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RESUMEN

El presente trabajo de titulacion esta orientado a la medicién del valor real de una empresa;
es por esto que muestra los diversos instrumentos, herramientas, procedimientos y el
respectivo andlisis que sirven para la creacion y generacion de valor financiero que posee
una empresa con la finalidad de que los directivos, accionistas e inversionistas logren una
eficiente toma de decisiones. El principal objetivo de este trabajo es plantear la mejor
metodologia para conocer el valor de la empresa Marine Salt C.A dedicada a la produccion
y comercializacion de sal dentro del territorio ecuatoriano. Estd compuesto de seis
capitulos. El capitulo uno abarca una breve historia y trayectoria de Marine Salt,
actividades realizadas en los afios recientes, participacion en el mercado ecuatoriano y el
prestigio que posee al ser una empresa sobresaliente dentro del sector al que pertenece. En
el capitulo dos se muestran los objetivos de toda valoracion financiera y los diferentes
métodos existentes. En el capitulo tres se argumenta el porqué del método de valoracion
financiera seleccionado; que para el caso de Marine Salt es el Flujo de Caja Descontado
debido a que es el que mas se acopla a las caracteristicas y atributos que posee la empresa.
En el capitulo cuatro se realiz6 un analisis macroeconémico para conocer qué variables y
de qué forma influyen en los costos e ingresos de la empresa y un analisis microeconémico
para ver como se desenvuelve el sector a la que la empresa pertenece, también incluye un
analisis para detallar la situacion actual de la empresa con respecto a la estructura de
ingresos, costos, rentabilidad e indicadores financieros y a las estrategias que emplea para
prevalecer como lider en el mercado. En el capitulo cinco se desarrolla el método elegido y
por medio de una simulacién de Montecarlo a través de diferentes escenarios se da a
conocer el valor real de la empresa Marine Salt. Finalmente en el capitulo seis se exponen
algunas conclusiones generales sobre el trabajo. Para el caso de Marine Salt C.A. el valor
de la empresa oscila entre $43.875.982,37 y $69.626.410,02 con un nivel de certeza del
90%.

VI
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CAPITULO |

1 INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Marine Salt C.A. es una empresa ecuatoriana fundada en el afio de 1961 en una
comuna de San Pablo llamada Pacoa y en Salinas; provincia de Santa Elena por parte del
Sr. Agustin Febres Cordero Tyler, con un capital de 2,000,000 de sucres, convirtiéndose en
la primera dedicada a la extraccion, produccion y comercializacion de sal para consumo
humano, agropecuario e industrial. En 1968, Marine Salt inaugura una nueva planta para
realizar los procesos de refineria y yodizacion de sal en Guayaquil ubicada hasta la
actualidad en el Km 12.5 de la via a Daule, debido a que las plantas de Pacoa y Salinas no
eran suficiente para satisfacer a la demanda de sal por parte de los ecuatorianos.

Hasta el 2011 Marine Salt estuvo compuesta por una sociedad de empresarios
ecuatorianos junto con la firma Morton Salt de Estados Unidos. A partir del afio 2012 es
parte de la firma Fishman, Quimpac Corp. S.A.C., este grupo econémico trabaja con
inversion peruana conjuntamente con inversion ecuatoriana.

La materia prima que usa es 100% ecuatoriana; extraida de yacimientos nacionales
y su obtencidn se da gracias a piscinas de evaporacion; una vez extraida y secada al sol en
Pacoa y Salinas se procede al traslado a Guayaquil para el respectivo proceso de refinacion.
Este proceso productivo depende netamente de factores climaticos. La capacidad de
produccién de Marine Salt es de hasta 80.000 TM por afio destinadas al consumo nacional.

Marine Salt es duefia del 97.31% de cuota de mercado en produccion de sal, ocup6
el lugar 633 a nivel nacional segln sus ventas en el 2014 y obtuvo el reconocimiento Ekos
de oro de empresas de Alimentos en el 2005 y 2008 otorgado por la revista Ekos negocios.
1.2 Definicion del problema

Para una efectiva toma de decisiones por parte de directivos y accionistas de toda
empresa es necesario conocer su valor real seguin el mercado y sector al que pertenece y si
el precio de venta de sus acciones es el correcto. Para realizar una correcta valoracion de

empresas existen muchos métodos y herramientas utiles. EI método y herramienta que se



escojan dependeran de quien esté encargado, su propdsito al realizar la valoracion y los
atributos y caracteristicas que posee la empresa (Fernandez, 2008).

Con el fin de evaluar si las futuras resoluciones o decisiones que se tomen por
parte de los directivos y accionistas van encaminadas a la creacion y generacion de valor de
la empresa; surge la necesidad de determinar el valor financiero de Marine Salt C.A.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Determinar el valor financiero de la empresa Marine Salt C.A.
1.3.2 Objetivos Especificos

Comprender la definicion, métodos y objetivos de la valoracion de empresas.

Determinar y describir el método idoneo para realizar la valoracion financiera de
Marine Salt.

Realizar un anélisis macroecondémico, sectorial y de entorno de la empresa.

Aplicar el método de valoracion electo para conocer el valor de Marine Salt.

Sensibilizar el valor de la empresa mediante la simulacién de Montecarlo.

1.4 Justificacion

Lubian y De Luna (2001) definen que la valoracion de empresas es una
herramienta esencial al momento de analizar la toma de decisiones de adquisicién, fusiones,
financiamiento e inversién de capital de una empresa.

Marine Salt C.A., siendo pionera y lider en las actividades a las que se dedica
pretende seguir creciendo y expandir su marca en mercados internacionales a través de la
exportacion. Ha realizado fuertes inversiones en tecnologia y desarrollo de su marca con la
finalidad de alcanzar los objetivos planteados en su misién y vision.

Ante lo expuesto anteriormente y con el propdsito de analizar si son acertadas las
decisiones pasadas y futuras por parte de directivos, accionistas e inversionistas se
considera de suma importancia aplicar un méetodo de valoracion financiera para conocer si

esas decisiones agregan o desagregan valor a Marine Salt C.A.



CAPITULO 1l
2 REVISION DE LA LITERATURA
2.1 Definicion de valoracion de empresas y objetivos

Muchas personas tienden a confundir los conceptos de precio y valor. Segun
establece Fernandez (2000), precio es el monto por el cual un vendedor y un comprador
realizan transacciones. Mientras que valor es el conjunto de potenciales de una empresa
conocidos como tangibles e intangibles; compuestos principalmente por los activos,
pasivos, marcas, licencias, reputacion, recursos humanos y beneficios futuros segun
Pumpin y Garcia (2000). Se puede decir entonces que el valor se basa en perspectivas v el
precio se basa en una realidad por parte de quien compra y de quien vende.

Ante lo expuesto, Sanjurjo y Reinoso (2003) definen que la valoracion de
empresas es el proceso de cuantificar o medir esos potenciales; tanto intangibles como
tangibles que posee una empresa. Los directivos de cualquier compafiia se encuentran
motivados a realizar una valoracion ya que persigue los siguientes objetivos mencionados
por Fernandez (2000):

1.- Establecer el valor minimo a cobrar por el vendedor y el maximo a pagar por el
comprador; que a su vez es usado como referencia por otros compradores.

2.- Tomar decisiones sobre venta, compra o mantener acciones. Definir rango de
valores de concentracién de la cartera y comparar entre empresas para adoptar estrategias.

3.- Argumentar el precio de venta al pablico de las acciones.

4.- Comparar los valores de bienes recibidos por herencia con el de las acciones.

5.- Medir la creacion de valor atribuible a los directivos de la empresa.

6.- Determinar fuentes de agregacion o desagregacion de valor.

7.- Decidir continuidad, fusion, venta, crecimiento o compra de otras compafiias.

8.- Cuantificar el impacto de estrategias y politicas de la empresa para crear valor.

9.- Ayudar en procesos de arbitraje para la resolucion de disputas sobre precios.

2.2 Meétodos de Valoracion de empresas
Fernandez (2000), Damodaran (2002) y Jaramillo (2010), clasifican estos métodos
de acuerdo a la tabla presentada a continuacion:



Tabla 2.1 - Clasificacion de los métodos de valoracion de empresa
PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

CUENTA DE DESCUENTO CREACION DE
HaaNelS RESULTADOS MRNICS DE FLUJOS OIS VALOR
Valor contable | Multiplos Clasico Free Cash Flow | Black y Scholes |EVA
Valor contable PER Union de | Cash Flow Opcion de Beneficio
ajustado expertos | Acciones invertir econémico
\_/alc_)r de_’ Ventas Contables Dividendos Ampliar el Cash Value Added
liquidacién europeos proyecto
Valor Renta Capital Cash Aplazar la Cash Flow Return
. P/EBITDA . . i
substancial abreviada | Flow inversion on Investment
Valor de Otros multiplos Otros APV Usos alternativos
mercado

Fuente: Fernandez (2000), Jaramillo (2010) y Damodaran (2002).

A continuacion se describen de modo breve los cinco primeros tipos de métodos

de valoracion de empresas expuestos en la Tabla 2.1 y un método por cada tipo.

2.2.1 Métodos de Balance

Fernandez (2000) define que los métodos de Balance calculan el valor a través del
patrimonio neto y la informacion se obtiene de balances. Segin Ross (2009), poseen un
enfoque estatico al no considerar el valor del dinero en el tiempo, cambios sectoriales ni

posibilidades futuras de crecimiento de la empresa.

Valor contable

Conocido como valor en libros o patrimonio neto. Los valores al ser tomados de
los balances y de historia de la empresa se basan en subjetividad y son arbitrarios; por lo
que el valor contable nunca iguala al valor de mercado (Fernandez, 2000).

Valor Contable = Activo Total — Pasivo Exigible

2.2.2 MEétodos basados en Cuentas de resultados
Estos métodos permiten valorar a la empresa por medio de sus ventas, beneficios u

otra cuenta dentro del Estado de Resultados y no del Balance General (Fernandez, 2000).



Multiplos de las ventas
Segun Fernandez (2000), este método consiste en calcular el valor de la empresa
mediante la multiplicacion del PER y la Rentabilidad sobre ventas. El calculo se obtiene de:

Precio/Ventas= (Precio/Beneficio) * (Beneficios/Ventas)

2.2.3 Métodos Mixtos o Goodwill

Estos métodos se basan en el Fondo de comercio; que es el valor por encima del
valor en libros o valor contable ajustado. Este fondo de comercio busca equiparar el valor
de los bienes intangibles que posee una empresa; que al ser dificiles de cuantificar no estan

en los balances pero si brindan beneficios y generan valor (Fernandez, 2000).

Meétodo clésico
Segun este método; el calculo del valor de una empresa depende de su tamafio.
Para Industrias: Valor = Activos + n Beneficios * Netos

Para Comercio minorista: Valor = Activos + % de Facturacién

2.2.4 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Son considerados dinamicos porque usan estimaciones del flujo de fondos futuros
de una empresa y cualquier variable ya sea interna o externa puede generar impacto en
dichos flujos. Como expone Fernandez (2000), son descontados a través de una tasa de
descuento; que no es facil de calcular debido a que depende del riesgo, volatilidades y de
expectativas del comprador y vendedor.

Segun Damodaran (2002), el método general para descontar los flujos de fondos

consiste en llevarlos al presente por medio de la siguiente expresion:

— t=n_ CFt
Valor = ;2% AT
Expresada también como:
_ CF CF, CF3 ., (CFp+VRyp)
Valor = e (1+K)2 ' (1+K)3 t (1+K)"

Donde:
CFi = Flujo de fondo de la empresa en el periodo i.



VRn = Valor residual en el afio n.
K = Tasa de descuento de los flujos futuros a partir de ese periodo.

La proyeccion de los flujos de fondos se realiza en base a la siguiente tabla:
Tabla 2.2 - Elementos del Flujo de Caja

ELEMENTOS DEL FLUJO CAJA

Ingresos Operativos

- Costos de Venta

- Costos fijos

- Depreciacion y Amortizacion

+/- Otros Ingresos / Egresos

Utilidad antes de Intereses e Impuestos
- Intereses

- 15% Trabajadores

Utilidad antes de Impuestos
- Impuestos

Utilidad Neta

+ Depreciacién y Amortizacién

+ Intereses (después de Impuestos)

-/+ Otros Ingresos/Egresos no permanentes (después de Impuestos)
- Inversion en Capital Fisico

- Inversion de Reposicién

- Aumento en CT

+ Recuperacion de CT

= Flujo de Caja Libre de los Activos

+ Préstamo

- Intereses (después de Impuestos)

- Amortizacién de Capital

= Flujo de Caja de los Accionistas

Fuente: Fernandez (2000), Jaramillo (2010) y Damodaran (2002).



Flujo de fondos libre (FCF)

Fernandez (2000), expresa que el FCF son los flujos de los fondos operativos sin
tomar en cuenta el endeudamiento, después de los impuestos. Es decir, es el dinero luego
de cubrir la reinversion de activos fisicos y necesidades operativas de fondos sin carga
financiera. Estos flujos no deben tomarse de la informacion en libros o contable debido a
que son flujos de caja; es decir dinero entrante y saliente originado por las transacciones de
la empresa.

Los flujos de fondos se descuentan por una tasa WACC (Costo Promedio

Ponderado de Capital):

WACC = (;)Kp+(§)Kd (1-T,)

P/V = Nivel del patrimonio sobre los activos

D/V = Nivel de deuda financiera

K, = Tasa de rendimiento para los accionistas, o costo patrimonial
Ky = Tasa exigida a la deuda

T.= Tasa de impuestos

El WACC es igual al K, si la empresa no posee deuda financiera y por lo tanto no
paga intereses. El K, puede ser calculado mediante el Modelo de Valoracion de Precios de
Activos Financieros (CAPM):

K, = Rf + B = (PRM)

Rf = La tasa libre de riesgo

B = Beta apalancado de la empresa

PRM = Prima por riesgo de mercado

Flujo de fondos disponible para accionista (CFac)

Segun Fernandez (2000), el flujo de fondos para accionistas es igual al flujo de
fondos libres si la empresa no posee deuda; de no ser asi sera calculado de la siguiente
manera: CFac = FCF — (Intereses pagados * (1-T;)) — Pago principal de la deuda +
Aportaciones de nueva deuda.



Utilizando este tipo de flujo se obtiene el valor de las acciones de la empresa (E),
por lo que debe ser descontado a través de la tasa de retorno exigida por los accionistas
(Kp). Para obtener el valor total de la empresa se sumaran el valor de las acciones y la

deuda existente de la empresa (E+D), segun lo establece Fernandez (2000).

2.2.5 Meétodos basados en Opciones

Los métodos basados en Opciones surgen bajo la necesidad de planificacion
estratégica para el negocio.

Segln Rodriguez (2001), estos métodos son complementarios a los de flujos de
caja descontados ya que éstos Ultimos no consideran escenarios de inversion, expansion,
flexibilidad, abandono y aprendizaje, condicionados a un escenario determinado. Las
opciones mencionadas tendran diferentes usos y resultados dependiendo de las politicas y

estrategias de planificacion de los directivos de la empresa que se esté valorando.



CAPITULO 111
3 METODOLOGIA

3.1 Justificacion del método de valoracion seleccionado

El método elegido es el de Flujo de Fondos Descontados puesto a que ha sido la
via més usada en los ultimos tiempos para contribuir a la toma de decisiones efectiva por
directivos de empresas ya que realiza la estimacion del valor considerando el riesgo del
negocio, el valor del dinero en el tiempo, cambios tecnoldgicos por medio de inversion
futura de activos fijos y expectativas de crecimiento. Aunque posee la desventaja de
subjetividad en cuanto a la tasa de descuento usada; esto sera contrarrestado bajo supuestos
obtenidos gracias a analisis macroeconémicos, sectoriales e internos de la empresa.

Fueron excluidos los métodos basados en Balances y Cuentas de Resultados por
los errores al valorar una empresa por medio de saldos en libros y cuentas historicas, sin
contar con expectativas y evoluciones futuras de la empresa y sector. Por otra parte también
fueron descartados los métodos basados en Opciones Reales debido a que por el momento
la empresa no se encuentra en ninguna circunstancia parecida a las de este método.

3.2 Descripcion del modelo de valoracion seleccionado

El Flujo de caja libre (FCL) son flujos de fondos proyectados, originados por un
presupuesto que representa la planeacién de futuras operaciones y transacciones de una
empresa, es decir entradas y salidas de dinero. Estos flujos deben estar disponibles para el
pago de inversores y acreedores. Una correcta estimacion de los flujos de fondos ayuda a
determinar politicas para mejorar la toma de decisiones por parte de los directivos.

El FCL es una herramienta Gtil que muestra el verdadero valor de la empresa.
Representa el monto disponible para cubrir deudas y pago a accionistas, después de restar
la inversién de activos fisicos y las necesidades operacionales de fondos.

A continuacion se mencionan los pasos de la metodologia a seguir:

3.2.1 Analisis de datos histdricos

Se realiz6 un analisis macroecondémico y sectorial para identificar cuales son las

variables y cuanto afectan en las operaciones de la empresa, con el fin de proyectar los

flujos de caja con mayor precision. También se realiz6 un analisis interno de la compafiia.



Adicionalmente, fueron analizados los estados financieros del periodo 2011-2014

para visualizar el histdrico de ventas, gastos, liquidez, inversion de activos, nivel de deuda,

entre otros; lo que permitira conocer de manera mas amplia el comportamiento de los flujos

de fondos de Marine Salt.
3.2.2 Andlisis de los ratios financieros histéricos
Para conocer la situacion actual de la empresa sobre solvencia, endeudamiento,

rendimiento y rotacion de activos se analizaron los ratios expuestos en la siguiente tabla:

Tabla 3.1 - Ratios financieros

TIPO RATIO FORMULA DESCRIPCION
i Raz6n Acida _ Activo circulante — Inventario Miden capacidad
LIQl(J)I €z Pasivo corriente para cubrir las
i L Activo circulante obligaciones a
Solvencia Razon circulante - corto plazo.
Pasivo circulante
., . Costo de ventas
Rotacién de Inventarios = —V
Inventarios . L
Miden eficiencia
Rotacion de Cuentas por _ Ventas netas con que se
. - ministran |
Rotacién de cobrar Cuentas por cobrar administran los
Activos Vent t . aCt'VO.S
., . entas netas
Rotacion de activos totales = (inventario de
Total de Activos productos) para
generar ventas.
., . .. Ventas netas
Rotacidn de Activos fijos =
Activos fijos
Endeudamiento sobre _ Pasivo total
patrimonio "~ Patrimonio neto
) . Pasivo circul . .
Razo6n de calidad de deuda = aswo. circu’ante Miden capacidad
Pasivo total para cubrir las
Deuda S
; obligaciones a
. . Pasivo total
Endeudamiento del activo =— largo plazo.
Activo total
Gastos financieros sobre Total de gastos financieros
ventas Ventas totales
. Utilidad neta
Margen de utilidad = i icianci
g Ventas Miden eficiencia
en el uso de
L - . Utilidad neta activos con la
Rendimiento | Rendimiento sobre Activos = i6
ROA Activo total gestlo_n de sus
operaciones y el
Rendimiento sobre el ROE = Utilidad neta retorno.

Fuente: Ross Westerfield (2009).
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3.2.3 Proyeccién de los estados financieros

Fueron proyectados el Estado de resultados y los flujos de fondos de Marine Salt
para los proximos cinco afios con el fin de obtener mayor eficiencia en la valoracion de la
empresa.

3.2.4 La tasa de descuento

Los flujos de fondos fueron descontados por medio de la tasa de descuento
WACC, compuesta por la tasa de rentabilidad exigida por los inversionistas (Kp), la tasa
exigida por deuda (Kg), nivel del patrimonio sobre los activos y nivel de la deuda
financiera.

El K, fue calculado con el modelo CAPM. Los elementos para su calculo son el
rendimiento de un activo libre de riesgo (Ry), la prima de riesgo del mercado (PRM) vy el
riesgo con respecto al mercado (B) obtenido de la ponderacion de betas referentes de
industrias del sector de Metales y mineria de economias emergentes y no desarrolladas.
Ademas, debido a que para el célculo se toman como referencia tasas y primas de un
mercado de valores desarrollado como el de Estados Unidos, se agregd el diferencial
promedio de inflacion esperado entre Ecuador y USA.

El Ky es la tasa de descuento que la entidad financiera exige a la compafiia; esta
tasa fue obtenida a través del promedio del registro histérico de tasas de interés de las
Obligaciones contraidas con instituciones financieras de la empresa.

3.2.5 Elvalor residual

Es el valor atribuido a la empresa en el Gltimo periodo en que se proyecta. Se
utiliz6 el modelo de crecimiento de Gordon, que consiste en tomar el flujo de fondos
esperado de la empresa en el afio n asumiendo que incrementard de forma perpetua a una
tasa de crecimiento definida (g).

FC, * (1 + Tasa de crecimiento)

VR = —
Tasa de descuento — Tasa de crecimiento

3.2.6 Valor presente neto
Fue obtenido de la suma de todas las proyecciones de los flujos de fondos; de este

modo y usando una tasa de descuento idonea se consiguio el valor de Marine Salt.
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3.2.7 Simulacion de Montecarlo

Una vez obtenidos los flujos de fondos, se procedio a realizar una simulacion de
Montecarlo a través del software Oracle Crystal Ball.

Para la simulacion fueron escogidas cuatro variables que afectan a los flujos de
fondos de Marine Salt, cada una con la distribucién de probabilidad que més se ajusta a su
comportamiento historico. Estas variables fueron establecidas de acuerdo al anélisis
macroeconomico, microeconémico e interno de la empresa.

3.3 Fuentes de informacion

Para la valoracion de Marine Salt C.A. se utilizé fuentes de informacion primaria
para poder obtener los estados financieros de los ultimos cinco afios, proyeccion de
ingresos, proyeccion de gastos e indicadores financieros que fueron proporcionados por el
departamento Financiero y asi se pudo determinar el flujo de fondos de la empresa.
Adicionalmente, para realizar un andlisis interno se recopilé informacion de los
departamentos de Recursos Humanos y Ventas para establecer sus estrategias, calidad del
recurso humano, fuerzas de Porter y analisis FODA de la empresa.

Asi mismo, se utilizaron fuentes de informacidn secundaria para realizar el analisis
macroecondmico Yy sectorial de Marine Salt C.A., tales como boletines de paginas web
como: Instituto Nacional de Estadisticas y Censo, Superintendencia de Compafiias, Banco

Central del Ecuador y revistas del &mbito econémico.
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CAPITULO IV
4 ANALISIS DEL NEGOCIO

4.1 Analisis del entorno de la empresa
4.1.1 Analisis Macroecondémico

Para realizar una correcta valoracién financiera es de suma importancia establecer
un analisis macroeconémico para la empresa Marine Salt; con el fin de conocer las
variables que afectan a la creacion o generacion de valor en las operaciones del negocio.

Para este caso, han sido consideradas las variables de Producto Interno Bruto,
Inflacion y Balanza comercial. A continuacién se presenta el comportamiento de cada una
de estas variables segln sus registros histéricos:
Crecimiento del Producto Interno Bruto

El crecimiento del PIB ecuatoriano ha ido decayendo a partir del 2011. Esto se
debe principalmente a que nuestra economia se compone de forma fundamental por los
ingresos obtenidos de la venta del petréleo; el cual ha experimentado caida en su precio de
venta. Adicionalmente, se suma la desventaja que posee Ecuador al no contar con moneda
propia y no poder establecer politicas monetarias al respecto.

llustracion 4.1 - Crecimiento del Producto Interno Bruto — PIB

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

$80.000.000,00 15,00%
$70.000.000,00 - 13,00%
$60.000.000,00 - 11,00%
$50.000.000,00 - 9,00%
$40.000.000,00 - 7,00%
$30.000.000,00 - 5,00%
$20.000.000,00 - 3,00%
$10.000.000,00 - 1,00%
¥ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | -1.00%
i PIB $47.8|$49.9 | $51.0 $54.2 | $54.5 | $56.4 | $60.9 | $64.1| $67.0 | $69.6
—o— Crecimiento PIB |5,29%4,40%|2,19% 6,36%]5,70%|3,53%|7,87%]5,22%4,64%3,80%

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).
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En el 2015, la generalidad para América Latina es tener déficit fiscal reducido y
superavit primario. Por ello la mayoria de estos paises tiende a llevar economias en
equilibrio o al superavit fiscal y ahorro publico para lograr estabilidad y crecimiento
economico, equidad social y distribucion de riqueza hacia los sectores menos favorecidos.

llustracion 4.2 - PIB Paises Latinoamericanos

PAISES LATINOAMERICANOS: PIB
=2014.11 2014.11 2014.1vV 2015.1 =2015.11

2,5
2
1,5
1
05
0
-0,5
-1
-15
-2
-2,5

i

i
i
i

(A

Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador
=2014.11 0,7 -0,6 2,2 4,2 4,2
2014.111 0 -0,5 0,9 4,2 33
2014.1v 0,6 -0,3 1,9 34 2,6
2015.1 2,2 -1,7 2,2 2,8 3,2
=2015.11 1,9 -2,4 2,2 3 1

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

En el presupuesto fiscal ecuatoriano la orientacion es distinta; llevando asi
directrices de un modelo econémico agotado. Las previsiones econdémicas para el pais
dejan interrogantes sobre la futura solidez econdémica y finanzas publicas y como si fuera
poco, ademas de las malas decisiones gubernamentales; se presento el fortalecimiento del
ddlar (adoptado desde el 2000) con respecto a otras economias por la rapida recuperacion
de la economia de EEUU frente a las demas; esto hace que el pais pierda competitividad

con respecto a otras economias.
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Inflacion

De acuerdo al reporte del indice de Precios al Consumidor (IPC), publicado por el
Banco Central del Ecuador (BCE), el pais registra una inflacion promedio anual de 3.72%.
La inflacién en Ecuador se ha acumulado mas que en las economias de sus socios
comerciales mas importantes. Por lo tanto, el pais tendra menos ingresos en sus arcas

fiscales y sumando a ello el entorno internacional no favorable; se vera evidenciado una
baja en todos los sectores de la economia ecuatoriana.
llustracion 4.3 - Inflacién

INFLACION
7,00%
6,00% A
5,00%%%
’ M
3,00%/ \¢\‘/""/
2,00% N~
1,00%
0,00%
I A A d 4 4 N N AN N N NN OO O 0o 0m 0 M F -  <F < o<
ST AAAAA A AT AT G A A G A A A A
D E >TSS Q> 0 s >TSS Q> 0 5 > 9 > 0 = >= 9 >
sEE>82s5EFf>292s5EEF2825EE28¢
—o— Inflacion

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).
Balanza comercial

Como ya ha sido mencionado, el decrecimiento de las ventas del petrdleo a causa
de la caida de su precio y la apreciacion del dolar; han generado una disminucion
considerable en la Balanza comercial de la economia ecuatoriana ya que esta compuesta
principalmente por exportacion de productos agricolas y petréleo.

Ecuador se ha visto obligado a adoptar politicas economicas para solventar esta
situacion que puede generar crisis en afios posteriores. Unas de las politicas que han sido
adoptadas son la devolucion de aranceles y ayuda en el financiamiento a exportadores,
creacion e incremento de aranceles y restricciones en importaciones, salvaguardias, entre

otras. Pese a la adopcion de estas medidas, Ecuador sigue teniendo déficits en su Balanza
comercial.
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llustracion 4.4 - Balanza Comercial

Balanza comercial
$9.000,00
$6.000,00
$ 3.000,00
$ 0,00 I
Total Petrolera

-$3.000,00

-$ 6.000,00

-$9.000,00
m Ene-Sept 2013 = Ene-Sept 2014 Ene-Sept 2015

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

Conclusion sobre el impacto de las variables macroecondémicas

El crecimiento del PIB es una variable importante para Marine Salt y para
cualquier empresa que opere dentro del pais, debido a que esta variable afecta directamente
a los ingresos por ventas. Es decir, si la economia del pais crece, se vera reflejado en el
aumento de los flujos de fondos de las empresas.

La inflacion es una variable fundamental porque determina el costo de vida de los
habitantes. Ademas, si esta variable aumenta, ese aumento se ve traducido en una
disminucion del poder de compra tanto para las empresas como para los consumidores
puesto a que se incrementan los costos de produccion e incrementan los precios de venta de
los productos.

Es esencial analizar la balanza comercial del Ecuador porque Marine Salt espera
expandirse hacia mercados internacionales. Las politicas econdmicas y comerciales que se
adopten en cuanto a exportaciones influenciaran directamente a los flujos de fondos de la
empresa a partir del 2017; afio en el que empezaria a exportar sus productos. En cuanto a
las importaciones, influyen en sus flujos de fondos los aranceles y restricciones que se
apliguen ya que la empresa obtiene de proveedores extranjeros las maquinas para el

procesamiento de sal.
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4.1.2 Analisis Microeconémico
Contribucidn al PIB del Sector Extraccion de Minas y Canteras al PIB

El sector de Extraccion de Minas ha ido contribuyendo en pequefia medida al PIB

ecuatoriano desde el afio 2002, experimentando una baja en el 2009. La mayor contribucién

la realiza en este mismo sector la Extraccion de Minas y Petrdleo.
llustracion 4.5 - Contribucion del Sector Extraccion de Minas y Canteras al PIB

PIB de Explotacion de Minas y Canteras

$80.000.000,00
$70.000.000,00
$60.000.000,00
$50.000.000,00
$40.000.000,00
$30.000.000,00
$20.000.000,00
$10.000.000,00
$-

2009 2010 2011 2012 2013 2014

mam PIB  —m—Explotacion Minas y Canteras (%PIB)

29,00%
27,00%
25,00%
23,00%
21,00%
19,00%
17,00%
15,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

VAB por Industria

Con respecto al valor agregado bruto trimestral del segundo periodo del 2015

donde el valor del PIB con respecto al trimestre inmediato anterior fue de -0,3% el sector

de Extraccion de Minas y Canteras aport6 con -2,3% del total.
llustracion 4.6 - VAB Industrias

VVAB de Explotacion de Minas y Canteras

2009 2010 2011 2012 2013 2014

== VVAB Total —o—Explotacion Minas y Canteras(% VAB)

$120.000.000,00 20,00%
$100.000.000,00 18,00%
$80.000.000,00 - 16,00%
$60.000.000,00
$40.000.000,00
$20.000.000,00
$- - 8,00%

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).
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Consumo Intermedio de Industrias

Pese a las proyecciones presentadas con su baja en el 2014 este sector volvio a
sorprender en el 2015 aumentando sus aportaciones e inclusive aumentando también en su
Consumo Intermedio, podemos ver que en lo que va del afio 2015 el Consumo Intermedio
de esta industria aumentd en mayor proporcion que en afios anteriores.
llustracion 4.7 - Consumo Intermedio de Industria

Contribucioén del Sector Explotacion Minas y Canteras al Consumo
Intermedio de las Industrias

$80.000.000,00 10,00%
$60.000.000,00 9,00%
$40.000.000,00 - 8,00%
$20.000.000,00 - 7,00%

$- - 6,00%

2009 2010 2011 2012 2013

mom Cl Total ~ —e—Explotacion Minas y petrdleo(% CI)

Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE).

4.2 Andlisis de la empresa
4.2.1 Aspectos no financieros
Estrategias

Las estrategias operativas de Marine Salt se basan en invertir en mantenimiento y
tecnologia para su maquinaria con el fin de garantizar mejoras de calidad en sus productos,
aumentar la satisfaccion de sus consumidores y realizar lanzamiento de nuevos proyectos;
cumpliendo con sus politicas de gestién y contribuyendo con el medio ambiente.

Otra de las estrategias es asegurar la seguridad industrial en sus plantas. Por esto
se implementd el Comité de Seguridad Industrial que esta encargado de brindar charlas y
capacitaciones y entregar las herramientas necesarias que ayuden a lograr el bienestar de
sus colaboradores.

En cuanto a estrategias comerciales Marine Salt desea seguir liderando en el
mercado de sal, ofertar sus productos al mercado internacional y mantener sus precios
competitivos.
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Este conjunto de estrategias le han permitido obtener el sello INEN en su linea de
productos; siendo la Unica refineria de sal en Ecuador en tenerlo y la certificacion de las
normas ISO.

Mision y Visién

Ser lideres en la produccion y venta de sal, satisfaciendo a nuestros clientes con
productos competitivos y de alta calidad, contribuyendo con la salud de los consumidores,
asegurando el desarrollo de nuestra organizacion y el bienestar de nuestros colaboradores.
Calidad del recurso humano

En la actualidad, Marine Salt cuenta con 232 trabajadores. En la siguiente tabla se
muestra el personal calificado segun las diferentes divisiones de la empresa:

Tabla 4.1 - Detalle de personal calificado por division de Marine Salt C.A.

DIVISION CANTIDAD | PERSONAL CALIFICADO | % PERSONAL CALIFICADO
Administrativos 69 34 49%
Refineria de Guayaquil 114 15 13%
Planta de Salinas 33 10 30%
Planta de Pacoa 16 4 25%

Fuente: Elaboracion propia, Base de datos de Recursos Humanos de Marine Salt C.A.

Se ha establecido que un empleado es personal calificado si cumple con la
instruccion minima detallada en el Manual de Funciones de cada cargo de la empresa. La
tabla expuesta refleja que la calidad del recurso humano es poco favorable debido a que del
total de empleados de Marine Salt, s6lo el 27% cumple esos requisitos. Segun detalla el
departamento de Recursos Humanos; esto se debe a que la mayor parte de sus
colaboradores ingres6 cuando era considerado un mérito y gran logro ser bachiller; es decir
hace més de 20 afios. Cabe recalcar que la empresa brinda capacitaciones constantemente a
su personal con el fin de contrarrestar esta situacion y actualizar sus conocimientos.

Marca

En cuanto a marca, Marine Salt no cuenta con buen posicionamiento en la mente
de sus consumidores. Esto no es un factor relevante para sus directivos por el tipo de bien
que oferta; sal. A pesar de esto, posee la mayor cuota de mercado (97.31%). A continuacion

se detalla la participacion de mercado de las diferentes marcas de sal ecuatorianas:
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llustracion 4.8 - Participacion de mercado de marcas de sal ecuatoriana

97,31%

A

100,00%
= Marine Salt
75,00% Proquipil
50.00% Mar y Sal
= Famosal
25,00% 9.20% = Sal Pacifico
0.10% 010% = Refisal

ey
0,00% .... 0,10% Sal Blanc

= Sal Valdez

PARTICIPACION DE MERCADO

Fuente: Elaboracion propia, Departamento de Ventas de Marine Salt.

La revista de negocios Ekos clasifica a Marine Salt como empresa referente del
sector de Industrias: Manufacturas diversas; en el 2015 ocup6 el puesto nimero 3 de
acuerdo a la Utilidad que genera luego de las empresas Cridesa y Chaide & Chaide S.A., el
puesto nimero uno en el ratio de Utilidad/Ingresos (37.93%) y contribuyé con la mayor
carga fiscal (6.76% de sus ingresos) en comparacion a las otras 57 empresas del mismo
sector. Obtuvo el primer lugar del reconocimiento Ekos de Oro en el afio 2005 y 2008 por
ser la mejor empresa del Sector no financiero dedicada a la produccién de alimentos.
Anélisis de las Fuerzas de Porter

A continuacidn se detallan las cinco Fuerzas de Porter con el fin de establecer las
estrategias de los directivos de Marine Salt para garantizar una efectiva toma de decisiones
con respecto a la negociacion con clientes y proveedores, rivalidad, nueva competencia y
productos sustitutos
Poder de negociacién con clientes

Marine Salt tiene clientes fijos con los que realiza transacciones desde que empez0
a operar hace 50 afios; por lo que el poder de negociacion es bajo y poco necesario. Sus
clientes conocen el compromiso y calidad respaldada por su experiencia, se encuentran

altamente satisfechos segin una encuesta realizada por el departamento de Recursos
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Humanos en el 2014 y opinan que confian plenamente en Marine Salt ya que cumple en
tiempo y calidad y es la unica que ofrece garantias en caso de falla o insatisfaccion del
producto entregado.
La rivalidad entre los competidores

La rivalidad entre competidores es muy baja debido a que Marine Salt posee
mayor capacidad de produccion en comparacion a su competencia y tiene el atributo de
poder abastecer al mercado ecuatoriano. Es duefio del 97.31% de la cuota de mercado, lo
que genera que la rivalidad con sus competidores sea un factor irrelevante.
Amenaza de productos sustitutos

Marine Salt no siente amenaza de este tipo debido a que tanto la sal para consumo
industrial como para consumo humano no tiene sustituto alguno.
El poder de negociacion con proveedores de insumos

El poder de negociacion con proveedores de insumos es alto debido al elevado
costo de los proyectos de inversion; sobre todo cuando se trata de compra 0 mantenimiento
de maquinarias. Para elegir la mejor opcion Marine Salt [lama a licitacion a los proveedores
potenciales y aplica un filtro por costo, tiempo, calidad y marca para la seleccion.
La amenaza de nuevos competidores

La inversion necesaria para abrir una refineria de sal en el Ecuador es demasiado
elevada por la infraestructura, piscinas de evaporacion o pozos artesanales e importacion de

maquinarias; por lo tanto la probabilidad de nuevos competidores es casi nula.

Anélisis FODA
Fortalezas
e Es laempresa lider y pionera en produccion y comercializacion de sal en Ecuador.
e Posee piscinas de evaporacion y no pozos artesanales como su competencia.
¢ Brinda constantes capacitaciones a su personal administrativo y de planta.
¢ Realiza constantes auditorias internas para garantizar la seguridad industrial del
personal en planta.

e Su producto final cumple con normas de calidad.
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Debilidades
e La mayoria de clientes cancelan por medio de cheques post fechados, lo que causa
que el registro de esa venta se haga efectivo en una fecha posterior a la
transaccion.
e Se realiza conteo de inventario dos veces al afio por lo que demora en darse de
baja el producto expirado, limitando el espacio en las bodegas.
e Pérdida de tiempo debido a que el Gerente General es el Unico encargado de tomar
decisiones sin opcion a delegar.
e Bajo posicionamiento en la mente de sus consumidores.
¢ No cuenta con un departamento de Marketing.
e El transporte de la sal lavada de las plantas de Pacoa y Salinas hacia la refineria de
Guayaquil tiene un costo elevado.
e Sus proyectos de inversion y mantenimiento son de alto presupuesto.
¢ No cuenta con un recurso humano plenamente calificado.
¢ No posee automatizacion en sus maquinarias.
Oportunidades

Crecimiento de la demanda nacional.

Innovacion de sus productos.

Inversion de nuevas maquinas para aumentar el nivel de produccion.

Apertura al mercado internacional por medio de la exportacion.
Amenazas

e Cambios politicos y econdmicos en cuanto al subsidio del combustible que utiliza.

e Aumento de impuestos por parte del gobierno actual.

e Factores climaticos e incertidumbre sobre el fendmeno de EI Nifio.
4.2.2 Andlisis financiero

En este apartado, se realiza un analisis vertical y horizontal de las cuentas mas

importantes de los Estados de situacion financiera y de los Estados de resultados de Marine
Salt correspondientes al periodo 2011 - 2014. Ademas se analizan los ratios expuestos en la
Tabla 3.1.
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Activos
llustracion 4.9 - Andlisis vertical y horizontal de Activos

Evolucién de Activos
$45.000.000,00 100%
$40.000.000,00 - 90%
$35.000.000,00 - 80%
70%
$30.000.000,00 50%
$25.000.000,00 50%
$20.000.000,00 40%
$15.000.000,00 30%
$10.000.000,00

20%
10%

$5.000.000,00 Jl 0%
$- —..— -10%

2011 2012 2013 2014

i ACTIVO CORRIENTE $9.109.004,00/$9.325.008,00$11.081.875,00611.976.668,00
mmm ACTIVO NO CORRIENTE $39.324.099,00$39.159.460,00540.038.509,00$40.889.010,00
—4+—ACTIVO CORRIENTE

VARIACION 2,37% 18,84% 8,07%
ACTIVO NO CORRIENTE
VARIACION -0,42% 2,24% 2,12%

Fuente: Estados Financieros de Marine Salt C.A.

En el periodo analizado, el rubro mayor del Activo corriente es el de los Activos
financieros; comprenden certificados de depdsito a plazo en Ecuador y exterior, solo en el
2012 dejo de ser el mayor porcentaje de los activos; superado por Cuentas por cobrar
comerciales debido a que Marine Salt realizd ventas por un 75% mas que el afio anterior. El
segundo rubro de mayor porcentaje del activo corriente es el Inventario que corresponde a
Productos terminados, Sal cruda lavada, Sal cruda cosechable y Materiales.

El mayor rubro del Activo no corriente dentro de los cuatro afios analizados
corresponde a Propiedad, planta y equipo, comprende toda la maquinaria para el
procesamiento de sal; bases cristalizadoras, construcciones civiles, edificaciones, equipos
de computacion, equipos de oficina, herramientas y vehiculos.

Los cambios mas significativos fueron en el afio 2013 con respecto al 2012; la

participacion de Activos totales aument6 en un 5.44%. Este aumento se debe a que los
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Activos financieros incrementaron en un 142.39% porque la empresa mantenia
disponibilidades adicionales de efectivo en certificados de depdsito que fueron cobrados y
colocados en otros bancos obteniendo mejores tasas; este fue un aumento significativo para
su liquidez.
Inventarios

lustracion 4.10 - Anélisis horizontal de Inventarios

Evolucién de Inventarios

$4.000.000,00 100,00%
- 90,00%
$3.500.000,00
- 80,00%
$3.000.000,00 70,00%
- 60,00%
$2.500.000,00
- 50,00%
$2.000.000,00 40,00%
- 30,00%
$1.500.000,00
- 20,00%
$1.000.000,00 - 10,00%
- 0,00%
$500.000,00
- -10,00%
- L 0,
$ 2011 2012 2013 2014 20,00%
mmm INVENTARIOS $2.436.655,00$3.246.425,00$2.924.002,00$3.690.254,00
—m— Inventarios (% Activo Total) 5,03% 6,70% 5,72% 6,98%
—— Inventario Var. % 33,23% -9,93% 26,21%

Fuente: Estados Financieros de Marine Salt C.A.

La variacion promedio de Inventarios del periodo 2011-2014 de la empresa es de
16.50%. El cambio mas significativo se da en el 2013; donde el nivel de inventario
disminuy6 a pesar de que los ingresos por ventas incrementaron; lo que significa que
Marine Salt fue més eficiente con respecto a su stock de productos terminados. Segln
informacion de la Jefatura de las bodegas de productos terminados, esto fue generado por el
aumento de conteo y control de inventario de 1 a 2 por afio.

El promedio del nivel de Inventarios con respecto a los Activos totales es de
6.11%.
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Pasivos
llustracion 4.11 - Analisis vertical y Horizontal de Pasivos

Evolucién de Pasivos

$12.000.000,00 80%
$10.000.000,00 60%
$8.000.000,00 40%
20%

$6.000.000,00

$4.000.000,00 . S J 0%

$2.000.000,00 — - -: -20%
Ll 0%

s 2011 2012 2013 2014

e PASIVO CORRIENTE $4.827.314,00 $4.731.376,00/$6.523.023,00$11.305.472,00
PASIVOS NOSCORR'ENTE $5.383.651,00 $3.837.606,00 $3.827.605,00/$3.862.271,00
PASIVO CORRIENTE

VARIACION -1,99% 37,87% 73,32%
PASIVOO NO CORRIENTE
VARIACION -28,72% -0,26% 0,91%

Fuente: Estados Financieros de Marine Salt C.A.

En lo que respecta al Pasivo Corriente, el mayor rubro en los cuatro afios lo
mantuvo la cuenta Beneficios a empleados; la cual aumentd cada afio y corresponde a
Beneficios sociales, Participaciéon de trabajadores y Bonificaciones especiales. Por el lado
del Pasivo No Corriente, la cuenta con mayor rubro en los cuatro afios es Jubilacion
patronal y desahucio comprendida por Costos por servicios actuales, Costo financiero del
periodo, Beneficios pagados y Reversiones. Esta cuenta disminuyé significativamente a
partir del 2012 porque la compafiia realiz6 desvinculacion de ciertos funcionarios
generando pagos debitados de este rubro.

Los cambios mas significativos estan en el 2014 con respecto al 2013, el total de
Pasivos aumentd en un 46.54% debido al incremento de Obligaciones por préstamos
corrientes con el Banco Bolivariano y Produbanco. Para garantizar estas obligaciones se ha
constituido una hipoteca abierta de un terreno, una prenda industrial, maquinaria y
certificados de deposito. Estos préstamos fueron destinados a inversion a inicios del 2015

en la compra de nuevas bases cristalizadoras, construcciones civiles y edificaciones.
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Patrimonio

llustracion 4.12 - Andlisis vertical y Horizontal Patrimonio

Evolucién del Patrimonio

$30.000.000,00
$25.000.000,00
$20.000.000,00
$15.000.000,00
$10.000.000,00
$5.000.000,00
$- 2011 2012 2013 2014
s CAPITAL $12.120.000,00 | $12.120.000,00 | $12.120.000,00| $12.120.000,00
mmmm RESULTADOS
ACUMULADOS $25.941.079,00 | $27.667.231,00 | $28.090.254,00 | $24.931.872,00
mmmm RESERVAS FACULTATIVA | $161.059,00 | $128.255,00 | $559.502,00 | $646.063,00
—#—RESERVA FACULTATIVA
VARIACION -20,37% 336,24% 15,47%
—o— RESULTADOS
ACUMULADOS VARIACION 6,65% 1,53% -11,24%

360%

- 260%

160%

- 60%
- -40%

Fuente: Estados Financieros de Marine Salt C.A.

Por el lado del Patrimonio, el rubro mayor en los cuatro afos es el de la cuenta

Resultados acumulados; compuesto por la Reserva Legal y el aumento de Capital. Este

rubro tiene una importante variacion en el afio 2013 con respecto al 2012 debido a que la

Generacion de impuestos por diferencias temporales aumentd principalmente en las

diferencias entre el costo de Propiedad, planta y equipos para fines tributarios y los

incluidos en los estados financieros por adopcion de NIIF.

Ingresos por Ventas

llustracién 4.13 - Evolucidn de Ingresos por Ventas

$30.000.000,00

$25.000.000,00

$20.000.000,00

$15.000.000,00

$10.000.000,00

$5.000.000,00
$-

Evolucién de Ingresos por ventas

20%

- 15%

10%

- 5%

2011

2012

2013

2014

0%

s Total de Ingresos

$22.060.041,00

$24.404.382,00

$26.144.692,00

$27.851.402,00

—— Total Ingresos Var %

10,63%

7,13%

6,53%

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.
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La empresa Marine Salt ha tenido en promedio una variacion de 8.10% en cuanto
a sus ingresos por ventas comprendidos en el periodo analizado (2011-2014). Esta
variacion ha ido disminuyendo cada afio debido a que por el tiempo que lleva operando no
experimenta mayores alzas en este rubro ya que cuenta con una participacion del mercado
ecuatoriano constante del 97% desde el afio 2010; segln detalla el departamento de Ventas
de la empresa. Con el fin de incrementar este rubro la empresa ha decidido invertir en
tecnologia e innovar a partir del 2016; segun informa el departamento financiero de Marine
Salt.
Costos de Venta

llustracion 4.14 - Evolucién de Costos de Venta

Evolucion de Costos de Venta

$16.000.000,00 100,00%
$14.000.000,00 - 80,00%
$12.000.000,00 . 60.00%
$10.000.000,00
- 40,00%
$8.000.000,00
- 20,00%
$6.000.000,00
$4.000.000,00 - 0,00%
$2.000.000,00 - -20,00%
- - 0,
$ 2011 2012 2013 2014 40,00%
mmm Total de Costo de Vta.  |$11.766.628,00/$12.397.845,00 $13.390.477,00 $14.431.104,00
—— Costo de Vta. (% Ventas) 53,34% 50,80% 51,22% 51,81%
—=— Costo de Vta. Var % -15,91% 5,36% 8,01% 7.77%

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

El promedio de las variaciones del Costo de ventas del periodo analizado es
7.05%; en el afio 2013 el negocio experimentd la mayor variacion de este rubro debido al
aumento del costo de extraccion de la materia prima.

El promedio de la variacion del Costo de venta con respecto a los Ingresos por
Ventas de Marine Salt es de 51.79%; este porcentaje es bajo en comparacion a empresas del
mismo sector que poseen en promedio un costo de ventas del 70% segln la revista Ekos

Negocios.

-27 -



Gastos Administrativos y de Ventas

llustracion 4.15 - Evolucién de Gastos Administrativos y de Ventas

Evolucion de Gastos Administrativos y de Ventas

$6.500.000,00
$6.000.000,00
$5.500.000,00
$5.000.000,00
$4.500.000,00
$4.000.000,00
$3.500.000,00
$3.000.000,00
$2.500.000,00
$2.000.000,00
$1.500.000,00
$1.000.000,00

$500.000,00

$-

2011

2012

2013

2014

mm Total de Gastos Adm. Y Vta.

$5.062.912,00

$5.885.155,00

$4.948.883,00

$4.816.649,00

—— Gastos Adm. Y Vta. (%
Ventas)

22,95%

24,12%

18,93%

20,82%

—a— Gastos Adm. Y Vta Var %

16,24%

-15,91%

-2,67%

100,00%

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

La variacion promedio anual de los Gastos administrativos y de Ventas de Marine

Salt es de -0.78%. Este porcentaje se debe a que en el afio 2012, la compafiia realiz6 la

desvinculacion de ciertos funcionarios; esta desvinculacién generd pagos debitados de las

Provisiones de jubilacion y desahucio y se vieron reflejados en los resultados del afio por

los registros de esta cuenta. Adicionalmente, en el afio 2013 se cont6é con una disminucion

considerable en los en lo beneficios pagados a sus empleados.

La variacion promedio de los Gastos Administrativos y de Ventas con respecto a

los Ingresos por ventas es de 20.82%.
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Gastos financieros

llustraciéon 4.16 - Evolucién de Gastos financieros

Evolucion de Gastos Financieros

$200.000,00
$175.000,00
$150.000,00
$125.000,00
$100.000,00
$75.000,00
$50.000,00
$25.000$0

2011

2012

2013

2014

mmm Gastos financieros

$96.290,00

$95.277,00

$141.654,00

$178.924,00

—a— Gasto Financiero Var %

-1,05%

48,68%

26,31%

—m— Gastos Financieros (%Ventas)

0,44%

0,39%

0,54%

0,64%

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
-20,00%

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

La variacion promedio anual de los Gastos financieros de Marine Salt es de

24.64%. Este porcentaje se debe a un cambio significativo en el afio 2014 debido al

aumento del 304% de las Obligaciones con instituciones financieras a corto plazo.

El promedio de Gastos financieros como porcentaje de las ventas es del 0.50%.

Utilidades netas

llustracion 4.17 - Evolucién de las Utilidades

Evolucién de las Utilidades netas

$8.000.000,00

$7.000.000,00

$6.000.000,00

$5.000.000,00
$4.000.000,00

$3.000.000,00

T

$2.000.000,00

T

$1.000.000,0

$-

2011

2012

2013

2014

mmm Total de Utiliades.

$3.796.774,00

$5.522.926,00

$5.945.950,00

$7.287.568,00

—a— Utilidades Var. %

45,46%

7,66%

22,56%

—m— Utilidades (% Ventas)

17,21%

22,63%

22,74%

26,17%

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

La variacion promedio de la Utilidad neta reportada por la empresa en el periodo

analizado es de 25.23%. En el afio 2011, se convirtio en subsidiaria de la compafiia Linker,

LLC; que forma parte de un grupo empresarial peruano que compro las acciones de Morton
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LLC con una participacion del 50% y a Savage, LLC con una participacion del 12.25%;

obteniendo una participacion total de 62.25% de las acciones de Marine Salt. Con esto la

empresa logré disminuir sus Costos de venta; generando aumento de sus beneficios totales.
La variacion de las Utilidades netas con respecto a las Ventas es de 22.19%.

Ratios de Liquidez

llustracion 4.18 - Ratios de Liquidez

Analisis de Liquidez
2,50
2,00
1,50
1,00
0,50

2011 2012 2013 2014
Razén circulante 1,89 1,97 1,70 1,06
Razon Acida 1,38 1,28 1,25 0,73

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

Marine Salt presenta una razon de efectivo promedio de 1.65 desde 2011 al 2014;
lo cual significa que por cada dolar que la empresa debe a corto plazo cuenta con $1.65
para pagar sus deudas; como podemos ver esta razon ha disminuido en el Gltimo afio y esto
se debe a que sus obligaciones con instituciones financieras aumentaron de manera
considerable en un 16.53% con respecto al 2013.

En cuanto a la prueba acida, presenta una razén promedio de 1.16 desde 2011 al
2014 lo cual significa que por cada dolar que la empresa debe a corto plazo cuenta con
$1.16 para responder por sus obligaciones sin vender su inventario; esto preocupa ya que en
2014 la empresa no puede cumplir sus obligaciones sino logra vender su inventario.

La empresa, cuenta con una prueba de liquidez baja debido a que estan invirtiendo
en otros recursos que si les dan rendimiento ya que el éxito para esta empresa no es tener la
plata guardada sino generando rendimientos. Con respecto a la Prueba Acida, se sugiere a
la empresa lograr mayor salida de inventarios ya que se indica la posibilidad de que se
tenga un exceso de activos liquidos y por tanto se esté perdiendo rentabilidad de los

mismos.
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Ratios de Rotacion
llustracion 4.19 - Anélisis de Ratios de Rotacion de Activos

Rotacién de Activos

0,70

0,65

0,60

0,55 —

0,50 * * ~

0,45 —

0.40 2011 2012 2013 2014
—o—Rotacion de Activos totales 0,46 0,50 0,51 0,53

Rotacion del Activo Fijo 0,56 0,62 0,65 0,68

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

El promedio de Rotacidon de Activos totales es de 0.50. La empresa no realiza el

suficiente volumen de operaciones con respecto a la inversion que realiza en activos totales;

se recomienda aumentar sus ventas 0 en su defecto debe vender algunos activos, o una

combinacion de ambas medidas

El promedio de Rotacién de Activos Fijos es de 0.63. Esto indica que no se estan

generando las ventas necesarias con el activo fijo de la empresa; se deberia mejorar la

eficiencia de la empresa para utilizar su planta y equipos para generar ventas. En una

amplia vision, la empresa tiene costos de Activos fijos muy altos y deberia vender algunos

0 en su defecto mejorar las ventas para incrementar su eficiencia.

lustracion 4.20 Anélisis de Ratios de Rotacion de Activos

Rotacion de Activos
9,50

8,50

7,50
6,50

5,50
4,50

3,50

2011 2012 2013

2014

Rotacién de Inventario 4,83 3,82 4,58

3,91

Rotacidn de Cuentas por

cobrar 9,22 9,03 8,80

8,26

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.
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En promedio desde el 2011 al 2014, la rotacion de inventarios es de 4.28. Este
ratio indica que la empresa esta colocando en el mercado 4.28 veces el valor de la inversion
efectuada en activos fijos. Se recomienda aumentar las ventas o disminuir la inversién ya
que este valor esta indicando que la empresa se encuentra generando pocas ventas con una
inversion elevada.

En cuanto a Rotacion de Cuentas por cobrar, el promedio es de 8.83. Este ratio
demuestra que la inversion efectuada en clientes esta generando una buena venta posible.
Ratios de Endeudamiento
llustracion 4.21 - Analisis de Ratios de Nivel de Endeudamiento

Nivel de endeudamiento

0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
020 ——==
0,10
i 2011 2012 2013 2014
Endeudamiento sobre el
Patrimonio 0,21 0,18 0,20 0,29
Razo6n de Calidad de deuda 0,47 0,55 0,63 0,75
Gastos financieros sobre
Ventas 0,00 0,00 0,01 0,01
Endeudamiento del Activo 0,21 0,18 0,20 0,29

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.
En cuanto a estos indicadores, el endeudamiento promedio desde 2011 al 2014 es

0.22; el cual nos sefiala que la participacién de los acreedores en la empresa es de 22% para
el afio. Esto representa que por cada dolar que tiene invertido en sus activos, el 22%
respectivamente han sido financiados por los acreedores y de liquidarse la empresa estos
activos totales al valor en libros contaria con un 78% de su valor, luego de realizar la
cancelacion de sus deudas en vigencia. Se recomienda aumentar su Pasivo o en su defecto
disminuir su patrimonio para aprovechar el financiamiento por medio de préstamos.

En cuanto a la Razon de Calidad de deuda, el promedio es de 0.60; lo que
representa que la empresa tiene una buena calidad con respecto al nivel de endeudamiento

en lo que a plazo se refiere.
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El promedio de ratio de Gastos financieros sobre ventas es de 0.01; esto indica que
los gastos financieros no son excesivos en relacion a la cifra de ventas; el endeudamiento
del Activo de 0.22, la empresa tiene un exceso de patrimonio; aqui podemos notar que este
ratio va en aumento por ende la empresa cada afio va a tener mas deuda por ahora tiene un
riesgo reducido; pronto la empresa financiara sus proyectos con una combinacion
equilibrada entre endeudamiento y patrimonio.

Ratios de Rendimiento

llustracion 4.22- Ratios de Rendimiento

Rendimiento
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20 —
) 2011 2012 2013 2014
Roe (Rentabilidad sobre el
capital invertido) 0,31 0,46 0,49 0,96
Roa (Renta_bllldad sobre 0,08 0.11 0,12 0,23
activos)
Margen de Utilidad 0,17 0,23 0,23 0,26

Fuente: Estados Financieros Marine Salt C.A.

En cuanto al rendimiento del patrimonio, el resultado es del 0.55 en promedio.
Esto significa que por cada ddlar que los accionistas mantienen se genera un rendimiento
del 55% sobre el patrimonio. Es decir, este ratio predice si la empresa cuenta 0 no con la
capacidad de generacion de ganancias (utilidad) a favor del propietario. Este ratio se
encuentra en un buen nivel.

La utilidad neta con respecto al activo total corresponde al 0.13 en promedio
mostrando la capacidad del activo para generar utilidades independientemente de la forma
como haya sido financiada. Quiere decir, que cada dolar invertido en cada afio indicado en
los activos produjo un rendimiento de 13% sobre la inversion de capitales de cada afio

respectivamente. El haber obtenido un ROE mayor que el ROA en todos los afios se debe a
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que la un porcentaje de su activo se financio con deuda y ello ha hecho posible que su
rentabilidad financiera aumente.

Con respecto al Margen de utilidades; corresponde el 0.22 en promedio; esto nos
indica que cada dolar en utilidad neta tiene un rendimiento de 22% sobre las ventas de cada
afio en promedio.

En cuanto a los indicadores de rendimiento; esta empresa ha ido tomando buenas
medidas de decision conforme a cada afio y estd mejorando el porcentaje que recibe de

ganancia al igual que la rentabilidad sobre su patrimonio y activos.
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CAPITULO V
5 Valoracion de Marine Salt C.A.
5.1 Supuestos de la valoracion

Como se estableci6 en el capitulo 3, el método elegido para valorar a Marine Salt
C.A. es el Flujo de fondos descontados con el objetivo de realizar la estimacion de los
flujos futuros esperados que seran descontados a través de una tasa WAAC. Para obtener la
estimacion de los flujos futuros de la empresa se realizara una proyeccion del periodo
comprendido del 2016 al 2020, con el fin de tener montos lo mas acertados posibles.

Para la proyeccion de los flujos futuros se tendrd en consideracion varios
supuestos; los cuales han sido adoptados a partir del analisis macroeconémico,
microecondémico e interno de la empresa y con la ayuda del Departamento de Finanzas de
Marine Salt. Los supuestos son los siguientes:

e Como se ha mencionado en capitulos anteriores el proceso productivo de Marine

Salt depende netamente de factores climéticos. Para el afio 2016, el Instituto

Nacional de Meteorologia e Hidrologia ha pronosticado la aparicion del fenémeno

de EI Nifio; lo cual podria generar decrecimiento en los ingresos de la empresa.

Marine Salt se encuentra plenamente preparada ante esta situacion y ha creado

medidas de abastecimiento sobre inventarios por lo que en caso de ocurrencia del

fendmeno, pasara desapercibido para la empresa. Es por esto que se estima que

los ingresos por ventas del periodo 2016-2020 aumentaran en 5.52%, 4%, 6.5%,

7,5% y 8% respectivamente con decrecimiento en el 2017 debido a que en este afio

una de sus plantas de lavado de sal dejara de funcionar por la construccion de la

nueva infraestructura para la exportacion que tendra lugar a partir del afio 2018.

e Los costos de ventas seran tomados como porcentaje de los ingresos por ventas. Su

estimacion sera del 55%, 57%, 60%, 62% y 63% para el periodo 2016-2020.

e La estructura sobre el nivel de deuda serd constante con un valor de
$1.000.000,00 a excepcién del afio 2017; en el cual se realizara un préstamo por
$5,839,457.25 que seran invertidos en la construccion de la nueva infraestructura

para la exportacion de sal.
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e Los Gastos administrativos y de Ventas se asumiran como constantes con un valor
de $5,178,399.75 respectivamente correspondientes al promedio de este rubro de
los ultimos 4 afios.

e Los Gastos financieros (gastos de interés) incrementaran un 5% cada afio.

e Se tiene el equivalente a $671,196 de capital de trabajo inicial obtenido de la
diferencia de Activo corriente y Pasivo corriente del afio 2014. Posteriormente y
hasta el 2017 sera requerido el 5% de los ingresos por ventas al inicio de cada afio
correspondiente al promedio de la proporcion Capital de Trabajo/Ventas del
periodo analizado y a partir del 2018 sera requerido el 6%.

e Se prevé inversion en tecnologia y mantenimiento de activos fijos por un monto
constante de un millén de ddlares cada afio, exceptuando el afio 2017 donde este
valor se triplica.

e Para la depreciacién se ha tomado de referencia el promedio de datos historicos y
se ha adicionado un valor por la depreciacion de los nuevos activos fijos de la
inversion detallada en el supuesto anterior. Tendra un valor constante de un millén
y medio de ddlares hasta el 2017 y desde el 2018 sera de dos millones de doélares.

e La amortizacion para el periodo a proyectar (2016-2020) sera de $1.225.258,00,
$1.851.300,50, $2.644.715,00, $1.851.300,50 y $1.225.258,00 respectivamente.
Estos valores fueron tomados del histérico de amortizacion del pago de deuda y se
adiciond el valor de amortizacion por las nuevas obligaciones a adquirir.

e Con respecto al crecimiento perpetuo, ha sido considerado como base el
crecimiento esperado de ingresos por ventas del 5%. Este valor fue proporcionado
por el Gerente financiero de la empresa; basandose en la proyeccion del
crecimiento del sector.

e La tasa impositiva esta compuesta del 15% por concepto de Participacion de
trabajadores y del 22% correspondiente al Impuesto a la renta.

5.2 Calculo del Capital de Trabajo
Se utilizara la siguiente férmula contable para estimar el valor inicial del capital de
trabajo:
Capital de trabajo = Total de Activos corrientes — Total de Pasivos corrientes
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Luego de realizar el célculo, el capital de trabajo inicial es de $671,196; tomando
en consideracion la informacion del Estado de Situacién Financiera perteneciente al afio
2014. En cuanto a periodos posteriores, se ha estimado que el capital de trabajo requerido
para serd el 5% del monto total de los ingresos por ventas al inicio de cada afio hasta el
2017; este valor fue obtenido del promedio de la proporcion de Capital de trabajo/Ingresos
por ventas de los ultimos afios de Marine Salt. A partir del 2018 sera requerido el 6% de los
ingresos por ventas.

5.3 Aplicacion del método FCD
5.3.1 Calculo del CAPM

Se utilizara el Modelo de valoracion de precios de activos de capital o CAPM para
obtener el Kp. La férmula es la siguiente:

CAPM = Rf + 3 * Prima de riesgo + Diferencia promedio de inflacién de Ecuador y USA

Como base se utilizo el beta sin apalancamiento correspondiente al sector Metales
y Mineria de Estados Unidos obtenido de la pagina web de Damodaran (0.99). Luego se
calculo el beta apalancado con el nivel de deuda de Marine Salt que es de 1.02.

La tasa libre de riesgo (Ry) a usar es de 2.08%. Para su obtencion se utilizé6 como
referente a los bonos del tesoro de Estados Unidos con respecto a diez afios de la pégina
web Yahoo Finance el 12 de enero de 2016.

La prima de riesgo de mercado que se usara es de 4.54%, obtenida de la pagina
web de Damodaran.

Para calcular la diferencia promedio de inflacion entre Ecuador y Estados Unidos,
se usaron las proyecciones inflacionarias para ambos paises del Country Report de Ecuador
de The Economist Intelligence Unit generado el 20 de enero de 2016; obteniendo una
diferencia promedio de 1.37%.

El resultado del CAPM de Marine Salt es 8.06%.

5.3.2 Calculo del WAAC
Para el calculo de la tasa de costo promedio ponderado de capital (WACC) para la

valoracion de Marine Salt C.A. se utilizara la siguiente férmula:

WACC = (;)Kp+(§)Kd (1-T,)
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Donde:

P/V = Nivel del patrimonio sobre los activos.

D/V = Nivel de deuda financiera.

K, = Tasa de rendimiento para los accionistas, o costo patrimonial.

Ky = Tasa exigida a la deuda.

T, = Tasa de impuestos.

El valor del Kp fue obtenido mediante el CAPM.

El valor del Ky se obtuvo del promedio de tasas a las que la empresa habia
obtenido obligaciones con instituciones financieras en el periodo 2011-2014 que fue de
8.52%.

Para el periodo del 2014 se obtuvo un total de deuda financiera de $1,000,000.00
y el total de patrimonio de $39,151,328.75, la tasa impositiva que se considerara sera del
22% de impuesto a la renta 'y el 15% de participacion a los trabajadores.

En total se obtuvo un WAAC del 8%.

5.3.3 Valor residual

Como se mencion6 en la metodologia, el valor residual se calculard mediante el
modelo de crecimiento de Gordon. Para el caso de Marine Salt fue tomado el valor
proyectado en el afio 2020 y se asume que los flujos de fondos incrementaran de modo
perpetuo a una tasa del 5%.

Con esta informacion se procede a la obtencion del flujo de caja libre y flujo de

caja del accionista presentados a continuacion:
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Tabla 5.1 - Flujo de caja libre

Flujo de Caja de los activos

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Utilidad Neta

$ 4.624.347,65

$ 4.714.195,06

$ 4.652.300,44

$ 4.230.784,54

$ 4.418.998,17

$ 4.892.566,96

(+) Depreciacién

$ 1.500.000,00

$ 1.500.000,00

$ 1.500.000,00

$ 2.000.000,00

$ 2.000.000,00

$ 2.000.000,00

(+) Intereses desp. de Imptos

$ 43.148,22

$ 45.305,63

$ 4757091

$ 49.949,45

$ 5244693

$  55.069,27

() Inversién en Act. fijos

$(1.000.000,00)

$ (1.000.000,00)

$(3.000.000,00)

$ (1.000.000,00)

$(1.000.000,00)

$(1.000.000,00)

(-) Inversiénen CT

$ (794.901,80)

$ (80.928,60)

$  (61.881,06)

$ (104.578,98)

$ (496.911,07)

$ (176.831,80)

$ (119.361,47)

Flujo de Caja Libre $ (794.901,80) |$5.086.5676,27 |$ 5.197.619,63 |$ 3.095.292,36 |$ 4.783.822,92 |$ 5.294.613,29 |$ 5.828.274,77
Valor Residual $53.924.365,53
Valor de la empresa $ 55.603.697,97

Fuente: Elaboracion propia, Estados financieros de Marine Salt C.A.

Tabla 5.2 - Flujo de caja del accionista

Flujo de caja del accionista 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Flujo de Caja Libre $ (794.901,80) |$5.086.5676,27 |$ 5.197.619,63 |$ 3.095.292,36 |$4.783.822,92 |$ 5.294.613,29 |$5.828.274,77

(-) Intereses desp. de Imptos.

$ (43.148,22)

$  (45.305,63)

$ (47.570,91)

$ (49.949,45)

$  (52.446,93)

$ (55.069,27)

(+) Préstamo $1.000.000,00 |$ 1.000.000,00 |$ 5.839.457,25 | $1.000.000,00 |$ 1.000.000,00 |$ 1.000.000,00

(-) Amortizacion de préstamo $ (631.472,00) | $ (1.225.258,00) | $(1.851.300,50) | $(2.644.715,00) | $(1.851.300,50) | $(1.225.258,00)
Flujo de caja del accionista |$ (794.901,80) |$5.411.018,45 $4.927.056,00 | $7.035.878,21 | $3.089.158,47 | $4.390.865,87 | $5.547.947,50
Valor residual $50.010.233,73

Valor del patrimonio

$54.150.491,60

Valor de la deuda

$ 1.453.206,38

Fuente: Elaboracion propia, Estados financieros de Marine Salt C.A.
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5.4 Sensibilizacion: Aplicacion de la Simulacion de Montecarlo

Para realizar la sensibilizacion de las variables que afectan a la generacion de valor
de Marine Salt, se hara uso de la simulacion de Montecarlo.

Se han escogido dos tipos de variables que afectan a los flujos de fondos del
negocio: macroeconomicas e internas. Dentro de las variables macroeconémicas se tiene al
crecimiento del PIB debido a la correlacion positiva que posee con respecto a los ingresos
por ventas. Ademas, también se ha considerado a la inflacion por el impacto que genera en
los costos de venta y en el poder adquisitivo de los consumidores. En cuanto a las variables
internas escogidas, se tiene al crecimiento de los ingresos de la empresa y a la proporcion
del costo de venta con respecto a los ingresos por ventas.

5.4.1 Simulacion de Montecarlo

La simulacién de Montecarlo para el presente trabajo estd orientada a estimar el
valor de Marine Salt segln tres diferentes escenarios; en donde las variables a sensibilizar
toman diversos valores considerando la media de sus registros historicos y su dispersion.

Las estimaciones de la perpetuidad del crecimiento del PIB e inflacion
corresponden al promedio de la proyeccion de cada variable tomada del Country Report de
Ecuador de The Economist Intelligence Unit generado el 20 de enero de 2016. Se obtuvo
una perpetuidad de 1.31% y 3.15% respectivamente.

La perpetuidad con respecto a los ingresos por ventas corresponde a la proyeccion
del crecimiento del sector del 5%.

Para la perpetuidad del Costo de Venta/Ingresos por ventas, se tomG como
referente el valor de su proyeccion en el afio 2020. El valor es del 63%.

Tabla 5.3 - Estimacion de las variables a sensibilizar

VARIABLE 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Perpetuidad
% PIB -0.70% | 0.70% | 1.70% | 1.90% 2.10% | 2.20% 1.31%
Inflacién 3.30% | 3.90% | 3.30% | 3.00% | 2.80% | 2.60% 3.15%
G Ventas 5.28% | 5.52% | 4.00% | 6.50% 7.50% | 8.00% 5.00%
Costo de Vtas (% de Vtas) | 53.00% | 55.00% | 57.00% | 60.00% | 62.00% | 63.00% 63.00%

Fuente: Elaboracion propia.
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Adicionalmente, se construyd la matriz de correlacion de las variables

mencionadas en la tabla anterior a partir de los registros historicos de la empresa y del

Banco Central del Ecuador. La matriz de correlacion se muestra a continuacion:

Tabla 5.4 - Matriz de correlacion de las variables a sensibilizar

CORRELACIONES Inflacion PIB G Ingresos | Costo de Vtas (% Vtas)
Inflacion 1 -0.6018101 -0.37055285 0.308253
PIB 1 0.06399835 0.587310
G Ingresos 1 0.214040
Costo de Vtas (% Vtas) 1

Fuente: Elaboracion propia.

5.4.2 Determinacién de la distribucion de las variables

Para determinar el tipo de distribucion de las variables macroeconémicas a

sensibilizar se utilizo el registro historico de cada una de ellas. A continuacion se muestran

los histogramas del periodo 2010-2014:

llustracion 5.1 — Histograma de Crecimiento del PIB

Histograma de Crecimiento del PIB
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
llustracién 5.2 — Histograma de Inflacion
Histograma de Inflacion
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Fuente: Banco Central del Ecuador.
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Gracias a los histogramas expuestos se pudo determinar la distribucion histérica de
las variables macroeconomicas a sensibilizar a través de la simulacion de Montecarlo. Para
el caso del crecimiento del PIB se determin6é que la mejor distribucion es la Extremo
maximo con escala del 0.13%, mientras que la variable Inflacion se ajusta a una
distribucion Logaritmica normal.

Debido a que la empresa tendra cambios significativos en sus entradas y salidas de
dinero por la exportacion que planea realizar en el afio 2018; para determinar la distribucion
para el G de Ventas y el Costo de ventas (como % de Ingreso por ventas) no se usaron us
registros historicos sino que se escogio una distribucion normal que se ajusta mas a su
futuro comportamiento. A continuacion se presenta a cada variable con su respectiva
distribucion, valores de media y desviacion estandar.

llustracion 5.3 — Distribucion del Crecimiento del PIB

MNombre: |%FPIE = | (&
Distribucion Extremo maximo

=]

B

=

=1

m

0

=)

= J

o

1 I 1 I 1 I 1 I 1 1
1,10% 1.20% 1,30% 1,40% 1,50% 1,60% 1,70% 1,80% 1,80% 2,00%
} -Irfinito ? 4 Infinito ?
Mas probable 1,31% « 5 Escala |0,13% * %

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 5.4 — Distribucion de Inflacién

MNombre: | Inflacion

% (@A)
Distribucién Logaritmico normal

L=

m

o
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s
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o

zn-lus-a 3:1]'}% 4:1165-:,
} -Irfinito ? 4 Infinito ?
Ubicacién | 0,00% ~ 5 Media |3,15% « 5 Desv est|0.467 « 5
Fuente: Elaboracion propia.
llustracion 5.5 — Distribucion de G de Ventas
Mombre: |G Ventas ? g;
Distribucién Normal

=

2
o
o

m
s

=
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Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 5.6 — Distribucidn del Costo de ventas (% de Ventas)

Mombre: |Costo de Ventas (% de Ventas) . ,Q
Distribucion Normal
=
o -
=
=
[]
=
=
o -
T U U . U U . T T
51,00% 54 00% 57,00% 50,00% 53,00% 56,00% 59,00% 72,00% 75,00%
P |50.00% . 4 |7o.00% B
Media |62.00% = ET Deswv est [3,98% ET]

Fuente: Elaboracion propia.
5.5 Resultados de la Simulacion de Montecarlo

Una vez establecidas las distribuciones, valores de media y desviaciones estandar
de cada variable se procede a realizar 10000 iteraciones con ayuda del simulador para la
obtencidn del valor de empresa y el valor de patrimonio. Segun los resultados que se han
obtenido, el Costo de ventas (% de Ventas) afecta al valor de la empresa de Marine Salt
negativamente (-74.7%), el crecimiento de las ventas de manera negativa (-0.7%), la

inflacion positivamente (6.5%) y el crecimiento del PIB de forma negativa (-18.2%).

llustracidn 5.7 — Sensibilidad de las variables sobre el valor de la empresa
Sensibilidad: Valor de la empresa

-66,0% -44,0% -22,0% 0,0%

*Costo deVentas (% deVentas)

* %PIB
*|nflacidn : 1
* g Ventas -0,T%

Fuente: Elaboracion propia.
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Para el caso de Marine Salt C.A., la sensibilidad de las variables escogidas para la

simulacion es la misma tanto para el valor de la empresa como para el valor del patrimonio.

llustracion 5.8 — Sensibilidad de las variables sobre el valor del patrimonio
Sensibilidad: Valor del patrimonio

-66,0% -44 0% -22,0% 0,0%

*Costo deVentas (% de Ventas)

*%PIB
*Inflacion ‘_1
* g Ventas -0,

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, con un nivel de confianza o certeza del 90% el rango del valor de la
empresa Marine Salt C.A. esta entre $43.875.982,37 y $69.626.410,02. Posee una media de
$56.257.625,98 y una desviacion estandar de $7.767.128,72.

lustracion 5.9 — Valor de la empresa de Marine Salt C.A.
Valor de laempresa

-

Frobabilidad

|
arteza manama = $69.626.410,02

erbeza minima = $43 875 982 17

0.00
540.000.000,00

Fuente: Elaboracién propia.
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Asi mismo, con un nivel de confianza o certeza del 90%, el rango del valor del
patrimonio de Marine Salt C.A. esta entre $42.549.108,24 y $68.022.512,68. Posee una
media de $54.797.417,40y una desviacion estandar de $7.683.614,87

llustracion 5.10 — Valor del patrimonio de Marine Salt C.A.
Valor del patrimonio

0,03

1
1
I
¥
[}
1
1
I
1
1
0,02 I
1
I
1

Frobabilidad

0

0,00

540, 000.000,00 $50.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia.

Adicionalmente, se compardé el valor en libros de la empresa y del patrimonio de
Marine Salt del afio 2014 ($52.865.678,00 y $37.697.935,00 respectivamente) para obtener
la probabilidad de superar dichos valores contables. El resultado de ambas probabilidades
fue del 65.04% y 100%. A continuacion se muestran las ilustraciones respectivas:

llustracion 5.11 — Valor estimado versus valor en libros de la empresa de Marine Salt C.A.
Valor de la empresa

0,05 —

0,02

Prababilidad
1

0

Certeza = 65.04%

0,00 |7 T 1
540.000.000,00 S60.000. 00000 S80.000.000,00 ST0.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia.
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llustracion 5.12 — Valor estimado versus valor en libros del patrimonio de Marine Salt C.A.

Prababilidad

0.0

540.000.000,00

Valor del patrimonio

areza = 100 00%

ST0.000.000,00

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO VI
6 CONCLUSIONES

La valoracién financiera de empresas es una herramienta util que ayuda a lograr
una efectiva toma de decisiones por parte de los administradores y directivos porque
proporciona informacion sobre el destino de la empresa bajo diferentes escenarios; lo que
permite seleccionar la mejor estrategia a implementar.

Son muchos los métodos existentes para realizar la valoracion financiera a una
empresa, pero no todos se ajustan a las necesidades, atributos y caracteristicas de cada una.
Es por esto que se debe seleccionar un método conforme a la estructura y giro del negocio,
impacto macroeconémico, sectorial y de acuerdo al objetivo planteado para la valoracion.

El método de Flujo de caja descontado que se utilizd fue el adecuado porque
permite ver los flujos de fondos generados por la empresa con un panorama mas amplio y
su comportamiento en el futuro ante cambios internos y externos; ya sea en cuanto a
politicas econdémicas del pais y sector, crecimiento del PIB, niveles inflacionarios,
estrategias de mercado por parte de los directivos y accionistas, inversion y reinversion,
expectativas de consumidores, entre otros factores que afectan directamente a las salidas y
entradas de dinero para la empresa.

En cuanto al entorno externo de Marine Salt, el Ecuador no posee un buen
panorama en la actualidad y se debe principalmente a la caida del precio del petréleo, el
gobierno con miras de aumentar la produccion nacional ha adoptado medidas para que este
decrecimiento econdmico no afecte en gran cuantia a las empresas ecuatorianas.
Adicionalmente, Marine Salt se encuentra en grado de incertidumbre ante el fendémeno de
El Nifio ya que a pesar de estar preparados y tener control en el abastecimiento de sus
produccidn; este factor climatico puede generar pérdida de los beneficios de la empresa.

En cuanto al aspecto de las finanzas de Marine Salt, lo recopilado a través de los
estados financieros fue de gran utilidad ya que esto permitio obtener una vision general de
la situacion actual e historica de la empresa, pero esta informacion no es la idénea para
establecer su valor real debido a que a pesar de que Marine Salt cuenta con una buena
trayectoria y es duefia del 97.31% de la participacion de comercializacion de sal en el

mercado ecuatoriano, desea expandirse hacia mercados internacionales. Esta expansion
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proyectada a partir del 2017 representard grandes salidas de dinero por conceptos de
construccidn e inversion en la nueva infraestructura con mayor capacidad para producir sal
y a partir del 2018 donde se prevé que empiece la exportacion a paises latinoamericanos y a
Estados Unidos; se incrementaran sus ingresos por ventas y con ello se generara mas valor
a la empresa. Esta estrategia de expansion de mercado no esta contemplada en los registros
historicos de sus estados financieros pero si en la proyeccion de los flujos de fondos
realizada en este trabajo.

Bajo estas premisas y con un nivel de certeza del 90% el valor de la empresa oscila
entre $43.875.982,37 y $69.626.410,02 con un valor medio de $56.257.625,98 y el valor
del patrimonio entre $42.549.108,24 a $68.022.512,68 con valor medio de $54.797.417,40.

El valor de empresa generado por la proyeccion de flujo de fondos futuros es 1.05
veces su valor en libros en el 2014. Marine Salt cuenta con una probabilidad de alcanzar o
superar su valor en libros de activos y patrimonio ($52.865.678,00 y $37.697.935,00
respectivamente) del 64.05% y 100.00%. Estas probabilidades son altas; lo que hace pensar
que Marine Salt serd capaz de agregar valor como empresa a partir de los flujos
proyectados en este trabajo; esta situacion puede ser atribuida a la construccion de la nueva
infraestructura para la exportacion que planea realizar en el afio 2018 ya que es el cambio
mas significativo en las entradas y salidas de dinero. No obstante, la empresa debe
implementar estrategias para cambiar su forma de financiamiento, aprovechar de mejor
manera sus activos fisicos ya que posee maquinaria demasiado cara y ociosa Yy debe
mantener el nivel de costo de ventas y gastos administrativos que posee actualmente ya que

son menores que los del promedio de la industria.
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