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RESUMEN

Muchas empresas en la actualidad solo buscan la maximizacion de sus utilidades y disminucion
de costos, es por ello que el objetivo primordial de realizar una valoracion financiera es la
comprobacién econdémica, que permite observar si la empresa ha ganado o ha perdido valor
durante un periodo, y es de gran relevancia para valorar el desempefio de sus directivos y
ejecutivos en la toma de decisiones. El presente proyecto de titulacion tiene por objetivo
determinar el valor de una empresa Agroindustrial, a través del método de flujo de caja
descontado, mismo que se ha divido en 4 capitulos. En el marco de referencia, que incluye el
primer capitulo se refiere a los aspectos correspondientes a la empresa, describiendo
antecedentes, objetivos, problematica, y la justificacion del proyecto, es decir el entorno
macroecondémico y sectorial de la industria bananera y la situacion real. En el capitulo dos se
realiza la revisién de literatura que sustenta el proceso de valoracion, a través de las
metodologias expuestas.

Ademas, el capitulo tres se centra en el analisis financiero y la valoracion de la empresa, en
donde se desarrolla el estudio de ratios financieros en los ultimos 5 afios. Finalmente, en el
capitulo cuatro se estiman las proyecciones de los 5 afios futuros de ejercicio, posteriormente,
se realiza la valoracion tomando en consideracion el modelo de flujo de caja descontado,
obteniendo que ante un escenario moderado la empresa Agroindustrial, alcanza un Valor
Empresarial de $ 18.626.920,45 siendo un valor positivo, no obstante, con la toma de decisiones
futuras, el aprovechamiento de las oportunidades y fortalezas que posee la empresa, su valor
sera mayor.

Se estiman los flujos proyectados, efectuando el analisis de distintos escenarios, obteniendo
finalmente el valor financiero de la empresa con la tasa de descuento WACC, obteniendo como

resultado conclusiones y recomendaciones en base al proyecto de titulacion.
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ABREVIATURAS

CAPM: Modelo de Equilibrio de Activos Financiero
CCF: Capital Cash Flow

WACC.: Weighted average Cost of Capital

Kd: Costo de la Deuda.

Ke o Kp: Costo Patrimonial o Recursos Propios
Po: Valor de la accion en el mercado.
CAPEX: Inversiones en Bienes de Capitales
Rf: Rentabilidad del activo libre de riesgo.
Rm: Rentabilidad de la cartera de mercado.
Rm — Rf: Prima de riesgo del mercado.

FCF: Free Cash Flow

PIB: Producto Interno Bruto

ROE: Rendimiento sobre el Patrimonio
ROA: Rendimiento sobre Activos

US$: U.S. ddlares
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FCL: Flujo de caja Libre.

VP: Valor Presente.
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CAPITULO |

1.1 Antecedentes

El sector industrial es el eje central del desarrollo econdémico y social de cualquier pais,
porque juega un papel decisivo en la innovacién y desarrollo sustentable dentro de la economia
mundial, la investigacién y el desarrollo de actividades. El proceso de industrializacion mundial,
pone en evidencia que América Latina no posee la capacidad competitiva industrial para hacer
frente a otras regiones a nivel mundial, mientras que para (Ortega, Alarcén, & Alarcon, 2019),
la agricultura es uno de los pilares mas importantes en la economia ecuatoriana, esto se debe a
la extensa variedad de recursos, Ecuador posee 59.762 hectareas de generacion organica avalada
y certificada, y un numero no cuantificado aun de superficie agroecoldgica. La mayor
concentracion del producto organico certificados como tal, tienen como finalidad la venta en el

mercado extranjero.

Tabla 1 Indicadores econdémicos Ecuador afos 2019-2020

Variables / Escenarios Escenario .
Base Escenario 1

Afos 2019 2020
PIB 0,05 -1,27
Importaciones 1,63 -15,34
Oferta Final 0,41 -9,13
Consumo Final Total 0,71 -7
Administraciones publicas -2,45 -5,31
Hogares 15 -7.4
Formacion Bruta de Capital Fijo -3,35 -13,41
Exportaciones 5,22 -3,87
Demanda Final 0,41 -9,13

Fuente: (Banco Central del Ecuador (BCE), 2020)

En el afio 2020, a pesar de la pandemia del Covid-19, el pais ha registrado un aumento
en sus exportaciones no petroleras del 18 %, con un total de (USD 640 millones de ddlares ),
segun un informe del MPCEIP, de los cuales 13 millones provienen de las ventas de elaborados
de banano, se demuestra que las exportaciones han aumentado a los siguientes paises: el 72%
de las exportaciones se concentran en Estados Unidos con 22%, China 18%, y Rusia el 7%,

mientras que las exportaciones no petroleras del Ecuador a la Unién Europea han ascendido a
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959 millones de dolares, registrando el 29% de crecimiento en relacion al afio 2019. (Ministerio

de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca (MPCEIP), 2020)”.

Figura 1 Exportaciones no Petroleras
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Fuente: (Ministerio de Produccion Comercio Exterior Inversiones y Pesca ( MPCEIP), 2020)

Tabla 2 Exportacion de Deshidratado y Puré de banano - Afio 2020

Puré de Banano

Exportadores Deshidratados

Kilos Netos % Kilos Netos %
Banana Light 36.760.583,00 52,13%
Banana Puree SA-Futurcorp 13.190.119,81 18,70% 278.308,00 9,89%
Empresa Agroindustrial 6.058.306,40 8,59% 2.531.651,30  90,00%
Ecuaplantation
Helge Vorbeck Mena
Industrias Borja 10.530.949,00 14,93%
Kuehne & Nagel Ecuador S.A.
Productos elaborados Bolivar 0,00 0,00%
Pacificlink del Ecuador 19.780,00 0,03%
SEDEI (Serv. Ecuatoriano de entrega)
Terrafertil
Tropifrutas 3.924.835,00 5,57%



Maritime Services Line
Criollo Ecuador

Arriba Chocolate 3.036,00 0,11%
Urocal 36.340,00 0,05%

Internacional Shipping and Storage CIA 2,48 0,00%
Agricola Oficial Ecuador 0,00% 0,00%
Ecuador Cocoa & Coffe Ecua Coffe 0,00%

CIA. Industrial frutas del Ecuador FESA 0,00 0,00%
Apoyo Global 0,00 0,00%
Pilot S.A. (Ecuador) 0,00 0,00%
Totales 70.520.913,21 100% 2.812.997,78 100%

Elaborado por: las autoras

Por otra parte, la empresa agroindustrial fue fundada el 29 de abril de 1998, en la
Ciudad de Machala, Provincia de El Oro, cuya actividad econdmica principal es la produccién,
elaboracion, envasado y comercializacion de deshidratados y puré de banano y otras frutas
tropicales. El producto potencial que se elabora en esta empresa es con materia prima netamente
nacional, siendo el banano uno de los mejores posicionados en el mercado internacional, con
empresas como Nestlé y Danone, catalogados por los mayores consumidores de los

deshidratados.

La empresa Agroindustrial es lider en el mercado de deshidratados, debido a las
exigencias de los clientes en el extranjero, esta empresa posee varias certificaciones que avalan
su producto como 100% organico, el personal del departamento agricola se encarga de realizar
las respectivas revisiones en las haciendas y a su vez de la toma de muestras para realizar analisis
de pesticidas en el extranjero, se tiene un control muy estricto con la materia prima al ingresar

a planta, desde su manipulacion para descargar hasta el pelado de la misma.

El deshidratado de Banano tiene un proceso de control riguroso, es muy apetecible en
el mercado del extranjero, ademas es un producto importante de consideracion para ser
industrializado, no sélo para consumo humano, también se puede utilizar como concentrado
para realizar alimento acuicola o vacuno. A continuacion, una breve descripcion del proceso de
produccion basico para obtener el producto flake o escamas de banano. Este tiene que atravesar
por un proceso de recepcion de fruta, lavado y madurado. Seguido del pelado de la misma para
proceder con la deshidrataciéon en rodillos, la harina de platano es muy rica en hidratos de

carbono y sales minerales como: calcio orgéanico, fésforo, cobre, potasio y a su vez magnesio.
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(Muzira, Kankwatsa, & Byenkya, 2018). También posee vitaminas del complejo B, como la
tiamina, riboflavina, piridoxina, es por lo cual que constituye una de las mejores maneras de

nutrir de energia vegetal nuestro organismo.

La empresa brinda servicios al agricultor tales como: asistencia técnica en los cultivos
de zapallo, mango, pifia para aumentar la productividad y disminuir la incidencia de plagas y
enfermedades, también se les ofrece seminarios, capacitaciones y talleres gratuitos a los
bananeros, como también un pago inmediato del producto apoyando asi a la economia de los

mismos.

Tiene como ventaja competitiva el ser parte de una multinacional, ya que le da un canal
exclusivo y seguro de venta de toda su produccion, tanto de puré como deshidratados en la linea
Baby Food. Esta estrategia es muy beneficiosa, que empresas como UNILEVER, UROCAL,
LATBIO, realizan maquila en laempresa para exportarlo con los mas altos estandares de calidad
reportados en los ultimos afios, inclusive aportando a la elaboracion de productos que se

consumen a nivel nacional.

1.2 Planteamiento del Problema

El proceso de valoracion de empresa hoy en dia se ha convertido en una herramienta

financiera fundamental, ya que tiene diferentes objetivos en el mundo de las finanzas.

Los directivos de la empresa han decidido evaluar tomas de decisiones de inversion y
financiamiento, de manera estratégica ante posibles expectativas de crecimiento. Es muy
importante conocer el valor de la empresa para posibles nuevos inversionistas y la expansion de
la misma. Por tal motivo se propone determinar su valor utilizando un método de valoracién
que sea la herramienta mas Optima para la toma de decisiones, Futuras inversiones, nuevas

lineas de negocio ante la inmersion de nuevos accionistas.

1.3 Justificacién

Segun (Rizzo, 2007) una valoracién de empresas se realiza por operaciones de venta, compra,

fusién, liquidacion, para generar informes a nuevos socios e inversionistas, y por interés de los
4



propietarios de conocer el valor de la empresa. Razon por las cuales es comUn este tipo de

valoracién financiera.

Con la vision de un crecimiento continuo, toma decisiones importantes de inversion,
financiamiento y operacion, faculta que se analice y se valore la empresa para considerar el
método de flujo de caja libre, como el mas oOptimo en la valoracion de la Empresa
Agroindustrial, con la informacion real los directivos podran analizar la mejor estrategia y tomar

decisiones de impacto para la empresa.
1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Determinar el valor financiero de una Compafiia Agroindustrial, a través del método

de flujo de caja descontado para una mejor toma de decisiones financieras en los 5 Ultimos afios.
1.4.2 Objetivos Especificos

o Realizar un analisis financiero de la empresa, que permita determinar el

rendimiento de los activos a traves de la estimacion de sus flujos futuros.

o Evaluar el valor de la empresa, aplicando el método elegido previamente.
o Predecir posibles escenarios de su estructura financiera.
CAPITULO 11



2.1 Aspectos generales de la valoracion de empresas

Los estados financieros tienen como objetivo principal informar detalladamente la
posicion financiera en relacion al tiempo, para asi poderlo relacionar con el anterior, sin
embargo, también pueden utilizarse para realizar una prediccion de sus utilidades, pero para el
inversionista es solo una analisis para las proyecciones futuras, mientras que para el
administrador sirve para anticiparse a problemas futuros. La razén de ser de los estados
financieros es a ciencia cierta cubrir con la necesidad de informacion de los involucrados
(Garcia, 2014)

En la actualidad, la valoracion de empresas no es solo una actividad especifica para
una adquision o fusion, sino que tambien es una buena herramienta para gestionar y planificar
negocios a mediano y largo plazo. Por ello saber el valor de una empresa en actividad en un
tiempo determinado es muy importante, sobre todo a quienes se encuentran relacionados al
mundo de los negocios (Narvaez Liceras, 2009)

En el proceso de valor de una empresa o activo, es preciso que, previamente a la
utilizacion de un metodo, se conozca el objetivo de la valoracion, la clasificacion, caracteristicas
y la situacion real en que se encuentra la empresa (Narvaez Liceras, 2009)

Por otra parte, (Villanueva, 2020, p. 42), hace referencia a la valoracion como
instrumento de gestion para el mejoramiento de actividades y optimizacion de los recursos, para
asi lograr una excelente planificacion que permita la toma de decisiones, tomando en
consideracién que la informacion recopilada sera el punto de partida para la evaluacion del
modelo de negocio, mismas que permiten discutir acerca de la viabilidad financiera, hay que
realizar actividades de seguimiento y mejora continua para cumplir con cada uno de los
objetivos planteados. Si estos objetivos no se cumplen en los tiempos registrados, se tendra que

hacer una modificacion en los procesos de evaluacion.

No obstante, es necesario explicar que hay diferencia entre el valor y el precio de las
acciones de una empresa: mientras el valor es el proceso técnico, para determinarlo se utiliza

aspectos objetivos y subjetivos, en el cual se involucra metodologia con factores



administrativos y financieros; en cambio, el precio es el dinero a pagar, que se da al momento

de una negociacion (Montero, 2011).

Un refran muy famoso de las finanzas nos dice “Sélo el necio confunde el valor con el
precio”, esto nos deja como resultado que no debemos tomar por sinébnimos jamas el valor con
el precio, ya que esta Ultima es la cantidad por la que el vendedor esta dispuesta a pagar por la
compra de una accién. Mientras que el valor no es mas que el precio que la empresa tiene

asignado para diferentes compradores (Fernandez , 2019, pag. 2).

Al indicar que valoracion es un procedimiento, conociendo que existen diversos
métodos para llegar a su valor; tampoco podemos indicar que varios analistas obtendran el
mismo valor de la empresa, puesto que al incorporar aspectos intrinsecos cada uno tendra su
punto de vista, obteniedo valores difirentes pero que van con a la realidad de la empresa, ya que

tienen como base la misma informacién financiera (Montero, 2011)

El valor de una empresa es relativo, ya que va a depender de quien la valora y del objetivo de
la misma. Ademas tambien del momento en que se la valora.
2.2 Clasificacion y descripcion de los Métodos de valoracion de empresas

Con mayor frecuencia las empresas piensan en términos de inversion y oportunidades
de crecimiento, para ello se presenta a continuacion un detalle de los métodos de valoracion y

el proceso a seguir, teniendo claro el objetivo principal:

Tabla 3 Métodos para Valoracion de Empresas

Valor contable

Valor contable ajustado
BALANCE Valor de liquidacion

Valor sustancial

Activo neto real

PER
Ventas
CUENTA DE RESULTADOS Multiplos de Beneficios: Ebitda
Otros
multiplos
MIXTOS Clasico
(GOODWILL) Unidn de expertos

Contables europeos




Renta abreviada
Otros
Free Cash Flow
Cash Flow acciones
DESCUENTO DE FLUJOS Dividendos
Capital cash Flow
APV
EVA
Beneficio econdmico
Cash value added
CFROI
Black y Scholes
Opcidn de invertir
OPCIONES Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos alternativos
Fuente: (Fernandez , 2019)

CREACION DE VALOR

2.2.1 Métodos basados en el balance (valor patrimonial)

Estos métodos buscan obtener el valor de la empresa mediante la estimacion del valor
de su patrimonio, e indican que el valor de una empresa se establece basicamente en su balance
y en sus activos. Suministran el valor desde un plano estético, por tanto, no consideran la
evolucion futura de la empresa. Los factores que afectan el valor de la empresa pueden ser:
valor pasajero del dinero, la realidad del sector, inconvenientes de recursos humanos, de
organizacion, contratos, etc. Mismos que no se evidencian en los estados contables. Entre estos
métodos mencionar los siguientes: valor contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion

y valor sustancial (Fernandez , 2019).
Valor contable

El método a través del valor contable se refiere al estudio del balance, valor en libros

de estados financieros, patrimonio y fondos que tiene la empresa (Fernandez , 2019, pag. 2).

Es decir, es la diferencia entre activo neto y los pasivos que detallan en sus balances,
por ejemplo, suponiendo que una empresa posee en sus activos 10 millones de ddlares y sus

obligaciones son de 5 millones de ddlares; su valor contable patrimonial sera de 5 millones.



El valor contable tiene debilidades que la contabilidad permite, ya que no considera
aspectos tan necesarios e importantes como estructura de capital y nivel de compromiso de su
personal para con la empresa. Asi mismo la falta de un marco de referencia que ayude a las

empresas a comparaciones entre si.
Valor contable ajustado

Este método trata de alinear criterios inicamente contables en la valoracion, pero solo
lo logra parcialmente. Una vez ajustado a su valor de mercado los activos y pasivos, se conoce

el patrimonio neto ajustado (Fernandez , 2019).

El analista identificara que la ecuanimidad en la valoracion, se verd aumentada debido
a variables econémicas como son la oferta y la demanda, el contenido principal de la firma'y

otros aspectos econémicos que hacen que cambie el valor de la empresa.
Valor de liquidacion

Este modelo hace referencia, en el caso que la empresa de por terminado sus
actividades, venda sus activos y finiquite sus deudas, es decir, proceda a su liquidacion. El valor
se calcula deduciendo del patrimonio neto, los gastos de liquidacion de giro del negocio, como

gastos fiscales, indemnizaciones, etc. (Fernandez , 2019).

Razonablemente, la utilidad de este metodo estd condicionada a una posicion muy
concreta, como es la compra de la empresa con el objetivo de su liquidacién més adelante. Pero
constantemente representa el valor minimo, ya que normalmente el valor, suponiendo su

continuidad, es superior a su valor de liquidacién (Fernandez , 2019).
Valor sustancial

El método refiere al valor y estimacion de las cosas. Asi, el valor sustancial detalla el
monto de inversion que necesita para instalar una nueva empresa de igual situacion a la que se

estad valorando (Pereyra Terra , 2008).



El valor sustancial es adecuado para empresas no operativas, para las que se
encuentren en marcha tiene sus desventajas ya que restringe dar valores a bienes tangibles y no

calcula la capacidad de ingreso que tiene la empresa (Pereyra Terra , 2008).

2.2.2 Métodos basados en la cuenta de resultados

Este método se basa en el andlisis de las cuentas de resultados de las empresas, para
determinar su valor mediante el comportamiento y la importancia de los beneficios en las ventas
totales (Fernandez, 2008).

Métodos del PER (Price earnings ratio)

Para este método, el valor de cada accion se alcanza con la multiplicacion del beneficio

neto anual por el coeficiente PER (Price earnings ratio) (Fernandez, 2008), es decir:
Valor de las acciones = PER x beneficio 1)
Valor de los Dividendos

En este método el valor que tiene una accion es el valor presente de los dividendos que
se espera obtener. Una empresa que espera dividendos constantes para la perpetuidad, el valor

se expresa asi: (Fernandez, 2008).

Valor de la accién = DPA / Ke (2)
DPA = dividendo por accion (distribuido) por la empresa

Ke = rentabilidad exigida a las acciones

Mudltiplo de ventas

Para este método de valoracion, se calcula el valor de la empresa con la multiplicacion
de las ventas por un numero, segun Smith Barney llevo un estudio de la relacién entre la ratio

y la relacién precio/ventas y la rentabilidad de la accion (Fernandez, 2008).
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Otros Multiplos

Este método de valoracién se fundamenta en la utilizacion de ratios, tiene eficiencia y
sencillez. El proceso esta en la comparacion de algunas variables con empresas que ya tiene
valor, ya sea por que cotizan en la bolsa, o porque se encuentre en liquidacién. (Garcia Curran,
2015). Para obtener un resultado importante, las empresas deben tener una linea de negocio

similar.

Sin embargo, tiene limitaciones en su uso que se detalla a continuacién (Garcia Curran,
2015):

e Varias empresas tienen varias lineas de negocio y sus ratios pueden mostrar valores
inexactos.

e Las practicas contables y operativas son diferentes.

e Los estados financieros parten de costos histéricos y no toman en consideracion la
inflacion.

e Tienen manipulaciones contables en algunos casos.

e No se proyectan al fututo, son estaticos.

2.2.3 Métodos mixtos, basados en el fondo de comercio o Good Will

El fondo de comercio es aquel valor que posee la empresa por encima del valor
contable y del valor contable ajustado. El fondo de comercio abarca representar el valor de los
componentes intangibles de la empresa, ya que en algunas ocasiones el balance no las detalla,
sin embargo, da una ventaja a las empresas del sector y por tanto sumar un valor al activo neto

si se pretende realizar una valoracion (Fernandez, 2008).

2.2.4 Método de flujo de caja descontados (cash Flow)

Uno de los métodos de valoracion es el descuento de flujos de caja, y estos se basan en
la proyeccion detallada de cada una de las partidas financieras, periédicamente vinculadas a la

generacion de cash Flow que la compafiia presenta. Se tendra que tomar en consideracion el
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cobro de las ventas, pagos de mano de obra directa /indirecta, materias primas, de ventas,

administrativos, ventas etc.

El método por descuento de flujos de caja, es considerado dentro de la empresa como
uno de los agentes generadores de efectivo y establece el valor, en el futuro para los accionistas,
para ello se tiene que determinar el flujo de fondos con su respectiva tasa de descuento,
realizando el calculo del free cash Flow para dar valor a la empresa, y como resultado se utiliza
el calculo del Coste Ponderado del Capital (CMPC o WACC por sus siglas en inglés)
(Fernéndez , 2019, pag. 2).

El “cash Flow” disponible para las acciones (CFac)

El flujo de cash Flow para las acciones se calcula con la resta al flujo de fondos libre
de los pagos e interés (después de impuestos), en cada periodo a los tenedores de la deuda, y
agregando las contribuciones de nueva deuda. Es decir, es el flujo de fondos que se divide entre
los accionistas de la empresa, luego de cubrir la necesidad de reinvertir en activos y las

necesidades operativas de la empresa (Fernandez, 2008).
Capital cash Flow (CCF)

Se determina el CCF con la suma del cash Flow para el tenedor de deuda y cash Flow
para las acciones. El cash Flow para el tenedor de deuda se integra de la suma de interés mas la

devolucion del principal. (Fernandez, 2008), Por tanto:
CCF = CFac+ CFd+1—- AD I =D.Kd 3
*Es fundamental diferenciar el capital cash flow con el free cash flow

Kd = Costo de la deuda

D= Valor de mercado de la Deuda
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2.3 Calculo del valor de la empresa a través del Free cash flow.

(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2018) Indica que, entre otras cosas mas importantes para
desarrollar la valoracion, se debe tomar en cuenta el flujo efectivo real de caja de la empresa
denominada un flujo de efectivo, esto faculta a explicar el cambio en el efectivo contable y sus
equivalentes. Los flujos operativos de la empresa, se calculan ingresando las utilidades antes de
interés, mas depreciacién menos impuestos, a esto procedemos a descontar las adquisiciones de
los activos fijos, menos las ventas de activos fijos. Como resultado a esta operacién tenemos el
flujo efectivo para el inversionista. Con toda la recopilacion de informacion financiera se

procederd a considerar las ideas de mayor relevancia, para la toma de decisiones.

Para la aplicacion de este método se utiliza el Coste Ponderado del Capital de la

empresa. La formula que se emplea para el calculo del WACC es la siguiente:

E E
WACC =Ke « [-=] +Kd«(1- 1)« [-= (&)

Donde:

Ke = Costo de fondos propios

E/ (E+D) = % de fondos propios sobre la inversion total
Kd = Costo de la deuda

t= tasa fiscal

D/ (E+D) = % de deuda sobre el total invertido

2.4 Calculo del valor de la empresa sin apalancamiento, mas el valor de los ahorros fiscales
debido a la deuda.

Para aplicar este método para valorar una empresa se suman dos valores:

1. Valor de la empresa sin deuda.

2. Ahorros fiscales ya que la empresa se esta financiando.
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El valor de una empresa que no posee deuda resulta mediante el descuento del cash
Flow libre, con la tasa de rentabilidad requerida por los accionistas de la empresa la cual no
tiene deuda. Tasa (ku) se la denomina tasa unlevered (no apalancada), y es inferior que la
rentabilidad requerida por los accionistas si la empresa tiene deuda en su estructura de capital,
asumirian los riesgos financieros y por lo tanto exigen una prima de riesgo superior adicional.
En el escenario que no existe deuda, la rentabilidad requerida por los accionistas (Ke) es
equivalente al coste promedio ponderado de los recursos (WACC) ya que la fuente para

financiamiento es su capital (Fernandez, 2008).

Los ahorros fiscales surgen del financiamiento de la empresa con deuda, y nacen por
el pago menor de impuestos debido a los intereses respectivos de cada periodo. El valor actual
de los ahorros fiscales se calcula multiplicando la tasa impositiva y los intereses de la deuda
(Fernandez, 2008).

2.5 Célculo derivado del cash Flow disponible para las acciones

Para el calculo del valor de mercado de las acciones se encuentra restando a la tasa de
rentabilidad requerida por los accionistas (Ke) el cash flow disponible para las acciones. El
valor de las acciones mas el valor de mercado de la deuda resulta el valor de la deuda
(Fernandez, 2008).

Estimacion de la rentabilidad requerida por los accionistas:

1. Modelo Gordon y Shapiro: Crecimiento constante.

Ke = (2)+g (5)

Py
Donde:
Div,= dividendos a recibir en el periodo siguiente

P,= precio de la accion
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g= tasa de crecimiento y sostenibilidad de los dividendos.

2. Modelo CAPM (capital asset pricing model), rentabilidad que exige los accionistas.
Ke =Rp+ BPy (6)
Donde:
Ry = tasa de rendimiento para los inversionistas sin riesgo.
B = beta de la accién
Py, = riesgo de mercado/ prima

2.6 Calculo del valor de empresa a partir del capital cash Flow.

Este método indica que el valor de la empresa (valor de recursos propios mas deuda)
es equivalente al valor actual capital cash Flow (CCF), restado al coste ponderado de los

recursos antes de impuestos (WACCgy) (Fernandez, 2008).

2.7 Etapas de una valoracién realizada por descuento de flujos de caja

Segun (Fernandez, 2008) las etapas fundamentales para una buena valoracién de la empresa

por descuento de flujos son las siguientes:
Etapa 1: Andlisis histdrico y estratégico de la empresa y su sector.
Anélisis financiero:

e Desarrollo de los balances y las cuentas de resultados
e Desarrollo de los flujos producidos por la empresa
e Desarrollo de la inversion de la empresa
e Desarrollo del financiamiento de la empresa
e Estudio de la salud financiera
e Estimacion del riesgo del negocio
15



Analisis estratégico y competitivo:

e Desarrollo del sector

e Estudio de las personas: directivos y personal.

e Desarrollo de la competencia que tiene la empresa
¢ Identificacién de la cadena de valor

e Posicion de la competencia

e Reconocimiento de los inductores de valor
Etapa 2: Proyecciones de los flujos futuros
Previsiones financieras:

e Cuentas de resultados y balances
e Flujos de empresa

e Inversion

e Financiacion

e Valor terminal

e Prediccion de escenarios
Previsiones estratégicas y competitivas:

e Prediccion del desarrollo del sector
e Prediccion de la competencia

e Prediccion del desarrollo de las estrategias de la competencia
Consistencia de las previsiones de flujos:

o Estabilidad financiera entre las previsiones
e Cotejo de las previsiones con los datos historicos

o Consistencia de los flujos

16



Etapa 3: Determinacion del coste de los recursos (rentabilidad exigida)

Para la empresa y todo su conjunto: rentabilidad requerida por los accionistas, costo de la deuda

y de los recursos.

Etapa 4: Actualizacion de los flujos futuros

Utilizar la tasa adecuada al actualizar los flujos previstos
Etapa 5: Interpretacion de los resultados

Benchmarking del valor alcanzado: comparar con empresas similares, conocer a creacion de
valor. Justificacion de manera estratégica y competitiva del valor.

2.8 Aspectos Criticos de una valoracion

Indica (Fernandez, 2008) que una valoracién por el método de flujos descontados se debe

revisar varios aspectos criticos que se detallan a continuacion:

Dinamica: Valorar una empresa es realizar un proceso, en cual se estima los flujos esperados y

calcular el riesgo de las actividades de la empresa.

Implicacion de la empresa: Los gerentes de la empresa deben intervenir en el analisis de la
empresa, del sector y la proyeccién de los flujos.

Multifuncional: En la valoracién no solo debe intervenir los directivos financieros, ya que no
es solo la responsabilidad del area. Para una correcta valoracion deben ser participes los

directivos de cada departamento que intervengan en el calculo y riesgo de los flujos futuros.

Estrategia: Se debe escoger estrategias de cada una de las &reas del negocio para estimar los

flujos y el riesgo.

Remuneracidn: La valoracion une objetivos (ventas, crecimiento, incremento de réditos...) de

lo cual dependeré la remuneracion de los directivos.
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Opciones reales: Estas exigen un analisis del riego totalmente diferente a la actualizacion del

flujo y se valoraran convenientemente.

Analisis historico: Es importante el estudio de la evolucion financiera, competitiva y

estratégica de las distintas areas del negocio.
Técnicamente correcta: Esta correccion técnica es principalmente refiriéndose a:

a) célculo de flujos

b) determinar el riego adecuado/ tasas de descuento
c¢) relacién con flujos y las tasas utilizadas

d) célculo del valor residual y

e) tratamiento de la inflacion.

CAPITULO 111
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3.1 Descripcidn de la empresa Agroindustrial

La empresa se encuentra situada en la Provincia de El Oro, Pasaje, su potencial en el
mercado son los deshidratados que ofrece en las siguientes lineas (banano, zapallo, mango,
pifia). Ha estado operando en el mercado alrededor de 35 afios. Sin embargo, desde el afio 2013
fue absorbida por una Compafiia importante de Alemania. Posee varias empresas relacionadas
a nivel mundial, mismas que se dividen por regiones (APAC/LATAM / EMEA/NAM) que
permiten de manera estratégica tener mayor comunicacion con el cliente. Los productos se
envian directamente desde planta para evitar problemas en pérdidas y dafios para luego ser
consignados a los clientes (Ventas triangulares). En la actualidad cuenta con aproximadamente
400 trabajadores que operan en turnos rotativos de produccion, calidad y mantenimiento.

Antes de mencionar el proceso de elaboracion, cabe indicar que por caracterizarse en
la produccion de alimentos especialmente para nifios se realiza una seleccidn por categorizacion
de haciendas antes de ingresar la materia prima, es decir, el departamento agricola se encarga
de tomar muestras de fruta para luego ser analizadas en laboratorios en el extranjero, luego con
los resultados se podra determinar el grado de contaminacién de la materia prima. Finalmente

se permite el ingreso al proveedor cuyos andlisis fueron dptimos para la produccién.

Figura 2 Plantaciones de Banano.
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Fuente: Empresa Agroindustrial

Elaboracion del Puré de Banano
a) El banano es seleccionado por el departamento de recepcion de fruta, se procede a

separar la fruta con la mejor calidad y al lavado.

Figura 3 Seleccion de la Fruta

Fuente: Empresa Agroindustrial

b) Luego son colocadas en bines para ingresarlas a cuartos de climatizacion para su
maduracion (este proceso puede variar entre 3.5 —a 7 dias).
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f)

Figura 4 Camaras de Maduracién- Registros.

Fuente: Empresa Agroindustrial

Con la fruta madura se realiza una seleccion de las que no se hayan maltratado.

La fruta que fue seleccionada se procede a pelar, con todas las medidas sanitarias y de
bioseguridad para obtener un producto de calidad.

La pulpa es colocada en la molienda y después de chocar, centrifugar, quitar el oxigeno,
se homogeneiza y entonces se pasteuriza en temperaturas que van de 124°C a 128°C en
el tanque pulmon, para luego pasar por el detector de metales.

Posterior el puré se solidifica y se guarda a una temperatura ambiente. Y finalmente ya
con el puré de banano que se obtiene se procede a colocar en los respectivos embalajes

y pasa a bodega de producto terminado.
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Figura 5 Material de Empaque.

Fuente: Empresa Agroindustrial

3.2 Analisis FODA de la Empresa Agroindustrial

A través del andlisis FODA se puede conocer las fortalezas, debilidades amenazas y
oportunidades que tiene la empresa Agroindustrial. Precisar el FODA permitira a la gerencia
conocer el entorno interno y externo de la empresa, y a su vez emplear estrategias y acciones
que llevaran a una mejor toma de decisiones. En la siguiente tabla, se muestra en analisis FODA

de la empresa:

Tabla 4 Analisis FODA de la empresa Agroindustrial

OPORTUNIDADES

FORTALEZAS

1. Aperturas de nuevas lineas de

negocio, con la fusiébn de dos
productos altamente aclamados en el
mercado.

Expansion del negocio dentro del
mercado nacional.

Pocos competidores en la industria
de Deshidratados de Frutas.

Producto elaborado con 100% de
materia prima nacional.

Producto de calidad garantizada, por
sus certificaciones organicas en el
mercado.

Sostenibilidad del Negocio, y
compromiso con el medio ambiente
a la hora de producir el producto.
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Existencia de Nichos de Mercado
nacional.

AMENAZAS

Politicas Gubernamentales en los
paises de exportacion.

El ingreso de nuevos competidores a
esta industria.

Mala cobertura entre las compariias
encargadas de Logistica en el
mercado.

Cambios fiscales 0 ambientales que
no permitan el ingreso de estos

Alto  compromiso  con  los
proveedores y trabajadores,
resultando una alta fidelizacion.

DEBILIDADES

Maquinaria en riesgo de ser
desechada.

Costos de la materia prima se elevan
en ciertos meses del afo, debido a
los cambios climéticos de nuestro
pais.

Enfermedad del personal por efecto
pandemia. (- capital humano).
Dafios en equipos de calderos.

productos en el mercado.
5. Monopolizacién del precio de la
materia prima.
Elaborado por: Las autoras

3.3 Competencia y su participacion en el mercado

Los competidores a los cuales se enfrenta en el mercado nacional la empresa Agro-
Industrial destacan Banana Light, Banana Puree SA - Futurcorp e Industrias Borja, como
muestra la Figura 1, los cuales ofrecen sus productos en el mercado con costos similares.
También se puede sefialar que la competencia se ha incrementado a nivel nacional con
emprendimientos propios, agregando productos sustitutos en el mercado como cereales de
banano, deshidratado de frutas por la marca Del Sur. las cuales van ganando posicionamiento
del mercado, agregando en su cartera compradores nacionales en Puré de banana. Sin embargo,
laempresa es pionera en deshidratados, no se registra competencia alguna en productos al granel

en Flakes de Banano, Zapallo pifia.

Figura 6 Competencia y su participacion en el mercado de Puré
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60,00%
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BANANA BANANA
LIGHT PUREE SA -
FUTURCORP
PARTICIPACION MERCADO 56,54% 17,75%

Elaborado por: Las autoras

3.4 Analisis PESTEL de la empresa Agroindustrial

B

EMPRESA
AGROINDUST 'N%%SFLFXAS
RIAL
5,78% 19,83%

El anélisis PESTEL es un instrumento que permite analizar el entorno macroeconémico

en el que se desenvuelve la empresa. Esto contribuye a conocer el entorno macroeconémico

precisando situaciones sobre los que no se tiene influencia, pero que pueden llegar a afectar el

normal desenvolvimiento de las actividades de la empresa y en el futuro como se detalla en la
tabla 5 (Trenza, 2018, pag. 1).

Tabla 5 Analisis PESTEL de la empresa Agroindustrial

Cambios en relacién a

Factores Tendencias . . Efectos probables
grupos de interés
Es importante que el clima politico
En la actualidad el clima politico | Se descuidan aspectos importantes | genere un minimo de confianza al
Politico | N© & muy alentador en el pais, lo |en el sector agroindustrial, | sector agroindustrial, a fin de

que no permite tener un panorama
seguro y estable.

afectando procesos de exportacion
y produccion.

aumentar el interés de
inversionistas y crecimiento del
sector.
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Como resultado de la pandemia

La situacion financiera de la
empresa se ha visto afectada los

mundial, las proyecciones de | Las expectativas de crecimiento de | Gltimos 3 afios, es necesario
Econémi crecimiento econémico se han | la empresa pueden verse afectadas | aprovechar las oportunidades de
CONOMICO | \icto  afectadas para todos los | u obstaculizadas, pues el panorama | financiamiento que otorgue el
sectores, incluyendo el | econdmico es algo incierto. Estado al sector agrario, como lo
agroindustrial. hace a través de la Corporacién
Financiera Nacional (CFN).
El sector agroindustrial juega un La situacion de pandemia mundial
papel fundamental en el desarrollo | Las demandas de los productos que h P L
L X S . a afectado la produccion en
y crecimiento alimenticio del pais, | ofrecen las BMpresas | - emoresas aqroindustriales
Social es decir, contribuye a que las |agroindustriales aumentan cada P g !
- . o . |esto se presenta como una
familias  puedan acceder a|vez mas, las familias deben suplir idad brir |
alimentos y productos necesarios | necesidades alimenticias. oportunidad  para - cu as
. demandas actuales.
en la mesa de los ecuatorianos.
En la actualidad, los avances de la
tecnologia y la incidencia en los La baja produccién mengua los
procesos de produccién, han sido | Los procesos tecnoldgicos | ingresos y la rentabilidad, lo que
muy significativos. Aunque en el | contribuyen a  mejorar  la | muchas veces también se
Ecuador se ha fomentado el acceso | produccion en las empresas del | desemboca en el cierre de las
Tecnoldgico | a la tecnologia, muchas empresas | sector agroindustrial. Si no se | empresas, al no poder responder
del sector agroindustrial aun no | puede acceder a la tecnologia | adecuadamente a las necesidades y
disponen de los  equipos|existe el riesgo de un|exigencias del mercado, ni
tecnolégicos necesarios y | estancamiento de la empresa. tampoco enfrentar con éxito los
suficientes para alcanzar mayores desafios.
ingresos y rentabilidad.
Por largos afios se han llevado a
cabo convenios, programas Yy
normativas a nivel mundial para|Las empresas dedicadas al sector | La empresa cumple con las
lograr la mayor conservacion del | agroindustrial deben apegarse a las | normativas de conservacién del
ambiente. La empresa cumple con | normativas y leyes que rigen la | ambiente. Esto conlleva a una
Ecologico |las  exigencias al  sector | conservacion del ambiente, de lo | mayor responsabilidad  social
agroindustrial en materia de | contrario se pone en riesgo el | empresarial, asi como también a
conservacion del medio ambiente | ecosistema y la naturaleza que nos | una mejor imagen de la empresa a
y con el compromiso de garantizar | rodea. nivel nacional e internacional.
el minimo de contaminacion en las
actividades que realiza la empresa.
Existen diversas Leyes y Normas
emitidas en torno a los procesos de | Muchas empresas en la actualidad La  emoresa  Agroindustrial
produccién agroindustrial. De|no han cumplido con las P gromnaustnal,
) ; . - cumple  con las  normas
igual forma se dispone de | formalidades legales exigidas en la establecidas en torno al sector
Legal organismos que controlan el | normativa ecuatoriana. La empresa

funcionamiento de estas empresas
para un mejor aprovechamiento de
los recursos y coordinacién en la
demanda del mercado.

estudiada, cumple con lo sugerido
y exigido por las leyes
ecuatorianas.

agroindustrial, buscando de Ila
mejor manera dar respuesta a las
exigencias del entorno.

Elaborado por: Las autoras

La empresa Agroindustrial estd estrechamente relacionada con diferentes entornos como

muestra la figura 2.
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Figura 7 Entorno de la Empresa Agroindustrial
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Elaborado por: Las autoras

3.5 Analisis de los Estados Financieros de los ultimos cinco afios

En el presente apartado se detallan los estados financieros de la empresa Agroindustrial

durante los altimos cinco afios, correspondientes al periodo 2016-2020:

3.5.1 Estado de Situacion Financiera

En la Tabla 6 se detalla el Estado de Situacion Financiera de la empresa Agroindustrial

correspondiente a los afios 2016 al 2020.
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Tabla 6 - Estado de Situacion Financiera de la Empresa Agroindustrial

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y Bancos

Cuentas por cobrar comerciales
Cuentas por cobrar partes
relacionadas

Otras cuentas por cobrar
Inventarios

Otros activos corrientes
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedades, planta y equipos
Otros activos

TOTAL ACTIVOS

PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES

Cuentas por pagar relacionadas
Cuentas y documentos por Pagar
Impuestos corrientes

Pasivos acumulados por pagar
PASIVOS NO CORRIENTES

Cuentas por pagar relacionadas
Obligaciones por beneficios
definidos

Obligaciones por arrendamiento
TOTAL PASIVOS

PATRIMONIO
Capital social

Aportes futuras Capitalizacién
Reservas
Resultados acumulados

Utilidad del ejercicio
TOTAL PATRIMONIO

TOTAL PASIVO + PATRIMONIO

EMPRESA AGROINDUSTRIAL
Estado de Situacién Financiera
(Expresado en délares americanos)

2016

2017

2018

2019

2020

$5,728,435.00

$5,811,598.00

$7,487,522.00

$7,487,522.00

$6,925,483.05

$22,886.00 $119,573.00 $272,618.00 $785,832.91 $160,729.00
$603,004.00 $471,979.00 $245,082.00 $326,013.87 $178,464.00
$1,471,958.00  $1,625263.00  $1,034536.00  $2,589,662.81  $1,967,992.87
$36,158.00 $154,848.00 $202,162.00 $71,706.30 $118,065.18
$2,935967.00  $2,988,117.00  $4,835866.00  $4,80633498  $3,241,051.00
$658,462.00 $451,818.00 $897,258.00 $670,134.60 $1,259,181.00
$11,557,368.00 $14,288,138.00 $21,663,449.00 $21,663,449.00 $20,079,345.00
$11,464,729.00  $14,213,898.00  $21,487,187.00  $21,940,24845  $20,009,179.00
$92,639.00 $74,240.00 $176,262.00 $99,812.78 $70,166.00
$17,285,803.00 $20,099,736.00 $29,150,971.00 $29,150,971.00 $27,004,828.05

$2,140,139.00  $1,697,035.00  $4,437,588.00  $4,437,588.00  $3,313,013.05
$386,198.00 $170,477.00 $2,181,154.00 $2,372,345.03 $652,459.00
$1,229,290.00 $960,264.00 $1,334,802.00 $350,925.31 $1,614,713.09
$151,755.00 $162,408.00 $472,678.00 $282,703.80 $353,346.96
$372,896.00 $403,886.00 $448,954.00 $324,586.04 $692,494.00
$2,263,040.00  $5,391,245.00 $10,826,879.00 $10,870,879.00  $9,605,687.00
$1,700,000.00 $4,700,000.00 $10,018,098.00 $12,000,000.00 $8,900,000.00
$563,040.00 $691,245.00 $808,781.00 $1,823,989.80 $705,687.00
$44,000.00
$4,403,179.00  $7,088,280.00 $15,264,467.00 $15,308,467.00 $12,918,700.05
$11,021,888.00  $11,021,888.00  $11,021,888.00  $11,021,888.00  $11,021,888.00
$0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
$365,873.00 $368,931.00 $500,671.00 $5,042,902.93 $385,911.00
$1,327,799.10 $1,361,604.50 $1,288,293.64 $-2,050,108.71 $2,537,567.94
$167,063.90 $259,032.50 $1,031,651.36 $120,514.50 $140,761.06
$12,882,624.00 $13,011,456.00 $13,842,504.00 $14,135,196.72 $14,086,128.00
$17,285,803.00 $20,099,736.00 $29,106,971.00 $31,289,746.70 $27,004,828.05

Fuente: Datos empresa Agroindustrial

Estructura de los Activos

Los activos de la empresa como indica la tabla 7 se han incrementado desde el afio

2016, presentando valores favorables para la empresa, con mayor significancia entre los afos
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2017 al 2018 en 16,28% Yy 45,03% respectivamente. Presenta una disminucion en el afio 2019

del 7,34% vy el afio 2020 respecto a los afios anteriores desciende el -13,69%.

Tabla 7 - Variacion de los activos

TOTAL ACTIVOS $17,285,803.00 $20,099,736.00 $29,150,971.00 $31,289,746.70 $27,004,828.05
Variacion N/A 16.28% 45.03% 7.34% -13.69%
Elaborado por: Las autoras

Figura 8 Variacion de los Activos
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Elaborado por: Las autoras

La estructura de los activos de la empresa Agroindustrial, tal como se aprecia en figura 5, el
mayor porcentaje esta representado por los activos no corrientes, puntualmente en propiedad
planta y equipo, en el afio 2018 el méas representativo debido a que se incrementa la linea de
crédito por $8°900.00 considerado para la inversion de nuevos proyectos tales como la
construccion y la puesta en marca de la nueva area de deshidratacién, la planta de tratamiento
de aguas residuales. En cuanto a los activos corrientes se mantiene valores importantes en la
cuenta por cobrar parte relacionada a la que se adquirid al nuevo préstamo al 3.07 %, y de igual
manera en la cuenta propiedad planta y equipo en el ejercicio fiscal 2018, presenta adiciones
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por el valor de 5°620.000 que representa el 45.73% con relacion al ejercicio anterior, esto se
debe al incremento de mayor materialidad en obras en curso por el inicio de la obra por contrato

con empresa extranjero para la ubicacion de rodillos en el afio 2019.

Figura 9 Composicion del activo

25.000.000,00
20.000.000,00
15.000.000,00
10.000.000,00 l
5.000.000,00 B B ! .
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" ACTIVO CORRIENTE 5.728.435,00 5.811.598,00 7.487.522,00 9.249.685,47 6.925.482,93

ACTIVOS NO CORRIENTES 11.557.368,00 14.288.138,00 21.663.449,00 22.040.061,23 20.079.344,78

Elaborado por: Las autoras

Estructura de los Pasivos

Las obligaciones contraidas por la empresa se han incrementado durante el transcurso
de los afos en el periodo analizado. Las mayores variaciones se han presentado durante los afios
2017 y 2018 con el 60,98% y 115,97 % respectivamente. Los pasivos para el afio 2019 tiene
una disminucion de 12,06% y el 2020 tiene un decrecimiento del 24,69%, efecto de la recesion

econdmica como indica la tabla 8.

Tabla 8 Variacién de los pasivos

TOTAL PASIVOS 4.403.179,00  7.088.280,00  15.308.467,00 17.154.549,98  12.918.700,05
Variacion N/A 60,98% 115,97% 12,06% -24,69%
Elaborado por: Las autoras

Figura 10 Variacion de los Pasivos
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Elaborado por: Las autoras

La empresa ha adquirido obligaciones ante la inversion de propiedad planta y equipo, siendo
necesario el analisis de las deudas adquiridas, por la nueva linea de crédito adquirida se tendran
que cancelar en el afio 2020 los intereses causados al 3.07 % anual, mientras que a partir del
afio 2021 se tendran que abonar al capital el valor de $890.000 como se puede apreciar en la
tabla 8.

Tabla 9 Tabla de Amortizacion Préstamo

INTERESES AMORTIZACION

$8,900,000.00

2020 1 $140,175.00 $140,175.00 $8,900,000.00
2 $140,175.00 $140,175.00 $8,900,000.00

2021 3 $140,175.00 $140,175.00 $8,900,000.00
4 $140,175.00 $890,000.00 $1,030,175.00 $8,010,000.00

2022 5 $126,157.50 $126,157.50 $8,010,000.00
6 $126,157.50 $890,000.00 $1,016,157.50 $7,120,000.00

2073 7 $112,140.00 $112,140.00 $7,120,000.00
8 $112,140.00 $890,000.00 $1,002,140.00 $6,230,000.00

2024 9 $98,122.50 $98,122.50 $6,230,000.00
10 $98,122.50 $890,000.00 $988,122.50 $5,340,000.00

2025 11 $84,105.00 $84,105.00 $5,340,000.00
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12 $84,105.00 $890,000.00 $974,105.00 $4,450,000.00
2026 13 $70,087.50 $70,087.50 $4,450,000.00
14 $70,087.50 $890,000.00 $960,087.50 $3,560,000.00
2027 15 $56,070.00 $56,070.00 $3,560,000.00
16 $56,070.00 $890,000.00 $946,070.00 $2,670,000.00
2028 17 $42,052.50 $42,052.50 $2,670,000.00
18 $42,052.50 $890,000.00 $932,052.50 $1,780,000.00
2029 19 $28,035.00 $28,035.00 $1,780,000.00
20 $28,035.00 $890,000.00 $918,035.00 $890,000.00
2030 21 $14,017.50 $0.00 $14,017.50 $890,000.00
22 $14,017.50 $890,000.00 $904,017.50 $0.00

Fuente: Datos empresa Agroindustrial

Con relacion a la estructura del pasivo de la empresa Agroindustrial, se puede
determinar que el mayor porcentaje de los pasivos estan representados en los pasivos no
corrientes, las cuentas a largo plazo se han incrementado debido a las inversiones realizadas en

el activo fijo Figura 7.

Figura 11 Estructura de los Pasivos
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Elaborado por: Las autoras
3.5.2 Estado de Resultado Integral

Se detalla en la tabla 11 el Estado de Resultado Integral de la empresa Agroindustrial

correspondiente al periodo 2016-2020.
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Tabla 10 - Estados de Resultado Integral empresa Agroindustrial

EMPRESA AGROINDUSTRIAL
Estado de Resultado Integral
(Expresado en Délares Americanos)

2016 2017 2018 2019 2020
INGRESOS OPERACIONALES 17.282.113,00 17.855.372,00 21.466.863,00 $18.387.280,00 $18.505.869,52
INGRESOS NO OPERACIONALES 554.927,00 381.393,00 213.945,00 458624 392345,58
TOTAL, INGRESOS 17.837.040,00 18.236.765,00 21.680.808,00  18.845.904,00 18.898.215,10 |
COSTO DE VENTAS 14.320.755,00 14.392.623,00 15.979.481,00 14289110 15197011,69
UTILIDAD BRUTA | 3.516.285,00 3.844.142,00 5.701.327,00 4.556.794,00 3.701.203,41 |
GASTOS DE VENTA 1.264.835,00  1.233.622,00 833.666,00 977220  $997.210,00
ADMINISTRACION 1.001.790,16  1.168.243,16  2.106.288,16 2364320,16  $1.030.251,52
OTROS GASTOS 131.216,00 131.566,00 149.017,00 153563  $257.785,29
DEPRECIACIONES 840.004,00 850.004,00 890.004,90 898.004,56 901.004,84
UTILIDAD ANTES DE INTERESES 278.439,84 460.706,84 1.722.350,94 163.686,28 514.951,76
GASTOS POR INTERESES 0,00 28.986,00 2.932,00 0,00 280.350,00
UTILIDAD ANTES DE

IMPUESTOS 278.439,84 431.720,84 1.719.418,94 163.686,28 234.601,76
25% IMPUESTO SOBRE LA RENTA 69.609,96 107.930,21 429.854,74 40.921,57 58.650,44
PARTICIPACION TRABAJADORES 41.765,98 64.758,13 257.912,84 24.552,94 35.190,26
TOTAL, DE IMPUESTOS 111.375,94 172.688,34 687.767,58 40.171,50 93.840,70
UTILIDAD NETA 167.063,90 259.032,50 1.031.651,36 120.514,50 140.761,06

Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Variacion de las Ventas

De acuerdo a lo que sefiala la Tabla 12, las ventas han presentado variaciones durante

el periodo 2016 al 2020.

Tabla 11 - Variacioén de las Ventas

VENTAS
VARIACION

17.282.113,00

17.855.372,00 21.466.863,00
3,32% 20,23%

18.387.280,00
-14,35%

18.505.869,52

N/A 0,64%

Elaborado por: Las autoras

Figura 12 Niveles de ingresos y variacion-Ventas
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Elaborado por: Las autoras

Las ventas han presentado un crecimiento en los primeros afios, el mayor porcentaje
de ingresos se muestra para el afio 2018, aumentando en 298.27% con respecto al afio anterior.
No obstante, se refleja una disminucidn significativa para el afio 2019 de -88.32% afectando la
rentabilidad de la empresa, valores que se recuperan muy levemente para el afio 2020. En el
2018 la demanda increment6 por parte de las empresas relacionadas especialmente en Estados
Unidos debido a la apertura de mercados con toda la familia Nestlé Gerber, todo esto hizo que
la empresa adquiriera producto pronosticando ventas para el afio 2019, logrando sobre stockear
sus bodegas, mientras que el cliente se volvié mas exigente con los parametros de calidad,

(puntos negros y analisis de pesticidas).
Variacion del Costo de Ventas

En el historico de 5 afios, se registran los siguientes ingresos por materia prima (rechazo banano
organico y convencional). Tomando en consideracion que el mayor porcentaje de fruta
adquirida, esta representada por el banano organico y convencional, por lo que constituye el

principal producto de produccion en todo el afio.

Tabla 12 Costo de Ventas
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2018 2019 2020

ARTICULO
KILOS KILOS COSTO KILOS COSTO KILOS COSTO

Banano Orgénico 18050115|  $2,727,211.20 17790198  $2,590,233.31|  26167090| $3,709,613.70| 27009380| $3,927,708.55| 18710150| $2,328,585.60
Conventional 36258750 $2,279,978.44 36098800 $2,260,991.42 34354000| $1,906,485.15| 28423970| $1,554,350.78| 28106340| $1,227,678.48
Zapallo 2865380 $287,908.46 1900720 $172,965.52 2240960 $172,830.07 1139950 $98,944.93 3546580 $413,908.90
Pifia 571730 $160,084.40 930510 $262,348.80 565080| $158,222.40| 1447940| $410,205.18 642830  $188,964.10
Mango 49640 $23,829.00 101290|  $49,243.40 61550|  $26,138.40 34990 $15,395.60

TOTALES 57795615|  $5,479,011.50 56720228|  $5,286,539.05|  63428420| $5,996,394.72| 58082790| $6,017,347.84| 51040890| $4,174,532.68

Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Figura 13 Costo de Materia Prima
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Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Acorde a la tabla 13#, se puede observar la poca demanda por compra de materia prima, siendo
un afio muy dificil, el abastecimiento de esta fruta bajo en el afio 2020, puesto que las bodegas

estaban Ilenas con producto terminado por el stock del 2019 en la planta pasaje.

El costo de ventas ha presentado variaciones desde el afio 2016 hasta el afio 2020; la mayor
variacion se da para el afio 2018 del 11,03%, por deshechos de materia prima en estado obsoleto,
no obstante, para el afio 2019 refleja una significativa disminucién ubicada en -10,58% con
respecto al costo de ventas del afio 2018. De este mismo modo, como resultado del leve aumento
de las ventas para el 2020, el costo presenta una variacion del 6.35%, dado como resultado la

implementacion de rodillos y la empresa tenia que cubrir pruebas de produccion para determinar
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el producto optimo a la venta. El producto no apto para la venta se vende para el sector ganadero

y acuicola).
Tabla 13 - Variacién del Costo de Ventas
COSTO DE VENTAS 14.320.755,00 14.392.623,00 15.979.481,00 14.289.110,00 15.197.011,69
VARIACION N/A 0,50% 11,03% -10,58% 6,35%
PART. SOBRE VENTAS 83% 81% 74% 78% 82%

Elaborado por: Las autoras

Figura 14 Variacion del Costo de Ventas
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Elaborado por: Las autoras

Variacion de los gastos operacionales

Los gastos operacionales han presentado una variacion significativa durante el periodo
analizado; para el afio 2017 se incrementé el 4.50% con respecto a los gastos resultantes en el
afio 2016.

Mientras que en el afio 2018 el incremento es del 17,60% fue significativo con respecto
a los afios anteriores, mientras que en los afios 2019 y 2020 respectivamente se puede observar

una disminucion de 10.41% y -27.47 % posteriormente.

Tabla 14 - Variacion del Gastos operacionales

2016 2017 2018 2019 2020
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GASTOS OPERACIONALES 3.237.845,16  3.383.435,16  3.978.976,06 4.393.107,72
VARIACION N/A 4,50% 17,60% 10,41%
PART. EN VENTAS 19% 19% 19% 24%

3.186.251,65
-27,47%

17%

Elaborado por: Las autoras

Figura 15 Variacion Gastos Operacionales
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Elaborado por: Las autoras

Variacion de la Utilidad Neta

30%
25%
20%
15%
10%
5%

0%

Durante los afios 2016 al 2020 la empresa agroindustrial ha tenido una utilidad neta

positiva, en el afio 2018 obtuvo a mayor utilidad por 1.025.051,40 debido al aumento de sus

ventas. En el afio 2019 tiene una variacion de -88,32%, pese a la disminucion respecto al afio

anterior la utilidad es positiva de $120.514,50, como se detalla en la tabla 16, mientras que en

el afio 2020 la utilidad sigue siendo positiva pese a la recesion economica por la pandemia

mundial logré un 16.80% muy significativo, la empresa nunca dejo de operar y sus ventas no

se vieron mayormente afectadas.

Tabla 15 - Variacién de la Utilidad Neta

UTILIDAD NETA 167.063,90 259.032,50 1.031.651,36 120.514,50
Variacion N/A 55,05% 298,27% -88,32%

140.761,06

16,80%

Elaborado por: Las autoras
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Tabla 16 - Ingresos y Egresos

COSTOS Y
INGRESOS GASTOS UTILIDAD NETA EBITDA
2016 17,837,040 17,558,600 $167,063.90 $278,439.84 1,118,444
2017 18,236,765 17,776,058 $259,032.50 $460,706.84 1,310,711
2018 21,680,808 19,958,457 $1,031,651.36 $1,722,350.94 2,612,356
2019 18,845,904 18,682,218 $120,514.50 $163,686.28 1,061,691
2020 18,898,215 18,383,263 $140,761.06 $514,951.76 1,415,957

Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Para mejor comprension se desarroll el presente grafico donde se demuestra la
variacion histdrica de los ingresos y los egresos en relacion a los afios y niveles de montos, en
el cual se denota la convergencia de los ingresos en los afios 2017 y 2018; también se denota el

decrecimiento de los costos en el afio 2019 y 2020 respectivamente.

Figura 16 EBIT y EBITDA
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Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Con respecto al el EBIT (Earnings Before Interest Taxes) y EBITDA (Earnings Before
Interest Taxes Depresiation & Amortization), se ha producido una reduccion marcada durante
el periodo 2019, en especial el EBITDA que calcula la rentabilidad de la empresa y pondera los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

3.7 Analisis Vertical del Estado de Situacion Financieray de Estado de Resultado Integral

Andlisis Vertical del Estado de Situacién Financiera

37



Tabla 17 - Analisis vertical del Estado de Situacién Financiera

2016 2017 2018 2019 2020
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE 33.14% 28.91% 25.69% 31.73% 25.65%
Efectivo y Bancos 0.13% 0.59% 0.94% 2.70% 0.60%
Cuentas por cobrar comerciales 3.49% 2.35% 0.84% 1.12% 0.66%
Cuentas por cobrar partes relacionadas 8.52% 8.09% 3.55% 8.88% 7.29%
Otras cuentas por cobrar 0.21% 0.77% 0.69% 0.25% 0.44%
Inventarios 16.98% 14.87% 16.59% 16.49% 12.00%
Otros activos corrientes 3.81% 2.25% 3.08% 2.30% 4.66%
ACTIVOS NO CORRIENTES 66.86% 71.09% 74.31% 75.61% 74.35%
Propiedades, planta y equipos 66.32% 70.72% 73.71% 75.26% 74.09%
Otros activos 0.54% 0.37% 0.60% 0.34% 0.26%
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 107% 100%
PASIVO Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES 12.38% 8.44% 15.25% 15.22% 12.27%
Cuentas por pagar relacionadas 2.23% 0.85% 7.49% 8.14% 2.42%
Cuentas y documentos por Pagar 7.11% 4.78% 4.59% 1.20% 5.98%
Impuestos corrientes 0.88% 0.81% 1.62% 0.97% 1.31%
Pasivos acumulados por pagar 2.16% 2.01% 1.54% 1.11% 2.56%
PASIVOS NO CORRIENTES 13.09% 26.82% 37.20% 37.29% 35.57%
Cuentas por pagar relacionadas 9.83% 23.38% 34.42% 41.17% 32.96%
Obligaciones por beneficios definidos 3.26% 3.44% 2.78% 6.26% 2.61%
Obligaciones por arrendamiento
TOTAL PASIVOS 25.47% 35.27% 52.44% 52.51% 47.84%
PATRIMONIO
Capital social 63.76% 54.84% 37.87% 37.81% 40.81%
Aportes futuras Capitalizacion
Reservas 2.12% 1.84% 1.72% 17.30% 1.43%
Resultados acumulados 8.47% 7.07% 7.56% -7.09% 5.72%
Utilidad del ejercicio 0.18% 0.99% 0.41% 0.47% 4.20%
TOTAL PATRIMONIO 74.53% 64.73% 47.56% 47.49% 52.16%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Datos empresa Agroindustrial.

Acorde al andlisis vertical realizado al Estado de Situacién Financiera de la empresa
Agroindustrial como muestra la tabla 18, para el afio 2016, el activo corriente representa el
33,14% del total de activos de la empresa, mientras que el activo no corriente esta representado

por el 66,86%. El mayor porcentaje del activo corriente se concentra en los inventarios, mientras
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que, en los activos no corrientes, la propiedad planta y equipo representa los valores altos en
comparacion con las demas cuentas del activo, en el 2019 se presenta un leve incremento de los

activos corrientes por un 31.73%.

Las cuentas por cobrar poseen una tendencia creciente debida a politicas de periodos
de cobro, como se observa en la Tablal3, para el afio 2016 era de 8.52% hasta el afio 2020 que
llego al 8.9%.

De igual manera, el mayor porcentaje de los pasivos esta representado en pasivos no
corrientes, con un 13,09% del total del pasivo y patrimonio para el afio 2016, no obstante, para
el afio 2020 los pasivos no corrientes se duplican con respecto al afio 2016. Esto coloca a la
empresa en un nivel de endeudamiento alto, siendo necesaria la accion inmediata de la gerencia
para disminuir las obligaciones contraidas y no comprometer en mayor medida el
funcionamiento normal de la empresa ni los activos de los que se dispone. Se refleja una
disminucion del patrimonio desde el afio 2016, pasando de un 74,53% en el mencionado afio, a

representar el 47.84% del total de pasivo y patrimonio para el afio 2020.
Analisis Vertical del Estado de Resultado Integral

Tabla 18 - Andlisis vertical del Estado de Resultado Integral
ANALISIS HORIZONTAL - ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

2016 | 2017 2018 | 2019 2020
TOTAL INGRESOS 100%  100%  100%  100%  100%
COSTO DE VENTAS 80.29% 78.92% 73.70% 75.82%  80.42%
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE VENTA 7.09%  6.76%  3.85%  519%  5.28%
ADMINISTRACION 562%  6.41%  9.71% 1255%  5.45%
OTROS GASTOS 0.74%  0.72%  0.69%  0.81%  1.36%
DEPRECIACIONES 471%  466%  411%  476%  4.77%
UTILIDAD ANTES DE INTERESES
GASTOS POR INTERESES 0.00%  0.16%  0.02%  0.00%  1.56%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
25% IMPUESTO A LA RENTA SOCIEDADES 039%  059%  1.98%  022%  031%
PARTICIPACION TRABAJADORES 023%  036%  1.19%  0.13%  0.19%
TOTAL DE IMPUESTOS
UTILIDAD NETA 0.94% 142% 4.76% 0.64% 0.74%

Elaborado por: Las autoras
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En el andlisis vertical realizado al Estado de Resultado Integral de la empresa
Agroindustrial, durante el periodo 2016 al 2020, se aprecia en la Tabla 19 que el costo de ventas
oscila entre el 75% al 78% del total de los ingresos, respectivamente se presenta una ligera
disminucion de los costos en el afio 2018 y 2019, no obstante, para el afio 2020 nuevamente se
muestran valores de 80,42%. El costo de ventas representa todos aquellos costos que estan
directamente vinculados a la actividad principal de la empresa (materia prima, mano de obra
directa — indirecta), estos se han tratado de mantener en equilibrio con los ingresos de la
empresa, a fin de conservar margen comercial entre 18% y 20%. La utilidad anual ha
disminuido durante los dos Gltimos periodos, en virtud del aumento de los costos de venta por
pruebas industriales efectuados en la empresa para lograr un producto de calidad, con un 80.24
% para el afio 2020.

La utilidad reflejé un 0,74% del total de los ingresos percibidos, en relacion con el afio
2019 con un 0.64 %. Los gastos administrativos son mayores significativos en el afio 2019 con
un 12.55%, esto en base a la mala estratificacion de gastos y el aumento de viaticos por personal
extranjero para servicios técnicos y funcionarios en instalacion de maquinaria, mas la
liquidacion de 2 funcionarios de alto rango y con varios afios de antiguedad y otros gastos varios

como agua, energia y telecomunicaciones.

3.8 Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera y del Estado de Resultado

Integral.

Tabla 19 - Analisis Horizontal del Estado de Situacién Financiera

ANALISIS VERTICAL - ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

A% 2016- A% 2017- A% 2018- A% 2019- A% 2020-
2015 2016 2017 2018 2019

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE 142% 710% 235% 281% -29%
Efectivo y Bancos -23.83% 422.47% 127.99% 188.25% -79.55%
Cuentas por cobrar comerciales 1.99% -21.73% -48.07% 33.02% -45.26%
Cuentas por cobrar partes relacionadas 89.75% 10.42% -36.35% 150.32% -24.01%
Otras cuentas por cobrar 55.94% 328.25% 30.56% -64.53% 64.65%
Inventarios -13.82% 1.78% 61.84% -0.61% -32.57%
Otros activos corrientes 32.12% -31.38% 98.59% -25.31% 87.90%
ACTIVOS NO CORRIENTES 33% 4% 189% -41% -39%
Propiedades, planta y equipos 6.76% 23.98% 51.17% 2.11% -8.80%
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Otros activos 26.07% -19.86% 137.42% -43.37% -29.70%

TOTAL ACTIVOS 175% 714% 423% 240% -67%
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES -24% -40% 58% 58% 18%
Cuentas por pagar relacionadas -70.31% -55.86% 1179.44% 8.77% -72.50%
Cuentas y documentos por Pagar 53.41% -21.88% 39.00% -73.71% 360.13%
Impuestos corrientes -36.19% 7.02% 191.04% -40.19% 24.99%
Pasivos acumulados por pagar -20.69% 8.31% 11.16% -27.70% 113.35%
PASIVOS NO CORRIENTES 376.63% 138.23% 100.82% 0.41% -11.64%
Cuentas por pagar relacionadas 0.00% 176.47% 113.15% 19.78% -25.83%
Obligaciones por beneficios definidos 18.58% 22.77% 17.00% 125.52% -61.31%
Obligaciones por arrendamiento

TOTAL PASIVOS 34.05% 60.98% 115.35% 0.29% -15.61%
PATRIMONIO

Capital social 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Aportes futuras Capitalizacién

Reservas 36.23% 0.84% 35.71% 907.23% -92.35%
Resultados acumulados 161.29% -2.90% 54.69% -193.96% -174.70%
Utilidad del ejercicio -96.95% 549.94% -39.37% 13.75% 727.59%
TOTAL PATRIMONIO 0.24% 1.00% 6.39% 2.11% -0.35%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 7.12% 16.28% 44.81% 7.50% -13.69%

Elaborado por: Las autoras

En analisis horizontal realizado a los estados de situacion financiera, se detecta que la
mayor variacion de los activos de la empresa se presenta entre los afios 2017 y 2018, con un
aumento en los impuestos corrientes y los activos intangibles, dada la compra realizada en el
2018 en maquinaria y equipos para la puesta en marcha de la nueva planta, y la planta de

tratamiento de aguas residuales.

En su financiamiento, la empresa ha elevado sus obligaciones financieras al 113%,
mientras que en los afios posteriores disminuyen al 61% en relacion al periodo 2019-2020. En
sintesis, los pasivos totales poseen una reduccion del 15.61%.

Los valores en patrimonio no se muestran muy positivos durante el periodo analizado.
Con una disminucion de 7.50% entre el afio 2018 y 2019 detallado en la tabla 20.

Andlisis Horizontal del Estado de Resultado Integral

Tabla 20 - Andlisis Horizontal del Estado de Resultado Integral
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ANALISIS HORIZONTAL - ESTADO DE RESULTADO INTEGRAL

0% 2016- A% 2017- A% 2018- A% 2019- A% 2020-
2015 2016 2017 2018 2019

TOTAL INGRESOS -0.77% 2.24% 18.89% -13.08% 0.28%
COSTO DE VENTAS 3.23% 0.50% 11.03% -10.58% 6.35%
UTILIDAD BRUTA
GASTOS DE VENTA 85.09% -2.47% -32.42% 17.22% 2.05%
ADMINISTRACION 62.55% 16.62% 80.30% 12.25% -56.43%
OTROS GASTOS -79.38% 0.27% 13.26% 3.05% 67.87%
DEPRECIACIONES 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
UTILIDAD ANTES DE INTERESES
GASTOS POR INTERESES -100.00% 0.00% -89.88% -100.00% 0.00%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
25% IMPUESTO A LA RENTA SOCIEDADES -77.61% 55.05% 298.27% -90.48% 43.32%
PARTICIPACION TRABAJADORES -77.61% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
TOTAL DE IMPUESTOS -77.61% 55.05% 298.27% -94.16% 133.60%
UTILIDAD NETA -77.61% 55.05% 298.27% -88.32% 16.80%

Elaborado por: Las autoras

De acuerdo con el analisis horizontal realizado al Estado de Resultado Integral, durante
el periodo 2017 y 2018 se presenta el mayor incremento de los ingresos, escenario que cambia
para el periodo 2018 a 2019, con una disminucion del -13,08% de los ingresos percibidos.
Durante el lapso entre los afios 2019 al 2020, la utilidad neta disminuye presentando saldos
negativos, resultado de la disminucion de las ventas. De igual forma, para el periodo 2018-2019
se presenta disminucion de un -88,32% en resultado integral, esto motivado al aumento de los

gastos operacionales y disminucién de los ingresos.

3.9 Andlisis de ratios Financieros de la empresa Agroindustrial

A continuacidn, se detallan los indicadores financieros de liquidez, solvencia, gestion
y rentabilidad, de la empresa Agroindustrial durante los afios 2016 al 2020.

indice de Liquidez Corriente

. . . Activo Corriente
Liquidez Corriente = ——————— @)
Pasivo Corriente

Tabla 21 - indice de Liquidez Corriente
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2016 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 2020
Activo Corriente 5.728.435,00 5.811.598,00 7.487.522,00 9.249.685,47 6.925.482,93

Pasivos Corrientes 2.140.139,00 1.697.035,00 4.437.588,00 3.330.560,18 3.313.013,05

Liquidez Corriente 2,68 3,42 1,69 2,78 2,09

Elaborado por: Las autoras

El indicador de liquidez corriente permite conocer que capacidad tiene la empresa para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, como muestra la tabla 19 la empresa presenta un
promedio anual moderado de 2,53 en los Gltimos 5 afios, es decir dispone 2,53 ddlares por cada
ddlar de deuda. Para el afio 2018 presenta una disminucién a 1,69 debido al aumento de cuentas
por pagar relacionados, la empresa ha mantenido los activos corrientes por encima de los

pasivos corrientes, lo que se muestra positivo.

Figura 17 Indice de Liquidez Corriente
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Elaborado por: Las autoras

Prueba Acida

La prueba acida permite conocer la relacion del activo corriente disminuidos los

inventarios con respecto al pasivo corriente.

Activo Corriente—Inventarios

Prueba Acida = (8)

Pasivo Corriente
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Tabla 22 - Prueba Acida

2016 ‘ 2017 2018 2019 2020
Activo Corriente 5.728.435,00 5.811.598,00 7.487.522,00 9.249.685,47 6.925.482,93

Menos: Inventarios ~ 2.935.967,00 2.988.117,00 4.835.866,00 4.806.334,98 3.241.051,00

Pasivos Corrientes ~ 2.140.139,00 1.697.035,00 4.437.588,00 3.330.560,18 3.313.013,05

Prueba Acida 1,30 1,66 0,60 1,33 111
Elaborado por: Las autoras

La tabla 23 presenta que la empresa en el afio 2018 dispone de 0,60 centavos el cual
no permite hacer frente a sus obligaciones contraidas en el corto plazo sin vender su inventario,
esto se debe a la adquisicion de la deuda con una de las empresas relacionadas y las cuentas por
cobrar comerciales aumentan debido a la demanda del producto. Los afios 2016, 2017, 2019 y
2020 la empresa por cada dolar de deuda dispone de un promedio aproximado de $1.34 para

cubrir lo que garantiza el pago de la deuda a corto plazo.

Figura 18 Prueba Acida
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Elaborado por: Las autoras

Indicadores de Solvencia

Endeudamiento del Activo

) . Total Pasi
Endeudamiento del Activo = —= 35105 9)

Total Activo
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Tabla 23 - Endeudamiento del Activo

2016 ‘ 2017 2018 2019 2020

TOTAL PASIVOS 4.403.179,00 7.088.280,00 15.308.467,00 17.154.549,98 12.918.700,05
TOTAL ACTIVOS 17.285.803,00 20.099.736,00 29.150.971,00 31.289.746,70 27.004.827,71
Endeudamiento del Activo 25% 35% 53% 55% 48%

Elaborado por: Las autoras

Este indice permite conocer el nivel o grado de endeudamiento que tiene el activo de

la empresa Agroindustrial, es decir, el porcentaje que tienen las obligaciones contraidas por la

empresa con respecto a los activos de los que se dispone. Como sefala la tabla 24 los primeros

afios 2016 y 2017 la empresa presenta valores considerables dentro de un rango normal, que

nos indica que el 25y 35% del activo total fue financiado por el pasivo total de la empresa, el

resto se realiza por intermedio del patrimonio. Sin embargo, la situacion varia a partir del afio

2018, donde pasa del 35% a un 53% Yy 48% para el afio 2020, siendo estos porcentajes el total

de los activos financiados por terceros, tomando en consideracion que la empresa tiene gran

parte de sus deudas contraidas con empresas relacionas.
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Figura 19 Endeudamiento del Activo
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Elaborado por: Las autoras

Endeudamiento del Activo Fijo

Este indice corresponde con la siguiente formula:
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. , L Patrimoni
indice de Endeudamiento del Activo Fijo = — oo (10)
Activo Fijo Neto

Tabla 24 - Endeudamiento del Activo Fijo

2016 2017 2018 2019 2020
Patrimonio 12.882.624,00 13.011.456,00 13.842.504,00 14.135.196,72 14.086.128,00
Activo Fijo Neto 11.557.368,00 14.288.138,00 21.663.449,00 22.040.061,23 20.079.344,78
Endeudamiento del Activo Fijo 1,11 0,91 0,64 0,64 0,70

Elaborado por: Las autoras

Este indice nos da a conocer la relacion entre el patrimonio y el activo fijo de la
empresa, tomando en consideracion al activo como garantia del patrimonio. por cada unidad

invertida en el activo fijo, se puede apreciar en la tabla 25 lo siguiente:

En el afio 2016 el financiamiento del activo fijo se ha realizado a través del patrimonio
ya que se invirtio 1,11 unidades monetarias, mientras que, en los afios 2017, 2018, 2019 y 2020,
ha variado entre el 0.91% y 0.70% los activos fijos se han financiado con préstamos a largo
plazo de empresas relacionadas porque no pudo ser financiado por el patrimonio.

Figura 20 Endeudamiento del Activo Fijo
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Elaborado por: Las autoras
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Rentabilidad sobre los Activos (ROA)

Para realizar el célculo del ROA, se utiliza la siguiente formula:

ROA = Beneficio Neto (11)

Activos Totales

Tabla 25 - Rentabilidad sobre los Activos (ROA)

2016 2017 2018 ‘ 2019 ‘ 2020

Beneficio Neto 130.463,40 228.432,00 1.025.051,40 120.514,50 109.666,24
Activos Totales 17.285.803,00 20.099.736,00 29.150.971,00 31.289.746,70 27.004.827,71
ROA 0,75% 1,14% 3,52% 0,39% 0,41%

Elaborado por: Las autoras

Este ratio nos permite conocer cudl es la rentabilidad que tiene la empresa sobre los
activos, como muestra la tabla 23 en el afio 2016 tiene una rentabilidad del 0,75%, tiene a tener
un crecimiento en el 2017 y 2018 de 1,14% y 3,52% respectivamente, que representa la utilidad

que ha generado sobre los activos, y luego un decremento en el 2020 del 0,41%.

Figura 21 Rentabilidad sobre los Activos
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Elaborado por: Las autoras
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Rentabilidad Financiera (ROE)

Para el calculo de la rentabilidad financiera se aplica la siguiente formula:

ROE =

Beneficio Neto

Patrimonio Total

Tabla 26 - Rentabilidad Financiera

Utilidad Neta

167,063.90 259,032.50

1,031,651.36 120,514.50

(12)

140,761.06

Patrimonio Total

$12,882,624.00 $13,011,456.00 $13,842,504.00

$14,135,196.72

$14,086,128.00

ROE

1.30% 1.99% 7.45% 0.85%

1.00%

Elaborado por: Las autoras

Los valores obtenidos al aplicar el indicador financiero Return on Equity (ROE) miden

la rentabilidad de una empresa como se visualiza en la tabla 27. Mientras esta ratio sea superior

la rentabilidad se incrementara, asi como las expectativas de los accionistas. En el afio 2018 se

obtiene el rendimiento mas alto con el 7.45% por cada dolar invertido al tener un incremento

en las ventas, la utilidad se incrementa. Mientras que en afio 2020 la empresa solo obtiene un

retorno sobre el patrimonio del 1%, debido al incremento de otros gastos, gastos de

investigacion y pago de intereses de la deuda del afio 2018.

8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Figura 22 Rentabilidad Financiera (ROE)
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Elaborado por: Las autoras
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CAPITULO IV
4.1 Proyeccion de empresa Agroindustrial 2021 — 2025

Existen momentos muy evidentes en la historia economica de una empresa, donde sus
flujos se mueven a medida de su comportamiento. Conocer el valor de una compafiia es esencial

para percibir su evolucién a través de las estimaciones financieras.

Para la estimacion de los futuros comportamientos de la empresa, se ha considerado la
data histdrica de sus estados financieros, para luego ser comparados con las expectativas del
mercado actual, criterios de la administracion bajo sus estrategias que permitan ajustar a la
realidad cada uno de los supuestos.

Para la estimacion de las proyecciones se ha clasificado en los siguientes supuestos:

Figura 23 Escenarios

* Se especula la situacion
mas riesgosa a la que la
empresa se enfrentaria

* Nos permite determina el
panorama real de la situacién Escenario
financiera de la empresa. Optimista

* Se proyecta el
crecimiento Optimo de
la empresa mediante
sus ventas.

Elaborado por: Las autoras

En el afio 2020 las ventas fueron de $ 18.985.215,10, a través de esta cifra parte el
analisis de los supuestos vinculados a los escenarios planteados, y establecer los resultados para
la linea cronoldgica de 5 afios de fluctuacion. Se ha procedido a realizar los supuestos en base

al historico del ingreso por ventas de los dos ultimos afios. Cabe mencionar que el afio 2018 las
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ventas tuvieron una variacion del 18.89 %, esto debido a que los ingresos por ventas se
incrementaron a $ 3.444.043,00 respectivamente, esto se ha tomado en consideracion para la

proyeccion de los supuestos en el escenario optimista.

Tabla 27 - Crecimiento esperado en Ventas

VENTAS 2020 | 18,898,215.10 |
CRECIMIENTO ESPERADO EN VENTAS

Crecimiento afnos Crecimiento

Escenario 1a5 g Probabilidad
OPTIMISTA 4% 4% 10%
CONSERVADOR 3.0% 3% 60%
PESIMISTA 2.0% 1.5% 30%

Elaborado por: Las autoras

Tabla 28 - Crecimiento Costos y Gastos

ESCENARIO OPTIMISTA CONSERVADOR PESIMISTA
COSTOS DE VENTA 74% 75% 76%
GASTOS DE VENTA 6% 5.5% 5.8%
GASTOS DE ADMINISTRACION 5% 5.5% 5.7%
OTROS GASTOS 1.1% 1.2% 1.3%
DEPRECIACION NUEVA $510,000.00 $510,000.00 | $510,000.00
DEPRECIACION NUEVA $1,411,004.84 | $1,411,004.84 | $1,411,004.84

Elaborado por: Las autoras

Segln la tabla # 27 se ha considerado un crecimiento que oscila entre el 2.5% al 4% de
incremento en el capital de trabajo, tomando en consideracion que es la diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente, mismo que en el afio 2020 fue de $3.612.469.88, con un
porcentaje minimo de cambio segun historico. Se afiadido a esta variacion parte del pago de la
deuda amortizada a 15 afios, en el afio 2020 unicamente se procedid con pago de intereses,
mientras que a partir del afio 2021 los pagos anuales al capital son de $ 890.000, a diferencia de
los porcentajes de impuestos propios del Pais (Impuesto a la renta y Participacion de Utilidades)

que no reflejan variacion alguna.

Se esté pronosticando una posible inversion por parte del accionista por $2°000.000,00 en caso

de existir alguna eventualidad para la puesta en marcha de la nueva planta como aporte. Estos
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problemas pueden partir desde pruebas Industriales fallidas, mala produccion o més indicadores

gue impidan que la empresa no empiece a producir en el nuevo master plan.

Tabla 29 - Crecimiento del Capital de Trabajo

CAPITAL DE TRABAJO OPTIMISTA CONSERVADOR PESIMISTA
3,612,470.00 3% 2.5% 4%

PAGO CAPITAL DEUDA $890,000.00 $890,000.00 $890,000.00

APORTE ACCIONISTA $2,000,000.00 | $2,000,000.00 | $2,000,000.00

PARTICIPACION TRABAJADORES 15%

IMPUESTO A LA RENTA 25%

Elaborado por: Las autoras

Mediante la estimacion de los datos en el escenario esperado, el estado de resultados de la
empresa agroindustrial tendria las siguientes evoluciones, por los 5 afios futuros descritos a

continuacion durante el periodo 2021 — 2025.
Proyeccion escenario esperado

Tabla 30 - Proyeccion escenario esperado

Crecimiento esperado en ventas,

Empresa 3% 3% 3% 3% 3%
ESTADO DE RESULTADOS

PROYECTADO 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 19,465,161.55 20,049,116.40 20,650,589.89 21,270,107.59 21,908,210.82
(-) COSTO DE VENTAS 14,598,871.16 15,036,837.30 15487,942.42 15952,580.69 16,431,158.11
UTILIDAD OPERACIONAL 4,866,290.39 5,012,279.10 5,162,647.47 5,317,526.90 5,477,052.70
GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA 1,070,583.89  1,102,701.40  1,135,782.44  1,169,855.92  1,204,951.59
ADMINISTRACION 1,070,583.89  1,102,701.40  1,135,782.44  1,169,855.92  1,204,951.59
OTROS GASTOS 233,581.94 240,589.40 247,807.08 255,241.29 262,898.53
DEPRECIACIONES 901,004.84 901,004.84 901,004.84 901,004.84 901,004.84
TOTAL GASTOS DE OPERACION 3,275,754.55 3,346,997.04 3,420,376.81 3,495,957.97 3,573,806.56
UTILIDAD ANTES DE INETERESES  1,590,535.84 1,665,282.06 1,742,270.67 1,821,568.93 1,903,246.14
INTERESES FINANCIEROS 280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 1,310,185.84 1,412,967.06 1,517,990.67 1,625,323.93 1,735,036.14
25% IMPUESTO A LA RENTA 327,546.46 353,241.76 379,497.67 406,330.98 433,759.04
PARTICIPACION TRABAJADORES 196,527.88 211,945.06 227,698.60 243,798.59 260,255.42
UTILIDAD NETA 786,111.50 847,780.24 910,794.40 975,194.36 1,041,021.69

Elaborado por: Las autoras
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Como se puede visualizar en la tabla 28, existe un crecimiento del 3% en las ventas,
mismo que se encuentra determinado por las variables de la demanda del mercado, encontrando
un resultado favorable para la empresa agroindustrial. Los costos de venta y gastos
operacionales estan vinculados con el porcentaje de crecimiento acorde a cada escenario la
tendencia del crecimiento en costos es del 75% a 78%. La relacion entre la utilidad antes de
impuestos conjuntamente con el (EBIT), poseen una tendencia creciente del 6.5 %.

Proyeccidn escenario Optimista

Tabla 31 - Proyeccién escenario Optimista

Crecimiento esperado en ventas,

Empresa 4% 4% 4% 4% 4%
ESTADO DE RESULTADOS

PROYECTADO 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 19,654,143.70  20,440,309.45 21,257,921.83 22,108,238.70 22,992,568.25
(-) COSTO DE VENTAS 14,544,066.34 15,125,828.99 15,730,862.15 16,360,096.64 17,014,500.51
UTILIDAD BRUTA 5,110,077.36 5,314,480.46 5,527,059.68 5,748,142.06 5,978,067.75
GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA 1,179,248.62  1,226,41857  1,275,475.31  1,326,49432  1,379,554.10
ADMINISTRACION 982,707.19  1,022,015.47  1,062,896.09 1,105411.94  1,149,628.41
OTROS GASTOS 216,195.58 224,843.40 233,837.14 243,190.63 252,918.25
DEPRECIACIONES 901,004.84 901,004.84 901,004.84 0.00 0.00
TOTAL GASTOS DE OPERACION 3,279,156.23 3,374,282.28 3,473,213.38 2,675,096.88 2,782,100.76
UTILIDAD ANTES DE INTERESES 1,830,921.13 1,940,198.17 2,053,846.29 3,073,045.18 3,195,966.99
INTERESES FINANCIEROS 280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

(EBIT) 1,550,571.13 1,687,883.17 1,829,566.29 2,876,800.18 3,027,756.99
25% IMPUESTO A LA RENTA

SOCIEDADES 387,642.78 421,970.79 457,391.57 719,200.04 756,939.25
PARTICIPACION TRABAJADORES 58,146.42 63,295.62 68,608.74 107,880.01 113,540.89
TOTAL 445,789.20 485,266.41 526,000.31 827,080.05 870,480.13
UTILIDAD NETA 1,104,781.93 1,202,616.76 1,303,565.98 2,049,720.13 2,157,276.85

Elaborado por: Las autoras

En el escenario Optimista se ha planteado, en que dado una situacion econémica por
la que el pais se encuentra atravesando como la pandemia causada por el COVID -19, esta
obligando al consumidor a ingerir alimentos orgénicos que permitan una dieta sana, y la

demanda de este producto en el extranjero puede que logre un aumento del 4 % de las ventas
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para el periodo 2021 al 2025, se obtiene una utilidad Neta de $1.104.781,93. Los valores

obtenidos son positivos y pueden aumentar si se logra incrementar las ventas, como lo estima

este escenario, debido a que la optimizacién de la materia prima permitira reducir el costo de

ventas hasta en un 3%,con la puesta en marcha de la linea de Banana Flakes con cascara.

Proyeccién escenario Pesimista

Tabla 32 - Proyeccion escenario Pesimista

Crecimiento esperado en ventas,
Empresa

ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO

INGRESOS
(-) COSTO DE VENTAS
MARGEN COMERCIAL

GASTOS DE OPERACION

GASTOS DE VENTA
ADMINISTRACION

OTROS GASTOS

DEPRECIACIONES

TOTAL GASTOS DE OPERACION
UTILIDAD ANTES DE INTERESES
(-) INTERESES FINANCIEROS
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A
LA RENTA

25% IMPUESTO A LA RENTA
SOCIEDADES

PARTICIPACION TRABAJADORES
UTILIDAD NETA

2%

2021
19,276,179.40
14,649,896.35

2%

2022

2%

2023

2%

2024

2%

2025

19,661,702.99 20,054,937.05 20,456,035.79 20,865,156.51

14,942,894.27

15,241,752.16

15,546,587.20

15,857,518.95

4,626,283.06

4,718,808.72

4,813,184.89

4,909,448.59

5,007,637.56

$1,118,018.41
$1,098,742.23

$1,140,378.77
$1,120,717.07

$1,163,186.35
$1,143,131.41

$1,186,450.08
$1,165,994.04

$1,210,179.08
$1,189,313.92

$250,590.33 $255,602.14 $260,714.18 $265,928.47 $271,247.03
$901,004.84 $901,004.84 $901,004.84 $901,004.84 $901,004.84
3,368,355.80 3,417,702.82 3,468,036.78 3,519,377.42 3,571,744.87
1,257,927.25 1,301,105.89 1,345,148.11 1,390,071.17 1,435,892.69
280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
977,577.25 1,048,790.89 1,120,868.11 1,193,826.17 1,267,682.69
244,394.31 262,197.72 280,217.03 298,456.54 316,920.67
36,659.15 39,329.66 42,032.55 44,768.48 47,538.10
696,523.79 747,263.51 798,618.53 850,601.15 903,223.92

Elaborado por: Las autoras

Para la proyeccion de este escenario se tomo en consideracion un leve incremento en

los costos de produccion del 76%, se plantea controlar la rotacion del inventario y mantenerlo

en los mismos margenes que se tiene de afios anteriores, sin embargo, es importante que el

inventario pueda rotar de una manera mas rapida. También se propone una disminucion del

pasivo contraido por la empresa. Las ventas a comparacion del afio 2020 se proyectan con un

aumento del 2% obteniendo como resultado un escenario ajustado a la realidad que vive el pais
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y especulando un efecto negativo en comparacion con los dos escenarios antes expuestos, ya

sea por el ingreso de nuevos competidores al mercado extranjero.

Mediante la tabla 30 se puede observar que los costos aumentaron un 4%, tomando en
consideracién que se consiga fruta a mayor precio dado por eventos climaticos suscitados en
los ultimos 3 afios. Los gastos administrativos se mantienen en un 5.7% mostrando un

crecimiento del 2.8 % en el EBIT.

4.5 Calculo de la tasa de descuento (WACC)

El WACC (Weighted Average Cost of Capital), es una herramienta factible que
permite estimar el costo patrimonial de una empresa o inversion, el no estar dentro de un
mercado desarrollado no se considera una limitante, puesto que podemos obtener datos
referenciales de facil acceso por cualquier usuario a nivel mundial.

Para su elaboracion es necesario calcular el costo de oportunidad del accionista o
Retorno del capital (Ke), mismo que fue calculado de la siguiente manera:

Tabla 33 - Costo de Patrimonio o CAPM

Rf: Tasa Libre de Riesgo Rf 1.99%

Rm: Rentabilidad Esperada PRM 5.65%

COSTO _ P :
OPORTUNIDAD B: Riesgo del sector BETA 0.51

CAPM

Riesgo Pais RIESGO PAIS 8.17%

(Rf+ (B (Rm - Rf))) + riesgo Pais Kp 13.06%
Elaborado por: Las autoras

El costo del capital se calculd a partir del modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM), su abreviacion en ingles Capital Asset Pricing Model. Su ecuacion es una suma del
rendimiento libre de riesgo (Rf) 1.99%, el mismo que se tom6 como indicador la tasa de los
Bonos de Tesoro de U.S.A hasta el 31 de diciembre del 2020 con un historico de 30 afios como
muestra la tabla 32, una prima por el riesgo 5.65% y la prima de riesgo [E (RM) — Rf] segun la
beta (B) no apalancado del sector 0.51%, a través del calculo se pude conocer que el WACC es
del 13.06% como indica la tabla 31.
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Tabla 34 - Tasa libre de Riesgo USA

DATE 31-dic-20

1 Ao 1.45%
2 Ahos 1.33%
3 ARos 1.30%
5 ARos 1.32%
7 Anhos 1.42%
10 Aios 1.51%
20 Anos 1.83%
30 Afos 1.99%

Elaborado por: Las autoras

Para la determinacion de la rentabilidad esperada se descargo las ratios en damoradan que se

visualizan en la tabla 33, el cual arrojo como resultado la ratio de 5.65%.

Tabla 35 - Riesgo de Mercado Damodaran index

RIESGO DE MERCADO DAMORADAN

PERIODO ERP ERP + RISKFREE RATE
1960-2020 4,21% 10.06%
2001-2020 4,95% 8.01%
2011-2020 5,53% 7.68%

End 0f 2020  4,72% 5.65%

Fuente: (Damoradan, 2020)

Elaborado por: Las autoras

Se obtuvo la beta no apalancada, mediante la seleccion de alimentos procesados (food
processing) 0.51% detalle en la tabla 34.

Tabla 34 - Beta

Number . Effective | Unlevered | Cash/Firm
Industry Name of firms Beta D/E Ratio Tax rate beta value
Food Processing 101 0.64 33.01% 8.56% 3.64%

Elaborado por: Las autoras
55



Tabla 37 - Riesgo Pais del Ecuador

ANO PUNTOS
2011 846
2012 826
2013 530
2014 883
2015 1266
2016 647
2017 459
2018 826
2019 826
2020 1062

PROMEDIO 817.1

8.17%

Elaborado por: Las autoras

El costo promedio de capital ponderado debera estar compuesto o se debe relacionar
las diferentes variables concernientes entre el mercado y la empresa, con esto a continuacion se
realiza el calculo del WACC.

Donde:

E
(E+D)

D

WACC = Ke. E+D)

+Kd.(T—1) (14)

WACC: Costo promedio ponderado de los recursos, considerando la estructura de

financiamiento de la empresa

o Ke: Costo de patrimonio o de los recursos propios
e Kd: Costo de la deuda
e D: Valor de mercado de la deuda a largo plazo
e T: Tasade impuesto a la renta
e E/(D+E): Peso relativo de los recursos propios
e D/ (D+E): Peso relativo de la deuda
56



e E: Valor de mercado de los recursos propios

Para proseguir con el desarrollo es necesario conocer los siguientes datos de

conocimiento particular por parte de la empresa.

Kd: 9.33%
Deuda Libros: $705,687.00
Patrimonio: $14,086,128.00

Tabla 38 - Célculo de la Tasa de Descuento WACC

CALCULO WACC CCPP=WdKd(1-T)+WeKe
Estructura Recurso Kd y Ke Tasa Kd(1-T) W(Costo DI)
Valores Costo Al Impuestos Costo DI Ponderacion
Deuda en Libros $705,687.00 3.07% 9.33% 36.25% 0.18% 0.01%
Deudas con Relacionadas 8,000,000 | 38.72% | 3.15% 36.25% 0.78% 0.30%
Patrimonio 14,086,128 | 61.28% | 13.06% 8.00% 4.90%
Activos Operativos netos 22,986,128 | 100.0% 8.78% 5.20%

Elaborado por: Las autoras

Mediante los pasos detallados en la tabla 39 se realizo el calculo del costo promedio
de capital ponderado para la empresa Agroindustrial. Evidenciando una tasa de descuento
8,78%, ponderando la deuda con relacionadas que la empresa mantiene en la actualidad desde
el afio 2020.

4.6 Valoracion del método de flujo de caja descontado (FCD)

El andlisis de escenarios es de vital importancia, ya que determina a cabalidad la
evolucidn y efectos que tendria en valor de la empresa y sus variables a las que esta expuesta.

Uno de los objetivos dentro de la valoracion es conocer el valor de la empresa, para
saber en cuénto fluctla esta para la toma de decisiones.

A continuacion, se determina el valor de la empresa utilizando el método de flujo de
caja descontado, a traves del cual se podra conocer sobre valores que permitiran a la gerencia

tomar decisiones relacionadas con la empresa Agroindustrial. Hemos escogido este método
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porque permite predecir los flujos de caja, tomando en consideracion que el Valor presente es
de cualquier activo es el valor presente de sus flujos de caja proyectados, acorde a la siguiente
formula.

_ CFy CF2_ , _CFs CF,+VR,
T 14K (1+K)2  (1+K)3 (1+K)"

(15)

Hemos planteado asi mismo los siguientes escenarios para proceder con el calculo:

e Escenario Esperado.
e Escenario Optimista.

e Escenario Pesimista.

Con ello a continuacion se presenta la tabla con la proyeccion de los flujos del afio

2021 al 2025, tomando en consideracion el 8.78% como tasa de descuento.

Flujo de Caja Descontado-Escenario Optimista

Tabla 39 - Flujo de Caja Descontado-Escenario Optimista

ESTADO DE RESULTADOS

PROYECTADO 2021 2022 2023 2024 2025
INGRESOS 19,654,143.70 20,440,309.45 21,257,921.83 22,108,238.70 22,992,568.25
UTILIDAD OPERATIVA NETA 741,406.93 839,241.76 940,190.98 2,049,720.13 2,157,276.85

AJUSTES PARA EL FLUJO DE CAJA

(+) DEPRECIACION Y AMORTIZACION 1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84
(+) INTERESES DESPUES DE IMPUESTOS 280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
(-) INVERSIONES DE ACTIVOS FIJOS 1000000 1000000 0.00 0.00
(-) VARIACION EN CAPITAL DE TRABAJO 998374.10 901625.32 901974.08 902333.30 902703.30
FLUJO DE CAJA LIBRE DE LOS ACTIVOS 434,387.67 600,936.28 1,673,501.75 2,754,636.67 2,833,788.39
VALOR TERMINAL 0 0 0 0 61660224.68
TOTAL FLUJOS 434,387.67 600,936.28 1,673,501.75 2,754,636.67  64,494,013.08
VALORACION DE LA EMPRESA $48,159,607.01

Elaborado por: Las autoras

La valoracion de la empresa a través de sus flujos de caja descontada a 5 afios que se
detalla en la tabla 37, nos da como resultado que en el escenario optimista la empresa
agroindustrial tendria un valor de $148.459.607,01.
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Flujo de Caja Descontado-Escenario Esperado

Tabla 40 - Flujo de Caja Descontado-Escenario Esperado

ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO

UTILIDAD NETA
AJUSTES PARA EL FLUJO DE CAJA

(+) DEPRECIACION Y AMORTIZACION

(+) INTERESES DESPUES DE IMPUESTOS

(-) INVERSIONES DE ACTIVOS FIJOS

(-) VARIACION EN CAPITAL DE TRABAJO

FLUJO DE CAJA LIBRE DE LOS ACTIVOS

VALOR TERMINAL
TOTAL FLUJOS

VALORACION DE LA EMPRESA $18,626,920.45

2021 2022 2023 2024 2025

480,111.50 541,780.24 604,794.40 669,194.36 735,021.69
1,411,004.84 1,411,004.84  1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84
280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
1000000 1000000 0 0 0
980311.75 982569.54 984883.78 987255.87 989687.27
191,154.59 222,530.54  1,255,195.46  1,289,188.33 1,324,549.26
0 0 0 0 23605008.67

191,154.59 222,530.54  1,255,195.46  1,289,188.33 24,929,557.92

Elaborado por: Las autoras

Dentro del anélisis presentado en la tabla 38 en la valoracion de la empresa

agroindustrial, a través del método de flujo de caja descontado, se obtiene como resultado de la

valoracion $18.626.920,45 bajo el escenario esperado.

Flujo de Caja Descontado-Escenario Pesimista

Tabla 41- Flujo de Caja Descontado-Escenario Pesimista

ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTADO
INGRESOS

UTILIDAD NETA
AJUSTES PARA EL FLUJO DE CAJA

(+) DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(+) INTERESES DESPUES DE IMPUESTOS
(-) INVERSIONES DE ACTIVOS FIJOS

(-) VARIACION EN CAPITAL DE TRABAJO
FLUJO DE CAJA LIBRE DE LOS ACTIVOS
VALOR TERMINAL

TOTAL FLUJOS
VALORACION DE LA EMPRESA

2025

2021 2022 2023 2024
19,276,179.40 19,661,702.99 20,054,937.05 20,456,035.79 20,865,156.51
333,148.79 383,888.51 435,243.53 487,226.15 539,848.92

1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84 1,411,004.84

280,350.00 252,315.00 224,280.00 196,245.00 168,210.00
1000000 1000000 0 0
$1,034,498.80  $1,038,833.76  $1,043,298.77  $1,047,897.74  $1,052,634.67
-9,995.17 8,374.59 1,027,229.60 1,046,578.25 1,066,429.09
0 0 0 0 14869207.28
-9,995.17 8,374.59 1,027,229.60 1,046,578.25 15,935,636.37

$12,005,774.71

Elaborado por: Las autoras
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Como resultado en el analisis de flujo de caja descontado bajo el escenario pesimista,

nos arrojado el valor de $12.005.774,71 de la compafiia Agroindustrial segin Tabla #39.

4.7 Cuadro Comparativo de Escenario

Tabla 42 - Cuadro Comparativo de Escenario

PESIMISTA

ESCENARIOS DE CRECIMIENTO OPTIMISTA ESPERADO
Valor Presente Neto (0-5) S 6,198,810.99 S 3,129,266
Valor Presente (Valor Terminal) S 41,960,796.02 10% S 15,497,655 60%
Valor de la Empresa S 48,159,607.01 S 18,626,920

$ 2,243,531

S 9,762,243

$ 12,005,775

30%

Elaborado por: Las autoras

Figura 24 Proyeccion de la valoracion
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Elaborado por: Las autoras

Finalmente, una vez realizado la ponderacion de todos los datos, se ha llega a la

conclusion que la empresa tiene un valor aproximado de $ 18.626.920,45 dentro del contexto

economico.

Su crecimiento en la industria esta en auge, ya que es una empresa que ha operado en

el mercado desde 1994 y su private equity no sea visto afectado, a pesar de haber existido

depresiones econémicas marcadas en las dos ultimas décadas. Sin embargo, en los Gltimos afios
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ha mostrado un crecimiento impactante a pesar de la recesion econémica que se esta viviendo

hoy en dia.
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Conclusiones

La valoracion de empresas a traves del flujo de caja descontado proporciona
herramientas que permiten al accionista o al inversor tomar decisiones, mediante el
conocimiento del valor de la empresa, en el caso de la presente valoracidn se determina
un evidente crecimiento en los afios estudiados, marcando una sugerente y prometedora
proyeccién en teoria por la interpretacion que se obtiene de la fluctuacién de ventas, a
pesar de la crisis mundial generada por el COVID-19, aun asi luego de contemplar el
escenario pesimista.

Las fluctuaciones de los estados de resultados en los ultimos afios sugieren que la
empresa tiene una tendencia de crecimiento positiva. Es evidente que el golpe de la
pandemia es determinante como factor desestabilizante, no obstante, la valoracion
empleada nos establece que a traves de la planeacion y evaluacion de los proyectos la
empresa puede crecer de manera sélida en el mercado.

Uno de los factores que se logré determinar a través de la valoracién es que la empresa
debe aprovechar la productividad potencial que esta posee, puesto que es la Unica
empresa que se encarga de esta actividad en todo el pais, es por ello que sus
posibilidades de crecimiento en el mercado nacional e internacional, se marcan con
tendencia de crecimiento acorde a los escenarios expuestos, y la exponen como
generadora de beneficios a sus accionistas, en base a la conyuntura existente en el pais
y a las tasas de interés conocidas.

Las probabilidades para que la empresa agroindustrial aumente su rentabilidad, son
aceptables en funcion de la valoracién, debido a que los resultados facultan a que la
empresa tenga mas ventas en los afios posteriores, reduciendo el tiempo para al entrega
del producto terminado. Con la inversion realizada en el 2020 se podr& aminorar el
riesgo de pérdida en el EBIT, para la optimizacion de sus recursos como la mano de

obra y materia prima.
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Se ha logrado evidenciar que el método de flujo de caja descontado describe el
crecimiento perpetuo de la empresa. Parte de la valoracion radica en las altas
probabilidades que tiene la empresa agroindustrial para generar flujo monetario, cémo
lo hemos observado en las proyecciones expuestas. La empresa esta establecida en el
mercado sin embargo con maquinaria obsoleta no puede serguir trabajando, es necesario
invertir en maquinaria para optimizar costos a futuro.

En el &mbito del sector, cuenta con varios riesgos sin embargo gracias a sus capacidades
de reaccidn, laempresa ha sabido desarrollar ciertas ventajas competitivas en la industria
del Puré de Banano, logrando minimizar posibles riesgos.

La valoracion realizada en la empresa determind que los valores estarian oscilando entre
48 a 18 millones de ddlares, con ello se obtiene un promedio ponderado de $ 12 millones

de délares.
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Recomendaciones

Despues del analisis del valor de la empresa podriamos determinar las siguientes

recomendaciones:

Parte del aporte a esta valoracion se recomienda al accionista, incursionar en el mercado
nacional con la venta del deshidratado, a travéz de una investigacion de mercado para
posicionar este producto en el pais, esto parte en que las ventas locales unicamente se
vende el residuo del producto y su rotacion en inventarios es muy frecuente, logrando
asi participar en el sector agroindustrial.

Controlar que la productividad de la planta no se vea afectado, por negligencias o
descuidos respecto a la pandemia, estableciendo un presupuesto por departamentos, que
eviten contagios masivos que puedan relentizar la marcha de la industria y se pueda
determinar el impacto de los costos por la emergencia sanitaria.

La estratificacion de puestos, determina eficiencia en la productividad, para este mismo
hecho es necesario la contratacion de personal calificado y debidamente entrenado,
sobre el manejo oportuno de la maquinaria adquirida, determina una estrategia que
permite controlar el rubro de costos y gastos.

La implementacion de metas de crecimiento sostenible con objetivos a corto y largo
plazo, en materia de productividad, ademéas del margen de ganancia de los dividendos
para los accionistas.

Establecer el estudio de productos potenciales que puedan obtenerse a partir de los
residuos atn no estudiados, ni utilizados, que deriven en la optimizacion del uso de todos
los componentes de la materia prima, y que genere nuevos ingresos a partir de los
mismos.

Tomar acciones eficientes frente a los escenarios que puedan monitorearse en los
estudios de mercado, ademas de los analisis horizontales, intentando mantenerse

estables frente a crisis econdmicas mundiales que se puedan presentar, como
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consecuencia de la actual pandemia o de otros factores que podrian surgir en un entorno
local o ecuménico.

Finalmente establecer el uso de la valoracién a travez del flujo de caja descontado del
presente texto, como un instrumento que demuestra de forma clara el estado actual y

futuro de la empresa, para una toma de decision favorable al inversionista.
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ANEXOS
ANEXO 1

Tasas del Tesoro de EEUU

8@ treasury.gov/resource-center/daia-chart-center/interest-rates/ pages/TextView asprldata=yisidYearfyear=2020

ducinidsd marg... ¢ Sror @ 36 Whatstor @

Interest Rate Statistics  Date 1Mo 2Mo 3Me 6Mo 1Yr 2Yr  3¥r 5Yr TYr  10¥r 20Yr 30Yr
invesior Class Auction 0102720 153 155 154 157 15 158 159 167 173 188 218 233
Adotments
Monitoing i Econamy 010320 152 15 152 155 155 153 154 158 171 180 21 226
Quarkety Refunding 01/0520 154 154 156 156 154 154 156 161 172 181 213 228
Treasury internafional 01/07/20 152 153 154 156 153 154 155 162 174 183 216 231
Capital System (TC)
Z 1 1. g 15 < 1. 87 : |
Al 0170820 150 153 54 55 155 158 5 167 78 18 22 235
Reserve Posfion 01/09720 153 155 154 15 154 158 159 165 177 185 2147 238
TARP Prgram Resulls 011020 152 15 158 15 153 156 158 183 174 183 214 228
TARF Reports
011320 154 155 157 157 153 158 160 165 176 185 216 230
TARF Tracker
011420 153 15 157 157 153 158 159 183 174 182 212 227
FAQs
0111520 153 45 157 158 154 156 156 180 171 178 208 223
01116720 154 15 135 156 154 158 158 163 173 181 21 226
D1/17720 154 15 156 157 156 158 156 163 174 188 216 229
01721720 152 154 156 157 154 153 153 157 163 178 210 223
012220 152 152 155 15 155 153 152 157 188 177 207 222
0172320 155 157 155 156 155 151 151 155 185 174 203 218
0172420 154 155 154 155 155 149 148 151 161 170 200 214
0127120 153 15 155 157 153 144 141 144 152 151 191 205
012320 153 457 157 158 153 145 145 147 156 185 195 210
0172920 152 155 156 157 15t 142 139 141 151 180 183 2905
0173020 158 158 157 157 148 141 137 149 157 188 204

0173120 156° 157 155 154

153
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ANEXO 2
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ANEXO

4

Participacion porcentual de los principales productos de exportacion FOB

BANCO CENTRAL

DEL EGUADOR

3.L.2.0 PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS PRINCIDALES PROOCUCTOS DE EXPORTACION FOB {1)

Mies de TH: mides de USD FOB: valos unitario USD FOB; p de partioipacién: tasa de variacion, p e
tne- e 2014 e -Ene 2030 £na - e 2021 TdaGON percame
20212020
) b bfa_ Porcentay ) ° bfs _ |Porcemnaj . L bfa | Percentsy
Milmsse | Milssdn | Velor | Borcentaj | Mdssde | Milmse | Vator  |Porcestaj | Milscde | Midmade | Valer  |Porcertay | Mileese | Misede | Valor
Esportaciones Totales
TV/13 | USD /19 | wnitario lede mggo USD /20 | uniacie |ede Th/21 | USD /21 | unitaio |e de ™ uso A
Pecrolera 1.678| 5854.86) 435 100.0% 1.930] 676154 485 100.0% 1.738| 595011 47.8| 10008 10.0% 11.4% 1, 8%
Crude 1503 21.242 435 85.2% 1645| 553388 504 87,9% 1550] 831232 40,5/ BTSN -7 -10.6% 3. 9%
Derivpoos 17, §3.21% 424 10.8% 235 81785 75 12.1% 208 &§7.779 427 11.3% 7.2%, A7 1% 13.9%
No Pwtrclerss 906{1.017.728 300,08 921245701 100,08 1.06%|1.215.841 100,08 7.9 -2 A%
Tradicionades 539 &21.8431 51.1% 723| 776871 £2.4% T70| 676544 55.6% 1.5% 10L.5%
Banarcy Platens aiy| 29da.r10 434 2848 J33] 391482 £60.7 1188 688| 3299841 418 s 27.1% 3.1% 18 7% -12,9%
Camarbn 41| 736450 5770 23.2% S2| 398 117| 57558 23.9%: #5| 246555] 53564 20.3% 11.3% 17.3%! &,B%
Cacas y slaboradas 23 $6.188 2404 558 a3 S$8aDy| 27360 4T t1d 72 28868 $.9% 35,68 25.4% -1.0%
Are y peSIaS0 7 26.547 3777 26% 5 25003| 53715 2.0 8 2270654 2 Bisdﬂ 19% G&ﬂvlr S2% AL 1%
Caté y wlnberascs 1 1547 5601 0.3% 3 1880 S.9167 0,3 3 5236 54310 0,48 48,48 34 6% 4,08
Mo Trasicionales 216 396.284 38.9% IE 268330 37,68 300| 539337 a4a% 48, 7% 15.0%
Productos mineroe L 1978 2.264,7 1M 3 L4 69s 18652 .20 28| 127.288 24340 10.9% S44. 80 oL AN 45,28
Enlaragos de pescado 21 S5.745| 40751 B.5% 13 J1435| 3.873.7 S.7%! 22 BES37] 39665 7.1% 18.2% 21 1% 148
Ficres Naturules 11 aars 65308 8% 13 474995 S30638 AN 13 71588 $4332 9% 46N 598 1.2
Ctras Maoulacteras de mesal 13 25562 139372 2.5% 12 27.007| 22233 2. 2% 13 343331 28513 2.8% 5.0 27.1%) 21.0%:
Mudern 12 5.8 )40 1.9% EL) 13640 8827 . 8 20 ’4_61 450 & 1.4% 64.2% 1848 -44,0%
Fruta 7| 7.135] 100LS 0.7% 13 5 992] 19305 2.1% 12 13534] 12087 118 14.5% 4G 4% 37.6%
Elaborados de banano | 12 | 11866 |1.0260) 1,2% | 10 11658 |11346( 09% | 12 |13.323|10804| 1,1% | 20,0% | 14,2% | -48%
tdanuf de cuere, plaztico y cauehy ‘ 11350 2.”7,1‘ 1.1% ‘ 10.725] 27582 0.9% S 13 Oli 1554.8 11% 31.1% 21 4% 7, 4%
Date updated: 4-ene-15
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? |Implied Equity Risk Premiums by year) |5&P 500
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Period ERP ERP + Riskfree Rate
1960-2020 4.21% 10.06%
2001-2020 4.95% 8.01%
2011-2020 5.53% 7.68%

End of

2020 4.72% 5.65%
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