes de Ecuador, sin darle mayor
importancia a su marca;. debideDebido a que los camarones ecuatorianos son de alta
calidad, -y¥-no existe una variante significativa entre las diversas marcas que exporta el

pais.

4.2.2 Analisis FODA
Fortalezas

. El tamafo de la empresa ha ido en crecimiento desde su inicio de
actividades, siendo en la actualidad una de las mas grandes de Ecuador.

. Mantiene varios convenios con empresas a lo largo de la cadena
productiva.

. La politica de cobros de la empresa es mas agil que su politica de pagos.
. Cuenta con certificaciones de calidad nacionales e internacionales (1SO,
FDA, HACCP).

»——Inversion en investigacion y desarrollo que permite mejorar la calidad y
cantidad de la produccion.

Debilidades

o Requiere de grandes inversiones monetarias en seguridad y mantenimiento
debido al tamafio de la empresa.

o Dependencia del mercado internacional, variaciones en precio
internacional repercuten negativamente.

o Apreciacion del délar frente a monedas extranjeras.

Oportunidades

o Aumentar la produccién de camardn debido a la creacién de una nueva
planta alimenticia en conjunto con Cargill.
o Abastecer la demanda del mercado de consumo emergente chino.

o Aumentar participacion de cartera de productos agricolas.
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. Acuerdo comercial entre Ecuador y Union Europea da estabilidad.

Amenazas

J Caida sostenida de precios a nivel internacional.

o Implementacion de reformas o leyes tributarias pueden desviar la inversion
extranjera.

o Cambios en patrones de consumo internacional, principalmente el
mercado asiatico puede afectar al mercado ecuatoriano.

o Aumento de salvaguardias para maquinarias necesarias para el cultivo de

camaron.
o Susceptibilidad a posible llegada del fendmeno de El Nifio.

. Limitaciones legales al uso de determinados quimicos y uso del suelo.

4.2.3 Modelo de las cinco fuerzas de Porter

Rivalidad entre competidores

Dentro de la industria camaronera existen varios competidores importantes,

segun informacion de la Camara Nacional de Acuacultura existen mas de 240 empresas

dedicadas solo a la produccién de camaron, y mas de 100 dedicadas a otras actividades

del proceso productivo.

Esta industria es muy homogénea debido a que existen varias empresas con

pequenios porcentajes de participacion, siendo la de mayor participacidon Santa Priscila

con 5,67% sequido por Empagran con 2.13% vy Naturisa la tercera mas grande con 2.10%

de participacién de mercado (Gréfico 8).
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Gréfico 8: Competidores en produccion de camaréon

Competidores en produccion de camarén
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= Otros

Elaborado por: Los autores/Fuente: Bolsa de Valores de Quito (2015)

Poder de negociacion de los clientes

En caso de Naturisa S.A. el 91.2% de la produccion de camarén es vendido a

Songa C.A, empresa aliada encargada de la comercializacion del mismo. Un 37 % de la

produccion de camardn es exportada a destinos como China, Estados Unidos v la Unién

Europea. El poder de negociacion de los clientes internacionales puede aumentar si las

condiciones macroecondmicas no son favorables (Varela, 2011).
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Poder de negociacion de los proveedores

Naturisa S.A. en conjunto con empresas aliadas, se encargan de todos los

procesos de la cadena de produccién de camaron; por lo que, el poder de negociacién de

los proveedores es bajo.

Amenaza de nuevo competidores

La amenaza de nuevos competidores es baja ya que las barreras de entrada a la

industria camaronera son grandes. Esto debido a que la inversidbn en maguinarias y capital

de trabajo requeridas. (Direccién de Inteligencia Comercial e Inversiones, 2013)

Ademas, existe un riesgo muy bajo de gue compafias extranjeras entren al

mercado nacional ya que el sector camaronero nacional es considerado como sector

estratégico sequn el Ministerio Coordinador de Sectores Estratéqgicos.
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Amenaza de sustitutos

El dnico sustituto directo del camardn de cultivo son aguellos camarones que se

pescan en mar abierto, estos crustaceos son mas apetecidos por los consumidores debido

a su sabor y—texturay textura, sin embargo su precio supera significativamente al de los

crustaceos de granja y su produccion es escazasa, esto debido a las limitantes que existen

en los procesos de pesca Vy recoleccion.

En cuanto a los sustitutos indirectos tenemos a la langosta, cangrejos y demas

crustaceos gue no representan una gran amenaza, debido a que su comercializacion es

escaza en comparacién con el volumen de camarén. Debido a limitantes legales para su

explotacién vy la falta de tecnologia en su produccion, con excepcion de la langosta, el

camaron es el Unico crustaceo gue se cultiva.

Evolucién de cifras financieras
En esta seccion se analizard como ha evolucionado la distribucién de los recursos

de la empresa y como afectan a la generacion de utilidades de la misma. Ademas, del

respectivo andlisis horizontal vy vertical de los estados financieros.

Una vez que se han obtenido los porcentajes para el analisis vertical del balance

general (Tabla 7) se puede concluir que, los activos circulantes de la empresa son mayores

gue los exigibles a corto plazo, por lo tanto, la empresa hasta el 2014 no cuenta con

problemas de liguidez. En los Ultimos 4 afos la empresa presenta una disminucion en los

pasivos corrientes, pasando de 35,68% (2011) a 18,62% (2014), de la misma forma en
los activos 47,28% (2011) v 38,44% (2014).

En el 2011 y 2012, el efectivo vy las cuentas por cobrar no igualaban

aproximadamente a los exigibles a corto plazo, por lo que en estos afios se pudieron

presentar problemas para cubrir los pagos. En el 2013 esto cambia ya que se logré igualar

estos rubros; en el 2014 se aprecia gue tanto el efectivo mas las cuentas por cobrar

sobrepasan a los pasivos a corto plazo, en este caso es posible que la empresa este

infrautilizando sus inversiones.
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Al 2014, el capital propio de Naturisa S.A. esta representado por el 50,40% del

activo por lo que la empresa esta suficientemente capitalizada, afos anteriores la empresa

contaba con un capital excesivo.

En cuanto al anélisis horizontal del Balance General de Naturisa S.A. (Tabla 7),

podemos destacar que los inventarios han presentado un crecimiento entre el 2012 y 2013,

esto indica que no hay una correcta administracion de los mismos, a pesar que en el 2014

este disminuyo un 12% en comparacién al afo anterior, lo que indica un incremento en

la rotacion de inventarios. En general la empresa no presenta problemas de liguidez v

endeudamiento.

En cuanto a el Estado de Resultados de Naturisa S.A. (Tabla 8), se puede apreciar

gue el costo de venta desde el 2011 ha presentado una disminucién en representacion del
total de ventas, pasando de un 63,26% (2011) a 52,73% (2014). Mientras la utilidad bruta

ha presentado variaciones positivas en los ultimos cuatro afos; por otro lado, los gastos

operativos no han reflejado variaciones considerables. La utilidad de Naturisa S.A. ha

incrementado en los ultimos afios (Grafico 9), a pesar que en el 2014 solo presento una

disminucidn del 5,18% en comparacion al 2013.

Mediante un analisis horizontal se puede observar el incremento considerable de

las ventas, 107% en comparacion con el afio base 2011. Los costos de venta han

incrementado un 87% en relacion al 2010, por lo que la empresa debe considerar la

aplicacién de estrategias para la disminucién de los mismos. En cuanto a utilidades, esta

ha variado positivamente, en relacion al 2010 se ha presentado un incremento del 191%.

Para profundizar este andlisis, es necesario detallar la evolucion de los rubros

maés importante en los estados financieros.

90,00% A .
’ Andlisis Vertical E.R
80,00% ® IMPUESTO A LA RENTA
70,00% -
60,00% = PARTICIPACION DE
o 00 TRABAJADORES
,00%
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estado de Resultados Naturisa S.A.

Ingresos operacionales

Graéfico 10:—Evelueién: Evolucion de los ingresos operacionales Naturisa S.A.

Evolucion Ingresos Operacionales
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e \/ariacion 0 23% 18% 42% 31%

Elaborado por: los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

En el 2011 Naturisa S.A. presento una variacion del 23% en sus ingresos

operacionales v a lo largo de los 5 periodos de estudio ha mantenido un crecimiento

mas—que—el2013. Como se puede evidenciar_la _compafiia,—ertes—tltimos—cinco-afies

Naturisa S-A—ha presentado un crecimiento continuo_durante los periodos de estudio.-
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Costo de ventas

Grafico 11: Evolucién de los costos de ventas Naturisa S.A

Evolucion de los Costos de Venta
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Elaborado por: los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

Con respecto a la evolucion de los costos de ventas, se puede observar que en
el 2011 la empresa present6 un incremento de 31% en sus costos de venta con respecto
al 2010 ($12.452.678,00); sin embargo su crecimiento promedio se ubica en un 24.5%

en afios posteriores.

Gastos operativos

Gréfico 12: Evolucién de los gastos operativos Naturisa S.A.
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Gastos Operativos
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mmm GASTOS OPERATIVOS $690.044,00 $1.026.743,00 $941.801,00 $1.307.107,0061.972.468,00
e \/ariacion 0 49% -8% 39% 51%

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estado de Resultados Naturisa S.A.

Los gastos operativos de Naturisa S.A han mostrado un crecimiento del 49% en
comparacion con el 2010, es decir, que en el 2011 los gastos operativos correspondieron

a $1.026.743, en 2012 se ve una mejora en la optimizacion de recursos, sin embargo en

el periodo de estudio el promedio de crecimiento de los gastos operativos fue de
32.75%.00

Es importante destacar que las variaciones anuales de los gastos operativos han

sido muy distintas, del 2010 al 2011 hubo variaciones positivas de 49% mientras que en

el 2012 las variaciones fueron de -8%. en—el2012-estos—gastes—dismindyeron—a

Gastos financieros

0,6

0,5
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Gréfico 13: Evolucién de los gastos financieros Naturisa S.A.

Gastos Financieros
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estado de Resultados Naturisa S.A.

Los gastos financieros, por otra parte, han presentado un gran incremento en el
2012, percibiendo un incremento del 219% en relacion al 2011, traduciéndose en

$613.226 de gastos financieros, esto se debe al pago de las nuevas obligaciones

adquiridas, la empresa planeada reestructurar sus pasivos v adquirir deudas a menor tasa

de interés para no incurrir en altas variaciones en sus gastos financieros a futuro.luege-de

s
a
O

Utilidad neta

Grafico 14: Evolucién de la utilidad
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Evolucién de la Utilidad
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estado de Resultados Naturisa S.A.

En el 2011 y 2012, Naturisa S.A. mantuvo un crecimiento del 13%; pero, en el
2013 tuvo un crecimiento considerable en su utilidad, pasando de $6.200.300 de utilidad
a $14.144.58; es decir, que en el 2013 tuvo un crecimiento de 128%, siendo esto el

porcentaje mas alto en el periodo de estudio, esto se debe a un incremento considerable

en el precio del camardn a nivel internacional, como se observa la variaciéon en la utilidad

se mantiene estable en un 12% promedio, sin considerar eventualidades fuera de lo
normal, como plagas.—En-el2014-las-utiidades-de Naturisa-S-A—fueronde $15.628.780;
I . | af ior.

Estructura de activos

Graéfico 15: Evolucion y composicion de Activos Naturisa S.A.
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Evolucion y composicion de Activos (en millones)
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Balance General Naturisa S.A.

Al 2014; los activos de Naturisa S.A. estadn compuestos por un 38,44% de activos

corrientes gue—es—eguivalente—a—$24.67—milonesy; 64,18% de activos fijos, gue

Sse observa un incremento significativo-en la adquisicion de activos fijos, que

corresponden a maquinaria y terrenos (fincas), lo cual es positivo debido a que son uno
de los activos més valiosos para la compafiia, esto en base a la prohibicién del gobierno

para la construccion de nuevas fincas.

Se observan variaciones de un afio a otro, lo que es positivo porgue se puede

apreciar como se ejecuta la estrategia de crecimiento constante en lo que se refiere a la

adquisicién de activos vitales para la empresa. En base a la estructura actual Naturisa S.A.

presenta una organizacion bien estructurada.
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Gréfico 16: Evolucién y composicion de activos fijos Naturisa S.A.
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Balance General Naturisa S.A.

En la siguiente grafica podemos apreciar una variacién importante en los activos
bioldgicos, que comprenden las larvas de camarén y en menor proporcion ganado vacuno,
vemos que para el afio 2014 la cifra se reduce igualando al afio 2010. Por otra parte, se
observa un aumento en las cuentas por cobrar, lo cual, no es positivo porque al aumentar
las cuentas pendientes de cobro la empresa se vuelve mas vulnerables a problemas de
liquidez.

Gréfico 17: Evolucion y composicion de activos corrientes Naturisa S.A.
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Composicion de Activos Corrientes (en millones)
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Balance General Naturisa S.A.

Estructura de pasivos

Gréfico 18: Evolucién y composicion de pasivos Naturisa S.A.
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Balance General Naturisa S.A.

Respecto a la estructura de pasivos, en el 2011 estaban conformados por 35,68%

de pasivos no corrientes y 7,69% de pasivos corrientes; en el 2012 la estructura del pasivo

estaba compuesto por 21,68% corriente y 21,21% no corriente; en el 2013 por otra parte,

se conformaba el pasivo de 21,99% corriente y 19,71% no corriente; en el ultimo afio de

estudio el pasivo se encuentra conformado por un 18,62% de pasivo corriente y un 30,98
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de pasivo no corriente; lo que corresponde a $11,95 millones y $19,88 millones

respectivamente.

Los pasivos a largo plazo han aumentado, lo cual es positivo porque le permite
a la empresa disefiar estrategias a largo plazo en momentos de alta volatilidad en los

mercados internacionales.
Estructura de patrimonio

La empresa retiene gran proporcion de su utilidad para financiar su estrategia de
expansion y poder adquirir activos valiosos, como las fincas, en momentos oportunos, sin

descuidar su liquidez ni endeudando a la empresa.

Graéfico 19: Estructura y composicion del patrimonio
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Balance General Naturisa S.A.

Al 2014 Naturisa S.A., mantiene una estructura de patrimonio de 8,49% de
capital social lo que equivale a $5,45 millones y un 41,91% de reservas y resultados
acumulados lo que corresponde a $26,90 millones; para este afio no se presentan aportes
de capitalizaciones, lo que conlleva a que el patrimonio represente un 50,40% del Balance

General de ese afio.

Como se observa el patrimonio ha crecido en su gran mayoria debido a la

retencién de utilidades de la empresa, denotando un alto grado de compromiso por parte

de sus accionistas de mantener correctamente capitalizada a la empresa.
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Indicadores de liquidez

Grafico 20:—Evelueidn: Evolucion de los indicadores de Liquidez
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

Los indicadores de liguidez de Naturisa S.A., muestran que en el 2011 la

empresa presento problemas para afrontar sus pagos a corto plazo; debido a que la razén

corriente no se encuentra entre 1,5 {situacion-6ptima-segun-ROSS2008)y 2 situacion
Optima segun {Ross et al., (2010), -ademas-gque- la prueba &cida es considerablemente

menor a 1. Pero esta situacién ha mejorado con el tiempo, se puede apreciar gue en el

2012 v 2013 no se presenta este inconveniente; en el 2014 estas razones incrementan a

tal punto que se considera que la empresa tiene activos circulantes ociosos, por lo tanto,

se pierde rentabilidad.

Administracion de activos
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En cuanto a la gestion de los administradores, vemos que la evoluciona ha sido
positiva, los clientes realizan sus pagos en menos dias y la empresa ha logrado obtener
mas dias de plazo para cubrir sus obligaciones con los proveedores; el inventario no ha

mostrado una variacion significativa.

Grafico 21: Evolucién de los indicadores de administracién de activos
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

Indicadores de endeudamiento

Grafico 22: Evolucién de endeudamiento
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Indicadores de endeudamiento
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

La razén de deuda se encuentra en un nivel estable (55%) debido a que lo ideal

es gue se encuentre entre 0.4 v 0.6, mientras que el apalancamiento sobrepasa el 100% lo

gue recomienda financiar la empresa mediante deuda.

El ratio de rendimiento sobre el patrimonio (ROE) es mayor que el rendimiento
sobre los activos (ROA) lo cual es positivo, debido a que el costo medio de la deuda es
inferior a la rentabilidad de los activos, bajo este escenario el financiamiento de parte de

los activos con deuda ha permitido el crecimiento del ROE.

Grafico 23: Cobertura de intereses
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.
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En cuanto a la cobertura de intereses, se puede observar que a pesar que en el

2012 se presentd una caida en el indice, esto debido a que en este afio se efectud un

préstamo a corto plazo para cubrir necesidades de capital de trabajo no previstas, esta

situacion ha mejorado en los siguientes anos.

Indicadores de rentabilidad

En cuanto a los indicadores de Rentabilidad tenemos que se han mantenido en

crecimiento durante los Ultimos cinco afnos

Grafico 24-—Evelueién: Evolucion de los indicadores de rentabilidad
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Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.

En general, la compafiia presenta un panorama estable, sus directivos han
tomado buenas decisiones que han permitido la expansion de la compafiia sin exponer el
patrimonio de sus accionistas a un riesgo elevado,; debido a que; no incurrieron en
estrategias de apalancamiento financiero agresivo, que pudo ser perjudicial en caso de

nuevos brotes del virus de la mancha blanca.

La liquidez y solvencia de la empresa han aumentado, lo que la vuelve menos
riesgosa, actualmente sus activos corrientes cubren a sus obligaciones a corto plazo sin
considerar su inventario. Los administradores han podido negociar condiciones mas
favorables para la empresa en cuanto a plazo y politicas de cobro y pago con proveedores
y clientes.
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CAPITULO V

5. Valoracion de la empresa

5.1 Supuestos de la valoraciéon

Como se menciond en capitulos anteriores, el método elegido para realizar la

valoracion de Naturisa S.A. debido a las ventajas que posee sobre otros métodos es el

Flujo de Caja Libre Descontado.

Se considerard un horizonte de 5 afios para la proyeccién de los flujos debido a

gue es el horizonte de planeacién mas utilizado en la valoracion de empresas; para

descontar los flujos se utilizara el WACC como tasa de descuento, compuesta por las

tasas exiqgidas por los accionistas (Ke) y por la tasa exigida por la deuda (Kq).

Tabla 5: Supuestos para la proyeccion del flujo de caja

2016 2017 2018 2019 2020  Perpetuidad

Crecimiento venta

camaron 8% 8% 9% 9% %
Crecimiento venta

productos agricolas 3% 3% 3% 3% 3%
Costo de ventas sobre

ventas 59% 50% 50% 50% 50%
Gastos operativos sobre

ventas 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4%
Gastos financieros sobre

ventas -16% -16% -16% -16%  -16%
Crecimiento Depreciacion  11.4%  11.4% 11.4% 11.4% 11.4%

Tasa Impositiva 33.7% 33.7% 33.7% 33.7% 33.7%
Variacion de Capital de

trabajo 0% -10% -10%  -10%  -10%
Crecimiento (2020-2025) 7%
Crecimiento perpetuo 3.33%

Elaborado por: Los Autores

Se estima que los ingresos por ventas de camardn aumenten a una tasa creciente

entre 9% v 11% para en el periodo 2016-2020, esto obedece al crecimiento promedio

anual en ventas del sector camaronero. La crisis interna que se espera para los afios 2016

y 2017 no afecta considerablemente a la empresa debido a que mas del 98% de su

produccion tiene como destino desy venta a el extranjero.
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Cabe mencionar que esta es una proyeccidon conservadora debido a que, el

precio se mantiene constante y no se considera el crecimiento promedio de la empresa en

los 5 afios posteriores gue fue de alrededor del 30.41%.

El crecimiento de las ventas de productos agricolas obedece al promedio de

crecimiento del periodo 2011-2015 de Naturisa S.A ademas de tomarse en cuenta la

politica de inversiones en terrenos productivos de la empresa.

Para la proyeccién de los costos de ventas se pondera en base al analisis vertical

del estado de resultado, en donde los costos de ventas sobre ingresos de Naturisa S.A.

representan el 59% promedio de los Gltimos 5 afnos. Sin embargo, debido a la relacion

comercial con la multinacional Cargill que consiste en un joint venture para la

construccion de la planta de balanceado de camar6n méas grande de América, se espera

obtener un precio preferencial y disminuir los costos de ventas en un 10% a partir del
20171,

Los gastos de operaciones se proyectan con una participacion de 3.4% a partir

del aflo 2016, en cuanto a los gastos financieros se proyectan tomando en cuenta la

relacion de los mismos con los pasivos de la empresa a través de los periodos de estudio

(2010-2014), se considera gue en promedio estos disminuirdn en 16% anual a partir del

afo 2015 debido a la disminucion en la tasa de interese de sus obligaciones.

Para el -el-periodo de proyeccion se considera un incremento anual de 11.4% de

la depreciacion de acuerdo al aumento del rubro propiedad planta y equipo y reposiciones

de maquinarias anual.

Se considera una tasa de participacion a trabajadores de 15% y una tasa de

impuesto a la renta de 22% de acuerdo a las imposiciones tributarias de Ecuador.

La tasa impositiva es-de 33.7% para el costo de capital y ajustes al flujo de caja,

mientras para el estado de resultados es de 15% vy 22% correspondientes a la participacién

de los trabajadores v el impuesto a la renta respectivamente.

La tasa impositiva se lo obtiene de la siquiente forma, considerandoemes que:

11 E| balanceado representa el 60% de los costos de produccién del camardn de
cultivo.
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—Utilidad antes de impuestos $100
{-15% participacion de los trabajadores } ($ -15)
-{22% impuesto a la renta } - — ($-18.7)
Utilidad después de impuestos $66.3

Por lo tantetanto, si se suma los impuestos por participacion de los trabajadores

mas los de renta obtenemos $33.7 en deducciones, lo que es equivalente a una tasa

acumulada de 33.7%.

Se espera que las necesidades de capital de trabajo disminuyan en un 10%, esto

producto de una mejora en las relaciones comerciales con su principal proveedor de

materias primas Cargill, que otorgarda plazos mas flexibles de pago vy precios

preferenciales.

Se ha considerado una tasa de crecimiento en dos partes, para el periodo 2020-
2025 la tasa de crecimiento serd del 7% de acuerdo al crecimiento promedio de la
industria acuicola en Ecuador y su crecimiento perpetuo sera de 3.71% que corresponde
al crecimiento promedio de la industria pesquera y acuicola en Sudamérica y teniendo
como supuesto que Naturisa S.A no crezca por encima del promedio de la industria
(Bolsa de Valores de Quito, 2016).

5.2 Célculo de tasa de rentabilidad

La tasa con la que se descontaran los flujos de caja libre es el WACC, compuesta
por la tasa exigida por la deuda Kq y la tasa exigida por los accionistas Ke. En este caso
la primera es de 8.75%?*2 segun el dltimo informe del vector de precios de la Bolsa de

Valores de Quito y la segunda se procedera a obtenerla mediante la formula del CAPM.

Para poder determinar la tasa exigida por los accionistas se utilizara el modelo
CAPM ajustado por la inflacion, en la cual explica que el rendimiento de un activo esta
en funcion del riesgo del mercado o beta (B) , la prima de riesgo de dicho activo
(Rm - Rf), la tasa libre de riesgo Ry y una variable de ajuste o Spread, en este caso la

inflacién. Obteniendo la forma funcional:

12 Naturisa S.A. solo mantiene deuda con los acreedores de sus bonos emitidos el 4 de
Mayo del 2015 a una tasa fija del 8.5% anual.
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Ke =Ry + ,B(Rm — Rf)us + Spread (8)

Para estimar la Ry se tomo como referencia la rentabilidad de los bonos del
tesoro de Estados Unidos debido a que son considerados los activos méas seguro del
mundo, en un periodo de 10 afios (T-bonds 10Y) . Para obtener la prima de riesgo se toma
como referencia los datos historicos de Estados Unidos debido a la carencia de datos para
el mercado ecuatoriano, la prima se encuentra en el mismo periodo de medicion que los

T-bonds, segun Damodaran la prima por riesgo de mercado se sitta en 4.54% a 10 afos.

Para obtener el beta se tomd como referencia la beta promedio del sector

pesquero de Estados Unidos.

Para poder utilizar los datos en el mercado ecuatoriano es necesario realizar
ajustes mediante el Spread, para hacer esto se toma como referencia el diferencial de

inflacion entre Ecuador y Estados Unidos (Damodaran, 2011).

Tabla 6: Calculo del costo patrimonial

Simbologia Rubro Valor Fuente informacion
Tasa libre de
Rf i 2.08% T-Bond 10Y
riesgo
8 Beta 126 Betas promedio sector pesca USA,
desapalancada ' (Damodaran, 2016)
Beta
B * 1.54 Modelo de Hamada (1969)
apalancada
Prima de riesgo o )
(Rm — Rf)us 4.54%  Promedio primas de riesgo de mercado
de mercado
Variacion de
los promedios Banco Central del Ecuador, World
Spread ] B 1.4%
de inflacion de Bank

Usa y Ecuador
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Costo

Ke . 10.47%
Patrimonial Ke = Ry + B(Rm — Ry )us
Costo

Ke = Patrimonial 9.32%  Ke *= Ry + B(Ry, — Ry)us + Spread
ajustado

Elaborado por: Los Autores

Para obtener el 8 = (apalancado) utilizamos la ecuacion de ajuste de Beta del Modelo

de Hamada.

D
,Bapalancado = ﬁdesapalancado ( 1+(1-TC)* E) (8)

TC: Tasa de impuestos a la empresa
D/E: Estructura de endeudamiento de la empresa

Por lo tanto al aplicar el Modelo CAPM, utilizando el B apalancado obtenemos el

siguiente resultado:
K, = 2.08% + 1.54(4.54%) + 1.4%
K, = 10.47%

Una vez obtenidas ambas tasas se puede obtener el Costo promedio de Capital (WACC)

que es de 9.32%, utilizando la férmula:

WACC_Kd*D(l—T)+Ke*E 9
B D+E )

Donde:
D: Deuda financiera
E: Capital aportado por los accionistas

T: Tasa de impuestos a la empresa
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5.3 Célculo de flujo de caja futuro

Para realizar la valoracion de Naturisa S.A se eligié el método de Flujo de Caja
Libre para calcular el valor de la empresa y se utilizara el Flujo de Caja del Accionista
para su valor patrimonial, debido a las ventajas de éste con respecto a otros métodos de
valoracion propuestos. Se utilizaron los supuestos detallados en la tabla 5 y como tasa de
descuento un WACC de 9.32%.

Debido a las caracteristicas del sector econémico en que se desenvuelve la
empresa, se realizo el calculo de su valor residual utilizando el “Modelo de 2 etapas de
Fuller y Hsia”, el cual asume la existencia de una caida lineal en el nivel de la tasa de
descuento (ga) durante un periodo t, seguido por un periodo de estabilidad perpetua (t,) a

unatasa de descuento (gn). Asi la ecuacion para obtener el valor residual seria la siguiente:

FCn s (1+ gn) + FCn x =% (9o — gn)
R =
4 WACC — g,

(10)

Grafico 25: Expectativas de crecimiento en el modelo H

il
=

Fuente: Damodaran (2010)

Donde:

FC,: Flujo de caja del Gltimo afio
Ja:Tasa de crecimiento periodo 1
gn:Tasa de crecimiento periodo 2

t:Tiempo de duracién de la tasa de crecimiento 1
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WACC > g, > gn

Al calcular el valor residual se pudo obtener todos los datos necesarios para
proyectar el flujo de caja futuro de Naturisa S.A. (Tabla 13) y determinar el valor
econdmico de la empresa que asciende a $417°235.451,64 y su valor de patrimonio a
$401°894.917,03.

El valor residual descontado al presente, representa mas del 50% del valor
econodmico de la empresa y su valor obtenido mediante el flujo de caja futuro es superior
al valor en libros registrado por la empresa de $33°900.000, algo que se esperaba

considerando los supuestos de proyeccion y no solo informacidn financiera estatica.



Tabla 7: Estado de resultado proyectado

Estado de Resultado Proyectado Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020
Ingreso por Ventas Camarén $ 63.944.680 $ 69.060.254 $ 75.275.677 $ 82.050.488 $ 89.435.032
Ingreso por Ventas agro $ 1.950.993 $ 2.009.523 $ 2.069.809 $ 2.131.903 $ 2.195.860
Total Ingreso $ 65.895.673 $ 71.069.777 $ 77.345.486 $ 84.182.391 $ 91.630.892
Costos de Ventas $ 38.878.447 $ 35.534.889 $ 38.672.743 $ 42.091.196 $ 45.815.446
Utilidad Bruta $ 27.017.226 $ 35.534.889 $ 38.672.743 $ 42.091.196 $ 45.815.446
Gastos Operacionales $ 2.240.453 $ 2.416.372 $ 2.629.747 $ 2.862.201 $ 3.115.450
Utilidad Operacional $ 24.776.773 $ 33.118.516 $ 36.042.997 $ 39.228.994 $ 42.699.996
Depreciacién $ 1.978.372 $ 2.203.906 $ 2.455.151 $ 2.735.038 $ 3.046.833
Utilidad antes de intereses e impuestos $ 22.798.402 $ 30.914.610 $ 33.587.845 $ 36.493.956 $ 39.653.163
Intereses $ 1.110.000 $  870.000 $  630.000 $  390.000 $  150.000
;’;'r't':i?gai?;ﬁs de impuestos y $ 21.688.402  $ 30.044610  $ 32.957.845  $ 36.103.956  $ 39.503.163
Participacion $ 3.253.260 $ 4.506.692 $ 4.943.677 $ 5.415.593 $ 5.925.474
Utilidad antes de impuestos $ 18.435.141 $ 25.537.919 $ 28.014.169 $ 30.688.363 $ 33.577.689
Impuestos $ 4.055.731 $ 5.618.342 $ 6.163.117 $ 6.751.440 $ 7.387.091
Utilidad Neta $ 14.379.410 $ 19.919.577 $ 21.851.051 $ 23.936.923 $ 26.190.597

Ajustes para el FCL Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020
Mas depreciacion y amortizacion $ 1.978.372 $ 2.203.906 $ 2.455.151 $ 2.735.038 $ 3.046.833
Mas intereses después de impuestos $ 735.930 $ 576.810 $ 417.690 $  258.570 $ 99.450
Menos inversiones en activos fijos $-5.255.119 $ -5.854.203 $-6.521.582 $ -7.265.042 $ -8.093.257
Menos inversion en capital de trabajo $ 2.617.580 $ 869.325 $ -815.842 $ -888.798 $  -968.305 $ -822.423
Flujo de Caja $ 2.617.580 $12.707.918 $16.030.248 $17.313.513 $ 18.697.184 $ 20.421.200
Valor Terminal $544.563.715
VP $11.624.559 $ 13.418.287 $13.266.907 $ 13.120.369 $363.187.750
Valor de la empresa $417.235.452
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Ajustes para el FC Accionista Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020

Menos intereses después de impuestos $-735.930 $ -576.810 $ -417.690 $ -258.570 $ -99.450
Mas financiamiento $ - $ - 8 - $ - $ -
Menos pago de Capital $ -3.000.000 $ -3.000.000 $ -3.000.000 $ -3.000.000 $ -3.000.000
Flujo de Caja $ 2.617.580 $ 8.971.988 $ 12.453.438 $ 13.895.823 $ 15.438.614 $ 17.321.750
Valor Terminal $ 544.563.715
VP $ 2.617580 $ 8.122.138 $10.267.006 $10.490.962 $10.717.044 $ 359.680.187
Valor del patrimonio $401.894.917

Elaborado por: Los Autores
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5.4 Anélisis de sensibilidad
Para realizar el andlisis de sensibilidad del valor econémico y financiero de
Naturisa S.A. con respecto a determinadas variables internas y externas a la empresa, se

empleard la Simulacion de Montecarlo.

Las variables internas que tienen un mayor impacto sobre el estado de resultados
son el crecimiento de las ventas y los costos de venta; mientras que las variables
macroecondmicas externas, mas relevantes para la industria camaronera son la tasa de
crecimiento del PIB y el tipo de cambio EUR/USD, esta Ultima debido a la compra de
insumos al exterior y por la alta representatividad del mercado europeo como uno de los

principales consumidores del camaron ecuatoriano.

5.4.1 Simulacion de Montecarlo

Para estimar el valor econdmico Yy financiero bajo los distintos escenarios que
podrian presentar las variables previamente mencionadas en la seccién 5.4, se utilizara la
simulacion de Montecarlo, considerando los promedios de afios previos y la desviacion

estandar de las variables.

Para la estimacion perpetua de la variable tasa de crecimiento del PIB del
Ecuador, se estim6 la media de los cinco afios proyectados del Country Report de Ecuador
de Octubre del 2015 realizado por “The Economist”, con un valor promedio de 1.52%.

La perpetuidad del crecimiento de los ingresos por ventas de camardn se lo
obtuvo mediante un promedio del crecimiento del sector, por lo que se estima un

crecimiento de 7%.

Para los costos de venta se considero el intervalo de los mismos durante el
periodo 2010-2014, por lo tanto se estima que los costos como porcentaje de las ventas

se ubiquen entre el 50% y 60% presentando una distribucion uniforme.

El tipo de cambio EUR/USD se espera que oscile en un rango de 0,9 — 1,2 Euros
por Dolar segun informes de Scotiabank y Bloomberg News.
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Tabla 8: Simulacion de Montecarlo, estimacién de las variables en perpetuidad

Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afo 2019 Afio 2020 Perpetuidad

gPIB -0,80%  1,70% 2,10% 2,30% 2,30% 1.52%
TC (EUR/USD) 1,05 0,94 0,93 0,95 0,93 09-1,20
g ventas 8% 8% 9% 9% 9% 7%
Costo ventas (%ventas) 59% 50% 50% 50% 50%  50% -60%

Elaborado por: Los Autores

Adicionalmente se deben establecer las correlaciones de cada una de las
variables, por lo que se realizé la siguiente matriz de correlaciones basada en informacién
historica de la empresa y el Ecuador.

Grafico 26: Simulacion de Montecarlo, definicion de correlaciones

(@ Definir correlaciones: Vista de matriz = B
Editar Ver Matriz Ayuda
Mostrar correlaciones para la matriz: | Matriz 1 v| [ Vinculo a hoja de célculo...
i Grafico de correlacion (ejemplal
Costo de Ventas g Ventas FIB E?faesg?mblo (ejemplo)
b Costo de Ventas 1.0 0 1653 +0.0577 “
g Vertas 1.0 03 04 % E
B T
PIB 10 700, 124 ig
Tipo de Cambio (Eur/USD) 10 2 =
5%
SE
BE
2o
b
Costo de Ventas
Distribucion Uniforme
Cosficiente:
1.0 0.0 10
Todas |as correlaciones no especificadas de una matriz (completa) se calculan automaticamente v s& muestran en cursiva
1: correlaciones no especificadas, *: comelaciones cambiadas recientemente, @: correlaciones ajustadas
Agregar suposiciones... Eliminar Calcular... Cancelar HAyuda

Elaborado por: Los Autores

Para definir los supuestos y las distribuciones de probabilidad que tendrian las
variables seleccionadas, se considerd su evolucion histérica y su perspectiva a futuro,
obteniendo como resultado una distribucion normal para la tasa de crecimiento del PIB y
la tasa de crecimiento de las ventas. Sin embargo, para el caso de las ventas se decidid
establecer un valor maximo de crecimiento del 7% debido a que las empresas,

indiferentes a su actividad econémica, no pueden mantener elevadas tasas de crecimiento

13 Considerando que Naturisa S.A. crece por debajo de la media del sector cuya tasa
de crecimiento se sitla en 10%.
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a perpetuidad, su crecimiento tiende a desacelerarse cuando se encuentran en la etapa de

maduracion.

Grafico 27: Simulacion de Montecarlo, tasa de crecimiento del PIB

Nombre: |PIB

Distribucion Normal
£
b 4
b -Infinita ? q Irfinito ?
Media |2,40% == Desv est[1,32% 1=
Elaborado por: Los Autores
Grafico 28: Simulacion de Montecarlo, tasa de crecimiento de las ventas
MNombre: |g Ventas ? \ﬁ‘
Distribucion Normal
&
P ; ;
-4,00% 8,00% 10,00%
P [rfinito ET| q [7.00 ET|
Media [3.33% ] Desv est[2,37% ]

Elaborado por: Los Autores
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Para la el tipo de cambio EUR/USD se establecié una distribucion uniforme en
un rango que va desde 0,9 hasta un valor maximo de 1,2 segun proyecciones de
Scotiabank y Bloomberg News; los costos de ventas también presentan una distribucion
uniforme cuyo valor oscila en un rango de entre 50% y 60% como porcentaje del total de
ingresos considerando su comportamiento en afios posteriores.

Grafico 29: Simulacion de Montecarlo, tipo de cambio EUR/USD

Mombre: | Tipo de Cambio (Eur/USD)

|

Distribucion Uniforme

Prababilidad

=
[ |-Infinita E=] q infirito E=]
Minimo|0.90 S Miximo|1.20 S
Elaborado por: Los Autores
Grafico 30: Simulacion de Montecarlo, costo de ventas
Nombre: [Costo de Ventas = | @)

Distribucion Uniforme

Probabilidad

'3

T
B0%

-Irfinito % Infinito
b
E

Minimo| 50% Maximo | 60%

Elaborado por: Los Autores
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Finalmente, al definir estos supuestos se procede a establecer las variables de
salida que en esta simulacion son el valor de la empresa y el valor del patrimonio, para
luego estimar las valoraciones segun los supuestos planteados con 10.000 escenarios

posibles, obteniendo los siguientes resultados:

El valor de la empresa podria alcanzar un valor minimo de $255°058.684,74 y
un valor méximo de $823°284.113,69 con un intervalo de confianza del 95%, de las
10.000 pruebas realizadas, ninguna presento un escenario cuyo valor sea inferior al valor
actual en libros, esto posiblemente ocasionado por la alta rentabilidad de la industria y

sus perspectivas de crecimiento en el largo plazo.

Gréfico 31: Simulacion de Montecarlo, valor de la empresa.

10,000 prughas Oivid vista 9,753 mostrados
Valor de laempresa Estadistca Valores de previsin
| | Pruebes 10000
004 | | Casobase 41723545104
I I Media D461 R
I I Mediznz Bp30enn
0 - | I Modo
E i Desvizcion esténdar 14261928410
o | \arianza 20.240260.157 789.100,00
a | S 1M
9 op- I go.
a i Curtosis L]
i | Coeficiente de variacidn 0344
I Minima 19868811237
0ot- I | I Masima 10125646024
Letccarinina= A 186645 Eror estinr medo 14819
Certeza = 35,007
00 L , ‘ : | ‘ A
200.000.000,00 300:000.000,00 400.000.000,00 500.000.000,00 600.000.000,00 700.000.000,00 §00.000.000,00
UsD
== Austar, Gamma IV&Iures deprevision
b (25060475 Cerezz %00 / { mamp

Elaborado por: Los Autores

El valor del patrimonio se ubica en un nivel méximo de $806°240.274,71 y un
valor minimo de $240°368.579,66 con un intervalo de confianza del 95%.
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Grafico 32: Simulacion de Montecarlo, valor del patrimonio.

10,000 prughas Dividir vista 9,753 mostrados
Valor del patrimonio Estadisfica Vilores de previsidn

I I Pruehas 10000
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| | ez 410236
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z I P e 140
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L o BTBI

i Maximo 593.424.105.56
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gy L L : '
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’24[3355575‘55 Certeza: (95,00 % ﬂ 8624027471

Elaborado por: Los Autores

5.4.1.2 Sensibilidad de las variables
Después de obtener el valor econémico y financiero de la empresa se debe

determinar cudles son las variables que tienen mayor influencia sobre el valor de la
misma, es decir cuanto valor pueden agregar o disminuir dichas variables a la empresa
con la finalidad de disefiar e implementar estrategias de crecimiento mas eficientes y

eficaces.

En la matriz de correlacion (gréafico 33) se observa que la variable que esta mas
correlacionada con el valor de la empresa y el patrimonio es la tasa de crecimiento de las
ventas con una correlacion de 0,9954, lo que significa que cada vez que las ventas

aumenten el valor de la empresa y el patrimonio lo haran en igual magnitud.

El crecimiento del PIB también presenta una correlacion positiva de 0,3118 lo
que demuestra que es una variable macroecondémica que afiade valor a la empresa, a
diferencia del tipo de cambio EUR/USD que disminuye el valor debido a su correlacion
de -0,4323, esto se debe a la disminucion en ventas a los consumidores europeos quienes
presentan un menor poder adquisitivo cuando el ddlar estadounidense se aprecia. Por su
parte los costos de venta presentan un correlacion de -0,2335 lo que quita valor a la

empresa Yy su patrimonio si se efectuaran incrementos a futuro.



Grafico 33: Simulacion de Montecarlo, matriz de correlacién
Vigta de matriz (MbeM)
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Elaborado por: Los Autores
Graéfico 34: Simulacion de Montecarlo, sensibilidad del valor de la empresa
Vista Contribucidn a varianza
Sensibilidad: Valor de la empresa
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Elaborado por: Los Autores




Grafico 35: Simulacion de Montecarlo, sensibilidad del valor del patrimonio
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CONCLUSIONES

La valoracion de empresas es una herramienta Gtil para los directivos y agentes
externos que monitorean el estado actual en que se encuentra la misma y sus perspectivas
a futuro, con la finalidad de obtener una vision mas clara de las estrategias corporativas
que deben implementarse para agregar valor a la compariia y aquellas que por el contrario,
deben evitarse hasta donde la capacidad humana la permita, para no presenciar escenarios

que resten valor y competitividad a la empresa en el sector econémico que se encuentre.

Para realizar una correcta valoracion se debe contar con informacion financiera
precisa y efectiva, ademas de tomar en cuenta factores externos como politicas de
gobierno y las caracteristicas propias del sector econémico en que se desenvuelve la

empresa.

Todos los métodos de valoracidn muestran informacion valiosa, sin embargo,
cada uno presenta una perspectiva diferente sobre la empresa en estudio; los modelos
estaticos pueden determinar la situacion actual de la empresa y cuales han sido los
beneficios obtenidos en el transcurso de sus operaciones, pero no consideran los flujos

futuros que la empresa podria generar de continuar con sus actividades operativas.

El método de flujo de caja libre y del accionista descontado es el método de
valoracion mas utilizado en el campo de las finanzas corporativas, debido a que considera
a la empresa como un activo financiero que genera flujos de fondo a futuro, desligandose
de la visién estatica que proponen otros como el método del Balance.

La informacion financiera de Naturisa S.A. fue importante para conocer el
comportamiento histérico de algunas variables financieras dentro de la empresa, la
evolucion de estas cuentas patrimoniales y de resultados ayudaron a estimar los
comportamientos futuros de dichas cuentas. Las variables macroeconémicas también
fueron vitales, debido a que formaban parte de los supuestos de proyeccion y se debid

estimar su comportamiento historico y evaluar posible su conducta a futuro.

En el presente estudio se utiliz6 un WACC de 9.32% como tasa de descuento
para los flujo de caja libre y del accionista, lo que permitio estimar el valor de la empresa
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en $417°235.451,64 millones y un valor de patrimonio de $401°894.917,03 superior a su

valor en libros.

Esta valoracion denota oportunidades de crecimiento a futuro de cumplirse los
supuestos planteados, caso contrario la empresa debera diversificar sus lineas de negocios
para no perder competitividad y mantener su valor. Naturisa S.A. no es dependiente del
ciclo econdmico nacional, debido a que tiene bien diversificadas sus ventas hacia diversos
paises donde se destina mas del 90% de la produccion. Sin embargo, deberia identificar
oportunidades de negocio con socios comerciales no tradicionales para agrandar su
abanico de compradores y reducir su exposiciéon a la alta volatilidad de los tipos de

cambio.

En el andlisis de sensibilidad se determin6 que tanto la tasa de crecimiento del
PIB como la tasa de crecimiento de los ingresos afiaden valor a la empresa, sus
correlaciones fueron de 0,3118 y 0,9954 respectivamente. Por otro lado la volatilidad del
tipo de cambio EUR/USD, correlacion de -0,4323, puede ocasionar una disminucién en
el valor de Naturisa asi como un aumento en sus costos de venta cuya correlacion es de
-0,2335.
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Tabla 9: Balance general Naturisa S.A.

ANEXQOS

2010 2011 2012 2013 2014
Efectivo $  1.060.108,00 $ 497100 $  1.406.697,00 $ 344193300 $  8.836.695,00
Documentos y cuentas por cobrar $ 3.032.536,00 $ 4.640.954,00 $ 5.328.942,00 $ 8.479.954,00 $ 7.840.196,00
Inventarios $ 384.588,00 $ 449583,00 $ 487.933,00 $ 440.852,00 $ 636.106,00
Activos biologicos $ 7.908.895,00 $ 9.689.735,00 $ 11.646.731,00 $ 11.389.418,00 $ 7.260.095,00
Otros activos corrientes $ - $ - 3 20.19500 $ 19.372,00 $ 101.345,00
Total activos corrientes $ 12.386.127,00 $ 14.785.243,00 $ 18.890.498,00 $ 23.771.529,00 $ 24.674.437,00
Propiedad, planta Yy equipo $ 26.827.998,00 $ 28.323.897,00 $ 30.118.681,00 $ 34.983.096,00 $ 41.191.186,00
Depreciacién acumulada $ (15.258.043,00) $ (16.100.377,00) $ (17.703.919,00) $ (15.865.460,00) $ (17.641.377,00)
Inversiones en acciones $ 2.256.492,00 $ 2.462.568,00 $ 7.802.808,00 $ 11.782.716,00 $ 4913.147,00
Derechos fiduciaries $ - $ - 3 - % - $ 10.352.610,00
Otros activos No Corrientes 3 2.288.049,00 $ 1.800.722,00 $ 3.047.681,00 $ 5.889.65900 $ 693.726,00
Total activos no corrientes $ 16.114.496,00 $ 16.486.810,00 $ 23.265.251,00 $ 36.790.011,00 $ 39.509.292,00
Total activos $ 28.500.623,00 $ 31.272.053,00 $ 42.155.749,00 $ 60.561.540,00 $ 64.183.729,00
Obligaciones bancarias C/P $ 3.966.512,00 $ 3.321.437,00 $ 2.012.320,00 $ 2.515.856,00 $ 1.985.258,00
Proveedores por pagar $ 2.114.266,00 $ 2.663.871,00 $ 3.907.265,00 $ 4.483.806,00 $ 8.967.132,00
Otras ctas. Por pagar $ 3.076.558,00 $ 4,184.702,00 $ 3.220.535,00 $ 6.314.987,00 $ 996.071,00
Total pasivo corriente  $ 9.157.336,00 $ 10.170.010,00 $ 9.140.120,00 $ 13.314.649,00 $ 11.948.461,00
Obligaciones bancarias I/p $ 833.600,00 $ 893.571,00 $ 6.741.939,00 $ 9.976.243,00 $ 7.240.442,00
Otras ctas. Por pagar I/p $ 1.292.571,00 $ 34257100 $ 982.250,00 $ 634.788,00 $ 11.076.633,00
Reserva para desahucio y jub.
Patronal $ 558.549,00 $ 954.961,00 $ 1.217.148,00 $ 1.326.840,00 $ 1.567.472,00
Total pasivo no corriente  $ 2.684.720,00 $ 2.191.103,00 $ 8.941.337,00 $ 11.937.871,00 $ 19.884.547,00
Total pasivo $ 11.842.056,00 $ 12.361.113,00 $ 18.081.457,00 $ 25.252.520,00 $ 31.833.008,00



Capital social $ 1.549.089,00 $ 2.249.089,00 $ 3.249.089,00 $ 4.249.089,00 $ 5.449.089,00
Aporte de capitalizaciones $ 243118500 $ 2.431.185,00 $ 2.431.185,00 $ 2.431.185,00 $ -
Reservas y resultados acumulados $ 12.678.29300 $ 14.230.666,00 $ 18.394.01800 $ 28.628.746,00 $ 26.901.632,00
Total patrimonio  $ 16.658.567,00 $ 18.910.940,00 $ 24.074.29200 $ 35.309.020,00 $ 32.350.721,00

Total pasivo y patrimonio  $ 28.500.623,00 $ 31.272.053,00 $ 42.155.749,00 $ 60.561.540,00 $ 64.183.729,00

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.



Tabla 10: Estado de resultados Naturisa S.A.

2010 2011 2012 2013 2014
Ventas totales $ 20.869.924,00 $ 25.712.871,00 $ 30.455.550,00 $ 43.115.916,00 $ 56.576.116,00
Ventas netas $ 20.869.924,00 $ 25.712.871,00 $ 30.455.550,00 $ 43.115.916,00 $ 56.576.116,00
Costo de ventas $ 12.452.678,00 $ 16.265.336,00 $ 20.056.709,00 $ 23.348.420,00 $ 29.833.130,00
Utilidad bruta $ 8.417.246,00 $ 9.447.535,00 $ 10.398.841,00 $ 19.767.496,00 $ 26.742.986,00
Gastos operativos $ 690.044,00 $ 1.026.743,00 $ 941.801,00 $ 1.307.107,00 $ 1.972.468,00
Utilidad operativa $ 7.727.202,00 $ 8.420.792,00 $ 9.457.040,00 $ 18.460.389,00 $ 24.770.518,00
Depreciaciones $ 1.110.517,00 $ 1.050.446,00 $ 1.289.165,00 $ 1.838.459,00 $ 1.775.917,00
Otros ingresos (gastos) netos $ 814.023,00 $ 919.838,00 $ 1.326.704,00 $ 3.978.338,00 $ 1.346.961,00
Utilidad antes de imp. E intereses $ 7.430.708,00 $ 8.290.184,00 $ 9.494.579,00 $ 20.600.268,00 $ 24.341.562,00
Gastos financieros $ 182.885,00 $ 192.432,00 $ 613.226,00 $ 980.509,00 $ 768.732,00
Participacion de trabajadores $ 1.087.173,00 $ 1.218.066,00 $ 1.332.203,00 $ 2.942.964,00 $ 3.535.925,00
Impuesto a la renta $ 1.304.144,00 $ 1.399.984,00 $ 1.348.850,00 $ 2.532.206,00 $ 4.408.119,00
Utilidad del ejercicio $ 4.856.506,00 $ 5.479.702,00 $ 6.200.300,00 $ 14.144.589,00 $ 15.628.786,00

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A



Tabla 11: Andlisis horizontal v vertical del balance general de Naturisa S.A.

BALANCE GENERAL
ANALISIS VERTICAL ANALISIS HORIZONTAL
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

EFECTIVO 002%  3.34%  568% 13.77% 100,00%  0.47% 132.69%  324.68%
DOCS. Y CTAS. POR COBRAR 14,84%  12,64%  14,00%  12,22% 100,00% 153,04% 17573%  279,63%
INVENTARIOS 144%  116%  073%  099% 100,00% 116,90% 126,87%  114,63%
ACTIVOS BIOLOGICOS 3099%  27.63%  18,81%  11,31% 100,00% 12252% 147,26%  144,01%
OTROS ACTVS. CORRIENTES 003%  016%  000%  000%  0,00% 0,00%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 4728%  4481%  39.25%  38,44% 100,00% 119.37% 15251%  191,92%
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 9057%  71.45% 57,76%  64,18% 100,00% 10558% 112,27%  130,40%
DEPRECIACION ACUM. -51,48% -42,00% -26.20% -27.49% 100,00% 10552% 116,03%  103,98%
INVERSIONES EN ACCIONES 787% 1851%  19.46%  7.65% 100,00% 109,13% 34579%  522,17%
DERECHOS FIDUCIARIOS 000%  000%  000% 1613%  000%  000%  0,00% 0,00%
OTROS ACTVS. NO CORRIENTES 576%  7.23%  973%  108% 100,00%  7870% 133,20%  257.41%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES 5272%  5519%  60,75%  61,56% 100,00% 10231% 14437%  228.30%
TOTAL ACTIVOS 100,00% 100,00% 100,00% 100.00% 100.00% 109.72% 147.91%  212.49%
OBLIGACIONES BANCARIAS C/P 1165%  4,71%  415%  3.09% 100,00%  83.74% 50,73%  63.43%
PROVEEDORES POR PAGAR 935%  927%  7.40% 1397% 100,00% 126,00% 184,80%  212.07%
OTRAS CTAS. POR PAGAR 14,68%  7.64% 1043%  155% 100,00% 136,02% 104,68%  205,26%
TOTAL PASIVO CORREINTE 3568% 21.68% 21,99%  18,62% 100,00% 111,06%  99.81%  145.40%
OBLIGACIONES BANCARIAS L/P 314% 1599%  1647%  11.28% 100,00% 107,19% 808,77%  1196.77%




OTRAS CTAS. POR PAGAR L/P 1,20% 2,33% 1,05%  17,26% 100,00%  26,50%  75,99% 49,11%
RESERVA PARA DESAHUCIO Y JUB.

PATRONAL 3,35% 2,89% 2,19% 244% 100,00% 170,97% 217.91% 237,55%
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 769% 21,21%  1971%  30,98% 100,00%  81,61% 333,05% 444,66%
TOTAL PASIVO 4337%  4289%  41,70%  49,60% 100,00% 104,38% 152,69% 213,24%
CAPITAL SOCIAL 7,89% 7,71% 7,02% 8,49% 100,00% 14519% 209,74% 274,30%
APORTE DE CAPITALIZACIONES 8,53% 5. 77% 4,01% 0,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
RESERVAS Y RESULTADOS ACUMLADOS 4993%  4363%  4727%  4191% 100,00% 112,24% 145,08% 225,81%
TOTAL PATRIMONIO 66,35%  57,11%  58,30%  50,40% 100,00% 113,52% 144,52% 211,96%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 109,72% 147.91% 212,49%

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.



Tabla 12: Andlisis horizontal v vertical del estado de resultado de Naturisa S.A.

ESTADO DE RESULTADOS

ANALISIS VERTICAL

ANALISIS HORIZONTAL

2011 2012 2013 2014 2011 | 2012 | 2013 | 2014
VENTAS TOTALES 100% 100% 100% 100%  100% 123% 146% 207%
VENTAS NETAS 100% 100% 100% 100%  100% 123% 146% 207%
COSTO DE VENTAS 63,26% 65,86% 54,15% 52,73%  100% 131% 161% 187%
UTILIDAD BRUTA 36,74% 34,14% 45,85% 4727%  100% 112% 124% 235%
GASTOS OPERATIVOS 3,99% 3,09% 3,03% 3.49%  100% 149% 136% 189%
UTILIDAD OPERATIVA 32,75% 31,05% 42,82% 4378%  100% 109% 122% 239%
DEPRECIACIONES 4,09% 4,23% 4,26% 3.14%  100% 95% 116% 166%
OTROS INGRESOS (GASTOS) NETOS 3,58% 4,36% 9,23% 2,38%  100% 113% 163% 489%
UTILIDAD ANTES DE IMP. E
INTERESES 32,24% 31,18% 47,78% 43.02%  100% 112% 128% 277%
GASTOS FINANCIEROS 0.75% 2,01% 2.27% 1,36%  100% 105% 335% 536%
PARTICIPACION DE TRABAJADORES 4,74% 4,37% 6.83% 6,.25%  100% 112% 123% 271%
IMPUESTO A LA RENTA 5,44% 4.43% 5.87% 7.79%  100% 107% 103% 194%
UTILIDAD DEL EJERCICIO 21,31% 20,36% 32,81% 27.62%  100% 113% 128% 291%

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.




Tabla 13: Flujo de caja Naturisa S.A.

2016 2017 2018 2019 2020
Total Ingreso $66.487.753,65  $72.354.591,88  $79.449.384,44  $87.249.436,26  $96.676.321,99
(-) Costos de Ventas $30.227.774,66  -$36.177.29594  -$39.724.692,22  -$43.624.718,13 -$48.338.161,00
(=) Utilidad Bruta $27.250.979,00  $36.177.295,94  $39.724.69222  $43.624.718,13  $48.338.161,00
(-) Gastos Operacionales $2.260.583,62  -$2.460.056,12  -$2.701.279,07  -$2.966.480,83  -$3.286.994,95
(=) Utilidad Operacional $24.999.39537  $33.717.239,81  $37.023.413,15  $40.658.237,30  $45.051.166,05
(-) Depreciacién $1.978.37154  -$2.203.905,89  -$2.455.151,17  -$2.735.038,40  -$3.046.832,78
(=) Utilidad antes de intereses e impuestos $23.021.023,84  $31.513.333,92  $34.568.261,98  $37.923.198,90  $42.004.333,27
(-) Intereses -$1.110.000,00 ~$870.000,00 -$630.000,00 -$390.000,00  -$150.000,00
é?rt:;:ggg%smes de impuestos y $21.911.023,84  $30.643.333,92  $33.938.261,98  $37.533.198,90  $41.854.333,27
(-) 15% Participacién $3.286.65358  -$4.596.500,09  -$5.090.739,30  -$5.629.979.83  -$6.278.149,99
(=) Utilidad antes de impuestos $18.624.370,26  $26.046.833,83  $28.847.522,69  $31.903.219,06  $35.576.183,28
(-) 22% Impuesto a la renta $4.097.361,46  -$5.730.303,44  -$6.346.454,99  -$7.018.708,19  -$7.826.760,32
(=) Utilidad Neta $14.527.008,80  $20.316.530,39  $22.501.067,70  $24.884.510,87  $27.749.422,96
(+) Depreciacion $1.978.371,54  $2.203.90589  $2.455.151,17  $2.735.03840  $3.046.832,78
(-) Capital de Trabajo $1.236.452,27  -$1.232.036,02  -$1.489.90643  -$1.638.010,88  -$1.979.646,00 -$13.833,01
Flujo de Caja $1.236.45227  $16.383.344,31  $21.900.529,85  $23.948.207,98  $26.029.903,26  $30.932.421,82
Valor residual $306.344.580,70
Valor de la empresa $214.592.208,2

Elaborado por: Los autores / Fuente: Estados Financieros Naturisa S.A.



