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Introduccion

La valoracion de empresas es una herramienta fundamental en los procesos
financieros, planes estratégicos y maximizacion del valor de la empresa en el
mercado, con el objetivo de servir de base a los gerentes para tomar
decisiones relacionadas con: la compra y venta de la empresa, fusion,
escisién o conocer la situacion patrimonial, analizar las gestiones realizadas
por los directivos, evaluar la capacidad de endeudamiento y buscar

financiamiento externo en el mercado de valores.

Es importante tomar en consideracion todos los factores que intervienen en
la valoracion y representan un valor fundamental en la estructura de la
compainiia tales como: activos tangibles (activos fijos), elementos intangibles
(como marcas, patentes fondo de comercio), cuentas y documentos
comerciales (cartera de clientes, proveedores), politicas financieras, factores
tecnoldgicos (sistemas informaticos, licencias), resultados operativos de la

Compaiiia, nivel de endeudamiento y estructura patrimonial.

Considerando que las empresas del sector industrial, constituyen un factor
primordial en la economia del pais, porque aportan en la generacion de
fuentes de trabajo, se desarrollara el presente estudio para conocer cual es
valor razonable de la Empresa y proponer mejoras en los planes
estratégicos focalizadas a mitigar los riesgos internos que afectan el negocio
o buscar nuevas fuentes de financiamiento, reestructuracion de nuevas

lineas de negocios, emision de acciones, etc..

El método que se utilizara en el presente estudio es el basado en el
descuento de los flujos futuros de fondos, considerando que constituye el
mas adecuado en nuestra economia debido a que no hay informacién de
transacciones de mercado, este método valora a la Compafiia tomando en

consideracioén sus ingresos futuros.

X



El presente trabajo se encuentra estructurado de la siguiente forma:

En el capitulo 1 se revisara conceptos basicos sobre valoracion de empresa,
los cuales daran una guia para determinar el valor razonable de UNICOL
S.A.. Asi como también describira algunos métodos de valoracion de
empresa tales como: Métodos Basados en el Balance, Métodos basados en

la creacion de valor, Método general para el descuento de flujos, etc..

En el capitulo 2 se realizara una introduccion de la resefa histérica de la
empresa, conocimiento de los principales procesos productivos,
identificacion de las variables exdgenas y endoégenas que afectan la
situacion financiera, estudio de la situacion econdmica de la industria,
analisis horizontal y vertical de los estados financieros por el periodo
comprendido del 2008 al 2013.

En el capitulo 3 se presentan los resultados de la proyeccion de los estados
financieros por el periodo contable comprendido del 2014 al 2018, con el
objeto de determinar el valor de la empresa por el método del flujo de caja
descontado, tanto del accionista como el de la empresa. Posteriormente se
desarrollara el modelo CAPM y Modelo CCPP, los cuales seran un indicativo
para conocer si es conveniente continuar invirtiendo en la empresa o buscar

otras alternativas al respecto.
Finalmente se presentara los resultados que se esperan conseguir al realizar

este estudio de valoracion y las conclusiones que se obtuvieron al realizar el

trabajo.
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1 Capitulo 1

1.1 Antecedentes

Segun Codrdova (2010) la valoracion de empresas es una herramienta
fundamental para la toma de decisiones financieras, el objetivo de valorar
una empresa es identificar los elementos que constituyen el patrimonio,
determinando su valor intrinseco y no su valor de mercado. Valorar una
compania es muy complejo, ya que se debe evaluar los factores internos

y externos que afectan el negocio.

Una valoracion es una estimaciéon del valor que nunca llevara a
determinar una cifra exacta y unica, sino que ésta dependera de la
situacion de la empresa al momento de la transaccion y del método

utilizado (Brugger, s.f, citado por Coérdova, 2010, p 32).

En 2005, Fernandez indic6 que una empresa tiene distinto valor para
diferentes compradores y para el vendedor, depende de las diferentes
percepciones sobre el futuro de la empresa, estrategias comerciales y
economias de escalas. Es importante aclarar qué valor no es o mismo
que precio. El precio estda dado por la cantidad que el vendedor y

comprador acuerdan al realizar una operacion de compra-venta.

La problematica de este proyecto se origina porque la Compadia no tiene:
liquidez para atender sus obligaciones a corto plazo, mantiene un alto
indice de endeudamiento, lineas de productos que no generan la
rentabilidad esperada, ausencia de clientes, debido a que los productos
de balanceados vy fertilizantes que ofrece son comercializados a clientes

informales que desarrollan sus actividades en el sector agricola y avicola.



De acuerdo a un estudio econdmico realizado por Ordefiana (2012) indica
“‘que nuestro pais retrocede en el crecimiento del aparato productivo basico
en el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura, etc. porque en el afio
1995, estos sectores representaron el 13% del PIB y en el aino 2004
disminuyé al 4%, estabilizandose en el ano 2012 con una bajisima
participacion del 6%” (p. 48). A continuacién le presentamos el siguiente
grafico preparado por la revista EKOS, con fuente del Banco Central del

Ecuador.

Figura 1: Evolucién del PIB
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Fuente y Elaborado: Banco Central del Ecuador

En base a lo expuesto anteriormente se tiene interés en desarrollar el
presente proyecto para conocer los factores internos y externos que afectan
el negocio y conocer el valor real de la compafia al momento de la
valoracion y tomar los correctivos necesarios. Por este motivo surge la
siguiente pregunta: ¢ Cudles son las variables financieras y econdmicas tanto
exdgenas como endogenas que influyen para maximizar el valor econdémico

de la empresa?
1.2  Justificacion
Considerando que las empresas industriales son uno de los pilares

fundamentales en la economia del pais, porque contribuyen a crear fuentes

de trabajo, es importante determinar su valor, de tal forma que los



accionistas puedan tomar decisiones financieras acertadas considerando

todos los riesgos y costos que puedan ocasionar.

Luego de haber revisado los aportes tedricos de la valoracién de empresas y
haber expuesto el planteamiento del problema, el presente trabajo busca
maximizar el valor econémico y financiero de UNICOL S.A., una compaifiia
dedicada a la fabricacion y distribucion de balanceados con operacion

principal en la ciudad de Guayaquil.

La valoracién nos ayuda en los procesos financieros y para la toma de
decisiones, por lo cual, es importante valorar la Compafia y proponer
mejoras en los planes estratégicos y de informacion gerencial con el
objetivo de buscar el equilibrio financiero, evitar el endeudamiento y pérdida

de eficiencia financiera.

Este proyecto sirve de base para el desarrollo de nuevas herramientas de
direccion financiera, asi como también sera una guia en caso de que la
Compainia decida ingresar al Mercado de Valores, reestructurar su capital e

incrementar nuevas lineas de produccion.
1.3  Objetivo General
Valorar la empresa UNICOL S.A., utilizando el método de descuento de flujo
de fondo, el cual nos va a demostrar cual es la verdadera realidad
economica de la empresa.
1.4 Objetivos Especificos

e Elaborar un diagndstico de la situacion financiera de UNICOL S.A.

e Analizar estados financieros de afnos anteriores del 2008-2013.

¢ Realizar estados financieros proyectados del 2014-2018.



¢ Analizar los estados financieros proyectados.
e Aplicar los modelos de Flujo de Caja descontado en la valoracién de

la empresa.

1.5 Marco Teérico

La valoracion es un mecanismo para determinar el valor de la empresa a sus
accionistas, constituye un instrumento financiero que sirve de base para la
toma de decisiones. Actualmente valorar una compafia resulta complejo,
debido a que se debe evaluar ciertos aspectos intangibles como marcas,
productos y servicios que ofrecen, posicionamiento en el mercado, los

cuales no se encuentran registrados en los estados financieros.

Anteriormente, para determinar el valor de una empresa se tomaba como

referencia el valor del patrimonio de la compainiia.

Se tomara como base investigaciones de los siguientes autores, para

explicar la importancia de la valoracion de empresas.

Para Fernandez (2008) en su paper “la valoracién de empresas es un
ejercicio de sentido comun que requiere pocos conocimientos técnicos y

mejora con la experiencia”.

Para Narvaez (2008) en su paper indica “la valoracion de empresas no solo
se ve como una actividad de aplicacion puntual al servicio de una eventual
operacion de adquisicion o fusion; es también una excelente herramienta de
planificacion y gestion de negocios a mediano y largo plazo. Por ello,
conocer cuanto vale una empresa en marcha, en un momento concreto del
tiempo, es una de las cuestiones que importan mucho, principalmente a

quienes estan ligados al mundo de los negocios” (p 36)



Para Damodaran (s.f.) “Valoracion no es un ejercicio objetivo y los prejuicios
y sesgos que un analista aporta al proceso encontraran su camino al valor.
El valor de una empresa esta directamente relacionado con las decisiones
que se realizan respecto a los proyectos vigentes, la forma como se
financian, la politica de dividendos, es importante comprender las relaciones

en estas variables para hacer crecer el valor en la Compafiia.”

1.5.1 Diferencias entre Precio y Valor

Es importante establecer las diferencias que existen entre precio y valor.

Para el autor Fernandez (2008) “una empresa tiene diferentes precios para
el comprador y para el vendedor. El precio es la cantidad en la que el
vendedor y comprador acuerdan realizar una operacion de compra — venta

de la empresa’.

Para el autor Galindo (s.f.), define como valor una idea que se tiene sobre el
precio que se puede pedir u ofrecer algo y precio es el producto de una
relacion de fuerzas entre dos o mas estimaciones del valor de una cosa u
objeto.

Para explicar mejor el concepto utiliza el siguiente grafico:

Figura 2: Valor, precio y excedente de las partes

Unidades

monetarias 1
1

Valor para el comprado
NExcedente del comprado
;me‘jo \/\/\I

\: Excedente del vendedoi
Valor para el vendedor

Periodo de negociacion

compraventa tiempo

Fuente y Elaborado: Galindo (2005)



La interpretacion que realiza Galindo (s.f.), es que el interés del comprador
va en aumento, mientras que la urgencia de liquidez puede ser un factor
apremiante para el vendedor. Cuanto mas tiempo transcurre, mas probable
es que se llegue a realizar la compraventa, porque aumentan los excedentes
de ambas partes. El precio es el resultado de la interaccion entre dos partes,
depende del valor calculado por cada una de ellas y de la relacién de poder
entre ambas y por eso puede fluctuar. El valor en cambio, suele ser una
funcién estable, pues dependen de un calculo inicial y a veces de otras
circunstancias prolongadas. El valor para el comprador puede venir
determinado por las oportunidades de inversién o las posibilidades de

reventa y el valor para el comprador, por los costos de produccién (p 14).

1.5.2 Importancia de la Valoracion de Empresas

Para Fernandez (2008) una valoracién es utilizada para diferentes
propositos:

e Operaciones de compra y venta.

o Justificar el precio al que se ofrecen las acciones al publico.

e Comparar el valor de las acciones con el de otros bienes.

e Decisiones estratégicas sobre la continuidad del negocio.

e Medir el impacto de las posibles politicas y estrategias de la empresa

en la creacion y destruccién del valor.

e Decidir respecto a los productos, clientes, lineas de negocios se va a

mantener, potenciar o abandonar.

o Cuantificar la creacion de valor atribuible a los directivos que se

evalla.

1.5.3 Creacion de Valor en una Empresa

La creacion de valor esta relacionada con la habilidad técnica y

conocimientos que posean los directivos para asegurarse que la Empresa
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produzca utilidad que permita cubrir los costos de operacion que se
incurrieron para la creacién de la misma, implementando controles efectivos
en todas las areas y evaluando los proyectos e inversiones que se

encuentran vigentes.

De acuerdo a lo manifestado por Néstor Amaya (2009), en su paper indica
“Se crea valor en un negocio cuando los gestores toman decisiones
acertadas. Una decision empresarial es acertada cuando su implantacién
genera una rentabilidad econdmica superior al costo de los recursos

empleados”.

1.5.4 Factores Determinantes en la Estructura Financiera y la Creacién

de Valor en la Empresa

De acuerdo a lo comentado por el autor Pablo Fernandez (2005), indica que
“‘la rentabilidad exigida de las acciones dependen de ciertos factores sobre
los cuales la empresa no tiene control como el entorno que la rodea, leyes,

riesgos existentes en el mercado”.

Para el autor Galindo (s.f.) establece que para invertir en una compania esta
condicionado el riesgo existente en la misma, por lo general las compafiias
con mayor riesgo tendran mas dificultades para endeudarse (p.56). A
continuacion, presenta un grafico que indica los riesgos existentes, sobre los

que hace referencia el autor:

Fiaura 3: Factores aue influven en la creacién de valor empresa v su estructura de financiamiento

AUTORIDADES

Fuente y Elaborado: Galindo (s.f.)



Es fundamental que las Empresas identifiquen los riesgos a los que estan

expuestas, con el objetivo de tomar las medidas necesarias para que el

efecto no sea muy significativo y no difiera en el precio de las acciones.

1.5.5 Métodos de Valoracion de Empresas’

Para Fernandez (2005), existen seis métodos de valoracion de empresas.

Un detalle de esto, esta mostrado en la siguiente tabla:

Tabla 1: Métodos de Valoracion

Fuente: Fernandez (2005)
Elaborado: Autores

1.5.5.1

Métodos Basados en el Balance

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
CUENTA DE MIXTOS | DESCUENTO DE | CREACION DE
BALANCE OPCIONES
RESULTADOS | (GOOGWILL) FLUJO VALOR
, ) FREE CASH
VALOR CONTABLE MULTIPLOS DE: |CLASICO oW EVA BLACK Y SCHOLES
VALOR CONTABLE UNION DE CASHFLOWDE |BENEFICIO  |OPCION DE
AJUSTADO BENEFICIO: PER |EXPERTOS ACCIONES ECOMICO INVERTIR
CONTABLES CASHVALUE  |AMPLIAR EL
VALORDELIUIDACION ~ |VENTAS EUROPEOS CAPITALFLOW |ADDED PROYECTO
RENTA APLAZAR LA
VALOR SUSTANCIAL EBITDA ABREVIADA  |FLOW CFROI INVERSION
OTROS Usos
MULTIPLOS ~ |OTROS APV ALTERNATIVO

Este método determina el valor de la empresa basandose en el patrimonio,
enfocandolo desde una perspectiva estatica que no toma en consideracion el
futuro de la empresa, el analisis del sector u otra situacion que no observe
en los estados financieros y se clasifica a su vez en: valor contable, valor

contable ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial.

" Para concluir este capitulo nos basaremos segun lo escrito por Fernandez (2005).



1.5.5.2 Métodos Basados en el Estado de Resultados

Este método toma como indicador los beneficios de la empresa, las ventas u
otro indicador, basandose que el precio de la accién es un multiplo del
beneficio. En esta categoria se encuentran: beneficio PER, ventas, ebitda,

otros Multiplos.

1.5.5.3 Métodos mixtos basados en el fondo de comercio o

goodwill

El objetivo de este método es realizar una valoracion estatica a los activos
netos de la empresa adicionando una plusvalia resultante del valor de
beneficios futuros de la empresa como cartera de clientes, liderazgo
sectorial, marcas, alianzas estratégicas, los cuales no se ven registrados en
el balance general. El inconveniente con este método es que no existe
unanimidad metodoldgica respecto a su calculo. En este grupo encontramos
los siguientes métodos: clasicos, unidn de expertos, contables europeos y

renta abreviada.

1.5.5.4 Métodos basados en el descuento de Flujos de Fondos

(cash flow)

Este método es el mas utilizado porque considera a la empresa como un
ente generador de flujos de fondos y para obtener el valor de la empresa se
toma como referencia el valor actual de dichos flujos utilizando una tasa de
descuento apropiada, la misma que debera ser determinada analizando la
volatilidad histérica y riesgo. EI método de descuento se basa en el
pronostico detallado para cada periodo de las partidas financieras vinculadas
a la generacién de cash flows como: cobro de ventas, pago de mano de

obras, materias primas, administrativos de ventas, etc..



1.5.5.5 Métodos basados en la creacion de valor

En este grupo encontramos los siguientes métodos: EVA, Beneficio
Econdmico, Cash Value Added. Algunos autores lo definen de la siguiente

manera:

Amat (1999) sefala: “Es una herramienta que permite calcular y evaluar la
rigueza generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con

el que opera” (p.12).

Cuevas (2000) lo define como “El producto obtenido por la diferencia entre la
rentabilidad de sus activos y el costo de financiacion o de capital requerido

para poseer dichos activos” (p.57).

Los métodos de creacidén de valor son importantes para medir la eficiencia
financiera, con el objetivo de evaluar si la inversién que esta realizando la

compainiia genera la rentabilidad esperada para los accionistas.

1.5.6 Analisis del método utilizado en la valoracion de la empresa
UNICOL S.A.

Se hablara con mayor detalle sobre los métodos aplicados en el descuento
de flujos de fondos, debido a que en base a esta metodologia se realizara la
valoracion de UNICOL S.A.

1.5.6.1 Método general para el descuento de flujos

Los métodos basados en el descuento de flujo de fondo, que parten de la

expresion:

v_Ch  CE,  CF _ CE+VR,

K (1+K)? (14K 1+ K)"
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CF;= Flujo de fondo generado por la empresa en el periodo i;
VR,= valor residual de la empresa 'y
K= tasa de descuento.

Ademas para considerar una duracién indefinida de flujos de fondos futuros
a partir del ano n es suponer una tasa de crecimiento (g), para obtener el

valor residual en el afio n, se utilizara la siguiente formula:

(k—g)

En el siguiente cuadro se muestra los distintos tipos de flujos de fondos, con
sus respectivas tasas de descuentos.

Tabla 2: Tipos de flujos de fondos

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda

FCF. Flujo de fondos libre (free cash flow) | WACC. Coste ponderado de los recursos (deuda y acciones)
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente y Elaborado: Fernandez, P. (2005)

1.5.6.1.1 Flujo de fondo para la deuda (CFd)

Es la suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda mas la
devolucién del principal. Con el objeto de determinar el valor de mercado
actual de la deuda existente. En muchos casos este es similar a su valor

contable.

1.5.6.1.2 Flujo de fondo Libre o Free Cash Flow (FCF)

Permite obtener directamente el valor total de la empresa, sin tener en

cuenta el endeudamiento después de impuesto. Es el dinero que quedaria a

la empresa después de haber cubierto las necesidades de reinversién en
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activos fijos y en necesidades operativas de fondo (NOF), suponiendo que
no existe deuda y por lo tanto no hay carga financieras.
Para calcular FCF hay que hacer un presupuesto del dinero que se recibira y

se pagara en cada uno de los periodos.

A continuacion un ejemplo del método FCF de la empresa Rahnema S.A.

Tabla 3: Flujo de fondo Libre de la empresa Rahnema S.A.

2001 | 2002 | 2003

Beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) 150 160 180
-Impuestos sobre el BAIT (30%) -45 -48 -54
Beneficio neto de la empresa sin deuda 105 112 126
+Amortizacion 100 110 120
-Incremento de activos fijos -60 -66 -T2
-Incremento de NOF -10 -1 -12
Free cash flow 135 145 162

Fuente y Elaborado: Fernandez, P. (2005)

Este cuadro muestra la obtencion del FCF a partir del beneficio antes de
intereses e impuesto (BAIT). Los impuestos se lo deben calcular sobre el
BAIT directamente: asi se obtiene el beneficio neto sin tener en cuenta los
intereses, al cual se debe de anadirle las amortizaciones, ademas restar

nuevas inversion en activos fijos y NOF.

1.5.6.1.3 Flujo de fondo para los accionistas (CFac)

Se calcula restando del FCF, los pagos del principal e intereses (después de
impuestos) que se realizan en cada periodo a los acreedores, sumando las
aportaciones de nueva deuda. Esto se puede representar en la siguiente
forma:

CFac= FCF-(intereses pagados*(1-T)) - pagos del principal + nueva deuda.

Al actualizar CFac se esta valorando las acciones de la empresa (E).
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1.5.6.1.4 Capital cash flow (CCF)

Es la suma del cash flow para los poseedores de la deuda mas el CFac. Por

lo tanto:
CCF= CFac+CFd= CFac+I-AD I=D*Kd
1.5.6.2 Calculo del valor de la empresa a través del FCF

Para calcular esto se realiza el descuento de FCF, usando la tasa Costo
Promedio Ponderado de Capital CCPP o WACC. Se puede representar en la
siguiente ecuacion:

EKe + DKd(l-T)
E+D

E + D = valor actual [FCF; WACC], donde WACC =

Siendo: D= valor de mercado de la deuda.

E= valor de mercado de las acciones

Kd= coste de la deuda antes de impuesto=rentabilidad exigida a la deuda.
T= tasa impositiva

Ke= rentabilidad exigida a las acciones, que reflejas el riesgo de la misma.

1.5.6.3 Calculo del valor de la empresa como el valor sin
apalancamiento mas el valor de los ahorros fiscales debidos a la

deuda.

En este método el calculo del valor de la empresa se realiza sumando 2
valores:

e Valor de la empresa suponiendo que no tiene deuda, la cual se
obtiene mediante el descuento FCF, utilizando la tasa de rentabilidad
exigida por los accionistas para la empresa, con el supuesto que no
tiene deuda; la cual es Ku o tasa no apalancada.

e El valor actual de los ahorros fiscales de cada periodo, que se obtiene
por el hecho de que la empresa se esté financiando con deuda. La

tasa que se puede usar es el coste de mercado de la deuda, que no
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tiene por qué coincidir con el tipo de interés que la empresa paga por
la deuda.

Este método se puede expresar de la siguiente forma:

D+E= VA (FCF;Ku)+ valor del escudo fiscal de la deuda.

1.5.6.4 Calculo del valor de las acciones a partir del CFac

El valor de mercado de las acciones se obtiene descontando el cash flow
disponible para las acciones a la tasa de rentabilidad Ke. Esta tasa se la

puede obtener por medio de 2 métodos.

1.5.6.4.1 Método de Gordon y Shapiro

Ke= (Divi/Po)+g

Siendo: Div4= dividendo a percibir en el periodo siguiente =Div, (1+g)
Po= Precio actual de la accion.

g=tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos

1.5.6.4.2 Método de CAPM (capital asset pricing model)

Ke= R+ Pm

Siendo: R¢ = Tasa libre de riesgo (bonos del estado)
B= beta de la accion

P=prima de riesgo del mercado.

1.5.6.5 Calculo del valor de la empresa a partir del CCF

Segun este modelo el valor de la empresa es igual a valor actual de los CCF
descontandolos al coste promedio ponderado antes de impuesto (WACCsT).

Se puede ver observar en la siguiente formula:

E +D = valor actual [CCF; WACCy], donde  WACCy, = ERe +t DKd

E+D
(CF = CFac + CFd
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1.5.7 Etapas basicas de una valoracién por descuento de flujos.

Tabla 4: Etapas fundamentales para la valoracién por Descuento de Flujos

Analisis historico de la empresa y del sector

Analisis financiero Analisis estratégico y competitivo

Evolucidn de las cuentas de resultado y | Evolucion del sector
balance
Analisis de los directivos y empleados
Evolucidn de los flujos generados por la

empresa. Evolucidn de la posicion competitiva de
la empresa

Evolucion de las inversiones de la o

empresa Identificacidn de la cadena de valor

Evolucion de la financiacion de la Posicion competitiva de los principales

empresa competidores

Analisis de la salud financiera ldentificacidn de los inductores de valor

Ponderacidn del riesgo del negocio.

Proyecclones de los flujos futuros

Previsiones financieras

Cuentas de resultados vy balances
Flujos generados por la emprasa
Inversionas

Financiacidn

Walor residual o terminal

Pravision de vanos escenanos

Consideraciones de las previsiones de flujos.

Consistencias inancieras entre las previsioneas
Comparacion de las previsiones con las cifras histdoncas
Consistencia de los NMlujos con el analisis estratégico

Previsiones estratégicas y competitivas

Prevision de evolucion del sector
Prevision de la posicidn competlitiva de la empresa
Frovision v evolucion estratégica de los competidores

Determinacion del costo de los recursos

Determinar el costo de la deuda, rentabilidad exigida por los accionistas v costo
ponderado de los recursos

Actualizacién de los flujos futuros

Actualizar los flLJjDS previstios a su tasa cormmespondiente, valor actual del valor
residual, valor actual del valor de las acciones

Interpretacion de resultados

Identuficacidn de la creacidon de valor previsia

Fuente y Elaborado: Fernandez (2005)




1.5.7.1

Aspectos criticos de una valoracién

Dinamica.- La valoracion es un proceso para estimar los flujos

esperados y la calibracion de riesgo.

Implicacién de los directivos de la empresa.- Los directivos
deberan efectuar analisis del sector donde se ubica la empresa y las

proyecciones de flujos.

Multifuncional.- Para una buena valoracion es esencial que los
directivos de distintos departamentos intervengan en la estimacion de

los flujos futuros y del riesgo.

Estrategias.- En la valoracion se debe de tomar en cuenta las

estrategias de cada unidad de negocio.

Remuneraciéon.- En la medida en que la valoracion incorpora
objetivos (venta, crecimiento, etc.) de los que dependera la
remuneraciéon futura de los directivos, el proceso y la propia

valoracion ganan en calidad.

Opciones reales.- Estas tienen un tratamiento del riesgo distinto a las

actualizaciones de flujos.

Analisis Histoérico.- Esto se debe hacer en cada unidad de negocio

con respecto a la evolucion financiera, estratégica y competitiva.

Técnicamente correcto.- Se refiere fundamentalmente a: calculos de

los flujos, al riesgo, valor residual e inflacion.
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2 Capitulo 2

21 Reseiia Histoérica de la Compaiiia2

UNICOL S.A.- Fue constituida el 9 de junio de 1998 en Guayaquil —
Ecuador. Esta compaiia fue creada con el objeto social de comprar
acciones o participaciones de otras companias, con la finalidad de
relacionarlas y ejercer su control a través de vinculos de propiedad. En
abril 25 del 2012, la Compaiia reformé su objeto social en el cual se
establece que se dedicara a realizar actividades de elaboracion de
alimentos balanceados para animales y aves. En noviembre 23 del 2012,
la Superintendencia de Companias aprob6 la reforma del estatuto,
inscribiéndose dicho cambio en el Registro Mercantil el 28 de noviembre
del 2012. La Compafiia mantiene su domicilio fiscal en la provincia del
Guayas y desarrolla sus actividades comerciales en el Km. 6.5 de la via

Daule.

Transferencia de activos y pasivos.- Mediante escritura publica
celebrada en mayo 2 del 2012, ante el Notario Séptimo del canton
Guayaquil, el Fideicomiso Mercantil Grasas UNICOL S.A. representado
por su fiduciaria Latintrust S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
transfirio a la Compafiia UNICOL S.A. el negocio industrial de produccion

y comercializacion de productos de la marca Nutril.

Un detalle de los activos, pasivos y patrimonio que fueron transferidos en

mayo 2 del 2012, es el siguiente:

2 Esta informacion fué tomada en base MREMOORES CIA. LTDA. (2008-2013).
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Tabla 5: Situaciéon Financiera General

ACTVOS

ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo en caja y bancos
Activos financieros, netos
Existencias
Servicios v ofros gastos pagados por anficipado
Activos porimpuestos corfientes
Otros activos corfentes
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

ACTIVO S NO CORRIENTES:
Propiedad, plantay equipos, neto
Activos intangibles
Otros activos no comientes

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:
Pasivos financiens
Obligaciones con institucion es financieras
Otras obligaciones corfentes
Cuentas por pagar por fansferencia de activos y pasivos
TOTAL PASIVOS CORRIENTES

PASIVOS NO CORRIENTES:
Obligaciones con institucion es financieras
Provision de beneficios & empleados

TOTAL PASIVO S
PATRIMONIO

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO

Fuente y Elaborado: Informe de Auditores Independientes

FIDEICOMISD MERCANTIL

GRASASUNICOL
30 ABRIL 2012

UNICOL 3.A.

2 MAYO DEL 2012

(Délares)

1,161,427
5983 118
5418878
161,045
216,857
352,083

1,161,427
5983 118
5,404 388
161,045
0

7.654

13,283,392

12.718.118

9,260,643
5,532 800
140.112

9,260,648
5,532 800
140.112

_28.201,102

30 ABRIL 2012

1,261,483
8433700
781,768
0

21,631,626

2 MAYO DEL 2012

1,234 903
8433700
745,442
13217847

11.476.851

24632 687

1,556,581
1.462 253

1,556,881
1.452.253

14,496,085

27,651,826

13.7H.017

0

—28.207,102

21,691,626
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2.2 Estudio Organizacional®

2.2.1 Vision

La vision del negocio como empresa, es de fortalecer e integrar las
diferentes lineas de accion, lo cual conlleva el desafio de formar un equipo
de primer nivel, que permita lograr un fuerte crecimiento en forma arménica
en todo el negocio, manteniendo un proceso permanente de innovacion e
integracion para seguir desarrollando el sdlido liderazgo que siempre ha

caracterizado a Nutril.

2.2.2 Misién

Se pretende como mision que cada uno de nuestros productos para el sector
pecuario sea lider en su area generando eficiencia y ahorro de costo.
Se tiene como compromiso mejorar la calidad del producto, satisfacer las
necesidades del cliente, el esfuerzo concentrado en el crecimiento a largo
plazo ha llevado a realizar inversiones en las areas de produccién, calidad y

servicio al cliente.

2.2.3 Organigrama

Los siguientes esquemas fueron extraidos del Manual de Funciones de la
Empresa UNICOL S.A.:

3 La visidn y mision se lo obtuvo del sitio web: http://unicol.ec/nosotros/
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Figura 4: Organigrama Estructural de UNICOL S.A.

ORGANIGRAMA ESTRUCTURAL UNICOL S.A.

DIRECTORIO

PRESI

DENTE

. WESORAIRDICA .
GERENTE DE DESARROLLO
AUDITOR INTERNO HUMANO
SECRETARIA
CORDINADOR
GERENTE DE PROYECTOS PLANIICACION
GERENTE DE GESTION
INFRAESTRUCTURA TECNOLOGICA GERENTE DE OPERACIONES

Fuente y Elaborado: Manual de procedimiento de la comparia UNICOL S.A.
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2.3 Procesos Operativos

La Compania es propietaria de la marca Nutril y cuenta con el proceso de
elaboracion y ventas de alimentos balanceados para aves y cerdos, los
cuales estan certificados bajo los requerimientos de las Normas ISO — 9001-
2001, logrando mantener los estandares de calidad en los siguientes
procesos:

. Estricto control de las materias primas que ingresan al proceso de
produccién.

o Tener un exigente control de procesos.

o Cumplir con los estandares de calidad que exigen los productos.

La Compafiia mantiene las siguientes lineas de produccion: balanceados,
desgerminadora y extraccion, siendo la mas representativa la linea de
balanceados. Los principales productos que comercializa la compafia son
distribuidos a avicultores de las diferentes zonas aledanas del pais. Sus
operaciones son financiadas gracias al otorgamiento de créditos

provenientes de instituciones financieras locales.

2.3.1 Proceso Productivo de Balanceados*

El proceso que utiliza la Compafia para producir balanceado es el siguiente:
o Recepcion de materia prima.- Es realizada en los patios de
descarga, los cuales tienen una bascula que toma el peso de los camiones,
posteriormente transportan la materia prima a las bodegas una vez realizada

la prueba de control de calidad al producto.

o Limpieza y transporte a la molienda.- Durante la recepcion de la

materia prima, se realiza una limpieza instalando trampas magnéticas en los

4 Manual de procedimiento de la compafia UNICOL S.A.
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transportadores que son alimentados con la materia prima y la llevan a una

tolva de alimentacién del molino y las tolvas de dosificacion respectivamente.

o Verificacion.- El departamento de control de calidad tomara muestras
de la materia prima para verificar la calidad de ésta. Las pruebas que se
realizan a las materias primas son para comprobar el porcentaje de proteina
cruda digerible, total de nutrientes, calcio, fésforo, grasa y fibra que

contengan.

o Molienda.- Las materias primas pasan al proceso de molienda y se
lleva a cabo por el método de trituracidén en el que el material descargado de
un molino, parcialmente acabado, es separado por medio de un clasificador
en dos partes: en producto totalmente acabado y en producto no totalmente

molido, él cual vuelve a procesarse.

o Dosificacién.- Se lleva a cabo mediante las tolvas dosificadoras. Las
materias primas antes de llegar a estas tolvas son descargadas en los conos
distribuidores, de los cuales cada materia prima es enviada a su tolva

correspondiente y de ahi es clasificada a una tolva bascula.

o Mezcladora.- La obtencion de un alimento balanceado totalmente
homogéneo en sus caracteristicas, depende en gran parte de llevar a cabo
una buena mezcla. Se requiere un tiempo de al menos de 7 minutos para un

lote de 2 toneladas, para que el producto quede totalmente mezclado.

o Enmelazadora.- Se agrega la melaza a la mezcla. Este proceso se
realiza mientras el producto se traslada a la empastilladora. En este proceso
se lleva a cabo otra dosificacién, ya que la melaza se debe de agregar
dentro de los rangos establecidos, para darle palatabilidad al alimento

balanceado.
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o Empastillado y enfriado.- En esta etapa, se le da al producto forma 'y

tamafio mas conveniente para que sea ingerido por el animal.

o Transporte al ensacado.- Este proceso es mediante una banda
transportadora.
o Ensacado.- El alimento balanceado sera puesto en sacos de 40 kilos

y para estos se contara con una bascula ensacadora, la cual tiene
acondicionada una tolva de alimentacién de donde el producto se descarga
por gravedad y tiene un alimentador de compuerta rotatoria de paletas, para

evitar una alimentacién deficiente a la ensacadora.

Finalmente el producto es transportado para el almacén de productos

terminados.

24 Fuerzas de Porter

Para analizar las fuerzas de Porter se tomara como referencia segun lo
escrito por Coulter & Robbins (2000), sostienen que en cualquier industria
las cinco fuerzas competitivas son las que determinan las reglas de
competencia. En conjunto, estas 5 fuerzas determinan la rentabilidad de una
industria, porque influyen directamente en los precios, en su estructura de
costos y en sus requisitos en materia de inversion de capital. Los gerentes

evaluan el atractivo de una industria en funcién de estos 5 factores.

El objetivo de este estudio es evaluar la fuerza de estos 5 factores, si se

consideran como: importante, moderada y débil.
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Figura 5: Modelo de cinco fuerzas de la competencia (PORTER)

NUEVOS
PARTICIPANTES
Amenaza de nuevos
competidores

Vv

Competidores delaindrutria

PROVEEDORES \ 7 COMPRADORES
Poderde negociacién de . Z Poder de negociacién de
proveedores / INTENSIDAD DE LA RIVALIDAD compradores

" SUSTITUTOS ™.

p Amenazade .

sustitutos

Fuente: M.E. Porter (1980)
Elaborado: Autores

2.4.1 Entrada potencial de nuevos competidores

En esta fuerza se analizara factores como: economia de escala, lealtad a la
marca y los requisitos de capital. Esta fuerza va ser moderada porque se
necesita un alto capital para invertir en maquinarias, materia prima y costos
indirectos de fabricacion. Con respecto a la lealtad de la marca de los
clientes hay la posibilidad de dejar de adquirir nuestros productos si existen

compainias que les ofrecen costos mas bajos y mejores facilidad de pago.

2.4.2 Fuerza competitiva de productos sustitutos.

Con relacion a esta fuerza de ventas se analizara factores como: cambios de
costo y lealtad de los compradores. Esta fuerza es considerada como débil
debido a la escasez de productos sustitutos en el mercado de balanceados.
En adicién, las companias que se dedican al negocio de comercializacion
avicola, porcino y vacuno, demandan estos productos porque representan
un suplemento alimenticio para sus crias, las mismas que estan destinados

para el consumo de la poblacion.
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2.4.3 Poder de negociacion de los compradores.

Los factores que se van analizar son: numero de compradores en el
mercado, la informacién que disponen los compradores y la disponibilidad de
los productos sustitutos. Es débil, por el gran numero de compradores
existentes en el mercado y a la escasez de productos sustitutos en la
industria del balanceado. Adicionalmente, los compradores pueden acceder

a informacién rapidamente sobre los productos del balanceado.

2.4.4 Poder de negociacién de los proveedores.

En esta fuerza se evalua factores como grado de concentracion de los
proveedores y la disponibilidad de insumos sustitutos. Es débil esta fuerza a
nivel nacional debido que mantiene negociacién con 80 proveedores, no
obstante, es moderada a nivel internacional porque mantiene transacciones
comerciales con dos proveedores provenientes de Estados Unidos donde
importa el maiz y Argentina donde importa la soya. Cabe mencionar, que el
negocio de balanceado se encuentra regulado por el Gobierno Nacional a
través del Ministerio de Agricultura, cuya entidad gubernamental establece
los parametros para la adquisicion de la materia prima local, en el cual
otorga un cupo a cada empresa de balanceado de acuerdo a la participacidon
en el mercado, con el objetivo de impulsar el consumo nacional de maiz y en
caso de que exista un déficit se da la autorizacidn respectiva para la
importacion de la materia prima. Para UNICOL S.A. le han asignado 55.000

toneladas al afo, para la adquisicién de maiz y soya.

2.4.5 Rivalidad entre vendedores en competencia.

Esta fuerza es importante debido que existen fuertes productores de
balanceados como: Pronaca, ltalcol, Gisis, Liris, Agripac, etc., quienes

ofrecen productos y asesoria técnica a las diferentes lineas de produccion
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como ganaderia, avicultura, porcicultura, acuacultura, equinos y mascotas,
liderando una participacion en el mercado del 93%. Adicionalmente, poseen
una tecnologia mas sofisticada para brindar mejores servicios y productos a
los consumidores. Estas companfias tienen una larga trayectoria en el
mercado, su marca es reconocida a nivel nacional, fomentando la lealtad de
los clientes, lo que contribuye un menor gasto de publicidad, con relacion a
otras companias que no son reconocidas en el mercado. Para contrarrestar
esta fuerza se debe tratar de hacer alianzas con los consumidores, con el
objetivo de mantener un grupo fijo de compradores, implementar servicios de
asesoria técnica, realizar acuerdos comerciales con los clientes como:
descuentos por pronto pago, formas de cancelaciéon, etc.. En adicion,
efectuar estrategias para posesionar la marca en el mercado, introduciendo
nuevos productos en diferentes puntos de ventas, lo que nos ayudaria a
diferenciar nuestro producto de la competencia y asi contribuir a la

disminucion de costos de publicidad.

2.5 Matriz BCG.

De acuerdo a los autores Coulter & Robbins S (2000), nos indican que la
Matriz BCG es un método grafico de analisis de cartera de negocios
desarrollado por The Boston Consulting Group (BCG), con el objetivo de
priorizar recursos en diferentes unidades estratégicas de analisis,
identificando oportunidades de inversion o tomando decisiones en caso de
que la inversién no presente rentabilidad. Esta matriz estd formada por
cuatro cuadrantes representados por un icono, los cuales tienen los

siguientes significados:

e Estrella.- Gran crecimiento y participacion de mercado. Se
recomienda potenciar al maximo dicha area de negocio hasta que el

mercado se vuelva maduro.
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¢ Incégnita.- Gran crecimiento y poca participacion de mercado. Hay
que reevaluar la estrategia en dicha area, que eventualmente se

puede convertir en una estrella o en un perro.

e Vaca. - Bajo crecimiento y alta participacion de mercado. Se trata de
un area de negocio que servira para generar efectivo necesario para

crear nuevas estrellas.

e Perro. - No hay crecimiento y la participacién de mercado es baja.
Areas de negocio con baja rentabilidad o incluso negativa. Se
recomienda deshacerse de ella cuando sea posible. Generalmente
son negocios y productos en su ultima etapa de vida. Raras veces

conviene mantenerlos en el portafolio de la empresa.

La empresa UNICOL S.A. se encuentra en la categoria de perro debido a la
baja participaciéon en el mercado que es de 7% aproximadamente, lo que
origina que su cartera de clientes sea limitada. Adicionalmente, no existié en
el periodo de nuestro analisis un plan estratégico de ventas enfocado a

captar nuevos clientes y al posicionamiento de la marca en el mercado.

Figura 6: La Matriz BCG

| PARTICIPACION DE MERCADO

|ALTA [BAIA

TASA DE ESTRELLA  |INTERROGANTE
CRECIMIENTO

PREVISTA VACA PERRO

Fuente: Coulter & Robbins (2000)
Elaborado: Autores
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26 FODAS

2.6.1 Fortalezas

e Asesoramiento del producto que se oferta.

e Certificacidon de procesos de calidad Normas ISSO 9001.
¢ Antigledad del personal.

e Habilidades gerenciales.

e Explotacion de la marca Nutril.

2.6.2 Oportunidades

e Aperturas de nuevos puntos de ventas.

e Explotar nuevas lineas de produccion dirigidas al sector camaronero.

2.6.3 Debilidades

e Maquinarias obsoletas.

e Bajo posicionamiento en el mercado.

¢ Incumplimiento de politicas de créditos a clientes, lo que origina falta
de liquidez por cartera vencida en exceso.

e Ventas son realizadas a clientes informales, que se dedican al sector
de avicultura.

e Capacitacion a la fuerza de ventas sobre el producto que ofrece y
evaluacion del cliente.

o Bajatecnologia.

¢ Alto nivel de endeudamiento, que incrementa el riesgo de quiebra por

incumplimiento al no disponer de liquidez.

5 Para realizer el FODA se utilizara Memorandum de Planeacion de Auditoria.
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2.6.4

2.7

Recursos financieros limitados, lo cual impide efectuar inversiones de

capital y planificar nuevos proyectos.

Amenazas

Politicas gubernamentales, restricciéon del cupo para importar, precio
del maiz es fijado por el Gobierno Nacional.

Incremento en el precio de materia prima, lo que obliga a la Compafiia
a reducir su margen de utilidad por no aumentar el precio de venta del
producto, cuando existe un aumento del costo de materia prima el
empresario debe tener mayor capital de trabajo para adquirir materia
prima lo que ocasiona una inversion inicial adicional que no estaba
presupuestada.

Importante competencia en el mercado como Gisis, Pronaca, Lyris, lo
cual estimula al mercado a tener una amplia variedad de productos a
escoger de acuerdo a su preferencia.

Condiciones climaticas afectan la cosecha del maiz, lo cual tiene
impacto en el precio de la materia prima.

Competencia desleal, las companias ofrecen sus productos sin
solicitar garantias a los clientes y extienden el tiempo de crédito.

Consolidacién de los productores de pollos por integracion vertical.

Analisis Econémico

El desarrollo econdmico de la industria de balanceado en el Ecuador esta

relacionado principalmente al despunte que tenga el sector avicola. De

acuerdo a informacion obtenida de la Corporacién Nacional de Avicultores

del Ecuador (CONAVE), se puede indicar en la siguiente tabla y graficos la

produccidn y el crecimiento de pollos desde el afio 2008 al 2013:
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Tabla 6: Produccion y Crecimiento anual de pollos

Aios
Producion e Pl
(recimiento

Fuente: Corporacion Nacional de Avicultores del Ecuador (CONAVE)
Elaborado: UNICOL S.A.

Figura 7: Produccién de pollos
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Fuente: Corporacion Nacional de Avicultores del Ecuador (CONAVE)
Elaborado: Autores

Figura 8: Crecimiento de la produccion de pollos
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Fuente: Corporacion Nacional de Avicultores del Ecuador (CONAVE)
Elaborado: Autores

En la tabla 6 y en los 2 figuras anteriores se puede observar que en el afo

2009 la produccién de pollo tuvo su mayor incremento del 15,22%, lo cual es
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seguido por un decrecimiento en los afnos posteriores, teniendo los puntos
mas bajos en los periodos 2012 con -0.02% y 2013 con -0.59%.

De acuerdo a datos obtenidos de la ASOCIACION ECUATORIANA DE
FABRICANTES DE ALIMENTOS BALANCEADOS PARA ANIMALES
(AFABA) se observa en la tabla 7 y en las figuras 9-13, hacen referencia
sobre: el consumo per capita, la poblacién nacional de habitantes, su

crecimiento y el consumo de pollos faenados desde el afio 2008 al 2013.

Tabla 7: Analisis del consumo de pollos en el Ecuador

ANS 008 1 000 | o0 | a2 | A2 | AN
Consumo PER CAPITA Kg U3 1% el o Jeb B
Pablacion BIR0|  MNGN3|  WABH|  UTeodB)  DLBAS| BB

Crecimiento de a pobacion L% 20 L%5% L% L%5% 0.14%
Crecimiento Consumo de

pollofaenado 153% 831% L% 300% 00%
Consumodepollofaenado | 33919202 | L30M5| MUOK0| MBI  AS0SH|  UBEATAN

Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores

Figura 9: Consumo PER CAPITA
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Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores
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Figura 10: Poblacion de habitantes del Ecuador
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Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores

Figura 11: Crecimiento de la poblacion

Crecimiento de la pobacion
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Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores

'Figura 12: Consumo de pollos faenados

Consumo de pollo faenado
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Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores
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Figura 13: Crecimiento de la poblacion VS Crecimiento de consumo de pollo faenado
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Crecimiento de la poblacién = Andlisis porcentual del Consumo de pollo faenado

Fuente: Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA)
Elaborado: Autores

Se observa en la tabla 7 y las figuras 9 y 12 que el consumo PER CAPITA
sigue una tendencia ascendente en el transcurso de todo el periodo, es decir
que el consumo por persona se incrementa cada ano, sin embargo el
consumo de pollo faenado en la poblacion disminuyd gradualmente del 15%
en el ano 2009, al 9%, 2%, 3% y -0.09% para los anos 2010, 2011, 2012 y
2013, respectivamente, lo cual tuvo un impacto negativo para la Empresa en

estudio.

Considerando que uno de los principales componentes del balanceado, es el

maiz, se efectuara un analisis del impacto econémico de esta variable.

El sector industrial debe contar con un adecuado nivel de disponibilidad de
materia prima nacional para la elaboracion del producto, verificando la
calidad y los precios. EI Gobierno Nacional, con el objetivo de fomentar la
produccién nacional ha establecido un cupo en las importaciones de materia
prima maiz, el cual es otorgado de acuerdo a los parametros establecidos

por el Ministerio de Agricultura Ganaderia y Pesca.

De acuerdo a la entrevista realizada por Diario el Universo al Sr. Henry Pena

Presidente de la Corporaciéon de Maiceros del Ecuador y publicada por la
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revista América Economia el 22 de abril del 2013, en el cual indica que el
consumo nacional de maiz promedio es de 893,164 toneladas y para el afio
2013 no se preveé escases, gracias a las lluvias moderadas que no
afectaron el trabajo de los ultimos meses en el Agro y las siembras de maiz

realizadas por los agricultores fueron en un 98% con semilla certificada.

Las provinicias® de mayor produccion de maiz en el 2012 fueron: Rios
684,142 Tn, Guayas 238.391 Tn, Manabi 129.266 Tn y Loja 101.339 Tn.

La siguiente figura 14 de la produccién de maiz correspondiente a los afos
2008 al 2012.

Figura 14: Grafico de la produccién nacional de maiz duro seco desde 2008 al 2012
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Como se observa en los afos 2008 al 2012, la produccién de maiz mantuvo

una produccion promedio de 893,164 toneladas.

2.7.1 Principales factores que afectan la produccién local de maiz

2.7.1.1 Factores generales.- La planificacion del cultivo permite
detectar y ordenar los factores que estan afectando los cultivos de maiz y

tomar las medidas necesarias.

Tabla 8: Factores que afectan el rendimiento de los cultivos

Factores climaticos o geograficos  Factores del suelo Factores del cultivo y de su manejo
+ Precipitacion Caracteristicas del suelo + Especie, variedad calidad de |a semilla
(antidad + Fisicas + Fecha de siembra
Distrbucidn Textura + Profundidad de siembra
+ Temperatura Fstructura + Poblacion de plantas
+ Humedad relativa Pendiente y topografi + Distribucion espacial: distancia entre
+ Radiacion solar Frofundidad (zona de envaizamiento] |y sobre s hileras
antidad + Quimicas + Malezas
Intensidad Materia organica + Nutricion y fertilizacion
Duracidn (apacidad de intercambio catidnico CIC | + Riego
« Mtitud Latitud H + Plagas (insectos)
+ Viento Saturacidn de bases + Enfermedades (hongos, bacterias)
Velocidad -(ontenido d nutrientes + (osecha
+ Manejo del suelo
Preparacion
Nivelzcion
Drenaje

Fuente y Elaborado: Fundacié Chile, 2011
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2.7.1.2 Costos de materia prima.- Los precios del maiz en los afios
2010, 2011, 2012 y 20137, han sido de $. 14.10, $. 16.40, $. 16.83 y $. 17.5,
respectivamente. Actualmente, la Unidad Nacional de Almacenamiento
(UNA), adscrita al ministerio de Agricultura (Magap), es la encargada de
regular el precio del maiz y de su disponibilidad para la comercializacion con

las industrias.

2713 Infraestructura adecuada para el secado y almacenamiento
del maiz.- La falta de espacio fisico para almacenar el maiz afecta su
conservacion fisica y origina que la produccibn se desperdicie,

encareciéndose el producto.

La industria de balanceado se puede ver afectada por regulaciones del
gobierno referente a la adquisicibn de materia prima o mecanismos de
control sobre el precio de los productos finales (balanceado o carne),
biocombustibles, de igual manera se puede ver afectada por una demanda
creciente mundial de materia prima en usos alternativos, de manera que los
productores agricolas prefieran un uso mas rentable de sus productos,
obligando a los fabricantes de balanceados y criadores avicolas a pagar
precios superiores para asegurar su aprovisionamiento (Valoraciones
Técnica S.A., 2012).

2.8 Diagnéstico de la Situacion Financiera de UNICOL S.A.

Para el diagnéstico de la situacién financiera de la empresa se procedera a
determinar los ratios financieros, analisis vertical y horizonal para este
analisis nos guiaremos por los siguientes textos: Fundamentos de la

Administracion Financiera® y Finanzas Corporativas®.

" PRESUPUESTO ANUAL DE UNICOL, 2013

8 Emery, D., Finnerty, J. & Stowe, J., 2000

36



Se va analizar la situacion financiera de UNICOL S.A. por los periodos
comprendidos de los afos 2008 al 2013, para lo cual se utilizara los estados
financieros presentados en los anexos 1y 2, con el objetivo de realizar una
evaluacion del desempefo financiero y operacional de la compania a fin de

facilitar la toma de decisiones financieras.

2.8.1 Ratios financieros.

e Razones de Liquidez.- Mide la disponibilidad de la Compainiia para
cubrir sus obligaciones a corto plazo.

Tabla 9: Razones de Liquidez

RAZONESDELIQUDEZ | 2008 il Ll Al )y Y
RAZON DE CROULAE 10l 11 17 1l 0% 1

RAZONDELAPRUEBAACDA| 057 g 0% I 03 0%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Las Razones de Circulante (tabla 9) desde los afios 2008 al 2011 y
2013 no presentan problemas de liquidez, debido a que el ratio es
mayor a 1. Sin embargo, en el afio 2012 es de $. 0,99. lo que significa
que por cada doélar de pasivos circulantes la empresa obtuvo $. 0,99
para atender las obligaciones a corto plazo, lo que le impulsé a

efectuar operaciones crediticias con instituciones financieras locales.

Cabe mencionar que al analizar la razén de prueba acida se observa
que los indices son menores a 1, debido a que en este ratio no se
toma en consideracién los inventarios por ser una partida menos

liquida, lo que nos indica que la Compaiiia no tiene una capacidad

% Ross, S., Westerfield, R. & Jaffe, J.,2009
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inmediata para responder a los compromisos adquiridos con sus
proveedores a corto plazo.

e Razones de Rotacion de Activo.- Las relaciones de rotacién de
activo estan disefiadas para medir la efectividad con la que una

compania controla sus activos.

Tabla 10: Razones de Rotacion de Activo

RAZONES DE
2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROTACION DE ACTIVO
ROTACION DE CUENTAS POR 7.93 9.97 9.50 9.7 12.52 10.38
COBRAR
DiAS DE VENTAS PENDIENTES 46.01 36.62 38.42 37.58 29.15 3517
ROTACION DE INVENTARIO 8.60 8.21 6.10 9.31 6.21 6.63
DiAS DE VENTAS INVENTARIO 42.43 44.43 59.81 39.22 58.80 55.08
ROTACION DE ACTIVO FIJO 5.49 7.96 11.75 6.01 5.99 6.01
ROTACION DEL TOTAL DE 77 222 245 197 1.68 161
ACTIVO

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Los ratios de rotacién de cuentas por cobrar (tabla 10) se han
incrementado de 7,93 en el afo 2008 al 12,52 en el afio 2012 y los
dias de rotacion de cuentas por cobrar han disminuido de 46,01 a
29,15, lo que determina que las cuentas por cobrar clientes se estan
recuperando mas rapido existiendo una mayor efectividad en el cobro
a los clientes. Cabe mencionar que en el afio 2013, se observa que el
indice de rotacion disminuyé a 10.38 y la rotacion en dias es de 35, lo
que significa que durante ese afio no esta realizando una adecuada

gestion de cobro.

Respecto a la rotacion de inventario existe un aumento significativo
en el 2011 de 9,31, con relacién al afio 2010, que fue de 6.10, esto
establece que en promedio la Compania ha efectuado adquisiciones
en sus bodegas de 9,31 veces al afio, al observar la rotacién en dias,
se concluye que cada 39.22 dias rota este inventario. Referente a los

anos 2012 y 2013, estos indices de rotacion aumentaron a 58.80 y
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55.08 dias lo que significa que la Compafia no obtuvo una mayor
eficiencia en la ventas de estos inventarios, situacion que afecta la

liquidez de la Compaiiia.

Con respecto a los ratios de rotacién de activo fijo en el afio 2010, es
las mas alta del periodo sujeto a analisis, o que significa que las
ventas netas representan 11,75 veces lo invertido en activos fijos.
Cabe mencionar que en el afio 2011, 2012 y 2013, existio el efecto de
la revalorizacion de activos fijos por $. 6,026,505, lo cual aumento el
precio del valor en libros de los activos, situacion que origind que los
ratios disminuyan en los afios 2011, 2012 y 2013, sin embargo, las
ventas de los aflos mencionados anteriormente, fueron las mas alto

del periodo sujeto a analisis.

Razones de Apalancamiento.- Tiene como objetivo medir nivel de
endeudamiento que posee la empresa para analizar el nivel de riesgo

por incumplimiento.

Tabla 11: Razones de Apalancamiento

RAZONES DE

RAZON DEUDAICAPITAL

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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Como nos muestra la tabla 11 y la figura 15 las razones de deuda de
la empresa en los anos 2011, 2012 y 2013 disminuyeron a 53%, 59%
y 60%, respectivamente, con relacion a los afos 2008 al 2010 que
mantenian un 75% de endeudamiento promedio. A partir del afo
2010, la Compania generé utilidades, lo que le permitié obtener
capital de trabajo para cubrir las operaciones del giro del negocio y
reducir sus pasivos, disminuyendo el nivel de riesgo por

incumplimiento en la cancelacion de obligaciones.

Esta disminucion del riesgo en los afios 2011 y 2012, también se
puede verificar en los ratios razén deuda/capital, que son los mas bajo
de los periodos, lo que significa que en el afio 2011, por cada dodlar
que invirtieron los accionistas $. 1,11 fue puesto por los acreedores,
en el 2012 fue de $. 1,44 y en el 2013 fue de $. 1,49. Estos indices
estuvieron influenciados por la revalorizaciéon de activos intangibles y
fijos que se realizé en la Compania como parte del proceso de
aplicacién de Normas Internacionales de Informacion Financiera, lo

que generd un aumento significativo en el patrimonio de $. 8, 695,906.

e Ratios de cobertura de interés.- Miden la capacidad de la empresa
para cubrir sus cargos por interés, los cuales deben ser cancelados

periddicamente, para que no experimente ningun tipo de problema.

Tabla 12: Razones de Cobertura

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Las razones relacionadas con el interés pagado (tabla 12) son

favorables en los afios del 2010 al 2013 y se encuentran en 2,44;
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1,72; 1,40, 1.32, respectivamente, lo que establece que por cada
dolar de gastos de intereses la empresa posee una cobertura de
utilidad antes de intereses e impuesto por $.2,44; $.1,72,$. 1,40y $.
1,32 respectivamente, sin embargo, en los afos 2008 y 2009, los
ratios son menores a 1, debido a que en estos periodos, la Compainiia
registraba amortizaciéon del diferencial cambiario, por las pérdidas
netas provenientes del afio 1999 y las generadas hasta marzo del aino
2000, que de acuerdo con disposiciones emitidas por la
Superintendencia de Compafias en 1999 podian ser amortizadas
hasta en cinco afios, los cuales representaban cargos anuales por
amortizacion de $. 1,085,799.

¢ Razones de Rentabilidad.- Estas razones se concentran en la

efectividad de la companiia para generar utilidades.

Tabla 13: Razones de Rentabilidad

RAZONES DE
RENTABILIDAD

2008 2009 2010 201 2012 2013

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA 0.10 0.1 012 0.10 0.11 0.1

MARGEN DE UTILIDAD NETA 0.00 0.00 0.02 0.00 0.01 0.00

RENDIMIENTO SOBRE EL
PATRIMONIO (ROE)
RENDIMIENTO SOBRE LOS
ACTIVOS (ROA)

0.00 0.00 0.50 013 017 0.00

0.00 0.00 0.04 0.01 0.01 0.00

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

El margen de utilidad bruta (tabla 13) se ha mantenido estable,
representando el 11% de las ventas netas, lo que indica que el
crecimiento de la Compainiia se ha visto limitado. Con el objetivo de
impulsar el crecimiento de las ventas, se debera disefiar un plan
estratégico dirigido a captar nuevos clientes y la apertura de nuevas
lineas de negocios que tengan como objetivo maximizar el valor de

los accionistas.
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Con relacién a las razones de margen de utilidad neta, ROE y ROA
(tabla 13); se efectuara el analisis desde el afio 2010 porque desde
ese periodo contable la Compafia obtuvo utilidad neta. Cabe
mencionar que durante los afios 2008 y 2009, el margen utilidad neta
estuvo afectado por la amortizacion del diferencial mencionado

anteriormente, tal como lo podemos ver en este grafico.

Figura 16: Margen de Utilidad - ROE - ROA

MARGEN DE UTILIDAD - ROE - ROA)
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+ MARGEN DE UTILIDAD NETA W RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO (ROE) RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS (ROA)

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Tanto en los ratios de margen de utilidad neta y ROA (tabla 13) son
valores muy bajo los cuales no ascienden ni al 5%, originado por los
altos costos de adquisicion de materia prima. En adicién, las ventas
de la Compainiia son dirigidas a clientes informales, situacion que no le
permite extender las ventas por volumenes a la Compaiia porque

existe un riesgo en la recuperacion de las cuentas por cobrar.

En lo que respecta al ROE (tabla 13) en el afio 2010, tuvo el ratio mas
alto de 50%, esto quiere decir que por cada dolar de capital pagado,
la empresa generé $. 0,50 de utilidad neta, sin embargo, disminuyo en
los afios 2011, 2012 y 2013, debido a los incrementos en los costos
de materia prima y rotacion del inventario. Es importante que la
Compaiiia efectue un analisis mas detallado identificando los factores

que afectan la eficiencia del retorno de las acciones.
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2.8.2 Analisis vertical

2.8.21 Estados de Resultados Integrales

Primero se realizara el analisis vertical del Estado de Resultado Integral. En
el siguiente cuadro presentamos principales fluctuacién correspondiente a
los afos 2008 al 2013.

Tabla 14: Analisis Vertical del Estado de Resultado Integral

FIDEICOMISO MERCANTIL GRASAS UNICOL
| ANALISIS VERTICAL
(Expresados en %)
[ 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013
CUENTAS
VENTAS NETAS 100.00% (100.00% |100.00% (100.00% |100.00% (100.00%
COSTO DE VENTAS 90.24% 88.85% 88.16% 90.16% 89.27% 88.94%
UTILIDAD BRUTA 9.76% 11.15% 11.84% 9.84% 10.73% 11.06%
GASTOS OPERACIONALES:
Gastos de administracion 4.75% 7.78% 4.79% 5.17% 5.55% 5.81%
Gastos de ventas 2.18% 5.32% 2.49% 2.16% 2.43% 2.68%
Otros egresos operativos, netos (incluye US$. 2.73%
1,085,746 de pérdida por diferencial cambiario) : °
TOTAL 9.66% 13.10% 7.29% 7.33% 7.98% 8.49%
UTILIDAD OPERACIONAL 0.10% -1.95% 4.55% 2.51% 2.75% 2.58%
OTROS, NETO:
Utilidad en venta de propiedades, 0.11% 3.51%
(-) Gastos financieros 2.89% 2.45% 1.91% 1.76% 2.06% 2.67%
(+) Otros 0.70% 0.11% 0.51% 0.12% 0.95%
TOTAL -2.77% 1.76% -1.81% -1.25% -1.93% -1.72%
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION DE
TRABAJADORES EN LAS -2.67% -0.18% 2.75% 1.26% 0.82% 0.86%
UTILIDADES E IMPUESTO A LA
RENTA
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES
EN LAS UTILIDADES -0.41% -0.19% -0.12% -0.13%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A 2.34% 1.07% 0.70% 0.73%
LA RENTA
24%y 25% IMPUESTO A LA RENTA -0.62% -0.67% -0.19% -0.66%
UTILIDAD NETA (PERDIDA) DEL 1.72% 0.40% 0.51% 0.07%
EJERCICIO

Fuente: Informe de auditores independientes

Al analizar la utilidad bruta (tabla 14) se observa que representa un promedio
del 11%, con respecto a las ventas, esto se debe a que los costos de venta
representan en promedio el 89%, los cuales se encuentran influenciados por
los altos costos en la adquisicion de materia prima (maiz) utilizada para la

fabricacion del producto, la cual es comercializada por la Cadena de

43



Agricultores del pais, con el objetivo de fomentar la produccién nacional. El
precio del maiz es fijado por el Gobierno Nacional y en caso de que se
consuma la producciéon nacional, el gobierno otorga un cupo a las
Companias para importar, de acuerdo al porcentaje de participacion en el
mercado. UNICOL S.A. tiene un porcentaje de participacion del 7%.
Adicionalmente, el margen de utilidad se ve reducido, por la competencia
desleal que existe en el mercado relacionada con los precios del producto,
solicitud de crédito y condiciones de pago. Estos factores mencionados
anteriormente afectan a la utilidad operacional la cual presenta un promedio
del 1.59%, cabe mencionar, que en el afio 2009, existi6 una pérdida
operacional que represento el (1.95%), las variables que produjeron estos
resultados son los costos de noémina del personal, amortizacién del
diferencial cambiario en los afos 2008 y 2009, gastos de venta y
distribucién. En el siguiente grafico se muestra con mayor detalle las

fluctuaciones de la utilidad bruta, utilidad operacional, UAIl y utilidad neta.

Figura 17: Margen de Utilidad - ROE - ROA
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Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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2.8.2.2 Estados de Situacion Financiera

A continuacion se procedera con el analisis vertical del Estado de Situacidn
Financiera. En el siguiente cuadro presentamos principales fluctuaciones
correspondientes a los afios 2008 al 2013.

Tabla 15: Analisis Vertical del Estados de Situacion Financiera

FIDEICOMISO MERCANTIL GRASAS UNICOL

| ANALISIS VERTICAL

(Expresados en %)

[ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo en caja y bancos 2.08% 4.96% 1.83% 3.18% 3.39% 2.53%
Inversiones temporales 0.39% 1.16% 0.00% 0.00% 0.00% 0.99%
Activos financieros, neto 22.35% 22.28% 25.74% 20.33% 13.38% 15.55%
Existencias 18.60% 24.02% 35.33% 19.13% 24.10% 21.66%
Senvicios y otros pagos anticipados 0.16% 0.16% 0.28% 0.70% 6.71% 3.11%
Activos por impuestos corrientes 1.63% 1.43% 1.01%
Otros activos corrientes 1.23% 0.69% 1.68%
Activos no corrientes mantenidos para la
venta
Operaciones discontinuadas 0.01% 0.01% 0.01% 0.82%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 43.58% 52.60% 63.21% 47.02% 49.70% 46.53%
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Propiedades, planta y equipos, neto 32.32% 27.89% 20.81% 32.84% 27.95% 26.86%
Activo intangible 21.58% 18.59% 15.20% 19.87% 16.80% 16.84%
Activos financieros no corrientes 3.81% 7.72%
Otros activos no corrientes 2.52% 0.91% 0.78% 0.27% 1.73% 2.05%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES: 56.42% 47.40% 36.79% 52.98% 50.30% 53.47%
TOTAL ACTIVOS 100% 100% 100% 100% 100% 100%
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiro bancario 0.49%
Obligaciones con institucion financiera 12.64% 17.62% 18.06% 26.81% 31.01% 11.28%
Vencimiento corriente vencido de obligacion 2.03% 2.61% 3.69%
a largo plazo
Pasivos financieros 27.65% 25.06% 26.10% 15.32% 17.81% 15.39%
Gastos acumulados por pagar 0.81% 0.94% 1.99% 0.00% 1.41% 0.39%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 43.63% 46.23% 49.83% 42.14% 50.22% 27.05%
PASIVOS NO CORRIENTES
Provisic’)rT para jubilacion patronal v 3.01% 5.02% 5.65% 4.92% 4.87% 4.74%
desahucio
Obligaciones a largo plazo 30.90% 22.79% 17.55% 5.52% 3.96% 28.12%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 33.91% 27.81% 23.19% 10.44% 8.83% 32.86%
TOTAL PASIVOS 77.54% | 74.04% | 73.03% | 52.58% | 59.06% | 59.91%
PATRIMONIO NETO DEL FIDEICOMISO:
Aporte patrimonial acumulado 8.14% 9.56% 8.38% 6.07% 5.14% 39.70%
Otros resultados integrales 19.05% 22.37% 19.61% 30.81% 26.06% 0.00%
Resena Legal
Utilidades retenidas (Déficit acumulado) -4.74% -5.97% -1.03% 10.53% 9.74% 0.36%
TOTAL PATRIMONIO 22.46% 25.96% 26.97% 47.42% 40.94% 40.09%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO
1 .00Y 1 .00% | 100.00% [ 100.00% | 100.00% | 100.00%

NETO DEL FIDEICOMISO 00.00% | 100 = = = o A

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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En lo que respecta a la relacidn de los activos corrientes versus pasivos
corrientes, cabe mencionar que en los afos 2008 y 2012, la Compania no
genero capital de trabajo, por sus altos costos de endeudamiento incurridos,
los cuales se incrementaron al 31%, con relacion al ano 2011 que
representaron el 26% de los pasivos totales, no obstante, en los afios 2009
al 2011 y 2013, se obtuvo capital de trabajo, debido a que en el aino 2010
principalmente, existié una mayor demanda del producto en el mercado, lo
que llevé a adquirir un 10% adicional de materia prima con respecto al afio
anterior y cubrir la demanda existente en el mercado. Los detalles en ddlares
se muestran a continuacién en la figura 18.

Figura 18: Activos y Pasivos Corrientes

ACTIVOS Y PASIVOS CORRIENTES
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Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Al analizar la cuenta de efectivo en caja y bancos se observa que tiene un
promedio de 3% con respecto al total de activos, lo que nos confirma la
conclusion que se efectua respecto a la falta de efectivo para cubrir

obligaciones a corto plazo.
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Con relacién a los activos no corrientes y pasivos no corrientes se tiene
proporciones favorables en todo el periodo debido a que los activos no
corrientes son mayores que los pasivos no corrientes. En los activos no
corriente se encuentran las propiedades planta, equipos y la marca Nutril, los
cuales representan un promedio del 28,11% y 18,15%, respectivamente, del
total de activos, correspondientes al periodo sujeto a analisis. En el afio
2011, el activo fijo crecid en un 13%, debido al avaluo efectuado a las
propiedades, planta y equipos como parte del proceso de aplicacion de
Normas Internacionales de Informacién Financiera, asi como también la
marca fue sujeto a un avaluo en ese afo lo que tuvo como efecto un
aumento en el valor de 5%. Considerando que la actividad de la Compania
es la produccion de productos balanceados sus activos fijos, representan
uno de los componentes principales de los estados financieros.

Figura 19: Activos y Pasivos No Corrientes
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Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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e Estructura de capital. - Es la forma que una Compaifiia financia sus

activos mediante deuda, capital o hibridos.

Figura 20: Extructura de Capital
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Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

La compafia durante los afios 2008, 2009 y 2010, mantiene un
apalancamiento financiero (figura 20) alto de: 78%, 74% y 73%, sin
embargo, en los anos 2011, 2012 y 2013, este apalancamiento
financiero disminuye en 53%, 59% y 63%, respectivamente,
considerando que en los afios 2011, 2012 y 2013, las ventas se han
mantenido estable, se espera cancelar sus pasivos existentes, con el
objetivo de disminuir el riesgo ante una eventual insolvencia

financiera.

Con respecto al patrimonio (figura 20), en los afos 2011, 2012 y
2013, representaron un porcentaje significativo del 47%, 41% y 40%,
este incremento se encuentra influenciado por el avaluo efectuado en
los activos fijos y la marca nutril, lo que origind que el patrimonio

aumentara en un 21% con relacion al ano 2010.
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2.8.3 Analisis Horizontal

2.8.3.1

2.8.31.1

Estado de Resultado Integral

Estructura de Ingresos y costos

Tabla 16: Analisis Horizontal de la Utilidad Bruta

I CUENTAS

[ 2008

2009

2010

2011

2012

2013

I| VENTAS NETAS

100.00%

6.72%

34.04%

49.40%

49.87%

44.04%

I|COSTO DE VENTAS

100.00%

5.08%

30.95%

49.27%

48.26%

41.96%

JlUTILIDAD BRUTA

100.00%

21.96%

62.63%

50.59%

64.77%

63.29%

Fuente: Informe de auditores independientes

Elaborado: Autores

Los ingresos de la Compania del 2008 al 2012, muestran una leve tendencia

al alza, siendo los aumentos mas importantes en el 2010, 2011 y 2012 en

34%, 49% y 50%, respectivamente, sin embargo en el 2013, los mismos

disminuyeron en 44%, por lo que la compania debera trabajar en un plan

estratégico de expansion que le permita posesionar la marca Nutril en el

mercado, aperturando nuevos puntos de ventas ubicados en diferentes

ciudades del ecuador, diversificar sus lineas de negocio y buscar nuevos

mecanismos de distribucion. Con relacion a los costos de ventas han tenido

un incremento en los mismos porcentajes aproximadamente, por lo que la

utilidad bruta ha tenido un crecimiento promedio 53%. A continuaciéon se

presenta la siguiente figura 21:

Figura 21: Ventas vs Costo de Ventas
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Fuente: Informe de auditores independientes

Elaborado: Autores
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2.8.3.1.2 Estructura de gastos

Tabla 17: Analisis Horizontal de los Gastos Operacionales

2008 2009 2010 2011 2012 2013

CUENTAS
GASTOS OPERACIONALES:
Gastos de administracion 100.00% 74.83% 35.24% 62.55% 75.00% 76.21%
Gastos de ventas 100.00% | 160.29% 53.33% 4812% 67.33% 76.72%

QOtros egresos operativos, netos (incluye
USS. 1,085,746 de pérdida por diferencial] 100,00% | -100.00%
cambiario)

TOTAL 100.00% | 44.71% 1.10% 13.35% 23.80% 26.52%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Los gastos operacionales al 31 de diciembre del 2009, representaron un
75%, los cuales incluyeron amortizacion de diferencial cambiario por las
pérdidas originadas hasta el afio 2000 por $. 1,087,000, para los afios 2008
y 2009, razon por la cual se observa una reduccion al 35% de los gastos
operacionales en el afo 2010. Con relacién a los afios 2011,2012 y 2013,
los gastos de administracion aumentaron un 63%, 75% y 76%, debido a que
la Compania aumenté ciertos cargos ejecutivos aumentando los rubros de

noémina, asi como también realizé asesorias profesionales.

Los gastos de ventas para los afos 2008 al 2013, aumentaron el 160%,
53%, 48%, 67% y 77%, respectivamente, el aumento se debe porque en los
afios 2008 y 2009, la Companiia cancelaba las comisiones en ventas en
base a lo facturado. A partir del afio 2011, la Compania implementé otra
forma de calculo para las comisiones en venta. Adicionalmente, en los afios
2011 y 2012, aumentaron las ventas, debido a que se incurri6 en mayor
publicidad. Con relacion al afo 2013, el aumento en un 10% adicional, esta
relacionado porque contratdé nuevos ejecutivos para impulsar la fuerza de

ventas.
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Durante los afios 2008 y 2009, la Compania present6 pérdida operativa de
$. 996,952 y $. 73,612. En los afios 2010, 2011, 2012 y 2013, representd
utilidad operacional de $. 1,374,444, $. 701,466, $. 457,227 y $. 463,990, la
Compafia esta implementando nuevas estrategias de ventas, que tengan

como objetivo mejorar los resultados operacionales de la Compaifiia.

2.8.3.2 Estados de Situacion Financiera

2.8.3.2.1 Estructura de Activos Corrientes
Tabla 18: Analisis Horizontal de los Activos Corrientes

2008 2009 2010 2011 2012 2013

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo en caja y bancos 100.00% | 10341% -14.6% 105.37% 158.36% 92.80%
Inversiones temporales 100.00% 152.86% | -100.00% | -100.00% | -100.00% 301.29%
Activos financieros, neto 100.00% | -15.06% 11.91% 22.00% -5.04% 10.08%
Existencias 100.00% 10.03% 84.59% 37.96% 105.47% 84.28%
Senicios y otros pagos anticipados 100.00% | -14.09% 75.02% 496.25% | 6706.05% | 3042.65%

Activos por impuestos corientes

Otros activos corrientes

Activos no corientes mantenidos para la

\enta
Operaciones discontinuadas 100.00% | -11.34% -2004% | 8067.70% | -100.00% | -100.00%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 100.00% | 281% 4089% | 4469% | 80.79% | 68.92%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

La estructura de los activos corrientes de UNICOL S.A. (figura18) por el
periodo comprendido del 2008 al 2013, ha tenido un crecimiento del 68.92%,
originados principalmente por anticipos entregados a proveedores para
compra de materia prima que incrementaron en el 2013 en 3042% vy
adquisiciones de inventarios para provisionar materia prima, usados en la

produccion de los afos posteriores.
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Efectivo. - EIl efectivo tuvo un mayor crecimiento durante los anos
2009, 2011 y 2012, debido a que la Compafiia efectud préstamos a
instituciones financieras para cubrir obligaciones del capital de

trabajo.

Inversiones temporales. - Al 31 de diciembre del 2008 y 2009,
estuvieron representados por importes entregados a un agente
bursatil, quién actué como intermediario para efectuar transacciones
comerciales relacionadas con compra y venta de contratos de futuros
sobre materias primas (maiz), con el objetivo de salvaguardar el
precio de la materia prima ante una eventual alza del mismo. Estas
operaciones fueron liquidadas en el afio 2010 y durante el afio 2013,

se efectud una renegociacioén para mantener estos contratos.

Activos financieros.- En el afio 2009, se evidencié que existié una
mayor gestion de cobro, porque las cuentas por cobrar disminuyeron
en 15%, con relaciéon a los afios 2010 y 2011, que este rubros
aumentaron en un 12% y 22%, respectivamente, esta situacion afecta
la liquidez de la Compania. Adicionalmente, en el afio 2012, existio
una disminucion de 5.04%, originada porque la Compaiiia realiz6é una
reclasificacion de cuentas por cobrar de corto a largo plazo por
$.1,272,449, debido a que estos clientes se encuentran en gestién de
cobro con asesores legales internos, razon por la cual se observa una
leve tendencia al alza de 10.08%. Como podemos observar la
Compafiia no dispone de buenas politicas y procedimientos de
cuentas por cobrar que tengan por objetivo evitar el deterioro de la

cuenta por cobrar.

Existencias.- En los afos 2010, 2012 y 2013, se observa un aumento
de 85%, 105% y 84%, respectivamente, debido a que la Compaifiia

adquirié inventarios en exceso para provisionarse de materia prima
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para la produccion del siguiente periodo con el objetivo de garantizar
el precio ante una eventual alza por la escasez de la cosecha de

maiz.

Servicios y Otros pagos anticipados. - Al 31 de diciembre del 2008,
2009, 2010, 2011, 2012 y 2013, representan polizas de seguro
adquiridas para salvaguardar los activos de la Compania contra todo
riesgo. Con relacion al afio 2012, se observa que existe un aumento
significativo de 6706.05% con relacion al 2008, originado
principalmente  por importes desembolsados a favor de Unidad
Nacional de Almacenamiento por $. 1,185,317 y de Industrias Ales
C.A. por $. 596,080 por compra de maiz y pasta de soya
respectivamente, los seran liquidados cuando los bienes adquiridos

sean recibidos por la Compaifiia.

2.8.3.2.2 Estructura de Otros Activos no Corrientes.

Tabla 19: Analisis Horizontal de los Activos No Corrientes

2008 2009 2010 2011 2012 2013
ACTIVOS

ACTIVOS NO CORRIENTES:

Propiedades, planta y equipos, neto 100.00% -26.48% -37.43% 36.28% 37.14% 31.51%
Activo intangible 100.00% -26.61% -31.55% 23.48% 23.48% 23.48%
Activos financieros no corrientes

Otros activos no corrientes 100.00% -69.15% -70.09% -85.90% 8.76% 28.66%
TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES: 100.00% -28.44% -36.64% 25.92% 41.36% 49.96%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

Propiedad, Planta y Equipo. - Durante los afios 2011, 2012 y 2013,
se observa que existio un mayor crecimiento de activos fijos neto por
36%, 37% y 32%, respectivamente; correspondiente al efecto
registrado del avaluo comercial aplicado por la Compafiia en el afo

2011, con el proposito de cumplir con lo establecido en los Normas
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Internacionales de Informacidon Financiera que establecen valuar las
propiedades, planta y equipo a su valor razonable. Adicionalmente, en
el ano 2009, se determina que existe disminucion de los activos en
26%, originados por venta de activos fijos y baja de activos fijos por

deterioro.

Activos Intangibles. - Al 31 de diciembre del 2010, existe una
disminucion de 32%, con relaciéon al ano 2008, originado
principalmente por la amortizacion del diferencial cambiario
provenientes de las pérdidas netas en cambio de los afios 1999 y las
generadas hasta marzo del afno 2000 que de acuerdo con
disposiciones emitidas por Superintendencia de Companiias en 1999
podian ser amortizadas hasta en cinco anos. Adicionalmente en los
anos 2011 y 2012, se observo un incremento de 23%, producto de
avaluo practicado a la Marca Nutril, para cumplir con las disposiciones

emitidas por Normas Internacionales de Informacion Financiera.

2.8.3.2.3 Estructura del Pasivo

Tabla 20: Analisis Horizontal de los Pasivo

2008 2009 2010 2011 2012 2013

PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiro bancario 100.00%
Obligaciones con institucion financiera 100.00% 18.72% 38.74% 184.42% 288.88% 41.16%
Vencimiento corriente vencido de obligacion 100.00% 9.37% 76.61%
a largo plazo
Pasivos financieros 100.00% -22.80% -8.31% -25.69% 2.09% -11.96%
Gastos acumulados por pagar 100.00% -1.50% 137.39% 173.90% -24.35%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 100.00% -9.74% 10.96% 29.51% 82.50% -1.89%
PASIVOS NO CORRIENTES
Proision para  jubllacion  patronal Y| 400.00% |  42.14% 82.38% 11950% | 15658% | 149.40%
desahucio
Obligaciones a largo plazo 100.00% -37.17% -44.84% -76.06% -79.66% 43.96%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES 100.00% -30.13% -33.55% -58.71% -58.70% 53.31%
TOTAL PASIVOS 100.00% -18.66% -8.50% -9.07% 20.75% 22.25%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores
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Los pasivos de la Compania disminuyeron en 12% promedio en los afios
2009, 2010 y 2011, debido a venta de terreno por $. 2,000,000, lo que le
permitid cancelar obligaciones financieras. En los afos 2012 y 2013, en
cambio, existio un aumento promedio de 22%, debido a que la Compadia
adquirié inventarios en exceso para provisionarse de la produccion del
siguiente periodo, contrayendo nuevas obligaciones financieras para capital
de trabajo por $. 2,500,000. En las obligaciones a largo plazo se presenta
una disminucién gradual porque se ha realizado la reclasificacion de largo a

corto plazo.

2.8.3.24 Estructura de Patrimonio

Tabla 21: Analisis Horizontal del Patrimonio

2008 2009 2010 2011 2012 2013
PATRIMONIO NETO DEL FIDEICOMISO:
Aporte patrimonial acumulado 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 671.35%
Otros resultados integrales 100.00% 0.00% 0.00% 116.86% 116.86% -100.00%
Resena Legal
Utilidades retenidas (Déficit acumulado) 100.00% 7.38% -78.95% -398.18% -426.07% -111.99%
TOTAL PATRIMONIO 100.00% 98.44%| 116.65%| 28313%| 289.01%| 282.38%

Fuente: Informe de auditores independientes
Elaborado: Autores

El patrimonio se encuentra constituido principalmente por el capital social,
los accionistas no han realizado aportes para futuro aumento de capital

durante estos afos.

En los afos 2011 y 2012, la cuenta de Otros Resultados Integrales aumenté
en 117%, por el efecto del avaluo realizado a las propiedades, planta y
equipo y registro de la Marca Nutril. En el afio 2013, no existid ningun
aumento debido a que en la transferencia de saldos de UNICOL S.A.

realizada ante la Superintendencia de Compafias en el afo 2012, no fueron
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consideradas estas cuentas, las mismas que se liquidaron en el Fideicomiso

Mercantil.

Con relacion al déficit acumulado, verificamos que en el afo 2008, la
Compaiiia mantenia un déficit acumulado de $. (-996,952) que aumentd
levemente en el afio 2009 en (-7.38%), por los resultados operativos del
2009, que fueron de $. 73,612. En el afio 2010, se observa una disminucion
de 78% del déficit acumulado, porque obtuvo una utilidad neta de $.
860,000, lo que le permitié disminuir este efecto negativo. En el afio 2011, se
observa una disminucion de (-398%), del déficit acumulado, debido a que fue
registrada una reclasificacion $. 4,009,860 correspondiente al avalto NIIF,
proveniente de avaluo de marca Nutril, asi también existieron cancelaciones
de dividendos a los accionistas por $. 860,000 y la utilidad del ejercicio
ascendié6 a $. 224,607, quedando en positivo el saldo de Utilidades
Retenidas al 31 de diciembre del 2011 en $. 2,997,699, con relacion al afio
2012, aumento por los resultados operativos que ascendieron a $. 283,250.
En el afo 2013, existié una reduccién del déficit acumulado de (-112%), con
respecto al afo base, debido a la transferencia de saldos del afio 2012 que
se realizé entre UNICOL S.A. y Fideicomiso Mercantil Grasas Unicol, los
saldos relacionados a utilidades retenidas fueron liquidados en el
Fideicomiso Mercantil y en este ejercicio contable so6lo se reflejo los

resultados operativos del afio 2013.
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3 Capitulo 3

3.1 Proyeccion de Estados Financieros

3.1.1 Estados de Resultados Integrales Proyectados por el periodo
comprendido del 2014 al 2018

Tabla 22: Estados de Resultados Integrales Proyectados

Costo de Ventas 87%

Comision en Ventas 2.70%

Retenciones en la Fuente 1%

(Expresados en §) ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES PROYECTADOS
CUENTAS 2014 2015 2016 2017 2018

Ventas 57,138,290.70[  61,375,309.44|  65,926,519.02| 70,815217.88|  76,066,432.11
(-) Costo Vitas. 49710,312.91|  53,396,519.21|  57,356,071.55|  61,609,239.55|  66,177,795.93
(=) Utilidad Bruta 7,421,971.79 7,978,790.23 8,570,447.47 9,205,978.32 9,888,636.17

Gastos Administrativos

Sueldos y salarios 217023483  2228831.17|  2,289,009.62]  2350,812.87]  2,414,284.82
Benefcio Social 426,985.81 442,511.86 461,501.60 477,802.15 488,380.80
Depreciacion 477,282.00 477,282.00 533,959.00 533,959.00 533,959.00
Ctas. Incobrables 571,382.91 613,753.09 659,265.19 708,152.18 760,664.32
Total Gastos Administrativos 3,645,885.55 3,762,378.13 3,943,735.41 4,070,726.20 4,197,288.95
Gastos de Ventas
Comision en Ventas 195,130.00 200,398.51 205,809.27 211,366.12 217,073.01
Total de Gastos en Ventas 195,130.00 200,398.51 205,809.27 211,366.12 217,073.01
[(=) Utilidad Operativa | 358696225 401601359  442090279] 492388600  5474274.22
Gtos. No Operativos
Gto. Por Intereses 216509822 257134182  2,935126.13]  3,056,305.55  3,212,191.93
Total Gtos. No Operativos 2,165,698.22 2,571,341.82 2,935,126.13 3,056,305.55 3,212,191.93
UAI 1421,264.02) 144467177  1485776.67)  1,867,580.46)  2,262,082.30
Participacion a Trabajadores 213,189.60 216,700.77 222,866.50 280,137.07 339,312.34
UA 1,208,07442|  1,221971.00]  1,262,910.17|  1,587,443.39|  1,922,769.95
Impuestos 265,776.37 210,153.62 217,840.24 349,237.55 423,009.39
(=) Ut. después de Impt. 942,298.05 957,817.38 985,069.93]  1,238,205.84|  1,499,760.56
Reserva Legal 207,305.57 210,719.82 216,715.38 272,405.29 329,947.32
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 734,992.48 747,097.56 768,354.55 965,800.56 | 1,169,813.24

Fuente y Elaborado: Autores
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Los principales supuestos utilizados en la elaboracion de los Estados de

Resultados Integrales proyectados (tabla 22) fueron los siguientes:

Ventas. — Para el rubro de ingreso se considerd las siguientes
variables: la tasa de crecimiento de las ventas en sacos desde los
anos 2008 al 2013 fue de 4.59% y al precio de venta de las unidades
comercializadas se le incrementd el 2.7% correspondiente a la
inflaciéon a largo plazo. En el anexo 7 se presenta los ingresos
proyectados en dolares por producto y presentacion, correspondiente
a los afios 2014 al 2018. Ademas en la tabla 23 se presenta un
resumen de las ventas historicas en unidades pertenecientes a los
afnos 2008 al 2013 y se proyecta las ventas en unidades por los anos
2014 al 2018.

Tabla 23: Venta historica en sacos

Ventas de sacos en unidades

ANOS AVES CERDO GANADO OTROS TOTAL
2008 1,364,655.00 231,707.00 35,765.00 10,347.00 | 1,642,474.00
2009 1,458,041.50 267,253.50 28,760.00 7,863.00 [ 1,761,918.00
2010 1,802,381.00 339,033.00 33,663.00 9,009.00 [ 2,184,086.00
2011 1,695,144.00 395,571.00 24,924.00 11,819.00 [ 2,127,458.00
2012 1,645,166.50 464,558.50 25,215.00 14,218.00 [ 2,149,158.00
2013 1,603,086.00 413,929.00 25,246.00 13,528.00 | 2,055,789.00
2014 1,676,690.21 432,934.17 26,405.15 14,149.13 | 2,150,178.65
2015 1,753,673.89 452,811.94 27,617.51 14,798.77 | 2,248,902.11
2016 1,834,192.20 473,602.38 28,885.55 15,478.24 | 2,352,158.37
2017 1,918,407.44 495,347.39 30,211.80 16,188.91 | 2,460,155.54
2018 2,006,489.34 518,090.81 31,598.95 16,932.21 | 2,573,111.30

LA TASA HISTORICA DE LAS UNIDADES VENDIDAS DEL 2008 AL 2013 FUE 4.59%

Fuente y Elaborado: Autores

Costo de ventas.- Para el costo de ventas se ha estimado el 87%,
considerando que el promedio histérico en el analisis horizontal de los
ultimos 5 anos fue del 89%. En adicion, se esta considerando la

reduccion del 2%, apreciando que la compadia realizd la adquisicion
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de una maquina secadora de maiz en el afio 2013, cuya inversion
ascendi6 a US$. 249,000,

funcionamiento a partir del 2014, lo que permitira reducir costos.

esta maquina sera puesta en

Adicionalmente, durante el afno 2013, se efectuaron reemplazos de

ciertas maquinarias obsoletas en la planta, lo que permiti6 ampliar la

capacidad de produccion de 2.275.200 unidades en el afio 2012 a

2.851.200 en el afio 2013 y lograr mejorar la eficiencia de ciertos

procesos de produccion. Como se puede observar en las tablas 24-25

la produccién histérica de sacos y la comparacion de la produccién

con la capacidad instalada

Tabla 24: Produccién en sacos

PRODUCCION DE SACOS

ANOS AVES CERDO GANADO OTROS TOTAL

2003 1,380,195 233,854 36,732 10,268 1,661,049
2003 1,461,697 270,040 28,838 8,092 1,768,667
2010 1,307,975 340,676 33,175 5,000 2,192,826
2011 1,701,841 396,392 24,853 11,763 2,135,357
2012 1,661,573 468,134 26,383 14,308 2,171,204
2013 1,629,522 426,160 26,340 13,676 2,096,104
2014 1714451 443,371 27,930 14599 2,205,352
2013 1,303,808 471,740 23,383 15360, 2,320,254
2016 1,397,822 496,327 30,917 16,161  2,441226
2017 1,996,733 322,19 32,528 17,003 2,568,462
2013 2,100,804 M3412 34,224 17,883 2,702,328

Fuente y Elaborado: Autores
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Tabla 25: Comparacion de la nroduccién con la capacidad instalada nara broducir

.ﬂ.ﬁ os CAPACIDAD INSTALADA B T S CAPACIDAD
PARA PRODUCIR UTILIZA DA
2014 2,851,200 2,205,351.53 77.35%
2015 2,851,200 2,320,293.53 81.38%
2016 2,851,200 2,441,226.25 85.52%
2017 2,851,200 2,568,461.94 90.08%
2018 2,851,200 2,702,329.09 94.78%

Fuente y Elaborado: Autores

Sueldos, Salarios y beneficios sociales.- Se tom6 como referencia
el 2.7% de la inflacidon a largo plazo. Con relacién a los beneficios
sociales, incluyen décimo tercer sueldos, décimo cuarto sueldo,

vacaciones y fondos de reservas. (anexo 8)

Comisiones en ventas.- Se proyectdé tomando en consideracion la

tasa de inflacién a largo plazo que es del 2.7%.

Depreciacion. - Fue calculada bajo el método de linea recta tomando
en consideracion para los activos fijos, la depreciacion de los
porcentajes establecidos de acuerdo a la Ley de Régimen Tributario

Interno. (anexo 9)

Tasa de crecimiento.- Para la tasa de crecimiento, se establecio el
2.8%, estimando que los flujos de caja perpetuos creceran al mismo
ritmo de la tasa de inflacion a largo plazo que puede ser de 2.5% al
2.8%, en esta valoracion considerando que existe incertidumbre en la
industria donde desarrolla sus actividades la companiia, no se puede

determinar una tasa muy alta, se escogio el 2.8%.
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3.1.2 Estados de Situacion Financiera Proyectados por el Periodo
Comprendido del 2014 al 2018.

3.1.21 Activos Proyectados

Tabla 26: Activos Proyectados

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA DESDE EL 2014-2018 PROYECTADOS
(Expresados en Délares)

| 2014 | 2005 [ 2016 | 2017 | 2018

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo en caja y bancos 5,370,183.32 6,830,545.20 6,047,326.73 888477252 | 10,570,306.33
Inversiones temporales 330,595.00 330,595.00 330,595.00 330,595.00 330,595.00
Activos financieros, neto 5,440,955.41 5,769,495.01 6,122,397.05 6,501,468.09 6,908, 648.68
Existencias 8,545,188.07 9977,799.89 | 1151664526 |  13,169,601.78 |  14,783,487.06
Senicios y otros  pagos
anticipados 1,019,089.62 1,252,486.89 1,493,117.51 1,799,326.44 2,170,705.24
Activos por impuestos corrientes 571,382.91 613,753.00 659,265.19 708,152.18 760,664.32
Otros acivos cortentes 560,318.00 560,318.00 560,318.00 560,318.00 560,318.00
Activos no corrientes mantenidos
para la venta - - -
Operaciones discontinuadas
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES|  21,837,712.32 |  25,334,993.08 |  26,720,664.73 |  31,054,234.02|  36,084,724.64

ACTIVOS NO CORRIENTES:

Propiedades, planta y equipos,
neto 8,491,122.00 8,013,840.00 8,109,881.00 7,575,922.00 7,041,963.00

Activo intangible
5,606,719.00 5,606,719.00 5,606,719.00 5,606,719.00 5,606,719.00

Activos financieros no corrientes
2,569,873.00 2,569,873.00 2,569,873.00 2,569,873.00 1,719,873.00

Otros activos no corientes 683,070.00 683,070.00 683,070.00 683,070.00 683,070.00

TOTAL ACTIVOS NO

CORRIENTES: 17,350,784.00 16,873,502.00 16,969,543.00 16,435,584.00 15,051,625.00

TOTAL ACTIVOS 39,188.496.32 | 42,208.495.08 | 43,699,207.73 | 48,389.818.02 | 51.136.349.64

Fuente y Elaborado: Autores

61



Para realizar la proyeccidn de activos se tomara en cuenta los siguientes

supuestos:

Inversiones financieras. - Para los afos 2014-2018, se considero
que la Compafia va a continuar con la inversién indefinida de
$.330,595 para efectuar transacciones comerciales de compra y venta
de contratos futuros de maiz, con el objetivo de salvaguardar el precio

de la materia prima ante una eventual alza del mismo.

Activos financieros.- Para el caso de las cuentas por cobrar se
estima que el 40% se va a recaudar de contado, 30% a un mes y 29%
a dos meses y se considera el 1% de cuentas incobrables para
realizar provision de acuerdo a lo establecido por la Ley Organica de

Régimen Tributario Interno.

Existencias.- Para el caso de las existencias fue realizada tomando
en consideracion la politica de compras de materia prima, la cual
establece que el 40% se adquiere en base a las ventas del mes, el
siguiente 40% en base a las ventas del siguiente mes y el 9%
corresponde a las ventas dentro de 2 meses. Posteriormente, para
determinar el saldo en existencias, se aplico la siguiente ecuacion
contable: Saldo Inicial de Existencias mas compras del aino menos los

costos de ventas proyectados.
Activos fijos. - Se realizaron las siguientes inversiones: en el afio

2014 por $. 25,000 y en el afio 2016 van adquirir una maquinaria que

sera utilizada en el proceso de produccién por $. 630,000 (anexo 9).
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3.1.2.2

Tabla 27: Pasivos y Patrimonio Proyectado

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA DESDE EL 2014-2018 PROYECTADOS

Pasivos y Patrimonio Proyectado

(Expresados en Doélares)

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiro bancario
0 0 0 0 0
Obligaciones  con institucién
financiera 8,491,084.51 8,939,187.25 11,450,776.10 13,618,127.20 13,985,150.59
Vencimiento corriente vencido de
obligacion a largo plazo
0 0 0 0 Y |

Pasivos financieros 5,805,033.36 6,563,080.00 7,364,992.34 8,277,163.92 9,156,030.03
Gastos acumulados por pagar 84,542.15 90,155.99 98,458.47 104,316.85 105,198.40
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 14,380,660.02 15,592,423.24 18,914,226.91 21,999,607.96 23,246,379.02
PASIVOS NO CORRIENTES
Provision para jubilacion patronal
y desahucio 1,579,193.00 1,579,193.00 1,579,193.00 1,579,193.00 1,579,193.00
Obligaciones a largo plazo

8,939,187.25 9,789,605.41 6,973,444.46 7,340,467.85 7,340,467.85
TOTAL PASIVOS NO
CORRIENTES 10,518,380.25 11,368,798.41 8,552,637.46 8,919,660.85 8,919,660.85
TOTAL PASIVOS 24,899,040.27 | 26,961.221.65 | 27.466.,864.37 | 30,919.268.81 | 32,166,039.88
PATRIMONIO NETO DEL FIDEICOMISO:
Aporte patrimonial acumulado 13,218,800.00 13,218,800.00 13,218,800.00 13,218,800.00 13,218,800.00
Otros resultados integrales
Reserva Legal 216,157.57 426,877.39 643,592.78 915,998.07 1,245,945.39
Utlidades  retenidas  (Defcit 85449848 | 160159604 | 236995058 | 333575114 | 450556438
acumulado)
TOTAL PATRIMONIO 14,289,456.05 | 15,247,273.43 | 16,232,343.36 | 17,470,549.20 | 18,970,309.77
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO DEL| 39.,188.496.32 | 42,208.495.08 | 43,699.207.73 | 48.389,818.02 | 51,136,349.64
FIDEICOMISO

Fuente y Elaborado: Autores
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Para realizar la proyeccion de pasivos y patrimonio se tomara en cuenta los

siguientes supuestos:

31.221 Pasivos Proyectados

Obligaciones financieras.- Con el objetivo de cubrir el déficit de
capital de trabajo y financiar las nuevas inversiones que se va a
realizar en el afio 2016, la Compafia ha efectuado los siguientes
préstamos considerando la tasa del 10% para obligaciones
financieras a largo plazo y 9% a corto plazo; que es la tasa pasiva
referencial para obligaciones financieras a largo plazo establecida por

el Banco de Guayaquil (anexos 10-11).

En el afno 2014 se termina de cancelar una obligacion de
$.12,355,906 proveniente del afio 2013, el vencimiento de esta
obligacion es diciembre 31 del 2014 y una obligacion financiera a

largo plazo de $. 760,601 con vencimiento en 2 afos.

En el afio 2015, se contrae una obligacién por $. 14,000,000 con un

vencimiento de 3 afos plazos.
En el 2016, para cubrir el déficit de capital de trabajo y crecimiento de
ventas se realizé un préstamo de $. 19,000,000 a 3 afios plazos y $.

630,000 a 1 ano plazo.

En los afios 2017 y 2018, se realiz6 un préstamo de $. 20,000,000 a

tres anos plazos.

Proveedores.- La politica de pago de proveedores es 50% a 30 dias

y 50% a 60 dias, en el caso de importaciones, no existe crédito se
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cancela la operacion mediante una carta de crédito emitida por el

Banco Guayaquil (anexo 6).

3.1.2.2.2 Patrimonio Proyectado

De acuerdo a lo establecido por los socios, no existiran reparticion de

dividendos durante los 10 afios con el objetivo de reinvertir las utilidades.

3.1.3 Proyeccion del Flujo de Caja Descontado del 2014 al 2018

Se realizara la proyeccion en base al Flujo de Efectivo Método Directo
(anexo 3), tomando como base los siguientes supuestos de ingresos netos y
gastos mencionados anteriormente en los Estados de Resultados Integrales

Proyectados:

e Tasa de crecimiento de ventas en unidades 4.59%

e Tasa de inflacion a largo 2.7%.

e Tasa de crecimiento de la empresa 2.8%, para el valor continuo.
e 87% de Costo de Ventas 87% sobre las ventas netas.

e Sueldos, beneficios sociales y comisiones se aplico el 2.7%

correspondiente a la tasa de inflacion a largo plazo.
e Tasa de Interés a Largo Plazo 10%
e Tasa de Interés a Corto Plazo 9%

e Tasa de Impuesto 22%

La valoracion de UNICOL S.A. se lo realizara por medio de 2 métodos: Flujo

de Caja descontado del Accionista y de Empresa.
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3.1.31

Ademas de los supuestos antes descritos, se utilizara la siguiente tabla de

préstamo, intereses y amortizacion de la deuda en términos anuales:

Tabla 28: Préstamos, Intereses y Amortizacion de la deuda Anuales

Flujo de Caja Descontado del Accionista

Fuente y Elaborado: Autores

DETALLES 2014 2015 2016 2017 2018
Intereses 216369822 | 257134182  293512643)  309630855| 321219193
Prestamo 1200000000 1400000000 | 1963000000 2000000000 | 2000000000
Pago de Prestamo 768628524 |- 1270047940 |- 1993457211 1746562550 |- 1963297661

A continuacion el célculo del Flujo de Caja del accionista (tabla29).

Tabla 29: Flujo de Caja del Accionista

FLUJO DE CAJA DEL INVERSIONISTA

VALORES DELFLUJO 1 2 3 4 5
INFLACIGN A LARGO PLAZO 270%
CRECIMIENTO DE LAS UNIDADES VENDIDAS 459%
TASA DE CRECIENTO DE LA EMPRESA 280%
% COSTO DE VENTA £7.0%
5% D COMISON EN VENTA 270%
VAR 111%
TASA DEINTERES A LARGO PLAZO 1000%
TASA DEINTERES A CORTO PLAZO 900%
TASA DEIMPUESTO 2.00%
2014 2015 2016 2017 2018
INGRESQS $ 5713829070 61,375,004 65926,519.02 708151738 76,066,321
COSTOS DEVENTA 971030291 533651921 5735607155 61,609,395 66,177,75593
GASTOS DE OPERACION Y ADMINISTRATIVOS
Sueldos y salarios 2038 281 228900962 23508087 241488
Benefcio Social 1698581 % 1150160 mans 18530080
Ctas. Incobrables 57,3898 61375309 5026519 815218 TR
Comisin en ventas 19513000 2039851 w5307 1364 W
DEPRECIACION R0 R0 5339590 5339590 53395900
Utidad operaciona 3586,962.35 401601359 442090279 4338860 S0
GASTOS DE INTERESES 21656822 257318 2951063 305630555 37019193
Utilidad antes de particpacion a trabajadores 1,421,264.02 1,044,611 1,485,776.67 1,867,580.46 2,262,082.30
[+ 15% part, Trba ’ 118960 6007 M5 10" 39303
Utidad antesde impuesto L8004 127970 1629017 1574839 192276995
[-IVPUESTO ALARENTA ’ 857631 mse muon” w5 23003
UTILDADNETA w2905 %7838 95,0693 1,238,058 14997605
DEPRECIACION 7280 7180 5395900 5385900 5395900
Clas. hcobrables 57,3891 61375309 65926519 0815218 78066432
INVERSION 250000 6000000 . 000
CAPITALDE TRABAJO MR - 228550755 197,300 - 2139188 - 288371956
PRESTAMO 120000000 1400000000 1963000000 200000000 20000000
Amort.De a deuda TN - D4R - IS - UMEESSL - 186N
FLUJO DE CAJA § 530742049 1061,855.83 317085404 287550328 168171

Fuente y Elaborado: Autores
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Se observa en la tabla 29 que el promedio del flujo de caja es $ 2.538.605; lo

cual es favorable para calcular el valor de la empresa.

3.1.3.2 Flujo de Caja Descontado de la Empresa

A diferencia del Flujo de Caja Descontado del Accionista no se utilizara la
tabla de préstamo, intereses y amortizacion de la deuda. Este flujo de caja
sirve para observar cual es el impacto, si la empresa esta financiada el 100%

pOr recursos propios.

Detalle del calculo de Flujo de Caja Descontado de la Empresa (tabla 30).

Tabla 30: Flujo de Caja de la Empresa

FLUJO DE CAJA DE LA EMPRESA
VALORES DELFLUJO 1 2 3 4 5
INFLACIGN A LARGO PLAZO L70%
CRECIMIENTO DE LAS UNIDADES VENDIDAS 45%
TASA DE CRECIENTO DE LA EMPRESA 280%
% COSTO DEVENTA 7.00%
5% DE COMISON EN VENTA L70%
VAR 123%
TASA DE INTERES A LARGO PLAZO 1000%
TASA DE INTERES A CORTO PLAZO 9.00%
TASA DE IMPUESTO 2.00%
2014 2015 2016 2017 2018
INGRESOS § T820070 6L G650 SIS T66ALL
COSTOS DEVENTA O7030290  BIESA  STI6OLSS  6LE8NT 6617779593
GASTOS DE OPERACION Y ADMINISTRATIVOS
Sueldos y salarios VMBS BB 2008 L0887 442848
Benefcio Socil 155581 25118 01,5060 MRl 48838080
Clas. Incobrables 571,38291 61375309 £59.265.19 WIS T
Comisidn en ventas 16513000 20039851 05,8007 MR 270700
DEPRECIACION 477,820 477,820 533,959.00 S0 5390
Utilidad antes de particpacion a trabajadores 3,586,962.25 4,016,013.59 4,420902.79 4,923,886.00 54742142
(part. Trbaa 536,004.34 60240204 6313542 RO RLULY
Utildad antes de impuesto 308991 3M3EUSS 37T 4153310 465313309

(+IMPUESTO A LA RENTA ’ 607619 T0SSH S6T88 9076668 1023698

UTILIDAD NETA 2RI L2600 29L085 34564 3694341
DEPRECIACION 477,800 4778000 533,950.00 BEI0 SBII0
Ctas. Incobrables 571,38291 61375309 £59,265.19 B2 T60643
INVERSION . 2500000 < 600000 . 000
CAPITALDE TRABAIO . OB - 25U LOMIN0 - 213918824 - 2,883,719.56'

FLUJO DE CAJA § 6§ LGS S sandlm § 2374893 § 20030757 |

Fuente y Elaborado: Autores
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Se determina que el valor del flujo de caja de la empresa en promedio es
$2.745,315; como se puede indicar no existe mucha variaciéon con respecto
al flujo de caja del accionista que fue de $. $ 2.538.605, debido a que la
empresa esta constantemente renovando sus deudas en una cantidad
parecida a los pagos que realiza, con la finalidad de cubrir asi su capital de

trabajo y pago de obligaciones corrientes.
3.2 Analisis de Estados Financieros Proyectados

En la proyeccion de los estados financieros que estamos realizando, se lo

efectuara por medio de los ratios financieros.
3.2.1 Ratios Financieros Proyectados

e Razones de Liquidez.- Mide la disponibilidad de la Compainiia para

cubrir sus obligaciones a corto plazo.

Tabla 31: Razones de Liquidez Proyectados

RAZONES DE LIQUIDEZ
RAZON DE CIRCULANTE

RAZON DE LA PRUEBA ACIDA

Fuente y Elaborado: Autores

v' Razones de liquidez.- Los indicadores financieros son superiores
a 1, lo que significa que por cada dolar en obligaciones a corto
plazo, la Compaiiia dispone de $. 0.51 promedio para cubrir las
mismas. Con relacion a los indicadores financieros reales por el
periodo comprendido del 2008 al 2013, se observa que existe un
aumento de la liquidez de 0.19, los cuales al 2013 mantenian un

promedio de 1.21.

68



v" Prueba acida.- Como se determina en la tabla 31 estos

indicadores financieros son menores a 1, los cuales no han

variado en relacion a los indicadores reales obtenidos en los

periodos 2008 al 2013, lo que significa que la Compania debe

evaluar las politicas financieras para mejorar el retorno rapido del

efectivo.

e Razones de Rotacion de Activo.- Las relaciones de rotaciéon de

activos, estan disefiadas para medir la efectividad con la que una

companfia controla sus activos, para lo cual se va a realizar un analisis

de las principales rotaciones de activo.

Tabla 32: Razones de Rotacion de Activos Proyectados

RAZONES DE

ROTACION DE ACTIVO 2014 2015 2016 2017 2018
Eg;’;i':" DE CUENTAS POR 10.50 10.64 0.7 10.89 1.01
ROTACION DE INVENTARIO 5.82 5.35 498 468 448
ROTACION DE ACTIVO FIJO 6.73 766 8.13 9.35 10.80

Fuente y Elaborado: Autores

v Rotaciéon de cuentas por cobrar.- Como se observa en la

tabla 32, estos ratios han tenido un leve crecimiento de 0.50
considerando que en el afio 2014 es de 10.50 y 11.01 en el
2018, estos incrementos tienen relacion con el aumento

esperado de las ventas y de las cuentas por cobrar.

Rotacion de inventario.- Los indicadores financieros
presentados anteriormente establecen una disminucion de 1.34
respecto al 2014 que el ratio es de 5.82 y 4.48 en el 2018, esto
indica que continua con la misma tendencia decreciente

presentada en los periodos analizados anteriormente del 2008
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al 2013. Esta situacion es originada por los fuertes volumenes
de compra que realiza la Compania antes de finalizar el afios
con el objetivo de provisionar materia prima para la produccion
del siguiente periodo y estar salvaguardada ante cualquier
escasez del producto causada por los factores climaticos que
son imprescindibles de controlar o cualquier restriccion

respecto a politicas gubernamentales.

v" Rotacién de activo fijo. — Como se establece que la rotacién
de activos fijos ha aumentado en 1.33 con relacién al promedio
determinado en los afios 2008 al 2013 que fue de 7.20 y 8.54
promedio que se espera del afio 2014 al 2018, esta tendencia
es favorable lo que significa que las ventas netas representan
8.54 veces promedio lo invertido en activos fijos.

e Razones de Apalancamiento.- Tiene como objetivo medir nivel de
endeudamiento que posee la empresa para analizar el nivel de riesgo

por incumplimiento.

Tabla 33: Razones de Apalancamiento Proyectados

RAZONES DE

RAZON DEUDAICAPITAL

Fuente y Elaborado: Autores

v Razén de deuda. - Como se presenta en la tabla 33 la razén
de deuda se espera que se mantenga estable con un promedio
de 64%, con relacion al promedio obtenido en los afio 2008 al
2013 que fue de 66%, esto demuestra que no ha variado esta

tendencia, por lo que la Compafiia siempre ha dependido de
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e Razones de Rentabilidad.- Esta razones se concentran en

financiamiento externo para cubrir las operaciones del capital
de trabajo y actividades de inversion.
Razéon de deuda capital.- Estos indices financieros se
esperan que se incrementen de 1.74 en el 2014 a 1.70 en el
2018, lo que significa que en promedio por cada ddlar que
invirtieron los accionistas $. 1.73 promedio del 2014 al 2018,
fue puesto por los acreedores. Este aumento esta influenciado
por las obligaciones financieras que mantiene la Comparfiia

para la adquisicidon de materia prima.

la

efectividad de la compania para generar utilidades (tabla 34).

Tabla 34: Razones de Rentabilidad Proyectado

RAZONES DE
RENTABILIDAD

2014 2015 2016 2018

RENDIMIENTO SOBRE EL

PATRIMONIO (ROE)

0.06 0.06 0.06 0.09

RENDIMIENTO SOBRE LOS

ACTIVOS (ROA)

0.02 0.02 0.02 0.02

Fuente y Elaborado: Autores

v

Rendimiento sobre el patrimonio.- Este ratio financiero se
espera que tenga un promedio del 0.02 por el periodo
comprendido del 2014 al 2018, el cual esta dado por el
promedio de la utilidad neta que se espera alcance los $.
877,211.68 originado por los altos costos operativos y gastos
generales que no permiten que la Compafia pueda operar

sobre base rentable.
Rendimiento sobre los activos.- Este indicador se mantiene

en un promedio de 0.07 con relacion al promedio obtenido en
los periodos 2008 al 2013, no ha variado mucho debido a los
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niveles de utilidad neta que son bajos con respecto a los

niveles de activos totales que se esperar realizar hasta el 2018.

3.3 Desarrollo del Modelo de Valuacion de los Activos de Capital
(CAPM)

La valoracién del Flujo de Caja Descontado del Accionista, se lo realizara
con el Modelo de Valuacion de los Activos de Capital (CAPM); siendo el
meétodo recomendable para determinar la TMAR. Segun Sapag, N. & Sapag,
R. (2000) dice que el: CAPM es el método mas utilizado en la determinacién

del costo de capital. La misma que se muestra en la siguiente expresion:

CAPM = R+ f(Pm) + Riego Pais

e LaRfysal®es 3.41% la cual es la tasa de los bonos del tesoro de los

Estados Unidos a 30 afos.

e EI B desapalancado de los activos'! ajustado por la cuenta efectivo
el cual es de 0.63, esto ayudara a determinar el B con el nivel de

endeudamiento de la empresa UNICOL S.A. que es 3 1.22

e La Prima de Mercado (Pm)'? es 6.29% la cual es la tasa que puede
cobrar el accionista por invertir en un mercado de activos con riesgo
en lugar de invertir en un mercado libre de riesgo. La misma que
representan los retornos histéricos para las acciones sobre bonos del

tesoro de los Estados Unidos.

"http://www.bloomberg.com/

" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

"2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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e RFecu™® : 8.04%, este indice fue extraido de la pagina del Banco

Central del Ecuador y representa el promedio de los afos 2010 al

2013.

CAPM O Ke: 19.11%, estéd es la minima tasa exigida por los accionistas.

En la tabla 35 se presentan los calculos.

Tabla 35: Calculo del CAPM

DETALLES TASA

CAPM 19.11%
TASA LIBRE DE RIESGO 3.41%
BETA APALANCADO PARA MI EMPRESA 1.22

PRIMA DE MERCADO 6.29%
TASA DE IMPUESTO 22.00%
RIESGO PAIS 8.04%
DEUDA 59.91%
PATRIMONIO 40.09%
D/P 149.46%
BETA DESAPALANCADO DE LOS ACTIVOS 0.63

Fuente y Elaborado: Autores

3.4 Desarrollo del modelo Costo Promedio Ponderado de Capital

(CCPP 0 WACC)

Para valorar del Flujo de Caja Descontado de la Empresa se realizara en
base al modelo de Costo Promedio Ponderado de Capital (CCPP o WACC),

para encontrar la TMAR.

'3 http://www .bce fin.ec/index.php/indicadores-economicos
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Tomando como base el calculo del CAPM o Ke: 19.11%, ademas:
Tasa de impuesto (T): 22% y

Tasa de interés a largo plazo (Kd): 10%

Se obtiene una tasa CCPP: 12.33%; la misma que es un promedio
ponderado entre el costo de la deuda y el costo de capital accionario.

En la tabla 36, se presentan los calculos, relacionados con la determinacion
del WACC.

Tabla 36: Calculo del CCPP o WACC

DETALLES TASA
CCPP O WACC 12.33%
CAPM 19.11%
TASA LIBRE DE RIESGO 3.41%
BETA APALANCADO PARA MI ACTIVIAD 1.22
PRIMA DE MERCADO 6.29%
TASA DE IMPUESTO 22.00%
RIESGO PAIS 8.04%
DEUDA 59.91%
PATRIMONIO 40.09%
D/P 1.49
BETA DESAPALANCADO DE LOS ACTIVOS 0.63
TASA DE INTERES A LARGO PLAZO 10%

Fuente y Elaborado: Autores

3.5 Determinacion del Valor de la Empresa con el Método de Flujo de

Caja Descontado
Como se describié anteriormente la valoracién de la empresa UNICOL S.A.

se realizara por 2 metodos: flujo de caja descontado del accionista y de la

empresa; con sus respectivas Tasa Minima Atractiva de Retorno (TMAR).
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3.5.1 Determinacion del Valor de la Empresa con el Método de Flujo de

Caja Descontado del Accionista.

El valor de la empresa mediante este método se lo obtendra descontando
los flujos de caja a la tasa CAPM: 19.11%. Dicho valor de la empresa fue

$. 9,355,538.68 y para calcularlo se considero la siguiente sumatoria:

e VAN de los flujos de caja de los anos 2014 al 2018 igual a
$.8,625,322.82

y

¢ VAN del valor continuo que se lo obtuvo considerando la vida infinita
de la empresa, partiendo del flujo de caja del afio 2019, el cual fue de
$.730,215.86.

El detalle del calculo se muestra en la tabla 37.

Tabla 37: Valor de la Empresa con el Método de Flujo de Caja Descontado del Accionista

i 05 216 a it
FLUIO DE CAA § S S LIS S 3MEAM S 28BSBA S Imennt

VANDEL1-5 PERIODO $625,382
VANDELVALOR CONTINUO 1302158

VALOR DE LA EMPRESA § 930553868

Fuente y Elaborado: Autores

3.5.2 Determinacion del Valor de UNICOL S.A. con el Método de Flujo

de Caja Descontado de la Empresa
El valor de empresa se determinara descontando los flujos de caja a la tasa

CCPP o WACC: 12.33%, Dicho valor ascendi6 a $. 22,078,931.61; y para

determinarlo se considerd la siguiente sumatoria:
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e VAN de los flujos de caja de los anos 2014 al 2018 igual a
$.9,778,116.44

y

e VAN del valor continuo que se lo determindé considerando la vida

infinita de la empresa, partiendo del flujo de caja del afio 2019, el cual
fué de $.12,300,815.17.

El detalle del calculo se muestra en la tabla 38.

Tabla 38: Valor de la Empresa con el Método de Flujo de Caja Descontado de la Empresa

014 05 016 a1 018
FLUJODECAIA S Lmmes § LIS 5 SAAATT S 2374936 § L0035

VANDEL1-5 PERIODO $9,778,116.44
VAN DEL VALOR CONTINUO $12300815.17

VALOR DE LA EMPRESA § 2007893161

Fuente y Elaborado: Autores

Se puede observar que los 2 valores de la empresa de flujo de caja
obtenidos son aceptables, cabe mencionar que el flujo de caja de la empresa
es de $. 22,078,931.61, el cual difiere del valor de la empresa obtenido para
el accionista que es de $. 9,355,538.68, la diferencia radica, en que el
primer caso se considera a la empresa por su capacidad de generar flujo
independientemente de las fuentes de financiamiento, mientras que el
segundo valor representa lo que le corresponde unicamente a los

accionistas dado que en la practica la compafiia esta endeudada.

Este valor de la empresa en el Ecuador, el cual es considerado un pais
emergente, se puede ver afectado por las siguientes variables segun Estay
(s.f.).

e Incertidumbre macroecondmica
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Mercados de capital iliquidos
Riesgos politicos

Controles sobre flujos de capital.
Tasa de inflacion

Crecimiento irregular del PIB
Mercados de capitales ineficientes
Riesgos fiscales y de regulaciones
Corrupcién y fraude, etc.

No es facil encontrar deudas de largo plazo.

Los resultados obtenidos en esta valoracion serviran de base para la toma

de decisiones financieras relacionadas con:

Conocer la situacién patrimonial y capacidad de endeudamiento, a
futuros inversionistas.
Buscar financiamiento externo mas econdémico en el mercado de

valores,

La compra, venta y fusién de la empresa, etc..
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Conclusiones

Es importante valorar una Compania, debido a la volatilidad que puede
darse en los mercados financieros y econdmicos que hacen que la inversién
privada tienda a bajar y captar menos inversién extranjera, asi como también
por medio de la valoracion se puede predecir el futuro del negocio al
proyectar los ingresos y gastos y evaluar las alternativas mas convenientes

para tomar una decision financiera.

Con relacion al diagnostico practicado a los estados financieros del periodo

contable del 2008 al 2013, se puede mencionar los siguientes aspectos:

Falta de liquidez ocasionado por disminucion de ventas, lenta recuperaciéon
de la cartera, déficit de capital de trabajo, excesivo endeudamiento,
Adicionalmente, el promedio de margen de utilidad bruta es bajo,
reperesentando el 11%, lo cual no alcanza a cubrir los gastos operativos y
de administracion. Estos son los principales factores que impiden que la

Compafiia no pueda operar sobre una base rentable.

En el analisis efectuado de las ventajas competitivas, oportunidades y
debilidades que tiene la Compania para lograr mayores beneficios, se
pueden destacar las siguientes: explorar nuevas lineas de produccion
encaminadas a los sectores camaroneros, mascotas, vacuno,
posicionamiento de la marca en el mercado, respecto a las debilidades se
pueden mencionar renovacion de maquinaria, tecnologia de punta,

reestructuracion de lineas de produccién.

La razon de deuda se mantiene en un promedio histérico de 66%, lo que
determina que la mayor parte de los activos son financiados con terceros,
esta situacion podria considerarse riesgosa en el momento que la Compainiia

no tenga liquidez para cubrir tales obligaciones.
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El margen de utilidad neta presenta un promedio histérico de 1%, el cual se
encuentra afectado principalmente por los altos costos de adquisicidn,
gastos de interés y por el efecto de la amortizacion del diferencial cambiario
durante los anos 2008 y 2009.

Falta de capital de trabajo existente en los afios 2008 y 2012, lo que
repercute en la falta de liquidez para cubrir con las obligaciones a corto

plazo.

Estas variables nos indican que existe incertidumbre respecto al futuro de las
actividades comerciales de la Compafiia debido a ciertos factores externos
como: condiciones climaticas, regulaciones gubernamentales, que inciden en

el sector agricola y avicola, que es dificil controlar.

Con relacién a la valoracién realizada a UNICOL S.A., cuyo valor de
mercado por el método de flujo de caja descontado del accionista y la
empresa fue de $. 9,355,538.68, y $. 22,078,931.61, respectivamente y
considerando que el numero de acciones de la Compania es de 13,218,000,
se puede determinar que el precio por accion es de $ 0.70. Como se puede
apreciar el precio de la accién no es muy alto, o que significa que si la
Compafia no cumple con las proyecciones establecidas en los estados
financieros, no tendra un nivel de utilidad aceptable que le permita mejorar
los precios de las acciones durante los siguientes 5 periodos, esta situacion
va a dificultar el ingreso al mercado de valores e ingreso de nuevos

inversionistas.
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4 Recomendaciones

Con el objetivo de mejorar la situacidn econdémica y contribuir a la
maximizacion de valor de la Compafia, es importante enfocarse en las
variables que van contribuir al crecimiento econémico y financiera de la
Compaiiia, tales como el incremento de las ventas, esto se puede lograr por
medio de un analisis del producto en el mercado, mejorar estrategias de
ventas, capacitacion de fuerzas de ventas, posicionamiento de la marca

Nutril, apertura de nuevos puntos de ventas.

Otro factor clave es las cuentas por cobrar, disminuir los dias de la politica
de crédito a los clientes, porque si no recupero las cuentas por cobrar en

menor tiempo, no existira liquidez para adquirir materia prima y producirlas.

Es importante que la Compaifiia realice evaluaciones mas detalladas sobre la
capacidad de liquidez de los clientes y en base a esta evaluacion otorgue el
cupo de crédito y establezca politica de cobro, las mismas que deben tener
relacion con la politica que les otorga los proveedores, para evitar que exista

un desface en el efectivo.

Monitorear el control interno y financiero, esto implica revisar las politicas
internas de cobranzas, de pagos a proveedores, de compra de materia
prima, cancelacion de sueldos a los funcionarios, inversion que va a realizar,
con el objeto de analizar el efectivo que debe disponer la Compafiia para
realizar estas inversiones y analizar los mecanismos de financiamiento, para
lo cual es imprescindible que los sistemas de informacién le permitan
generar reportes con informacion confiable y evaluar si los funcionarios que

se encuentran en los puestos claves son idoneos para el cargo.

Reducir los costos de materia prima, este es un factor primordial que

ayudara a mejorar los niveles de rentabilidad, para cumplir este objetivo se
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debera realizar convenios de adquisicion de materia prima con productores
locales, sin la intervencidn de intermediarios, evaluando que los precios sean
competitivos de acuerdo al mercado, adicionalmente se debe realizar un
relevamiento de informacién de los procesos productivos claves de la
Compafia, con el objetivo de reducir costos en las areas estratégicas,

buscando la eficiencia financiera.

Para finalizar, se debera buscar otros mecanismos de financiamiento que
tengan como finalidad reducir costos financieros, una alternativa podria ser
ingresar al Mercado de Valores para realizar emisibn de obligacion o
titularizacion de activos que ofrecen otra forma de endeudamiento mas
econdmica a corto y largo plazo y pueda cumplir sus objetivos propuestos de
realizar proyectos de expansion, reestructurar pasivos a fin de mejorar su

crecimiento en el mercado.
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6 Anexos

Anexo 1: Estados de Situacion Financiera Inicial del 2008 al

2013

FIDEICOMISO MERCANTIL GRASAS UNICOL

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA DESDE EL 2008-2013

(Expresados en Délares)

2008 2009 2010 2011 2012 [ 2013
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES:
Efectivo en caja y bancos 437,477.00 889,887.00 375,078.00 898,447.00 1,130,284.00 843,442.00
Inversiones temporales 82,383.00 208,314.00 - - - 330,595.00
Activos financieros, neto 4,702,758.00 3,994,608.00 5,263,084.00 5,737,394.00 4,465,591.00 5,176,954.00
Existencias 3,913,315.00 4,305,880.00 7,223,695.00 5,398,946.00 8,040,684.00 7,211,476.00
Senicios y otros - pagos 32,907.00 28,269.00 57,595.00 196,208.00 2,239,668.00 1,034,153.00
anticipado:
Activos por impuestos corrientes - - - 460,128.00 476,001.00 335,643.00
Otros activos corrientes - - - 348,150.00 228,882.00 560,318.00
Activos no corrientes mantenidos _ - ~
para la venta - - -
Operaciones discontinuadas 2,830.00 2,509.00 2,263.00 231,146.00 - -
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES 9,171,670.00 9,429,467.00 12,921,715.00 13,270,419.00 16,581,110.00 15,492,581.00
ACTIVOS NO CORRIENTES:
P":"ie"ades' planta 'y equipos, 6,800,514.00 4,999,702.00 4,254,998.00 9,268,046.00 9,326,232.00 8,943,404.00
neto
Activo intangible 4,540,672.00 3,332,458.00 3,107,949.00 5,606,718.00 5,606,719.00 5,606,719.00
Activos financieros no corrientes 1,272,449.00 2,569,873.00
Otros activos no corrientes 530,918.00 163,779.00 158,804.00 74,861.00 577,452.00 683,070.00
TOTAL ACTIVOS NO
CORRIENTES: 11,872,104.00 8,495,939.00 7,521,751.00 14,949,625.00 16,782,852.00 17,803,066.00
TOTAL ACTIVOS 21,043,774.00 | 17,925,406.00 | 20.443.466.00 | 28,220,044.00 | 33,363,962.00 | 33,295.647.00
PASIVOS
PASIVOS CORRIENTES:
Sobregiro bancario 103,235.00 - -
Obligaciones  con  institucion 2,660,427.00 3,158,427.00 3,691,154.00 7,566,695.00 10,345,861.00 3,755,342.92
financiera
Ve.ncirr!iento corriente vencido de 427,083.00 467,085.00 754,263.00 - - ~
obligacion a largo plazo
Pasivos financieros 5,819,133.00 4,492,450.00 5,335,678.00 4,324,328.00 5,940,975.00 5,123,147.00
Gastos acumulados por pagar 171,373.00 168,801.00 406,827.00 - 469,388.00 129,642.00
TOTAL PASIVOS CORRIENTES 9,181,251.00 8,286,763.00 10,187,922.00 11,891,023.00 16,756,224.00 9,008,131.92
PASIVOS NO CORRIENTES
Provision para jubilacion patronal 633,186.00 900,003.00 1,154,789.00 1,389,812.00 1,624,624.00 1,579,193.00
y desahucio
Obligaciones a largo plazo 6,502,706.00 4,085,621.00 3,587,014.00 1,556,881.00 1,322,751.00 9,361,164.08
TOTAL PASIVOS NO
CORRIENTES 7,135,892.00 4,985,624.00 4,741,803.00 2,946,693.00 2,947,375.00 10,940,357.08
TOTAL PASIVOS 16,317,143.00 | 13,272,387.00 | 14.929,725.00 ( 14.837.,716.00 | 19.703.599.00 | 19,948.489.00

PATRIMONIO NETO DEL FIDEICOMISO:

Aporte patrimonial acumulado 1,713,723.00 1,713,723.00 1,713,723.00 1,713,723.00 1,713,723.00 13,218,800.00
Otros resultados integrales 4,009,860.00 4,009,860.00 4,009,860.00 8,695,906.00 8,695,906.00 -
Reserva Legal 8,852.00
Utilidades  retenidas  (Déficit| 996,952.00 1,070,564.00 209,842.00 2,972,699.00 3,250,734.00 119,506.00
acumulado)

TOTAL PATRIMONIO 4,726,631.00 4,653,019.00 5,513,741.00 13,382,328.00 13,660,363.00 13,347,158.00

TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO DEL
FIDEICOMISO

33,295.647.00

Fuente y Elaborado: Informe de auditores independientes afio 2012
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Anexo 2: Estados de Resultados Integrales del 2008 al 2013

(Expresados en Dolares)

FIDEICOMISO MERCANTIL GRASAS UNICOL

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES DESDE 2008 AL 2013

[ 2008 | 200 [ 2000 [ 200 [ 2012 | 2013

CUENTAS
VENTAS NETAS 37,304,508.00 |  39,812,783.00 [  50,003,268.00 55,732,265.00 55,908,093.00 53,733,591.00
COSTO DE VENTAS 33,663,717.00 35,372,599.00 44,082,376.00 50,249,698.00 49,909,075.00 47,788,383.00
UTILIDAD BRUTA 3,640,791.00 | 4,440,184.00 | 5920,892.00 5,482,567.00 5,999,018.00 | 5,945,208.00
GASTOS OPERACIONALES:
Gastos de administracion 1,771,761.00 3,007,641 2,39%,117 2,880,043 3,100,515 3,121,962
Gastos de ventas 813,367.00 2,117,132 1,247,155 1,204,780 1,361,009 1,437,374
Otros egresos operativos, netos (incluye USS.
1,085,746 de pérdida por diferencial cambiario) 1018597
TOTAL 3,603,725.00 5,214,772.00 3,643,272.00 4,084,823.00 4,461,524.00 4,559,336.00
UTILIDAD OPERACIONAL 37,066.00 [- 774,588.00 | 2,277,620.00 1,397,744.00 1,537,494.00 | 1,385,872.00
OTROS, NETO:
Utilidad en venta de propiedades, 42,775.00 1,396,376
() Gastos financieros 1,076,793.00 973,426 956,369 979,590 1,148,984 1,433,740
(+) Otros - 278,026 53,193 283,312 68,717 511,867
TOTAL -1,034,018.00 |  700,976.00 |- 903,176.00 |- 696,278.00 [- 1,080,267.00 [- 921,873.00
UTILIDAD ANTES DE
PARTICIPACION DE
TRABAJADORES EN LAS|- 996,952.00 |- 73,612.00 | 1,374,444.00 701,466.00 457,2217.00 463,999.00
UTILIDADES E IMPUESTO A LA
RENTA
15% PARTICIPACION DE TRABAJADORES EN
LAS UTILIDADES 206,167 |- 105,220 |- 68,584 |- 69,600
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO A 1,168,277.40 596,246.10 388,643.00 394,399.15
LARENTA
24%y 25% IMPUESTO A LA RENTA 307,555 |- 371,639 |- 105,393 |- 354,176
UTILIDAD NETA - (PERDIDA) DEL 860,722.40 224,607.10 283,250.00 40,223.15

EJERCICIO

Fuente y Elaborado: Informe de auditores independientes afio 2012
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Anexo 3: Flujos de Efectivo Método Directo Proyectados 2014-

2018
FLUJOS DE EFECTIVO METODO DIRECTO PROYECTADOS DEL 2014-2018
DETALLE | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Ingresos
Ingresos por tas. $ 5630290638 |§  60433016.75 |$  64.914,35179 |$  69,727,.99465 | §  74,898,587.20
Recuperacién por Juicio de Clientes 850,000.00
(=) Total Ingresos 56,302,906.38 60,433,016.75 64,914,351.79 69,727,994.65 75,748,587.20
Egresos
Compras 50,627,914.98 54,341,238.02 58,370,844.80 62,699,262.06 67,335,824.49
Sueldos y Salarios 2,170,234.83 2,228,831.17 2,289,009.62 2,350,812.87 2,414,284.82
Benefcio Social 426,985.81 44251186 461,501.60 477,802.15 488,380.80
Comisiones 195,130.00 200,398 51 205,809.27 211,366.12 217,073.01
Intereses 2,165,698.22 2,571,341.82 2,935,126.13 3,056,305.55 3,212,19193
Impuestos 265,776.37 270,153.62 277,840.24 349,237 .55 42300939
Participacién a Trabajadores 213,189.60 216,700.77 222,866.50 280,137.07 339,312.34
Compra Act. Fijo 25,000.00 630,000.00
(=) Total Egresos 56,089,929.82 60,271,175.77 65,392,998.15 69,424,923.36 74,430,076.78
Flujo neto de efectivo 212,976.56 161,840.98 |- 478,646.36 303,071.29 1,318,510.42
Saldo inicial de efectivo 843,442.00 5,370,183.32 6,830,545.20 6,047,326.73 8,884,772.52

(-) Inversion

(+)_Prestamo 12,000,000.00 14,000,000.00 19,630,000.00 20,000,000.00 20,000,000.00
Pago de Prestamo 7,686,235.24 127014790 |- 1993457211 |- 1746562551 |- 19,632,976.61
Flujo de caja después del préstamo | $  5370,183.32 | $  6,830,545.20 [ §  6,047,326.73 | $  8,884,772.52| $  10,570,306.33

Fuente y Elaborado: Autores
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Anexo 4: Matrices de Cuentas por Cobrar del 2014-2018

Poltica e cobranza

Contado
1mes plazo
2meses plazo
ncobrable

Periodo 2014

453948801

151870

NATRIZCUENTAS POR COBRAR

380643804

1583510

4501062

1054801

500558

1S5

EEEE

45st

150870

L

1088508

48010558

198503

JEaty

140364

5199568

071878

1591816

155574

443601536

1SS

JRERIES)

128544

A51883538

1807343

135607

13088

5368166

208147060

15611430

1990618

497983450

191954

183503

1441510

56163848

JISE

158413

141855

STL3828070| 450188405

43081571

4286,05149) 4 4848044

45476

LEREIRY

497m8

470461961

47356181

486350073

514

296064355

1481516

CUENTAS

5343
INCOBRABLES

3543

sm iE%

Bms

B0

519991

LK

5068

6638

ST

TOTALDELA
CUENTASPOR EZIEIES
COBRAR

Periodo20f5 ~ Ventas

fne

481605543

fe
1281684

Mar Abr
A140%608

NATRIZCUENTAS POR COBRAR

In

]

L

Nov

Dic

18531354

i
1674184

48355038

l
15600 13783
JEENIN R T Io)

14030%

S0

110800

16t4gst

1560817

510045481

e

1641

15348119

S84

105641

15170664

SSTIMT

1653400

1607688

47649155

1959850

148487

48539483

1505

L8

58955419

1676867

160907

53009

I
1980

VIR

15514030

586915

JALNENY

181083

15767861

6137530044 491306573

460084121

460387830 4817.24600

513330687

SULMT

533540456

509646171

498868850

S8

S5

54004948

318030489

15761861

CUENTAS
INCOBRABLES

4,

g

8355 305

945

2308

B

0588

B5%2)

5853

546108

ST

61375309

TOTALDELA
CUENTAS POR EETEEDINE
COBRAR

Fuente y Elaborado: Autores
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RS Vs NATRIZ CUENTAS POR COBRAR [ w ]

Ene Feb Nar Abr May Jin Ul Ago ) Oct Nov Dic Ene Feb
SIERD| LM 1B 15886
%0 1% L 1BIRE
51900904 LMERI|  LFW 1B
5T8L17620 20| LI 16650
56491031 VBB LB 168639
561918151 VUIENR| LS| 1685664
5,391,666.4 1366650 179749811 L7781
5,118,30041 00309 15407 148430070
51138613 B LIRA| 15007
600400082 LGB LA IR
51057643 VBT LB 166876
584015030 1300 LEoss| 1wl

£5,926,519.00 | 5,277,388.00 | 4,946,307.48 | 4945,273.16 | 5,174,46287 | 5,514,605.33 | 5,629,686.80 | 5,731,044.94 | 5,474,383.48  5,358,618.48 | 5,450,08235 | 5,611,537.72 | 5,800,961.20 | 3,418,316.75 | 1,693,643.59

CUENTAS
INCOBRABLES
TOTALDELA
CUENTASPOR IR UK
COBRAR

7K ¢ N T SO0 SEE| M) S| Sedes|  SLBm|  Smell oo Se  ssa10| 659,265.19

MATRIZ CUENTAS POR COBRAR 08

Ene Feb Nar Abr May Jn Ul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
SEGOBM| B8] LEIAN0|  L6LE
411031 191642 1,448,733‘[)9{ 100419
5579,25959 JBLTBH| LB 16798
60987212 1988 1%%L6 180829
610646175 0] 1BLH0B|  LTI08TE
603586491 2% LB 1008
64359078 1] LBIB| 18RS
54918875 VBN LB 1SUINE
560048875 LU LS| LeMLTY
f492601 WSIIA| LTS 1802620
61183034 LTI LN L%
617311937 1509817 1819581 181828620

10,815,217.88) 5,668,726.13 | 5313094.742 | 5,311,983.72  5,558,168.71 | 5923,534.02 | 6,047,149.20 | 6,156,023.43 | 5,880,329.56 | 5,755,380.15 | 5,854,226.42 | 6,027,654.30 | 6,231,124.25 | 3,671,180.77 | 1,819,233.62

Periodo 2017 Ventas

CUENTAS
INCOBRABLES
TOTALDELA
CUENTASPOR mzhzkltH
COBRAR

552603 B2L10 55,9260 609872 6100468 035865 8435871 o4 56,004‘89‘ 64,492,63‘ BL71834 R 70815218

MATRIZ CUENTAS PR COBRAR 0

Ene Feb Nar Abr May Jin ] Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
OB 2SR 180%N|  LESN
5187,206% 2B L0 150200
599098063 LG LW LTSS
661035145 MI0%]  20L0B  1BBE
655928526 pE3E AT N R VR
64834655 1SBIBB| LU0 180198
B VBHSE|  L0B%66|  JMEUA
5,305,528.50 180 L7ILES8E| 171260356
601578601 JRIAAL] LSRR LTMSTIY
692749981 U0 J0BUSH| 2089
662949903 IGLT06L] LB 190N
6384003 26508| 2008 154168

76,066,432.11 | 6,089,083.45 | 5,707,080,66 | 5,705,887.26| 5,970,327.79 | 6,362,786.30 | 6,495,568.02 | 6,612,515.68 | 6,316,378.07 | 6,182,807.69 | 6,288,339.28 | 6,474,627.50 | 6,693,185.51 | 3,944,075.36 | 1,954,136.62

Periodo 2018 Vertas

CUENTAS
INCOBRABLES
TOTALDELA
(IZRSL 7489856720
COBRAR

6434 SLenn 59998 66,70357 £5,59285 B34 8,132 5905530 015786 £,275.00] 624% 673302 760,664.32

Fuente y Elaborado: Autores
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Anexo 5: Matrices de Compras de 2014-2018

Polica de compres

VENTAS DELMES

VENTAS DEL MES
SGTE

VENTAS DENTRO2
MESES

Periodo 2014

Periodo 2015

45343001

Ere
3904

Feb

MATRIZCOMPRA

Jn

]

Ago

S

Oct

Nov

Dic

389643804

38020531

450170682

483148

500051583

LAB3RM

49070951

43233

481010538

L40AN3

519095683

L1881

443601536

4608

451883558

433119016

5,203,816

1SBEY

491883430

L8

506163848

L31T6LY

57,138,290.70

31795044

38000531

4483318

441335864

438625335

LANAT3

45828410

405021189

43311916

452898393

445543418

435176119

TOTALDELA
MATRIZCOMPRA

Vertas

487605545

SLOs40U9

Ere
405976888

Feb

MATRIZCONPRA

Jn

]

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

418537354

409,163

483551538

LB HLS

538,053

LEBT

520045491

415105

513126367

1056,

5STB03407

LSHLE

476496155

43506475

485390483

4ES88IL

558055419

48641928

5381009

AIB8%

543691198

46144061

61,375,304

4055,768.88

4092,746.33

456336115

474062575

471151050

475256513

451405187

435061475

465881114

4,864,792.86

478582135

467446082

TOTALDELA
MATRIZCOMPRA

5482913108

Fuente y Elaborado: Autores
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Periodo 2016 Ventas

523163321

Ene
43608159

Feb

Mer

Abr

May

In

Wl

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

MATRIZ COMPRA

449573470

4393884

519409774

490175151

5,781,176.20

509016094

5,684,91031

5,060,886.69

561918151

51049632

5,991,666.4

B3R

511830041

4613287

521386136

50042958

6,00404062

520553551

5,705,76435

5,140,70197

584015030

50,0804

£5,326,519.02

4,360,815.99

4,396,238.84

4,90,751.51

5,092,16094

5,060,886.69

5,104,986.32

4913,23498

4,673,297

5,004,29.58

5,25,535.51

5,140,70097

5,001,08042

TOTALDELA
MATRIZ COMPRA

Periodo 2017 Ventas

562604

58,894,169

Ene
46841868

Feb

MATRIZ COMPRA

Jn

Wl

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

4828,11031

LB

5,5719,25959

5.065,8478

6209871212

546976379

6,106,467.75

5436104

6,035,86491

5485401

6,435,970.78

5,271,56980

54978375

5019,766.65

5,600,488.75

53753610

644926077

56130859

6,171,83434

55,3076

6213,21837

5334208

70,815,217.88

4,684,186.86

4,120,23645

5,265,234.78

5,469,763.79

543617044

5,483,540.1

5,277,569.80

5,019,766.65

5,375,365.10

5,613,08.59

5,521,910.76

539342005

TOTALDELA
MATRIZ COMPRA

Periodo 2018 Ventas

6,043,214.19

63,262,196.08

Ene
5 31.5%0

MATRIZ COMPRA

In

Wl

Ay

Sep

Oct

Nov

Dic

5,187,2069

50740801

5,%92,980.63

5E5567LT0

667035745

587536131

6,559,285.26

583928288

6,483,44695

589016531

soB0

566890141

5,305,52950

5,390,000.19

6,015,786.01

54

6,327,49981

60925573

66294903

505,475

673840013

5,657 366.78

76,066,432.11

5,031,536.90

5012,408.01

585567110

5,815,36131

5,839,288

5,890,165.31

5,668,921.41

5392,000.19

5,173,969.4

6,029,255.13

5,905,734.75

5,657,366.78

TOTALDELA
MATRIZ COMPRA

e

Fuente y Elaborado: Autores
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COMPRAS DEL WES

COMPRAS DEL WES
ANTERIOR
COMPRAS DE2
MESES ANTES

COMPRAS DE3
MESES ANTES

Periodo2014  CONPRAS

Ene 31950044

41813468

Abr

MATRIZ CUENTAS POR PAGAR

Jn

dl

Nov

Dic

38100531

3908

L3143

RETeT

441335864

40826831

4,386,25335

180

HAA035

439859

425828412

14053638

H0507189

L3318

4371916

41547800

452895393

L1870

445543418

L3 mu

435176119

14919405

510440497

4,128,134.58

3.904.985.84

319485481

40926837

4,330845.03

4,399,805.99

440536385

4300313

415427800

41937301

4433,03.04

4492,194.05

NATREZ
CUENTASPOR
PAGAR

Periodo2015  CONPRAS

Ee 405976888

5062791498

44035978

Abr

May

NATRIZ CUENTAS POR PAGAR

din

il

Ago

Sep

Nov

Dic

40914633

L0

456336115

4065761

L0515

LB

471151050

46519845

153653

470606811

45705187

470811

435051475

46633880

46588114

103831

486479286

L3UTB00

41850135

LELALS

467446062

483011

5482913103

440359749

4,205,765.04

16,2576

430805314

4651,99345

4706,068.2

473,011

4,663,308.80

446233331

A504713.00

4,761,802.05

£805301.41

NATRIZ
CUENTAS POR
PAGAR

5434123802

Fuente y Elaborado: Autores




436081599

Ene
47301099

Feb

Mar

Abr

May

Jn

Ul

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

Peiodo 06 COUPRAS MATRIZ CUENTAS POR PAGAR

439623884

45176830

430175151

437850041

5,092,160.94

He4B%%5.17

5,060,886.69

459,562

510498632

5076538

491323498

508,860

LRIENTERY

5000,11085

500427838

4188000

5,205,53551

48387431

51070097

511450155

5,001,08942

S

58,894,916.91

4,730,14099

4,517,638.30

4378,52141

4,648,995.17

4,9%,956.22

501652382

5,082,936.50

5,009,11085

4,193,001

4,838,75437

5,114907.55

5183,121.74

WATRIZ
CUENTAS POR
PAGAR

Periodo 2017 COMPRAS

Ere 4684,186.86

BI85

Ene
5088870

MATRIZ CUENTAS POR PAGAR

Jn

Wl

Ago

Sep

Oct

Nov

Dic

47,3645

485063814

5,265,3478

47031166

546976378

49937356

54361704

5,367,499

548354021

59711

5,277,563.80

545985533

501976665

5.380,555.01

5375,365.10

51486633

561302839

5,197,566.17

5,521,306

5,494,974

539342005

5,567 46857
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Anexo 7: Ingresos proyectados en doélares por producto y

.z
presentacion
2014
PRODUCTO PRESETACIONKG | CANTIDADESVENDIDAS | ppp 6y psripa VENTAS EN DOLARES EN
NETAS PROYECTADAS EN g— v
SACOS
BROILER PREINICIAL PELET 40 K 40 16,457.46 [ $ 29.17 [ $ 480,011.33
BROILER INICIAL PELET 40 KILOS 40 586,479.51 | $ 28.19 | $ 16,533,531.86
BROILER INICIAL POLVO 40 KILO 40 84,266.15 | $ 28.09 [ $ 2,366,905.51
BROILER INICIAL PELET 20 KILOS 20 45,517.13 | $ 14.22 | $ 647,433.37
BROILER INICIAL POLVO 20 KILOS 20 457.06 [ $ 14.17 | $ 6,477.79
BROILER INICIAL PELET 10 KILOS 10 15,728.45 | $ 7.22 (¢ 113,556.45
BROILER INICIAL POLVO 10 KILOS 10 104.59 | $ 28.73 | $ 3,004.41
BROILER FINAL PELET 40 KILOS 40 583,980.82 | $ 28.09 | $ 16,403,116.13
BROILER FINAL POLVO 40 KILOS 40 123,871.77 | $ 27.99 | $ 3,466,644.45
BROILER FINAL PELET 20 KILOS 20 30,626.45 [ $ 1422 |$ 435,629.12
B. CRECIMIENTO MACHOS 40KG 40 6,594.49 | $ 2932 |$ 193,355.98
B. ENGORDE MACHOS 40KG 40 10,145.37 | $ 29.22 | $ 296,428.80
B. FINALIZADOR MACHOS 40KG 40 15,551.69 | $ 33.69 [ $ 523,868.16
CONCENTRADO BROILER INICIO POLVO 40KG 40 188.26 | $ 2747 |$ 5,172.05
CONCENTRADO BROILER ENGORDE POLVO 40 261.48 | $ 2835 [$ 7,411.66
CONC.BROILER INICIO DESM 40KG 40 17,448.98 | $ 32403 565,379.31
CONC.BROILER ENG CON PIGM 40KG 40 9,869.24 | $ 3137 (S 309,646.05
BROILER INICIAL DESM_MEDICADO 40KG 40 5,056.99 | $ 28.55 | $ 144,380.21
BROILER ENGORDE MACHOS 1 40KG 40 470.66 [ $ 29323 13,800.19
BROILER ENGORDE MACHOS 2 40KG 40 313.77 [ $ 29323 9,200.13
CONCENTRADO BROILER ENG SIN PIG 40KG 40 11,329.34 | $ 30.35 [ ¢ 343,821.11
REPRODUCT ORA FASE 1 DESM 40KG 40 235.33 [ ¢ 27.47 s 6,465.06
REPRODUCT ORA CRECIMIENT O DESM 40KG 40 104.59 | $ 27.78 | $ 2,905.59
REPRODUCT ORA PICO POST URA 40KG 40 287.63 | $ 2835 [ $ 8,152.83
REPRODUCTOR MACHO PESADOS 40KG 40 5230 29373 1,536.04
POLLO INICIO DESM 40KG 40 19.87 | $ 2316 | $ 460.22
POLLO ENGORDE PELET 40KG 40 3.14 [ $ 22.65 (S 71.06
AVES 1,676,690.27 [ $ 1,099.76 | $ 45,920,976.68
CERDAS GESTACION 14 %PELE 40 K 40 23,899.13 [ $ 23.62 [ 564,521.44
CERDAS LACT ANCIA PELET 40 KL 40 29,243.75 | $ 2393 |3 699,776.71
CRECEDOR CERDOS PELE 40 KL 40 194,326.63 | $ 24.96 | $ 4,849,634.75
ENGORDE CERDOS PELE 40KL 40 134,549.51 | $ 24.24 | S 3,261,103.33
CRECEDOR _CERDOS POLV 40KL 40 2,620.01 | $ 24.96 | $ 65,385.34
ENGORDE CERDOSPOLV 40 KL 40 2,670.22 [ $ 24.24 | S 64,718.62
CRECEDOR CERDOSPELE 20KL 20 14,096.83 | $ 12.63 S 178,072.54
ENGORDE CERDOS PELET 20 KILOS 20 7,169.74 [ $ 1227 87,991.71
CRECEDOR CERDOS PELET 8X5 KIL 40 10,604.52 [ $ 2562 | S 271,726.55
ENGORDE CERDO PELET 8X5 KILOS 40 5,014.11 [ ¢ 24.96 | $ 125,132.67
INICIADOR CERDO 20KG PELET 20 2,625.24 | $ 25.01|$ 65,650.66
LECHON 20KGPELET 20 4,967.05 | $ 18.43 | S 91,565.74
CONCENTRADO CERD.POLVO40KG 40 1151 S 23.93 |3 275.31
LEVANTE CERDOS PELET 40KG 40 723.77 [ $ 2951 |$ 21,355.42
MATERNAL PLUS PELET 20KG 20 49.16 [ $ 38.05|$ 1,870.48
CRECEDOR CERDO PELET MEDICADO 40KG 40 310.64 [ $ 29.51[$ 9,165.55
CERDA LACTANCIA PELET MEDICADO 40KG 40 52.30 [ $ 2393 [$ 1,251.39
CERDOS 432,934.11 | $ 408.96 | $ 10,359,198.20
TERNERO 18% PELET 40 KL 40 2,873.13 | $ 2033 | $ 58,423.86
LECHE 16% PELET 40 KL 40 2,247.67 [ $ 2033 [$ 45,705.45
LECHE 16% POLVO 40 KL 40 255.20 [ $ 2023 [ $ 5,163.24
LECHE 18% PELET 40KG 40 2,224.66 | $ 2033 [ $ 45,237.55
LECHE 14% PELET 40 KL 40 11,238.35 | $ 19.15 [ $ 215,254.21
LECHE 14% POLVO 40 KL 40 6,060.03 [ $ 19.15 [ $ 116,071.00
GANADO ENGORDE PELET 40KL 40 1,011.40 | $ 18.28 | $ 18,488.98
LECHE 18% POLVO 40 KL 40 194.54 | $ 2059 [ $ 4,005.84
GANADO CEBA 40KG 40 88.90 [ $ 2033 [$ 1,807.80
LECHE 18% POLVO 40KG 40 211.27 | $ 2033 |$ 4,296.18
GANADO 26,405.14 [ $ 198.62 | $ 514,454.12
CONEJO 18% PELET 40 KL 40 2,334.48 [ ¢ 2429 | $ 56,701.13
CUY 18% PELET 40 KL 40 11,814.64 | $ 2429 | $ 286,960.57
OTROS 14,149.12 [ $ 48.53 | $ 343,661.70
BALANCEADO 2,150,178.65 | [s 57,138,290.70

Fuente y Elaborado: Autores




2015

CANTIDADES VENDIDAS

PRODUCTO PRESETACION KG PRECIO Y ESTIBAEN
NETAS PROYECTADAS EN SACO VENTAS EN DOLARES EN SACO
SACOS

BROILER PREINICIAL PELET 40 K 40 17,213.08 [ $ 29.95 ['$ 515,605.97
BROILER INICIAL PELET 40 KILOS 40 613,407.17 | $ 28.95 ['$ 17,759,555.32
BROILER INICIAL_POLVO 40 KILO 40 88,135.15 | $ 28.85 | $ 2,542,420.44
BROILER INICIAL PELET 20 KILOS 20 47,607.01 [ $ 1461 695,442.98
BROILER INICIAL POLVO 20 KILOS 20 478.05 | $ 1456 [ S 6,958.14
BROILER INICIAL PELET 10 KILOS 10 16,450.61 | $ 7413 121,977.09
BROILER INICIAL POLVO 10 KILOS 10 109.39 [ s 29.50 ['$ 3,227.20
BROILER FINAL PELET 40 KILOS 40 610,793.76 | $ 28.85 [ $ 17,619,468.77
BROILER FINAL POLVO 40 KILOS 40 129,559.23 [ $ 28.74 | $ 3,723,709.15
BROILER FINAL PELET 20 KILOS 20 32,032.64 | $ 14613 467,932.66
B. CRECIMIENT O MACHOS 40KG 40 6,897.27 | $ 3011 [ $ 207,694.05
B. ENGORDE MACHOS 40KG 40 10,611.18 | $ 30.01 | $ 318,410.11
B. FINALIZADOR MACHOS 40KG 40 16,265.74 [ $ 34.60 [ $ 562,714.95
CONCENTRADO BROILER INICIO POLVO 40KG 40 196.91 [ $ 2821 5,555.58
CONCENTRADO BROILER ENGORDE POLVO 40 273.48 [ $ 2911 $ 7,961.26
CONC.BROILER INICIO DESM 40KG 40 18,250.14 [ $ 33.28 [ $ 607,304.31
CONC.BROILER ENG CON PIGM 40KG 40 10,322.38 [ $ 3222 332,607.47
BROILER INICIAL DESM_MEDICADO 40KG 40 5,289.18 | $ 2932 [ $ 155,086.55
BROILER ENGORDE MACHOS 1 40KG 40 49227 s 3011 [$ 14,823.52
BROILER ENGORDE MACHOS 2 40KG 40 328.18 [ $ 3011 9,882.35
CONCENTRADO BROILER ENG SIN PIG 40KG 40 11,849.52 [ $ 3117 [ $ 369,316.73
REPRODUCT ORA FASE | DESM 40KG 40 246.14 [ $ 28.21[$ 6,944.47
REPRODUCT ORA CRECIMIENTO DESM 40KG 40 109.39 [ 3 28.53 [$ 3,121.05
REPRODUCT ORA PICO POST URA 40KG 40 300.83 [ $ 29.11 [$ 8,757.39
REPRODUCT OR MACHO PESADOS 40KG 40 54.70 | $ 3017 [$ 1,649.94
POLLO INICIO DESM 40KG 40 2078 [ $ 23.78 ['$ 494.35
POLLO ENGORDE PELET 40KG 40 3.28 (3 23.26 | $ 76.32
AVES 1,753,673.95 s 49,326,189.48
CERDAS GESTACION 14 %PELE 40 K 40 24,996.44 | $ 24.26 [ $ 606,382.82
CERDAS LACT ANCIA PELET 40 KL 40 30,586.45 | $ 24.58 [ $ 751,667.78
CRECEDOR CERDOS PELE 40 KL 40 203,248.95 | $ 25.63 | $ 5,209,253.37
ENGORDE_CERDOS PELE 40KL 40 140,727.22 [ $ 2489 [ $ 3,502,926.38
CRECEDOR CERDOS POLV 40KL 40 2,74031 ] $ 25.63 [ $ 70,233.91
ENGORDE _CERDOS POLV 40 KL 40 2,792.82 | $ 24.89 [$ 69,517.74
CRECEDOR_CERDOS PELE 20KL 20 14,744.07 [ $ 1297 [ $ 191,277.29
ENGORDE CERDOS PELET 20 KILOS 20 7,498.93 | $ 1260 s 94,516.63
CRECEDOR CERDOS PELET 8X5 KIL 40 11,091.42 [ $ 2632 [ $ 291,876.09
ENGORDE CERDO PELET 8X5 KILOS 40 5,244.33 | $ 2563 | $ 134,411.72
INICIADOR CERDO 20KG PELET 20 2,745.78 | $ 25.68 [ $ 70,518.90
LECHON 20KG PELET 20 5,195.10 | $ 18.93 S 98,355.69
CONCENTRADO CERD.POLVO40KG 40 12.03 [ $ 2458 [ $ 295.72
LEVANTE CERDOS PELET 40KG 40 757.00 [ $ 30.30 [ $ 22,939.00
MATERNAL PLUSPELET 20KG 20 5141 [$ 39.08 [ $ 2,009.18
CRECEDOR CERDO PELET MEDICADO 40KG 40 324.90 [ $ 3030 [ $ 9,845.21
CERDA LACT ANCIA PELET MEDICADO 40KG 40 54.70 [ $ 24.58 [ $ 1,344.18
CERDOS 452,811.88 $ 11,127,371.63
TERNERO 18% PELET 40 KL 40 3,005.04 [ $ 2088 $ 62,756.21
LECHE 16% PELET 40 KL 40 2,350.87 | $ 20.88 | $ 49,094.68
LECHE 16% POLVO 40 KL 40 266.92 [ $ 20.78 [ $ 5,546.12
LECHE 18% PELET 40KG 40 2,326.80 | $ 20.88 [ $ 48,592.08
LECHE 14% PELET 40 KL 40 11,754.34 | $ 19.67 | $ 231,216.12
LECHE 14% POLVO 40 KL 40 6,338.27 | $ 19.67 | $ 124,678.10
GANADO ENGORDE PELET 40KL 40 1,057.84 | $ 1877 S 19,860.00
LECHE 18% POLVO 40 KL 40 203.47 ['$ 21.15 [$ 4,302.89
GANADO CEBA 40KG 40 92983 2088 $ 1,941.86
LECHE 18% POLVO 40KG 40 220.98 [ $ 20.88 [ $ 4,614.76
GANADO 27,617.51 $ 552,602.82
CONEJO 18% PELET 40 KL 40 2,441.67 | $ 24.94 | $ 60,905.73
CUY 18% PELET 40 KL 40 12,357.10 [ $ 24.94 ['$ 308,239.77
OTROS 14,798.77 $ 369,145.51
BALANCEADO 2,248,902.11 | [s 61,375,309.44

Fuente y Elaborado: Autores
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2016

PRODUCTO PRESETACION KG I\?:T’\‘ATsl 2:25?:3[?;5?; PRECIOYESTIBA | VENTAS EN DOLARES EN
EN SACO SACO
SACOS

BROILER PREINICIAL PELET 40 K 40 18,003.41[ $ 30.76 | $ 553,840.09
BROILER INICIAL PELET 40 KILOS 40 641,571.20[ $ 29.73 [ 3 19,076,493.01
BROILER INICIAL POLVO 40 KILO 40 92,181.79[ $ 2963 [$ 2,730,950.46
BROILER INICIAL PELET 20 KILOS 20 49,792.84[ $ 15.00 | $ 747,012.69
BROILER INICIAL POLVO 20 KILOS 20 500.00( $ 14.95 [ '$ 7,474.12
BROILER INICIAL PELET 10 KILOS 10 17,205.93] 7.61]3 131,022.14
BROILER INICIAL POLVO 10 KILOS 10 114.42[ 3 3030 [ $ 3,466.50
BROILER FINAL PELET 40 KILOS 40 638,837.79] $ 2963 [$ 18,926,018.52
BROILER FINAL POLVO 40 KILOS 40 135,507.82[ $ 29.52 [$ 3,999,836.16
BROILER FINAL PELET 20 KILOS 20 33,503.39] $ 15.00 | $ 502,631.62
B. CRECIMIENT O MACHOS 40KG 40 7,213.95[ $ 3093 [ $ 223,095.34
B. ENGORDE MACHOS 40KG 40 11,098.38] $ 30.82 [$ 342,021.42
B. FINALIZADOR MACHOS 40KG 40 17,012.56] $ 35.53 | $ 604,442.38
CONCENTRADO BROILER INICIO POLVO 40KG 40 205.95[ $ 28.98 [ $ 5,967.54
CONCENTRADO BROILER ENGORDE POLVO 40 286.04[ $ 29.90 [ $ 8,551.62
CONC.BROILER INICIO DESM 40KG 40 19,088.07] $ 34.18 | $ 652,338.20
CONC.BROILER ENG CON PIGM 40KG 40 10,796.32] $ 33.09 [$ 357,271.56
BROILER INICIAL DESM_MEDICADO 40KG 40 5,532.03| $ 30.11 [ $ 166,586.80
BROILER ENGORDE MACHOS 1 40KG 40 514.87[ $ 3093 [$ 15,922.74
BROILER ENGORDE MACHOS 2 40KG 40 343.25[ $ 3093 [ $ 10,615.16
CONCENTRADO BROILER ENG SIN PIG 40KG 40 12,393.58[ $ 32013 396,702.95
REPRODUCT ORA FASE | DESM 40KG 40 257.44[ $ 28.98 [ $ 7,459.43
REPRODUCT ORA CRECIMIENT O DESM 40KG 40 114.42[ 3 29.30 [ $ 3,352.48
REPRODUCT ORA PICO POST URA 40KG 40 314.64[ $ 29.90 [ $ 9,406.78
REPRODUCT OR MACHO PESADOS 40KG 40 57.21] $ 30.98 [ $ 1,772.29
POLLO INICIO DESM 40KG 40 21.74[ $ 24.43 [ 3 531.01
POLLO ENGORDE PELET 40KG 40 3.43]$ 23.88 [ $ 81.98
AVES 1,834,192.26 B 52,983,911.59
CERDAS GEST ACION 14 %PELE 40 K 40 26,144.13[ $ 24913 651,348.38
CERDAS LACTANCIA PELET 40 KL 40 31,990.80[ $ 25.24 | $ 807,406.77
CRECEDOR CERDOS PELE 40 KL 40 212,580.94] 2632 [ 5,595,539.06
ENGORDE CERDOS PELE 40KL 40 147,188.58] $ 25.56 | $ 3,762,681.53
CRECEDOR CERDOS POLV 40KL 40 2,866.13] $ 2632 |3 75,442.02
ENGORDE CERDOS POLV 40 KL 40 2,921.05] $ 25.56 | $ 74,672.74
CRECEDOR CERDOS PELE 20KL 20 15,421.03] $ 1332 | $ 205,461.22
ENGORDE CERDOS PELET 20 KILOS 20 7,843.24] $ 1294 s 101,525.39
CRECEDOR CERDOS PELET 8X5 KIL 40 11,600.67] $ 27.03 [$ 313,519.80
ENGORDE CERDO PELET 8X5 KILOS 40 5,485.12] $ 2632 [ 144,378.86
INICIADOR CERDO 20KG PELET 20 2,871.85] $ 2638 [ $ 75,748.14
LECHON 20KGPELET 20 5,433.63] $ 19.44 | $ 105,649.13
CONCENTRADO CERD.POLVO40KG 40 12.59]$ 25.24 [ $ 317.65
LEVANTE CERDOS PELET 40KG 40 791.76[ $ 3112 [ $ 24,640.02
MATERNAL PLUSPELET 20KG 20 53.78] $ 4013 [$ 2,158.17
CRECEDOR CERDO PELET MEDICADO 40KG 40 339.82[ $ 3112 [$ 10,575.27
CERDA LACT ANCIA PELET MEDICADO 40KG 40 57.21[ $ 25.24 [ $ 1,443.86
CERDOS 473,602.32 S 11,952,508.01
TERNERO 18% PELET 40 KL 40 3,143.02[ $ 21.45 [ $ 67,409.82
LECHE 16% PELET 40 KL 40 2,458.81] $ 2145 [$ 52,735.24
LECHE 16% POLVO 40 KL 40 279.18[ $ 2134 [$ 5,957.38
LECHE 18% PELET 40KG 40 2,433.64] $ 2145 [ $ 52,195.37
LECHE 14% PELET 40 KL 40 12,294.03] $ 20.20 [ $ 248,361.66
LECHE 14% POLVO 40 KL 40 6,629.28| $ 20.20 | $ 133,923.45
GANADO ENGORDE PELET 40KL 40 1,106.41] $ 1928 S 21,332.70
LECHE 18% POLVO 40 KL 40 212.81] $ 2172 [ $ 4,621.96
GANADO CEBA 40KG 40 97.25[ $ 2145 [ $ 2,085.85
LECHE 18% POLVO 40KG 40 231.12[ $ 2145 [ $ 4,956.97
GANADO 28,885.54| $ - |s 593,580.39
CONEJO 18% PELET 40 KL 40 2,553.77] $ 2562 [$ 65,422.12
CUY 18% PELET 40 KL 40 12,924.47] $ 25.62 [ $ 331,096.91
OTROS 15,478.24 S 396,519.03
BALANCEADO 2,352,158.37 | $ 65,926,519.02

Fuente y Elaborado: Autores
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2017

CANTIDADES VENDIDAS

PRODUCTO PRESETACION KG
NETAS PROYECTADAS EN PRECIOYESTIBAENSACO | VENTAS EN DOLARES EN SACO
SACOS

BROILER PREINICIAL PELET 40 K 40 18,830.02| $ 3159 | S 594,909.41
BROILER INICIAL PELET 40 KILOS 40 671,028.34| $ 30.54 | S 20,491,086.57
BROILER INICIAL POLVO 40 KILO 40 96,414.24| $ 3043 |$ 2,933,460.69
BROILER INICIAL PELET 20 KILOS 20 52,079.03[ $ 1541 ($ 802,406.48
BROILER INICIAL POLVO 20 KILOS 20 522.96| $ 1535 ($ 8,028.35
BROILER INICIAL PELET 10 KILOS 10 17,995.92| $ 7.82]$ 140,737.93
BROILER INICIAL POLVO 10 KILOS 10 119.67| $ 3112 |$ 3,723.56
BROILER FINAL PELET 40 KILOS 40 668,169.44| $ 3043 |$ 20,329,453.83
BROILER FINAL POLVO 40 KILOS 40 141,729.54| $ 3031 |$ 4,296,439.03
BROILER FINAL PELET 20 KILOS 20 35,041.66] $ 1541 ($ 539,903.64
B. CRECIMIENTO MACHOS 40KG 40 7,545.17| $ 31.76 | S 239,638.70
B. ENGORDE MACHOS 40KG 40 11,607.95| $ 31.65|$ 367,383.59
B. FINALIZADOR MACHOS 40KG 40 17,793.68| $ 36.49 | $ 649,264.05
CONCENTRADO BROILER INICIO POLVO 40KG 40 215.41( $ 29.76 | $ 6,410.06
CONCENTRADO BROILER ENGORDE POLVO 40 299.17( $ 30.70 | $ 9,185.75
CONC.BROILER INICIO DESM 40KG 40 19,964.49| $ 35.10 | $ 700,711.53
CONC.BROILER ENG CON PIGM 40KG 40 11,292.03| $ 33.99|$ 383,764.59
BROILER INICIAL DESM MEDICADO 40KG 40 5,786.03| $ 3093 |$ 178,939.83
BROILER ENGORDE MACHOS 1 40KG 40 538.51 $ 3176 | $ 17,103.48
BROILER ENGORDE MACHOS 2 40KG 40 359.01($ 31.76 | S 11,402.32
CONCENTRADO BROILER ENG SIN PIG 40KG 40 12,962.62| $ 32.87|$ 426,119.97
REPRODUCTORA FASE 1 DESM 40KG 40 269.26( $ 29.76 | $ 8,012.57
REPRODUCTORA CRECIMIENT O DESM 40KG 40 119.67| $ 30.09|$ 3,601.08
REPRODUCTORA PICO POSTURA 40KG 40 329.09( $ 3070 | $ 10,104.33
REPRODUCTOR MACHO PESADOS 40KG 40 59.83| S 31.82|$ 1,903.71
POLLO INICIO DESM 40KG 40 22.74[ $ 25.09|$ 570.38
POLLO ENGORDE PELET 40KG 40 3.59|$ 2453 |$ 88.06
AVES 1,918,407.50 $ 56,912,867.52
CERDAS GESTACION 14 %PELE 40 K 40 27,344.51 $ 2559 |$ 699,648.31
CERDAS LACTANCIA PELET 40 KL 40 33,459.63[ $ 2592 |$ 867,279.01
CRECEDOR CERDOS PELE 40 KL 40 222,341.40| $ 27.03|$ 6,010,469.29
ENGORDE CERDOSPELE 40KL 40 153,946.61( $ 26.25|S 4,041,698.48
CRECEDOR CERDOSPOLV 40KL 40 2,997.72| $ 27.03|$ 81,036.33
ENGORDE CERDOSPOLV 40 KL 40 3,055.17| $ 26.25|$ 80,210.01
CRECEDOR CERDOSPELE 20KL 20 16,129.07| $ 13.68 [ $ 220,696.94
ENGORDE CERDOS PELET 20 KILOS 20 8,203.35| $ 13.29 [ $ 109,053.88
CRECEDOR CERDOS PELET 8X5 KIL 40 12,133.30] $ 27.76 | S 336,768.47
ENGORDE CERDO PELET 8X5 KILOS 40 5,736.96| $ 27.03|$ 155,085.09
INICIADOR CERDO 20KG PELET 20 3,003.71| $ 27.09|$ 81,365.15
LECHON 20KGPELET 20 5,683.11| $ 19.97 [ $ 113,483.41
CONCENTRADO CERD.POLVO40KG 40 13.16[ $ 2592 |$ 341.20
LEVANTE CERDOS PELET 40KG 40 828.11 $ 31.96 | S 26,467.17
MATERNAL PLUS PELET 20KG 20 56.24| $ 41228 2,318.20
CRECEDOR CERDO PELET MEDICADO 40KG 40 355.42( $ 31.96 | $ 11,359.46
CERDA LACT ANCIA PELET MEDICADO 40KG 40 59.83| $ 2592 |$ 1,550.93
CERDOS 495,347.33| $ - $ 12,838,831.34
TERNERO 18% PELET 40 KL 40 3,287.32| $ 22.03|$ 72,408.51
LECHE 16% PELET 40 KL 40 2,571.70| $ 22.03|$ 56,645.75
LECHE 16% POLVO 40 KL 40 291.99] $ 2192 |$ 6,399.14
LECHE 18% PELET 40KG 40 2,545.37| $ 22.03|$ 56,065.85
LECHE 14% PELET 40 KL 40 12,858.50| $ 2075 | S 266,778.61
LECHE 14% POLVO 40 KL 40 6,933.66| $ 2075 | $ 143,854.38
GANADO ENGORDE PELET 40KL 40 1,157.21| $ 19.80 [ $ 22,914.60
LECHE 18% POLVO 40 KL 40 222.59($ 2230|$ 4,964.70
GANADO CEBA 40KG 40 101.72| $ 22.03|$ 2,240.53
LECHE 18% POLVO 40KG 40 241.73( $ 22.03|$ 5,324.54
GANADO 30,211.80( $ = S 637,596.61
CONEJO 18% PELET 40 KL 40 2,671.03| $ 26.31|$ 70,273.42
CUY 18% PELET 40 KL 40 13,517.88] $ 2631 (S 355,648.99
OTROS 16,188.91( $ = S 425,922.41
BALANCEADO 2,460,155.54 $ 70,815,217.88

Fuente y Elaborado: Autores

97



2018

PRODUCTO PRESETACION KG CANTIDADES VENDIDAS
NETAS PROYECTADAS EN PRECIOYESTIBAENSACO | VENTAS EN DOLARES EN SACO
SACOS

BROILER PREINICIAL PELET 40 K 40 19,694.58[ 32458 639,024.17
BROILER INICIAL PELET 40 KILOS 40 701,837.99[ 31.36 [ $ 22,010,577.56
BROILER INICIAL_POLVO 40 KILO 40 100,841.01[ $ 31.25 S 3,150,987.81
BROILER INICIAL PELET 20 KILOS 20 54,470.19] $ 15.82 [$ 861,907.94
BROILER INICIAL POLVO 20 KILOS 20 546.97] 15.77[$ 8,623.68
BROILER INICIAL PELET 10 KILOS 10 18,822.19[$ 8.03[s 151,174.17
BROILER INICIAL POLVO 10 KILOS 10 125.16[ $ 31.96 [ $ 3,999.67
BROILER FINAL PELET 40 KILOS 40 698,847.82[ S 31.25 [ $ 21,836,959.15
BROILER FINAL POLVO 40 KILOS 40 148,236.92[ § 3113 [$ 4,615,036.11
BROILER FINAL PELET 20 KILOS 20 36,650.57] $ 1582 [$ 579,939.53
B. CRECIMIENT O MACHOS 40KG 40 7,891.60] $ 32.62 (3 257,408.81
B. ENGORDE MACHOS 40KG 40 12,140.92[ S 3250 [$ 394,626.46
B. FINALIZADOR MACHOS 40KG 40 18,610.66] 37.47 (8 697,409.41
CONCENTRADO BROILER INICIO POLVO 40KG 40 225.30[ $ 30.56 [ $ 6,885.39
CONCENTRADO BROILER ENGORDE POLVO 40 312.91[$ 31.53 (s 9,866.91
CONC.BROILER INICIO DESM 40KG 40 20,881.14] $ 36.05 | S 752,671.92
CONC.BROILER ENG CON PIGM 40KG 40 11,810.49[ $ 34.90 [ 412,222.17
BROILER INICIAL DESM_MEDICADO 40KG 40 6,051.69] 31.76 [ $ 192,208.89
BROILER ENGORDE MACHOS 1 40KG 40 563.24[ S 32.62 (3 18,371.76
BROILER ENGORDE MACHOS 2 40KG 40 375.49[$ 3262 S 12,247.84
CONCENTRADO BROILER ENG SIN PIG 40KG 40 13,557.78[ 33.76 [ 457,718.36
REPRODUCTORA FASE 1 DESM 40KG 40 281.62[$ 30.56 [ $ 8,606.74
REPRODUCT ORA CRECIMIENT O DESM 40KG 40 125.16[ $ 30.90 [ $ 3,868.12
REPRODUCTORA PICO POSTURA 40KG 40 344.20[ $ 31.53 [ $ 10,853.60
REPRODUCTOR MACHO PESADOS 40KG 40 62.58 S 32,683 2,044.88
POLLO INICIO DESM 40KG 40 23.78[ $ 25.76 | $ 612.68
POLLO ENGORDE PELET 40KG 40 3.75[$ 2519 (3 94.59
AVES 2,006,489.40] $ - s 61,133,170.28
CERDAS GESTACION 14 %PELE 40 K 40 28,600.01] $ 26.28[$ 751,529.86
CERDAS LACT ANCIA PELET 40 KL 40 34,995.90[ $ 26.62 | S 931,591.01
CRECEDOR CERDOS PELE 40 KL 40 232,550.00( § 27.76 | S 6,456,168.15
ENGORDE_CERDOS PELE 40KL 40 161,014.93[ § 26.96 | $ 4,341,405.60
CRECEDOR CERDOS POLV 40KL 40 3,135.36[ $ 27.76 | $ 87,045.48
ENGORDE_CERDOS POLV 40 KL 40 3,195.44 $ 26.96 [ S 86,157.88
CRECEDOR_CERDOS PELE 20KL 20 16,869.63] 14.05 [ $ 237,062.45
ENGORDE CERDOS PELET 20 KILOS 20 8,580.00] $ 13.65 [ $ 117,140.63
CRECEDOR CERDOS PELET 8X5 KIL 40 12,690.39[ 28513 361,741.11
ENGORDE CERDO PELET 8X5 KILOS 40 6,000.37] $ 27.76 | S 166,585.23
INICIADOR CERDO 20KG PELET 20 3,141.62[ $ 27.82 [$ 87,398.68
LECHON 20KGPELET 20 5,044.05] § 20.51[$ 121,898.63
CONCENTRADO CERD.POLVO40KG 40 13.77] 8 26.62 [ $ 366.51
LEVANTE CERDOS PELET 40KG 40 866.14] S 32.82 (3 28,429.81
MATERNAL PLUS PELET 20KG 20 58.83[ S 4233 2,490.11
CRECEDOR CERDO PELET MEDICADO 40KG 40 371.74[$ 3282 [$ 12,201.81
CERDA LACT ANCIA PELET MEDICADO 40KG 40 62.58 S 26.62 3 1,665.94
CERDOS 518,090.75] $ - s 13,790,878.88
TERNERO 18% PELET 40 KL 40 3,438.26] $ 22623 77,777.87
LECHE 16% PELET 40 KL 40 2,689.78[ $ 22.62 (3 60,846.25
LECHE 16% POLVO 40 KL 40 305.40[ $ 22518 6,873.66
LECHE 18% PELET 40KG 40 2,662.24 $ 22628 60,223.35
LECHE 14% PELET 40 KL 40 13,448.89[ $ 21318 286,561.25
LECHE 14% POLVO 40 KL 40 7,252.01] $ 21313 154,521.72
GANADO ENGORDE_PELET 40KL 40 1,210.34] § 2034 (S 24,613.80
LECHE 18% POLVO 40 KL 40 232.81[$ 22918 5,332.85
GANADO CEBA 40KG 40 10639 $ 22623 2,406.67
LECHE 18% POLVO 40KG 40 252.83[$ 22,62 (3 5,719.38
GANADO 31,598.94| $ - Is 684,876.79
CONEJO 18% PELET 40 KL 40 2,793.66] $ 27.02[3 75,484.46
CUY 18% PELET 40 KL 40 14,138.54[ 27.02[$ 382,021.70
OTROS 16,932.21[ $ - s 457,506.15
BALANCEADO 2,573,111.30 | [s 76,066,432.11

Fuente y Elaborado: Autores
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Anexo 8: Sueldos y Salarios Proyectados del 2014-2018

SUELDOS Y SALARIOS PROYECTADOS

BENEFICIO SOCIAL PRO. BENEFICIO

SOCIALES

SUELDOS Sueldos Netos

2,597,220.64 426,985.81 2,170,234.83 84,542.15
2,671,343.04 442,511.86 2,228, 831.17 90,155.99
2,750,511.22 461,501.60 2,289,000.62 98,458.47
2,828,615.02 477,802.15 2,350,812.87 104,316.85
2,902,665.63 438,380.80 2,414,284.82 105,198.40

Fuente y Elaborado: Autores

Anexo 9: Matriz de Depreciacion Proyectado del 2014-2018

Matriz Depreciacion
" Depreciacion Depreciacion Activo fijo
Adiciones P P j
mensual  acumulada neto

Depreciacion
Anual

)

9,961,910.00 | 9,326,232.00
2013 513,186.00 130,358.00 8,765.50 1  10,475,006.00 | 8,943,404.00
2014 477,28.00 25,000.00 3977350 | 10,952,378.00 | 8,491,122.00
2015 477,28.00 397350  11,429,660.00 | 8,013,840.00
2016 533,959.00 630,000.00 44.4%.58 | 11,963,619.00 | 8109,831.00
2017 533,959.00 44.4%58 | 12,497578.00 | 7,575922.00
2018 533,959.00 44.4%.58 | 13,031,537.00 | 7,041,963.00

Fuente y Elaborado: Autores
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Anexo 10: Deuda a largo plazo proyectados del 2014-2018

2013 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 12,355,906.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 12,355,906.00 CUOTA $398,690.33
# PERIODOS 36
2014 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 12,000,000.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 12,000,000.00 CUOTA $ 387,206.25
# PERIODOS 36
2015 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 14,000,000.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 14,000,000.00 CUOTA $451,740.62
# PERIODOS 36
2016 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 19,000,000.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 19,000,000.00 CUOTA $613,076.56
# PERIODOS 36
2017 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 20,000,000.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 20,000,000.00 CUOTA $645,343.74
# PERIODOS 36
2018 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 20,000,000.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 20,000,000.00 CUOTA $645,343.74
# PERIODOS 36

Fuente y Elaborado: Autores
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Anexo 11: Deuda para inversién de activos fijos

2014 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 760,601.00 | TASA INTERES 10.00%
INVERSION TOTAL 100% 760,601.00 CUQTA $35,097.88
#PERIODOS 24
2016 % MONTO $
INVERSION CAP. PROPIO 0% 0.00
DEUDA 100% 630,000.00 | TASA INTERES 9.00%
INVERSION TOTAL 100% 630,000.00 CUOTA $55,094.43
#PERIODOS 12

Fuente y Elaborado: Autores
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