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RESUMEN

La valoracidonde empresa es aquel proceso de determinar el valor econémico en un
momento especifico de una empresa, de tal manera es importante valorar la empresa
Soncamaron para conocer y entender la situacion economica y financieraque mantienen los
socios, a su vez se desea conocer la direccionde su futuro a traves de la gestion estratégica de
sus inversiones, lo cual se convierte en una herramienta clave para el crecimientoy

sostenibilidad de la empresa.

En el primer capitulo, se realiza una resefia sobre la evolucion de la empresa
Soncamaron y la importanciade la valoracion de empresa de estudio, para luego en el segundo
capitulo presentar la diferencia entre valor y precio, la conceptualizacion de los principales
métodos de valoraciony profundizacion del método de flujo de caja descontado, asi mismo, se
presenta de manera breve la historia del sector camaronero y el papel que cumple en las
exportaciones de Ecuador. En el tercer capitulo se presenta el analisis del sector camaronero
desde un contexto mundial y sectorial, ademas se identifico las fortalezas, oportunidades,
debilidades y amenazas a través de un andlisis FODA, se presenta la situacion financiera de
Soncamaron analizando los ingresos operacionales, costos de ventas, gastos de ventas, gastos
administrativos, gastos financieros, utilidad neta del ejercicio. En el cuarto capitulo se presenta
la metodologia de investigacion, tipo de proyecto, herramientas y fuentes de informacién.
Finalmente, en el quinto capitulo se presenta los resultados obtenidos por el método de flujo
de cajadescontado, concluyendo que laempresa Soncamaron debe realizar un estudio detallado

sobre la deuda puesto que la probabilidad de quiebra es alta en la proyecciona los 5 afos.

Palabras claves: Valoracion de Empresa, Flujo de caja descontado, Foda, Estrategia,

Inversiones y toma de decisiones



ABSTRACT

The valuation of a company is that process of determining the economic value at a
specific time of a company, so it is important to evaluate the Soncamaron company in order to
know and understand the economic and financial situation maintained by the partners, in turn,
you want to know the direction of your future through the strategic management of your

investments, which becomes a key tool for the growth and sustainability of the company.

In the first chapter, a review is made of the development of the Soncamaron company
and the importance of the valuation of the study firm, then in the second chapter the difference
between value and price is presented, The conceptualization of the main methods for valuation
and the deepening of the discounted cash flow method, as well as a brief history of the shrimp
sector and itsrole in Ecuador’s exports. In the third chapter, the shrimp sector is analyzed from
a global and sectoral perspective, and strengths, opportunities, weaknesses and threats are
identified through a SWOT analysis, The financial situation of Soncamaron is presented by
analyzing operating revenues, sales costs, sales expenses, administrative expenses, financial
expenses, net profit for the year. The fourth chapter presents research methodology, type of
project, tools and sources of information. Finally, the fifth chapter presents the results obtained
by the discounted cash flow method, concluding that the company Soncamaron must carry out
a detailed study on debt since the probability of bankruptcy is high in the projectionat 5 years.

Keywords: Business Valuation, Discounted Cash Flow, SWOT, Strategy, Investments and

Decision Making



TABLAS

Tabla 2.1 Principales métodos de ValOraCiOn...............uuuueurururiririerriiinrrirnnnrirrnrnrrrrn. 16
Tabla 3.2. Ventas Nacionales de Camaron (ACUACUIUTA)...........uuuvuvrvrviriniiininininiinrinnrnnnnninnnn. 34
Tabla 3.3. Participacion de las exportaciones ecuatorianas 2022 vs 2023 ..........ccccvvveeeeeeiicivvvnnnnnnn. 35
Tabla 3.4. Anélisis FODA 8 SONCAMAION. ......ccciiurieeiiiieteeiiieieeeeeieeee e s ntiee e e e sibre e e e snbeeeessreeeee s 36
Tabla 4.5. Fuentes de INFOrMaCiON ..........ooiiiiiiiiiii e 42
Tabla 5.6 Componentes del costo patrimonial desapalancado.............cccccceeeviiiiiiiiiiiieeee i 48
Tabla 5.7 Estimacion tasa de reinversion, tasa de rentabilidad y tasa de crecimiento constante........ 51
Tabla 5.8 Estimacion del flujo del Periodo SEIS ..........coiiuuriiiiiiiiieiiiiie e 52
Tabla 5.9Estimacion del valor terminal ..o 52
Tabla 5.10Valor de la empresa 100% PatriMONIO .........uuururerrrerrrrrerierrrrernnrrrrrrrnrrrrr.—. 53
Tabla 5.11 BenefiCios triDULAITOS. ... ...u.uvriiiiieiiiiiirieiiieiieieiebeeebe bbb eeeeeeeeeeseseneeeenernrnnnnes 54
Tabla 5.12 Aproximacion del precio de JErCICIO. ... ..ciiuuriei it 55
Tabla 5.13 Estimaciones de los porcentajes de coStos de QUIEDIa.........uuvvrvrrrrrrrririiiiiiiiiiiiiininnns 57
Tabla 5.14 Estimacion de 10S COStOS A& QUIEDIA. ...........uueiiiiieee it 57



llustraciones

llustracién 2.1Exportaciones de camaron ecuatoriano 2019-2020 (En USD) .........ccceeuvnee 28
llustracién 2.2 Evolucion de las exportaciones de camarén Enero — Abril 2018 - 2024........ 29
Ilustracién 2.3Participacion del volumen de crédito en el sector camaronero 2023.............. 30
llustracion 3.4 Exportaciones de Camardn Ecuatoriano de 2018 a 2023...........ccccoceevvevieennnne 33
IHustracion 3.5 INgresos OPeracionNalEes..........ccceieiririneiieinese e 37
HUStracion 3.6 COStO 8 VENTA......c.cuiiieriiiiiieiicieie ettt snenneas 38
HUSTracion 3.7 GastOS 08 VENLAS ........ccuevveiiiiiiiieieie sttt sb et nneas 39
lHustracion 3.8 Gastos AAMINISIFALIVO..........couiiiiiieiiie st 39
Hustracion 3.9. Gast0S FINANCIEIOS ..........ecvieiieieieiesie et se sttt sre et e e sre e eneas 40
lHustracion 3.10. Utilidad neta del €JErciCio.........cocvuevieiieiiiiieesicse e 41
lustracién 5.11 Proyeccion financiera SONCamMaron...........ccceecvevveeeeieeieeie e 47
lustracion 5.12 Probabilidad de qQUIEDIA............cceriiiiiiiceceiee e 56
lustracion 5.13 Valor de la empresa apalancada...........ccoceovevveieiiieiienieeie e 57



EV

CxC

AC

CFac
FCFF
APV
WACC
Kp
EBITDA
EBIT

B

T

ABREVIATURAS

Valoracion de empresas

Cuentas por cobrar

Activos corrientes

Flujo de los accionistas

Flujo de cajalibre

Valor presente ajustado

Costo de capital

Rentabilidad exigida

Beneficios después de impuestos
Beneficios antes de impuestos

Beta de lainversion

Tasa impositiva

Costo de quiebra

Tasa de retorno esperada para la inversion
Tasa de retorno de inversion libre de riesgo

Tasa de interés



CAPITULO |
1 Introduccién
1.1 Antecedentes

La empresa de estudio comenzé sus actividades en 1932 aproximadamente, en las Islas
Galépagos. Su principal enfoque fue capturar y exportar atin y langosta, iniciando relaciones
con algunos paises de Europa y América del Norte. En 1982, la operacion se traslado al sur de
Guayaquil cambiando sus actividades de origen, se dedico a realizar el proceso de acuacultura
de camaron. Incursionar en el mercado internacional con el camaroén fue sencillo, puesto que,
la empresa ya contaba con las relaciones de algunos paises del mundo. En 2018 culmind la
expansion de la planta procesadora de camardn, aumentando significativamente su produccion

y creando mas capacidad de empleo para los ecuatorianos.

En los posteriores afios y hasta la actualidad, esta empresa ha invertido en infraestructuray
mano de obra de calidad, actualmente cuenta con una camara de frio de aproximadamente 6
millones de libras de almacenamiento y una planta de tratamiento de aguas residuales,
cumpliendo con la proteccion del medio ambiente, ademas se expandid la planta donde se trata

al camaron integrando procesos adicionales de acuerdo con las solicitudes de los clientes.

La empresa ha tenido un importante crecimiento de aproximadamente el 29% en la utilidad
neta del ejercicio entre los afios 2017 al 2022. Esto se debe a multiples sucesos que ha venido
experimentando la empresa, uno de ellos es el aumento en las ventas a los distintos paises del
mundo, y también a la automatizacion de procesos en la procesadora del producto denominado

valor agregado, lo cual contribuye al incremento de la utilidad de la compafiia.

1.2 Definicion del tema o problema

En el ambito de las finanzas, los responsables de la toma de decisiones, ya sean socios,
accionistas o propietarios, se encuentran con numerosos desafios a la hora de establecer una
metodologia que les permita determinar con precision el valor de su empresa. Lo anterior lleva
a una serie de estudios especificos de modelos financieros que permitandar a conocer valores
coherentes a la realidad de la empresa. La contabilidad tiene ciertas limitaciones al momento

de valorar unaempresa, ya que su enfoque se centraen la presentacion de la situacion financiera
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actual de la compafiia, y no necesariamente proporciona una herramienta que muestre con

precisiénel valor de laempresa en el mercado (Gomez, 2008).

El sector camaronero se ha visto afectado en el tiempo por diferentes factores, uno de
estos es el costo que se genera al producir camaron, que en el afio 2022 fue 24% mayor con
respecto al 2021 (El Universo, 2023). Adicionalmente, los 2 principales aspectos que
encarecieron el proceso camaronero son: a) la eliminacion del precio diferenciado del diésel,
aumentando asi $0.16 por libra; y b) el incremento del precio de las materias primas a escala
mundial, el cual representa aproximadamente el 55% del costo total de produccion. A nivel
nacional, se vio afectado el 82% de las empresas productoras de camarén (Camara Nacional
de Acuacultura, 2023).

En Ecuador, desde que inici6 el afio 2023 hasta el 22 de febrero del afio actual, con
respecto al sector camaronero, han acontecido varios actos delictivos que dejaron como saldo
un muerto y veinte personas heridas. Esto se debe a la inseguridad que mantiene el pais, ante
lo cual las empresas exportadoras de camaron, con el fin de defender la produccidn camaronera,
tienen la necesidad de contratar seguridad externa que trae como consecuencia el incremento
de costos y gastos (EI Universo, 2024). Las tasas de interés que enfrenta el sector camaronero
ascienden al 11% (Banco Central del Ecuador, 2024), y los productores argumentan no tener
el apoyo del Estado para su respectivo crecimiento. Por estos motivos, la competitividad del

Ecuador en el mercado internacional se ve parcialmente mermada.

Adicionalmente, hay factores internacionales que afectan al sector camaronero nacional.
Los principales competidores mundiales son India y Vietnam, que tienen disponibilidad de
pagar mano de obra méas econémica, poseen subsidios en producciony, ademas, tienen moneda
propia que permite dinamizar las exportaciones del producto con respecto a sus clientes
extranjeros (CamaraNacional de Acuacultura, 2023). Por otro lado, debido a la incertidumbre
ocasionada por el conflicto bélico entre Ucraniay Rusia, se vio afectado el mercado extranjero;
Ecuador al tener grandes cantidades de productos no petroleros para exportar a Rusia,

disminuyo drasticamente sus exportaciones.

Estos antecedentes ponen de manifiesto la presion que tienen las empresas camaroneras por
optimizar el uso de sus recursos y lograr generar excedentes a sus accionistas. El estudio de la
valoracion de empresas del sector camaronero es de vital importancia, puesto que, al emplear

un método correcto en la medicion del valor de la compaiiia, este permitira a la gerencia
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financieratomar decisiones claves como: la fusion o adquisicion de otras compafiias, emision
de bonos, compra o venta de acciones, acceder a tasas preferenciales de préstamos

internacionales que permitan el crecimiento potencial de la empresa, entre otros.

Cabe recalcar que el sector camaronero para el afio 2023 presento un decrecimiento
interanual del 2.6% sobre PIB de la economiadel Ecuador (Banco Central del Ecuador, 2024).
Segun la camara nacional de Acuacultura, el sector camaronero experiment6 una alarmante
disminucion en sus ingresos, dejando de percibir cerca de 1500 millones de ddlares en el 2023
con un decrecimiento del 6% en la exportacion, situacion que se atribuye a la caida de los

precios internacionales del camarén.

Al observar gque el sector camaronero tiene una participacion representativa sobre la
economia de Ecuador (Camara nacional de acuacultura, 2023) , es necesario un estudio mas
profundo sobre la situacion de la valoracion de las empresas camaroneras para evaluar las
posibilidades de crecimiento econémico en dicho sector, considerando la incidencia de los

factores que determinen su fluctuacion.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivogeneral

Valorar financieramente la empresa camaronera Soncamaron, mediante el método de

flujo de efectivo descontado, para la medicionde la gestién eficiente de los activos.
1.3.2 Objetivos Especificos

1. Resumir los conceptos y métodos principales de valoracion de empresas, mediante una
revisionde literatura.
2. Analizar el entorno econémico de la empresa para la identificacion de los principales

aspectos que influyen en su desempefio.

3. Valorar laempresa aplicando el método de valoracion mas apropiado.

1.4 Justificacién

Soncamaron ha tenido un crecimiento asentado en sus inversiones para generar valor en el
mercado; sin embargo, los accionistas no tienen claridad de la rentabilidad de dichos activos
financieros, debido a la existencia de factores que afectan los costos y la competitividad de sus

productos. Por lo tanto, es de suma importancia dar a conocer la realidad de los retornos
12



monetarios que pueden generar las inversiones realizadas mediante la valoracion de laempresa

con el método flujos descontados.

En este contexto, la valoracion de empresas tiene un rol principal en el estudio de la
empresa Soncamaron, puesto que se necesita informacion adecuada para esclarecer las
actividades que crean o destruyen valor de las funciones que se realizan de forma diariaen el
giro del negocio, por lo cual, los gerentes podrian tomar decisiones oportunas para beneficio

de los accionistas.

En general, accionistas y potenciales inversores tienen en consideracion la valoracion
financiera de empresasy proyectos al momento de realizar compras o ventas de estos negocios.
En el tiempo de la pandemia COVID-19 se tuvo gran incertidumbre al momento de valorar una
empresa, como el caso Boeing en 2020, en donde se rompio el trato de fusion y adquisicion a
pesar de las exhaustivas evaluaciones financieras, contables y técnicas que se realizaron para
realizar la negociacion. La empresa Embraer, que cumpliael rol de comprador no ejecuto la

adquisicion, puesto que no tenia claro el valor de la empresaante laamenaza de la pandemia.

Las empresas calificadas con la mayor capitalizacion del planeta, en blasqueda de
continuar con su crecimiento de capital, han venido realizando una vasta investigacion y
valoracion de empresas y proyectos, como es el caso de Apple, que en el 2021 gastd
aproximadamente $33 millones en adquisiciones; Microsoft, otra empresa lider en el mundo
empresarial, dio a conocer en 2022 la adquisicion de la empresa Activision Blizzard,
fortaleciendo su estudio en la valoracidn del activo para su compra y retribuciones esperadas

del mismo.

Este proyecto realizard un estudio especifico de la valoracion de flujos en el sector
camaronero de Ecuador a la empresa Soncamaron. Ademas, el estudio realiza valiosos aportes
al conocimiento prevaleciente de la materia desde el andlisis de literaturay distincion de la

informacion que es tratada para la valoracion de empresa.
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CAPITULO 11

2 Revision Literaria
2.1 Aspectos conceptualesde Valor y Precio

El diccionario de la Real Academia Espainola define valor como “el grado de utilidad o
aptitud de las cosas para satisfacer las necesidades o proporcionar bienestar, deleite, cualidad
de las cosas, en virtud de la cual se da por poseerlas cierta suma de dinero o equivalente”, es
decir, es el valor que nos genera el adquirir un bien o servicio, por lo cual estamos dispuestos

a pagar un precio (Real academia Espariola, 2023).

Las empresas presentan un valor diferente para compradores y vendedores; sin embargo,
valor no es igual a precio, que es el acuerdo entre un comprador y vendedor por una cantidad
determinada pararealizar una operacion de compraventa; la diferencia se concreta por diversas
razones, que es el valor maximo que esta dispuesto a pagar por el bien o servicio al momento
de adquirirloy por lo que le aportara a laempresa, por lo tanto, unaempresa puede tener distinto
valor con los compradores por diferentes situaciones, perspectivas, intereses, estrategias o

economias de escala.

Mientras que el precio es la cantidad que se paga por un bien o servicioy lafijaciénse daa
través de un sistema de precios flexibles o adaptativos capaz de responder a los cambios del
entorno, ya que el precio es determinado por el mercado. Es importante tener claro cual es la
diferencia entre el precio y valor, y en valoracion de empresas el precio se define como la
fuerza que convergen entre la ofertay demanda, es decir, el precio Unico a pagar (Marquez,
2005).

2.2 Aspectos conceptuales de valoracién de empresas

En laactualidad, el sector acuicola hatenido un crecimiento exponencial en sus operaciones,
lo que ha traido consigo la obligacion de ampliar sus actividades para lograr posicionarse en
los principales mercados comerciales en donde se desarrollasu segmento de negocio. En este
sentido, las compafiias se encuentran en la necesidad de captar capital para apalancar sus

operaciones, afianzar su crecimientoy generar valor.
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La valoracion de empresas proporciona informacion valiosa para la planificacion financiera
y estratégica a largo plazo, ayuda a los lideres empresariales a tomar decisiones informadas

sobre inversiones, expansion, reestructuraciony asignacion de recursos (Carillo, 2015).

Alvarez, Garcia y Borraez (2006) afirman que los propdsitos que llevan a los
propietarios o administradores a valorar unaempresason diversosy se clasifican entres grupos

de acuerdo con los motivos que dan origen al proceso:

1. Definir conflictos legales.
2. Aprovechar oportunidades de mercado.

3. Realizar cambios estructurales internos.

Velasquez y Zambrano (2021) indican que valorar es emitir una opinién, un juicio que
siempre es subjetivo; Como toda opinidn, puede estar o no suficientemente fundamentada, los
fundamentos de esa opinion no son exclusivamente técnicos, puesto que, valorar no es una
tarea exclusivamente técnica, aunque tiene elementos técnicos que la pueden invalidar. Una
valoracion correcta es aquella que estd explicada de forma técnica, que se fundamenta en
supuestos razonables y que se tiene en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se esta
llevando la valoracién. Por lo que, al momento de valorar se debe tener en cuenta los siguientes
factores:

1. Conocer larealidad econdmica.
2. Conocer el sector donde se desarrollan sus operaciones.

3. Entender el modelo de valoracion que se esta aplicando.

2.3 Métodos de valoracion

La valoracion de empresas mantiene como objetivo determinar el valor econdmico de una
compafiaen un momento especifico, y no solo permite estimar el valor de mercado del negocio
en marcha. Este proceso nos brinda informacion relevante al momento de evaluar inversiones,
nos permite realizar planificaciones financieras a largo plazo, y ayuda a precisar la

participacion relativa cuando existen multiples accionistas o inversores.

Para Fernandez (2019), la valoracion de una empresa es un ejercicio de sensatez que
requiere unos pocos conocimientos técnicos y mejora con la experiencia. Sensatez y
conocimientos técnicos son necesarios para no perder de vista: ¢qué se esta haciendo?, ¢por

qué se esta haciendo la valoracion de determinada manera? Y, ;para qué y para quién se esta
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haciendo la valoracion? Casi todos los errores en valoracion se deben a no contestar
adecuadamente algunas de estas preguntas, esto se debe por la faltade conocimientos o a falta

de sensatez (o a la falta de ambos).
Los métodos de valoracion més utilizados se pueden segmentar en seis grupos:

Tabla 2.1 Principales métodos de valoracién

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

BALANCE CUENTAS DE | MIXTO DESCUENTO DE

RESULTADOS (GOODWILL) FLUJOS
Valor contable Multiplos de: Clasico Flujo para la deuda
Valor contable ajustado | Beneficio: PER Unidn de expertos Flujo para accionistas
Valor de liquidacién Ventas Contables europeos Dividendos
Valor sustancial Ebitda Renta abreviada APV (Valor presente
Activo neto real Otros multiplos Otros ajustado)

Free cash flow

Fuente: Fernandez, 2019
Elaborado por: Feijoo. K, Sotomayor. Y

2.3.1 Métodos basados en balance

Segun Vazzano (2015), el método basado en la situacion patrimonial “Proporciona el valor
desde una perspectivaestatica, lo que implicano considerar la futura evolucionde la empresa,
entre sus debilidades se enumeran la no contemplacion de los futuros ingresos de la
organizacion, la desestimacion del valor tiempo del dinero, comportamiento de las personas 'y
conocimiento y compromiso de las personas”, es decir que, el valor de una empresa radica,
fundamentalmente, de su balance o activos, de tal manera que permite obtener un marco

referencial del valor de la firma.

2.3.2 Métodos basados en cuentas de resultados

La valoracion por multiplos, o también conocida como valoracion relativa, es una
metodologia que consiste en estimar el valor de una empresa a través de otras compafiias que
cuentan con caracteristicas similares, que cotizan sus acciones en el mercado de valores, que
han sido recientemente puestas en venta. El valor de empresa es calculado a través del uso de

multiplos financieros como son: los beneficios por acciones que se pagan en bolsa, generacion
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de ventas, la capacidad para distribuir dividendos y la relacion del valor de la empresa sobre
diversos indicadores financieros como EV/EBITDA (valor de la empresa/ beneficios después
de intereses, amortizacion, depreciacion e impuestos), EV/EBIT (valor de la empresa/

beneficios antes de intereses e impuestos), entre otros.

De tal manera que el método de multiplos, al ser una técnica sustancialmente empirica, esta
encaminada en la busqueda de un precio potencial en un determinado entorno de mercado, la
cual se basaen el analisis de los mercados de laempresa, de esta forma estima el valor mediante

la comparacion de sus resultados con empresas del mismo sector industrial.

Nava (2009) define a la valoracion por multiplos como “la comparacion de ratios financieros
entre compafiias de un mismo rubro con los de la empresa, y para esto deben tener similares
caracteristicas de flujo de caja, riesgos y tasas de crecimiento”. Es decir, que permite identificar
comparables a través de la obtencion de informacidn financiera, construyendo asi multiplos

con valores de mercado y estandarizados.

Sin embargo, Lopez (2011) considera que “el método de valoracion cuenta con mayor
aceptacion, aungque no suele utilizarse como unico meétodo, sino como contraste para
valoraciones efectuadas con otras metodologias, en especial, por descuentos de flujo de caja”.
Ante lo mencionado, no se puede considerar el método por multiplos como una técnica para
valorar una empresa, debido a la extrema sencillez, muchos autores apuntan que no es posible
determinar el precio tedrico de una empresa a través de pocas magnitudes de ventas o

beneficios.
Ldpez (2011) manifiesta que los multiplos se encuentran distribuidos en los siguientes grupos:

e Multiplos de Ganancias
v" Precio de laaccién/Utilidad (PU o PE)
v" Valor de la empresa/ EBIT
v Valor de la empresa/ EBITDA
v Valor/ Flujo de caja
e Multiplosde Valor Libro
v" Precio Accidn/ valor libro de accion
v Valor de mercado de laempresa/ valor libro de activos

v" Valor de mercado de laempresa/ Costo de Reemplazo
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e Multiplos de Ventas

v Precio de laaccion/ Ventas por accion.

En efecto, los multiplos de ganancias son la relacion entre el precio y ganancia, el cual
es empleada como medida relativa de riesgos y retornos para estimar la sobreevaluacion o
subvaluacion, mientras que el método de valor de libro consiste en la comparacion del valor de
capital en el mercado con el valor libro del mismoen la hoja de balance. Ademas, los multiplos
de ventas se construyen con la capitalizacion bursatil entre ventas o ingresos totales, o el precio
de la accion sobre los ingresos por accion. Una desventaja es que puede arrojar resultados
engafiosos por su estabilidad, en especial las empresas que presentan problemas de control de

costos (Fernandez, 1999).
2.3.3 Meétodos mixtos basados en fondos de comercio o goodwill

El método mixto se basaen el fondo de comercio, es decir el valor que recibe la empresa
por encima del valor contable ajustado. Considerando que el conjunto de fortalezas de la firma
no se refleja en la contabilidad, Vazzano (2015) define al método mixto como “La valoracion
estaticade los activos de la empresa que afiaden ciertadinamicidad a dicha valoracion, porque
tratan de cuantificar el valor que generara la empresa en el futuro”. Es decir, determina el valor
de la empresa por la estimacidn del valor del patrimonio méas la plusvalia resultante de sus

beneficios futuros.
2.3.4 Meétodos basados en el descuento de flujos

Este método busca estimar el valor de una compafiaa través de los flujos futuros de dinero
que genere, y descontarlos de acuerdo con la tasa de rentabilidad exigida segun el riesgo que
incorporan estos flujos futuros de efectivo.

Segun Fernandez (2019), Los métodos de descuento de flujos se basan en un prondstico
detallado y minucioso para cada periodo de los componentes financieros, los cuales se
relacionan con la generacion de los flujos de caja operacionales de la empresa. Estos
componentes financieros incluyen pagos por mano de obra, materias primas, administrativos,
ventas y devoluciones de créditos, entre otros. Por lo tanto, la estrategia conceptual es similar

a la del presupuesto de tesoreria.

Las valoraciones realizadas a través del método de descuento de flujos pueden mantener

enfoques distintos y tasas de descuentos apropiadas para cada una de las valoraciones que se
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realicen. Entre los enfoques mas utilizados tenemos los siguientes: flujo de los accionistas,

flujo de deuda, capital cash flow y flujo de fondos libres.
Fernandez (2009) manifiesta que el método de flujos de cajas descontados:

Es el Unico método de valoracion conceptualmente correcto, pues considera a la
empresa como un ente generador de flujos de fondos y para obtener el valor de la
empresa se calcula el valor actual de dichos fondos utilizando una tasa de descuento

apropiada, de acuerdo con el riesgo y las volatilidades historicas.

De acuerdo con Vidarte, el flujo de cajadescontado es un método que estima la cantidad
de dinero que percibira un inversionista por realizar una inversion, el cual estimael valor de
activos reales o financieros, basandose en beneficios futuros, de tal manera que se calcula el

flujo de efectivo libre y el valor actual neto.

Con las definiciones anteriores el flujo de caja descontado es uno de los métodos méas
empleados debido a que calculael valor de la empresaa partir del calculo del flujo de caja libre
futuro de cada afio, que esta ajustado a una tasa de descuento, deuda, capital, promedio,
rendimientos de activos, variaciones, tasa impositivay de crecimiento. Cabe mencionar que
este método es considerado una alternativa de muchas empresas operantes que desean conocer

y valorar una empresa o activos antes de realizar inversiones.
2.3.5 Flujo de los accionistas

El flujo de caja para los accionistas se determina restando el flujo de caja libre, los
pagos de capital e intereses a los poseedores de deuda, y afiadiéndole la nueva deuda adquirida.
De manera general, este flujo de caja presume la presencia de apalancamiento financiero en
cada periodo, y debido a esto se cancelan intereses por la deuda, se paga capital y se recibe
nueva deuda. Finalmente resultando el flujo de efectivo que se distribuye a los accionistas a

manera recomprade acciones o dividendos.

El flujo de los accionistas se los puede presentar de la siguiente manera:

CF,. = FCF — [Intereses pagados * (1 —T)] — pago principal + nueva deuda

Donde:
« CF4 :Cash flow disponible para las acciones

e FCFF: Flujode cajalibre
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Intereses ganados * (1-T): Representa el impacto fiscal de los intereses pagados, donde T es

la tasa impositiva.
2.3.6 Flujo de cajalibre

El Flujo de Caja Libre (FCFF) es una medida financiera que representa la cantidad de
efectivo que una empresa genera después de deducir los gastos necesarios para mantener o

expandir sus operaciones.

FCFF=EBIT (1 — T) + Depreciacion Amortizacion — Cambio en el capital de trabajo

— Gastos de capital

Donde:

e EBIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.

e T: Es latasaimpositiva.

e Depreciaciony Amortizacion: Representan los gastos contables no monetarios
asociados con la depreciacion de activos fijosy la amortizacidn de activos intangibles.

e Cambio en el Capital de Trabajo: Refleja la variacion en los activos y pasivos
corrientes de la empresa.

e Gastosde Capital: Son los desembolsos realizados paraadquirir activosfijos o realizar

inversiones en el negocio.

2.3.7 Flujo para ladeuda

Este flujo hace referencia a los flujos de caja de la compafiia, disminuyendo de ellos los
costos del financiamiento y los pagos de capital, este enfoque nos permite evaluar el valor de
la deuda actual de la empresa. Este flujo debe descontarse a la tasa de rentabilidad exigidaa la
deuda, y en muchos casos entre el valor de mercado de la deuda sera equivalente al valor
contable, de ahi que muchas veces se tome su valor contable (o valor en libros) como una
aproximacion suficientemente buena y rapida al valor de mercado. Esto es valido solo si la

rentabilidad exigida de la deuda es igual al coste de la misma (Fernandez, 2019).
2.3.8 Valor presente ajustado

El valor presente ajustado (APV, por sus siglas en ingles Adjusted Present Value) es
una metodologia de valoracion que se emplea paraevaluar una empresa considerando tanto los

beneficios como los costos asociados con el apalancamiento financiero. EI enfoque APV se
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empieza determinando el valor de laempresasin deuda, luego se agregan los beneficios fiscales
de la deuda y finalmente se restan los costos financieros de quiebra. Al considerar tanto los
beneficios como los costos de la deuda de manera separada, el enfoque APV proporciona una
forma mas detallada de evaluar el impacto del apalancamiento en el valor de una empresa. Este
enfoque es especialmente Gtil cuando se analizan empresas con estructuras de capital
complejas, o en situaciones donde los beneficios fiscales y los costos financieros tienen un

impacto significativo en la valoracion (Damodaran, 2012)

Vi =VY + VP (Benef.Tribut) — E (Costo de Quiebra)
Donde:
El valor de una empresaapalancada (V') es igual a:

VU: Valor presente del flujo de caja de la empresa 100% patrimonio a la tasa de costo
patrimonial sin deuda + valor presente de los beneficios tributarios del endeudamiento - costos

esperados de bancarrota.

2.3.9 Costo de quiebra

El costo de quiebra se refiere a los gastos financieros y operativos asociados con el
proceso de banca rota de una empresa. Estos costos pueden incluir honorarios de consultoria,
perdida de reputacion, disminucion del valor de los activos, costos de reestructuracion y
pérdida de empleos. Los costos de quiebra nacen de la probabilidad de quiebra que tenga la
compariia, en muchas ocasionas las empresas tienen alta probabilidad de quiebra debido al
exceso apalancamiento en su estructura financiera. El costo de quiebraes un factor importante
a considerar en la valoracion de empresay en latoma de decisiones financieras, ya que puede
afectar significativamente la viabilidad y el valor de una empresa en caso de insolvencia.
(Damodaran, 2012).

VP deE (CQ) =m* VP (CQ)
Donde:

e 1 Probabilidad de quiebra

e CQ: Costos de quiebra
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Los costos de quiebra pueden cancelar ventajas fiscales que genera el apalancamiento.
Ademas, estos costos disminuyen el valor de los activos, los cuales pueden no cubrir el valor

total de la deuda. Los costos de quiebra se dividen en:

e Costos directos de quiebra: Son costos legalesy administrativos que estan asociados
con los procesos de quiebra como son: honorarios a abogados, contadores o sindico de
quiebre, el cual decide si liquidar la empresa, reorganizar o la tomade control por parte
de los acreedores.

e Costos indirectos de quiebra: Son costos que incurre una empresa con dificultades
financieras para evitar quiebra como son: indemnizaciones por reduccion del personal,
caida de las ventas por menor demanda de productos con poco respaldo, 0 por menor
atencién de los administradores, alejamiento de proveedores y acceso a crédito con

mayores tasas 0 con mayores restricciones. (Bris, Welch, & Zhu, 2006)
2.3.10 Capital cash flow

También conocido como CCF (Capital Cash Flow) hace referencia a la suma del flujo de
efectivo de deuda y al flujo de efectivo para los accionistas, por lo tanto, este flujo de efectivo
se construye de la adicion del capital devueltoy los intereses pagados. El Capital cash Flow se

lo presenta de la siguiente manera:

CCF = CF,. + CF4 = CF,. +1— AD

Donde
AD: Representael cambio en el nivel de deuda de una empresa.

I: Inversiones

2.3.11 Costo de Capital

El costo de capital de una empresa es el costo de financiamiento para desarrollar sus
operaciones y proyectos de inversion, la cual se compone por los costos de la deuda y del
capital propio (acciones ordinariasy utilidades retenidas), el costo de la deuda hace referencia
al interés pagado por los préstamos u otras formas de endeudamiento, mientras que el costo del
capital propio es el rendimiento que requieren los inversionistas para invertir en la empresa
(Balanda, 2005).
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En efecto, el costo de capital es de suma importancia en el ambito empresarial, ya que es
crucial para evaluar la viabilidad de proyectos de inversion, es decir, que sirve para determinar
si un proyecto generard un rendimiento que supere al costo de los fondos empleados,
permitiendo a las empresas seleccionar las inversiones mas rentables. Por otra parte, el costo
de capital determinala combinacién adecuada de deuda y capital propio en la estructurade la
empresa. En definitiva, esuna herramienta fundamental para latoma de decisiones financieras,
evaluacion de proyectos de inversion, gestion de la estructura financiera'y su comprension
aporta significativamente al éxito y sostenibilidad de la empresa (Moscoso & Sepulveda,
2014).

2.3.12 Costo de patrimonio

La tasa de descuento utilizada en el presente analisis tiene como objetivo traer los flujos de
efectivo a valor presente que se obtiene a través de la formula del Modelo de Valoracion de
Activos Financieros también conocido como CAPM, considerando sumar el Default Spread

planteado por Damodaran:

K, = Ry + B x PRM,; + Spread

Donde:
K, : representalatasa de retorno esperada para la inversion.
R; : representala tasa de retorno de inversién libre de riesgo.
B : representa el Beta de la inversion (o del sector), que indica la sensibilidad de la inversion
al riesgo sistemaético (riesgo de mercado).
PRM,: representa la diferencia entre el retorno promedio esperado de los activos de riesgo
disponiblesen el mercado y la tasa de retornode la inversion libre de riesgo.
Spread: representa los ajustes para la aplicacion del modelo en otros mercados, en el caso del

presente analisis, se tomo6 como medida de ajuste el riesgo pais del Ecuador.
2.3.13 Riesgo pais

El riesgo pais es un indicador financiero que mide el nivel de riesgo que implica lainversion
en instrumentos emitidos por el gobierno de un pais en un momento dado, es decir que, evalta
la capacidad de un pais para responder a los compromisos de pago de sus deudas asumidas. De
tal manera que al considerar el riesgo pais en el calculo del costo patrimonial, las empresas

pueden obtener una evaluacion mas precisa de su costo de capital y tomar decisiones de
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inversion mas informadas. Es importante tener en cuenta que el riesgo pais puede variar con el
tiempo, por lo que es fundamental monitorear y ajustar continuamente las estimaciones del
costo patrimonial para reflejar los cambios en el entorno economico y politico (Damodaran,
2012).

2.3.14 Costo de deuda

El costo de la deuda se refiere al costo monetario que realiza una empresa por concepto de
préstamos bancarios 0 emision de titulos de renta fija para desarrollar su actividad o proyecto

de inversion.
Ki=i(1-T)

Donde:

i: La tasa de interés aplicada por la financiacion obtenida (i)

T: Tipo de gravamen impositivo
2.3.15 Costo medio ponderado de capital (WACC)

El costo promedio ponderado de capital constituye la combinacion del costo de los fondos
ajenosy de los fondos propios ponderado por el peso que tiene cada uno dentro de la estructura
patrimonial de laempresa, y representa latasa minima de rendimiento esperado por un proyecto
de inversion aplicado sobre flujos de fondos luego de haber pagado los gastos operativos e

impuestos, pero antes de pagar deudas e intereses.

La formulade la tasa WACC es la siguiente:

EKp 4+ DKd (1 —T)

WACC = E+D

Donde:

e D: Valor de mercado de la deuda.

E: Valor de mercado de las acciones

Kd: Coste de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida a la deuda.

T: Tasa impositiva

Kp: Rentabilidad exigida a las acciones, que reflejael riesgo de las mismas.
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En definitiva, para usar el APV (Valor presente ajustado) se debe utilizar el costo de una

empresa 100 % patrimonio.

FCFF,(1 + g)

Valor de la empresa no apalancada =
Pu—28

Donde:

P, :es el costo de capital de una empresa 100% patrimonio — costo patrimonial sin deuda. Para

esto se usa el BU (Beta de los recursos propios de la empresa sin apalancar).

g: crecimiento esperado en el flujo. Otro patron de crecimiento puede ser utilizado.

2.4 Marco referencial del sector camaronero

Segun el Ministerio de Agricultura, ganaderia, acuacultura y pesca (2023), el sector
camaronero del Ecuador es la industriade mayor crecimiento en el pais. El continuo desarrollo
que presenta este sector agroindustrial se encuentra directamente relacionado con la
tecnificacion de la produccién, la implementacion de programas de mejoramiento genético de
los cultivos, la correcta nutricion del crustaceo, entre otros aspectos técnicos que aportan valor

agregado al producto y ha ayudado al fortalecimiento de la industria.

La industriacamaronera ecuatoriana debido a su continuo desarrollo ha logrado convertirse
en el principal productor del crustaceo en el continente, el segundo mayor a nivel mundial
estando solo por debajo de la India. El desarrollo del crustaceo ha contribuido a consolidar al
sector camaronero como la principal oferta exportable de pais no petrolera o minera. El
crecimiento en este sector ha demandado continuos anélisis que permitan acceder a recursos
financieros menos costosos, que se adapten a su estructura de capital y generen valor a la
empresa. De acuerdo con Rivera (2002), la estructura de capital éptima se logra cuando las
ganancias de la administraciony/o de los accionistas de la firma se compensan con los costos
de pérdida de control en las disputas presentadas en los mercados, habiéndose analizado

principalmente ladistribuciénde las propiedades y del flujo de tesoreria.

Segun Gracias & Montes (2018), las empresas siempre han utilizado la contabilidad y los
indicadores financieros convencionales para medir y evaluar a la alta gerencia. Sin embargo,
los requisitos de las gerencias actuales hacen que estos indicadores sean actualizados, por lo

gue hoy en dia es conveniente utilizar otros indicadores de mayor relevancia, como el costo de
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capital, las proyecciones futuras de flujo de caja y el valor presente de estos indicadores para

determinar el valor de la empresa.
2.4.1 Historiadel Sector Camaronero en Ecuador

A principios de 1970 surgidé la Revolucion Azul, que consistio en la expansion de la
acuicultura a nivel mundial, el cultivo de especies acuaticas, vegetales o animales, tanto de
agua dulce y agua de mar. La camaronicultura es la rama de la acuicultura, la cual obtuvo un
impacto enorme a raiz de que la demanda creci6 répidamente en los paises del norte.
Inicialmente, se establecieron en areas salinas e islotes cerca de la playa, sin embargo, al ser
un negocio muy rentable, se expandid en zonas agricolas y manglar, por sus condiciones dio
paso al rapido y lucrativo crecimiento. Entre las décadas de 1980 y 1990, el boom camaronero

generd la rapida destruccion de manglares de América Latina, el Caribey Asia (Salgado, 2014).

Ecuador lleva alrededor de cincuenta afios cultivando el camaron, el cual le ha permitido
ser considerado como el pais con la mayor experienciaen el continente americano. Al principio
los cultivos se realizaban al sur del pais en salitrales informalmente, sin conocimiento
tecnoldgico y cientifico que lo respaldara, sin embargo, la aceptacionde la demanda permitio
un rapido crecimiento en el mercado, de tal manera la demanda se volvié més exigente, por lo
que se vieronen la necesidad de implementar programas de mejoramiento genético de cultivos

en tierrasagricolasy manglares (Expreso, 2019).

A principio de los afios 80, Ecuador se convierte en el mayor exportador de camaron a nivel
mundial, pero la industria tuvo que enfrentar varias epidemias, como el sindrome de la gaviota
en 1989 provocado por bacterias, sindrome de Taura en 1993 causado por el uso de fungicidas
que controlaban la sigatokay el virus de la mancha blancaen 1999, virus que llego desde Asia,

los cuales generaron graves crisis econdmicas (Expreso, 2019).

Durante la gestion del expresidente Rafel Correa, en el 2008 se emiti6 el decreto ejecutivo
N°1391 de Regularizacion de laacuacultura industrial del camarén, con el objetivo de controlar
la cazay regularizar laindustria, ya que una gran parte se mantenian ilegalmente. Durante este
proceso, se detectd a nivel nacional que 263 mil hectareas estaban ocupadas por camaroneras

(La carolina Agrotecnologia, 2022).

En marzo del 2018, la feria Seafood Expo North América de Boston (Estados Unidos)

presento ante el mundo la iniciativa de sostenibilidad del camaron ecuatoriano de evitar el uso
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de antibidticosen el cultivo de camardon impulsado por Sustainable Shrimp Partnership (SSP),
con la finalidad de que Ecuador sea un ejemploa nivel mundial de buenas préacticas de cultivo
con produccion sostenible de camaron, minimizando el impacto ambiental a través de la

evolucidn de calidad del agua (Camaranacional de acuacultura, 2023).

Durante la pandemia del Covid-19 del 2020, la industria camaronera tuvo resiliencia,
pudiendo colocar el producto en més de 50 paises, alcanzando un crecimiento del 7% con

respecto al afio anterior (La colina, 2022).

Sin embargo, para atravesar la emergencia sanitaria, las plantas procesadoras de camarén
buscaron adaptar su portafolio para diversificar la oferta, de tal manera que a finales del 2020
Chinay Estados Unidos, principales mercados del camarén ecuatoriano, demandaron mas colas
de camardn, presentando una oportunidad, ya que India uno de sus principales competidores,
no recupera por completo su produccién, impidiendo abastecer a estos dos mercados con el

valor agregado que requieren (Camaranacional de acuacultura, 2021).

Para el 2022, Ecuador se posicionacomo el principal productor de camarones en el mundo,
superando a China e India, sus principales competidores directos. En efecto la industria
camaronera representa una fuente de crecimiento, que ha permitido el desarrollo del pais vy,
junto al banano, simbolizanel trabajoy esfuerzo de miles de ecuatorianos que se esmeran para
que la produccion mejorey asi entregar un producto de calidad parael consumo del mundo (La
colina, 2022) .

2.4.2 Escenario Macroeconémico en Ecuador relacionado con la industria

camaronera

El camaron ecuatoriano se ha ganado una solida reputacion por sus estandares de calidad
ysalud y, alo largo de los afios, se ha comprometido con la sostenibilidad
y los consumidores responsables. Sin embargo, la crisis econdmica mundial provocada por el
COVID-19, las restricciones de movimiento, la fuerte caidade los precios del camaron,
lasobreproducciéndel producto y las sanciones impuestas por China afectaron

las instalaciones productivasy las exportaciones de camarédn de Ecuador (Medrano, 2020).

Cabe mencionar que el cultivo de camaron es importante en el comercio exterior, pero con
el inicio de la cuarentena por el Covid-19, este sector de la economia ecuatoriana enfrentd
muchos obstaculos y uno de ellos fue que China, uno de los mayores destinos de exportacion
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de camardn, encontrd rastros del virus en contenedores y ordend que el producto fuera retirado
del mercado, lo que provoco una caida de los ingresos no petroleros ( Paredes Floril, Bravo
Bravo, & Delgado Naranjo, 2022).

llustracion 2.1Exportaciones de camaron ecuatoriano 2019-2020 (En USD)

2019 2020 Variacion
Enero $237,806,527.17 $283,056.724.70 19.03%
Febrero $267,058,137.86 $334,212,222.11 25.15%
Marzo $308,545,725.49 $290,384.081.64 -5.89%
Abril $319,096,198.45 $317,430,911.44 -0.52%
Mayo $318,003,984.68 $392,124.655.53 23.31%
Junio $320,166,090.89 $291,154,723.31 -9.06%
Julio $324,050,947.60 $233,305.331.41 -28.00%
Agosto $326,912,721.97 $269,090,673.78 -17.69%
Septiembre $284,125,531.82 $275,908.691.30 -2.89%
Octubre $305,288,552.74 $337,330,000.87 10.50%
Noviembre $364,320,933.27 $367,520.430.56 0.80%
Diciembre $277,308,728.72 $220,352,183.37 -20.54%
Total $3,652.684,080.66 $3,611,870,630.02 -1.12%

Fuente: Carrera. E, (2024)

Sin embargo, otro de los problemas desencadenado por la pandemia fue la escasez de
materias primas, como el balanceado para alimentar al camarén, pero se hizo sentir aln mas
fuerte en marzo, cuando Ecuador declaré el estado de emergencia e impuso una cuarentena
nacional, afectando las cadenas logisticas, y se agudizé con el aumento de personas infectadas,
sacudiendo la industriadel camardn, la cual necesitaba un impulso desde septiembre del 2019
después de que China suspendiera varias exportaciones en medio de preocupaciones entre

paises asiaticos sobre los envios potencialmente contaminados de las compafiias navieras.

En latabla 1 se observa la participacion en las exportaciones de camardn ecuatoriano 2019-
2020, dado que la pandemia mundial de Covid-19 afecté gravemente la economia ecuatoriana,
las cifras reales reportadas por el Consejo Nacional de Acuicultura muestran una disminucion
en los ingresos monetarios. Sin embargo, para el afio 2023 el camaron cerré con cifras en rojo

en las exportaciones extranjeras, las cuales han alcanzados valores incluso inferiores a los
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registrados durante la pandemia por COVID- 19. Segun la camara de acuacultura (2023), el
camaron cerrd con el 14% mas de volumen exportado, pero con $1.000 millones menos en
ingresos que en el 2022, debido al desplome de los precios internacionales del camarén. Los
datos de la CNA confirman a China, con el 58 %, como el primer destino del crustaceo
ecuatoriano en el 2023, le siguen Europa con el 18 %, Estados Unidos con el 16 % y a otros

mercados se envio el 8 %.

llustracion 2.2 Evolucion de las exportaciones de camardn Enero — Abril 2018 - 2024

P usD
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Fuente: Primicias, (2024)

En relaciona abril del 2023, las exportaciones de camaron presento un crecimiento en
volumen del 19%. Pese a que los precios del camaron actualmente se mantienen a la baja, tuvo
un incremento del 6% en el valor de las exportaciones para abril del presente afio, frente al mes
de abril del afio anterior. Los incrementos mensuales se ocasionan mayormente debido a que
el producto se demora en el proceso de la cosecha puesto que, el consumidor requiere un
camaron de talla grande, por lo tanto, el producto se procesa y exporta al siguiente mes
(Primicias, 2024).
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lustracion 2.3Participacion del volumen de crédito en el sector camaronero 2023

Participacion del Volumen de Crédito Por Subsistema
Afo 2023

Instituciones
Financieras
Pulblicas
0.38%

Bancos Privados
99.62%

Fuente: Corporacion financiera Nacional B.P, (2024)

El volumen de crédito destinado a la actividad de explotacion de criaderos de camarén
en el afio 2023 fue de USD 1.26 millones, superior en 4% respecto al afio inmediato anterior,
de los cuales el 99.62% de la inversion fue de origen de la Banca Privada (Corporacion
financiera Nacional B.P, 2024).

2.4.3 Factores Internos que influyen en el precio del camarén

El precio del camardnecuatoriano, como cualquier otro producto, estd influenciado
por varios factores internos y externos. Los factores internos son aquellos que se originan en
el pais y afectan significativamente los precios del camarén. Segun Ochoa y Mina (2023),

mencionan algunos factores internos que afectan los precios del camarénen Ecuador:

Ofertay demanda interna: El precio del camaron en Ecuador esté influenciado tanto
por la produccion como por la demanda interna, lo que significa que cuando hay una

baja produccion y una alta demanda, los precios tienden a aumentary viceversa.

Costos de produccion: Los costos asociadoscon el cultivo y la produccion de
camaron, incluidos los costos de alimento,mano de obra, materias primasy la
tecnologia utilizada, puedenafectarel precio final del producto, ademas
los crecientes costos de produccion tienden a ejercer presion al alza sobre los precios
del camaron.
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Regulaciones gubernamentales: La producciony exportacién de camardon en Ecuador
puede verse afectada por politicasy regulaciones gubernamentales como restricciones
ambientales, regulaciones sanitariasy aranceles de exportacion, lo que puede tener un
impacto en su precio.

Competencia interna: La concurrenciaen el mercado por parte de otros productoresy
exportadores de camardn en Ecuador puede tener un impacto en los precios, pero si hay

muchos productores, los precios suelen mantenerse bajos.

Innovacion tecnoldgica: La introduccion de nuevas técnicas de cultivo y tecnologias
puede mejorar la eficienciade la producciony reducir los costos, lo que puede tener un

impacto en los precios del camarén.
2.4.4 Factores Externos que influyen en el precio del camaron

El precio del camardn ecuatoriano tambiénse ve afectado en la oferta y demanda del
mercado internacional por varios factores externos. Segun Ochoa y Mina (2023), mencionan

algunos factores externos que influyen en el precio del camarén como son los siguientes:

Demanda internacional: Los precios se ven directamente afectados por lademanda de
camardn en mercados internacionales como Estados Unidos, Europa y Asia, puesto que
un aumento de la demanda global puede provocar un aumento de los precios, mientras

que una disminucion puede generar una presion a la baja.

Competencia Internacional: Los precios estan influenciados por la competencia con
otros productores de camardn en el mercado global (paises como Tailandia, India,
Vietnam, etc.). Si la produccion en otros paises provoca un exceso de oferta en el

mercado global, los precios pueden disminuir.

Regulaciones y barreras comerciales: La capacidad de Ecuador para exportar
camaron puede verse afectada por restricciones comerciales como aranceles, cuotas de
importacién y barreras sanitarias, o que a su vez tiene un impacto en los precios. Los
cambios en la politica comercial en los destinos principales de las exportaciones

también tendran un gran impacto.

Climay desastres naturales en otros paises: Los desastres naturales como los tifones
o enfermedades que afectan las cosechas de camardn en otros paises productores

pueden disminuir la oferta global y aumentar los precios.
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Tipos de cambio: La competitividad de las exportaciones ecuatorianas puede verse
afectada por las variaciones en los tipos de cambio. Una moneda nacional mas fuerte
podriaaumentar los precios de los bienes ecuatorianos en los mercados internacionales,

lo que podria disminuir la demanday tener un impacto en los precios.
CAPITULO 111
3 Analisis de laempresa

La empresa cuenta con mas de 11 mil hectareas para el cultivo de camarén, la cantidad de
colaboradores ascienden a mas de 5 mil los cuales tienen un sueldo promedio de $900 - $1000
notando una gran diferenciacon respecto al salario basico que es de $450, adicionalmente los
cargos directivos desempefiados en la empresa son equitativos en género, la tasa de ocupacion

es de aproximadamente 50% para las mujeresy 50% para los hombres.

Con respectoa las inversionesy el inminente crecimiento del sector camaronero, laempresa
continda la misma tendencia, por lo cual decide en 2021 comenzar a realizar la nueva planta
procesadora Gnicamente de los productos con mayor margen. En la actualidad, la nueva planta
se encuentra operando, aumentando la productividad total de la empresa en 40% adicional a la
planta de origen. De igual forma, la empresa intenta realizar innumerables pruebas con el fin

de innovar productos para el mercado internacional.

Actualmente, se exporta camaron de calidad a nivel mundial, y se vende directamente a
supermercados en Asia, USA, Europa y Latinoamérica, puesto que la empresa cuenta con la
confianza de las distintas certificaciones a nivel mundial, garantizando camardn de alta calidad

a sus clientes.
3.1 Mision

"Es una organizacion dedicada a procesar y comercializar camarones de acuaculturade
una manera sostenible con el medio ambiente y con la sociedad, dirigida por profesionales

calificados que aplican las mejores técnicas de calidad y control en los procesos”.
3.2 Vision

“Tener una posicion de liderazgo en la industriacamaronera ecuatoriana”.

32



3.3 Valores corporativos

“Innovacion, competitividady respeto a normas son los valores que permiten obtener el

liderazgo ambicionado™.

3.4 Productos

“Producir y procesar camaron entero, sin cola y pelado requiere de una gran habilidad.
Gracias a afios de experiencia, laempresa ha mejorado los sistemas de producciény cosecha,
produciendo y procesando principalmente camaron entero. EI camaron entero realza el estado

y sabor natural del camarén”.
3.5 Analisis de mercado

El mercado camaronero ha crecido significativamente segun las estadisticas de la Camara
Nacional de Acuacultura, las exportaciones tanto en volumen como en délares se han
incrementado de formafavorable para Ecuador, el camardn exportado se concentra en EEUU,
parte de Europa y Oriente, esto se debe a los importantes tratados internacionales que el pais
mantiene vigente. El porcentaje promedio de crecimiento anual de las exportaciones de los

ultimos 5 afos de mercado en libras asciende a 20%.

llustracion 3.4 Exportaciones de Camarédn Ecuatoriano de 2018 a 2023
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Fuente: Camara Nacional de Acuacultura, (2023)

Las principales empresas nacionales que tienen mayor participacion de mercado son:
Pesquera Santa Priscila, Omarsa, Soncamaron, Pacific Ocean, Expalsa, Samisa, Exporquilsa,
quienes ocupan cerca del 50% de la participacion de mercado de Ecuador. La empresa Santa
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Priscila ha liderado las exportaciones de camardn desde los inicios de las estadisticas
nacionales, desde el afio 2019 hasta el 2022 ocupa cerca del 17% de las exportaciones de
camaron, sus principales destinos son EEUU y paises de Oriente, es claro conocer que las
empresas nacionales tienen fuertes conexiones teniendo un producto homogéneo en su
competencia de mercado, por lo cual la competenciaentre las empresas es igualitariaen el pais.

Sin embargo, para el 2023 el sector camaronero ha experimentado una alarmante
disminucion en sus ingresos, realidad que ha tenido un impacto directo en el desempefio de las
exportaciones, generando un decrecimiento del 6%, segun datos proporcionados por el
departamento de comercio exterior de la Camara Nacional de Acuacultura CNA, lo cual se
traduce en pérdidas de méas de 370 millones de délares en comparacion con el 2022, por la

caida de los precios internacionales.

La empresa de estudio Soncamaron tiene una participacion de mercado en libras de
aproximadamente 8.5% en promedio de los Ultimos 5 afios y en dolares de 8.4%
aproximadamente a nivel nacional. Se puede observar que la empresa de estudio tiene un
comportamiento constante en los afios presentados en la tabla, a pesar de que el crecimiento de
mercado es mayor como se aprecié en el graficoanterior. Lo que se interpreta que el mercado

crece tanto porque existen nuevos competidores que intentan abarcar participacion de mercado

extranjero.
Tabla 3.2. Ventas Nacionales de Camar6n (Acuacultura)
Ventas Nacionales de Camaroén (Acuacultura)
Exportaciones 2019 2020 2021 2022 2023

Volumen (Libras) 1.397.490.379 1.491.132.214 1.855.634.851 2.338.695.245 2.676.645.175
Dolares ($) 3.652.684.081 3.611.870.630 5.078.825.249 6.653.084.049 6.288.727.456

Participacion

empresa de 2019 2020 2021 2022 2023
estudio
Volumen (Libras) 8,15% 9,36% 8,93% 8,72% 8,75%
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Dolares ($) 8,31% 9,02% 9,13% 7,93% 8,20%

Fuente: Camara nacional de acuacultura, (2023)

Se analizd la participacion de cada pais que recibe las exportaciones de camaron de Ecuador
por lo cual, en la Tabla 4 se puede apreciar que: Africa lidera la participacion de recepcion del
camaron ecuatoriano con el 58.88% aproximadamente en el afio 2023. Esto se debe a los
tratados y convenios que tiene Ecuador con este pais, Paises de América en segundo puesto

con 17.53%, cabe recalcar que China ha bajado su participacion con respecto al afio anterior.

Tabla 3.3. Participacion de las exportaciones ecuatorianas 2022 vs 2023

% participacion 2022 vs 2023

PAISES 2022 2023
AFRICA 55.55% 58.88%
RESTO DE AMERICA 17.78% 17.53%
CHINA 18.41% 16.96%
RESTO DE ASIA 5.65% 3.88%
EEUU 1.98% 2.14%
EUROPA 0.56% 0.54%
OCEANIA 0.06% 0.06%

Fuente: Camara nacional de acuacultura, (2023)

3.5.1 Contexto Mundial

Segun el Centro de Comercio Internacional (2022), los siete principales paises exportadores
de camaron del mundo fueron: Ecuador, India, Vietnam, Indonesia, Argentina, Tailandia y
China. El principal exportador mundial de camaron en la actualidad es Ecuador, porque China
ha demandado camar6n de mayor gramaje y ha ensefiado a los ecuatorianos a adoptar técnicas
de crianzade camardn para alcanzar el tamafioy peso adecuado que requeria para satisfacer la
demanda de China. India es el competidor directo del pais de América del sur, este pais ha
realizado inversiones significativas para mejorar la calidad y rendimiento de las piscinas de

produccion, sin embargo, no llega a superar a Ecuador en el mercado camaronero.

Segun Atahualpa (2023), en el mundo camaronero el mayor perjudicado es el medio

ambiente, puesto que sufre de deforestacidn de areas verdes como los manglares, fincas, entre
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otros, y las autoridades de los respectivos paises no toman medidas de prevencion tanto de flora
y fauna para preservar su cuidado. Ademas, las personas que pescan cangrejos de los manglares
se ven afectadas, ya que se reduce la produccion de cangrejo, y los camaroneros impiden el

paso a los cangrejeros a los manglares, perjudicando la vida econdmica de aquellas personas.
3.5.2 Contexto Sectorial

El camaron es denominado como el oro rosado para Ecuador, puesto que representael 5.7%
del PIB nacional. Ademas, en el sector camaronero los paises realizan expo-ferias conel fin de
estar actualizados con la informacidn pertinente sobre: produccion, empaque, exportacion,
tratados, precios del camardn a nivel mundial, garantizando una mejora continua del sector
camaronero. A su vez, ayuda a mejorar la competitividad entre paises, y las exigencias de un

producto de calidad para el consumidor.
3.6 Analisis Foda

Tabla 3.4. Analisis FODA de Soncamaron

-40 afios de experienciaen el mercado " -Menor disposicion en mercado local
-Posee Certificaciones de calidad tanto -Poco Marketingen el mercado
nacionales e internacionales -Inseguridad

-Excelente reputacion internacional

-Desarrollo logistico

-Mano de obra calificada y en constante

capacitacion

-Magquinaria de alta tecnologia

-No se acumulainventario

-Excelente servicio al cliente

OPORTUNIDADES AMENAZAS

-Demanda del camarén en crecimiento -Incremento de nuevos competidores
-Beneficios tributarios -Regulaciones nacionales e internacionales
-Confianza de los consumidores -Aumento en costos de logisticay produccion

36



- Riesgo por cambio de clima

Fuente: Elaboracion propia

3.7 Evaluacion de cifras financieras
3.7.1 Analisis de los Ingresos Operacionales

La empresa ha pasado por multiples cambios en el transcurso del tiempo, debido a los
sucesos del sector camaronero en Ecuador y también en aspectos internacionales, los ingresos
operacionales de la empresa ascienden a $526.751.125 al 2022, teniendo un crecimiento
promedio anual desde el 2017 al 2022 de aproximadamente 15.2%. Cabe recalcar que en el
2020 la empresa no obtuvo el crecimiento proyectado por la pandemia COVID-19.

llustracion 3.5 Ingresos Operacionales

Ingresos Operacionales
600.000.000
526.751.125
500.000.000
442.949.650
400.000.000
300.878.501 323871373
300.000.000
Pl IR
200.000.000
100.000.000
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Elaboracién propia
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3.8 Andlisis de los Costos de Ventas

Los costos de ventas de la empresa se mantienen con crecimiento constante desde el afio

2017 al 2020, como se reflejaen los ingresos operacionales, sin embargo, en los afios 2021 y

2022 se observa un crecimiento mayor, debido a que la empresa ha tenido mayor volumen de

ventas y por ende por los costos han crecido a la misma magnitud, a su vez se denota en el

grafico un crecimiento promedio aproximado de los costos de ventas desde el afio 2017 al afio

2022 de 14.8%. Los costos de ventas representan en promedio de cada afio de estudio el 94.7%

con respecto a los ingresos

llustracion 3.6 Costo de Venta
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Fuente: Elaboracidon propia

3.9 Analisis de Gastos de Ventas

Los gastos de ventas de la empresa mantienen un crecimiento promedio de 20.5% entre los

afios 2017 al 2022, cabe recalcar que en el afio 2022 se aumento los gastos de ventas debido a

las comisiones a los trabajadores del area. Los gastos de ventas representan en promedio el

1.5% de los ingresos totales en cada afio de estudio.
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llustraciéon 3.7 Gastos de Ventas

Gastos de Ventas
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Fuente: Elaboracion propia

3.10 Analisis de Gastos Administrativos

Se observa en el grafico que los gastos administrativos de la empresa son volatiles en el
tiempo, esto se debe principalmente a vencimiento de contratos con ejecutivos particularmente
en el afio 2019, es por ello que se aprecia un decrecimiento de los gastos administrativos en
aquel afio, en el afio 2022 debido a la gran magnitud de movimientos econémicos en el sector
camaronero la empresa contratd mas ejecutivosy las planillas de servicios basicos aumentaron
considerablemente. Los gastos administrativos representan en promedio de cada afio el 1.5%

aproximadamente con respecto a los ingresos, de igual forma que los gastos de ventas.

llustracién 3.8 Gastos Administrativo

Gastos Administrativos
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Fuente: Elaboracion propia
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3.11Andlisis de Gastos Financieros

Como es de conocimiento general la pandemia COVID-19 detuvo el flujo de efectivo, por
ende, los bancos mitigaron la realizacion de colocacion de efectivo, por lo cual, la empresa
tuvo que refinanciar parte de su deuda, generando un decrecimiento en los gastos financieros
con respecto del afio 2019 al 2020, posterior a lo mencionado, el mercado de dinero hizo
regularizaciones para continuar colocando dinero y es por ello, que existe un crecimiento en
los gastos financieros. La principal razén que en el afio 2022 existio una fuerte cantidad de

gastos financieros en la empresa es la inversion de la nueva planta procesadora de camaron.

lustracién 3.9. Gastos Financieros

Gastos Financieros
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Fuente: Elaboracion propia

3.12 Analisis de la Utilidad Neta

Se observa que la empresa de estudio tiene una utilidad neta creciente de aproximadamente
del 29% en los afios expuestos, en el afio 2022 el sector camaronero a nivel internacional tuvo
impactos positivos en las ventas, es por ello que existe mayor utilidad en aquel afio

representando el 2% aproximadamente de los ingresos del afio precedente.
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llustracion 3.10. Utilidad neta del ejercicio

Utilidad neta del ejercicio
12.000.000 11.199.523
10.000.000
6.431.271
6.000.000
4.209.971

4.000.000

2.437.450 2781463
2.000.000 . .

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Elaboracion propia

CAPITULO IV

4 METODOLOGIA
4.1 Metodologia de Investigacion

El cuarto capitulo abarca el método que se implementara para la realizacién del proyecto de
investigacion, el enfoque dependiendo del proyecto tratado, fuentes de los datos, instrumentos
y herramientas necesarias para la busqueda de la interpretacion de las conclusiones que se

acerquen a la realidad del valor de la empresade estudio.

Obedeciendo a los objetivos previamente sefialados, el proyecto de estudio implementaréel
método de valor presente ajustado porque se evalUa todas las variables pertinentes al momento
de realizar lavaloracidn, en este caso, es a laempresa Soncamaron, que se procederaa describir
el estado y comportamiento futuro de acuerdo con su mercado en Ecuador, perteneciendo al

sector de acuicola.

4.2 Tipo de Proyecto

Se tiene el propodsito de analizar los flujos futuros del proyecto, de acuerdo a las cuentas
contables pertinentes para la proyeccion, de igual forma la tasa de descuento empleada con la
informacion del mercado financiero y riesgo de sector de camardn, y completo estudio del

valor terminal de la empresa, por lo cual, para la obtencion de los resultados mencionados se
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necesita realizar un tipo de andlisis exploratorio y descriptivo, considerando la revision de

literaturaexpuestaen el capitulo previo que se ha realizado.

Se aflade un método para conocer lo antes mencionado y a su vez ante la problematica
especificada, lo que implica que el proyecto es de forma teorico-aplicado. El proyecto se
fundamenta en trabajos empiricos o teoricos que se realizan con el fin de obtener nuevos

conocimientos sobre la situacion actual de la empresade estudio.

4.3 Herramientas

El presente proyecto tiene un enfoque financiero — analitico, para lo que se hard mayor
énfasis en la técnica cuantitativa, la cual permite a los maestrantes identificar cuentas,
catalogarlasy aplicar los ajustes financieros, contables, matematicos, analizar e interpretar los
resultadosy por ultimo realizar las debidas conclusiones. Adicionalmente, se implementarael
uso del programa estadistico Excel, que servira para el tratamiento de la data, y se aplicarael
método de estudio planteado teniendo como objetivo obtener un resultado de valoracionde la

empresa Soncamaron.
4.4 Fuentes de informacién

Con el objetivo de complementar y ampliar la informacion proporcionada por Soncamaron

se llevarda cabo una revisiénde los siguientes datos adicionales:

Tabla 4.5. Fuentes de Informacién

Fuentes Temas

) Informacion relevante del sector
Banco Central (https://www.bce.fin.ec/)
camaronero

) ] Producto Interno Bruto,
Banco Mundial (https://www.bancomundial.org/es/home) .
Estadisticas globales del sector

Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros.|Informacion de compafias del

(https://www.supercias.gob.ec/portalscvs/index.htm) sector camaronero

Camara Nacional de Acuacultura (https://www.cna- o
Estadistica del sector camaronero
ecuador.com/)

Informacién de valoracion de
Aswath Damodaran (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
empresas

42




Fuente: Elaboracion propia

4.5 Método de Valor Presente Ajustado para el calculo del valor de laempresa

El método valor presente ajustado intenta determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion de los flujos de caja de la empresa trayendo dichos nimeros a valor presente
descontado a una tasa de costo patrimonial sin deuda, luego se atribuye los beneficios que se
obtienen de los tributos del endeudamientoy en la parte final se le estima los costos esperados

de bancarrota o estimacion de quiebra.

Ademas, el método valor presente ajustado tiene alta confiabilidad entre los profesionales
maés destacados del mundo al momento de realizar las valoraciones de distintas empresas, este
modelo tiene mas inputs que otros modelos, por lo cual es de suma importancia conocer las
volatilidades de estas variables para conocer el riesgo intrinseco que posee laempresa (Pascual,
2009).

A continuacion, se presenta la ecuacion del modelo que se usara para proyectar el valor de

la empresa Soncamaron:
VL = V*+ VP Benef.Tribut. —E(Costo de Quiebra)
Donde:

VU : Valor presente del flujo de caja del patrimonio descontado a una tasa de costo patrimonial

sin deuda
VP: Valor presente de los Beneficios tributarios del endeudamiento
E (Costo de Quiebra): Costos esperados de quiebra
A continuacién, se describe el célculo del flujo de caja libre (FCFF):
FCF = EBIT(1 —T) — (CAPEX — D&A + AWorkCap)
Donde:
FCFF: Flujo de Caja Libre.
EBIT: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos.
T: Tasa impositiva.

CAPEX: Gastos de Capital.
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D&A: Amortizaciony Depreciacion.
AWorkCap: Variacion en el Capital de Trabajo.

Segun Angulo y Berrio (2014) manifiestan que el capital de trabajo se estructuracon las
cuentas de activo a circulante como: el efectivo, inventario, cuentas por cobrar; y de pasivo
circulante detallando las cuentas por pagar. La eficiencia con la que se administre los rubros

circulantes traera consigo menores costesy aprovechar los beneficios de crédito no financiero.

El capital de trabajo se define como la diferencia entre los activos circulantes y pasivo
circulante. Sin embargo, la definicion se modifica cuando se mide el capital circulante para
fines de valoracién. Segun Damodaran (2012), se debe excluir el efectivo en valores
negociables de activos circulante, puesto que las empresas invierten en bonos, papeles
comerciales, sin ser parte de su giro de negocio; las deudas corrientes también se excluyen del
capital de trabajo, debido a que esta deuda se considerara parte del apalancamientoal calcular
el costo de capital. Es decir, el capital de trabajo neto son los valores disponibles que pueden

ser usados en el giro del negocio de forma diaria.

De acuerdo con Damodaran el capital de trabajo neto esta representado por la siguiente

férmula;

Capital de trabajo neto = (Activo Corriente — Efectivo) — (Pasivo Corriente — Deuda

con costo financiero Corriente)

En ciertos casos se aprecia que los flujos tienen una duracién indefinida, por lo cual, a partir
de cierto niumero de afios, generalmente 5 afios, se puede calcular el valor terminal. Segun Parra
(2013), el valor terminal es una magnitud vinculada a la empresa, seleccionada por el usuario
relacionada directamente con el valor de los rendimientos futuros y creacion de valor,
adicionalmente se asevera que el valor residual de la empresa contiene grana margen de
incertidumbre con respecto al valor obtenido debido al futuro lejano que se proyecta, a pesar
de los célculos de las ecuaciones matematicas, el valor no es del todo confiable por causa del

desconocimientoy limitaciones en las propias del autor en las estimaciones.

A continuacion, se presenta la ecuacion matematicadel valor terminal:

FCFF = (1 +
VT 1+g9)
r—g
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Donde:
FCFF: es el flujo de efectivo proyectado esperado en los Gltimos afios de proyeccién
g: es la tasa de crecimiento de la perpetuidad.

r: es la tasa de descuento

Esta ecuacién matematica del valor terminal se basa en la premisa de que los flujos de
efectivo creceran a una tasa constante g en el futuro y se descontarana una tasa r paraobtener
su valor presente en el Gltimo afio de la proyeccion. Es fundamental en la valoracion de activos
y empresas, ya que proporciona una estimacién del valor futuro esperado més alla del horizonte

de proyeccion explicito (Damodaran, 2012).

CAPITULO V
5 Resultados

Con la finalidad de determinar la valoracion financiera de la empresa Soncamaron con
el método de valor presente ajustado, se realizo el andlisis de las cifras de los estados
financieros se desarroll6 la proyeccion de 5 afios de los estados financieros. Por otro lado,
se recopild inputs como: tasa libre de riesgo, prima de riesgo de mercado, beta
desapalancado, riesgo pais, de distintas fuentes que tienen el respaldo de la literatura
mencionada en los capitulos anteriores para el correcto uso en la operacionalizacion en el

planteamiento del método.

Los ingresos se calcularona partir de una tasa de crecimiento de promedio geométrico
con la finalidad de normalizar los valores presentados en los afios anteriores. Las siguientes
cuentas: Costos de ventas, Gastos de ventas, Gastos administrativos, Depreciacion, se
estiman de acuerdo con la participacion promedio con respecto a los ingresos, calculado en

el estudio previo de los estados financieros para el periodo 2017-2022.

Para la proyeccion de los Gastos administrativos se le resta un valor constante por afio
de $190.000, puesto que, con la apertura de la nueva planta procesadora de camaroén, se
disminuyen gastos de alquilery de servicios. Adicional, la Depreciacion se le suma un valor
constante por afio de $1.500.000 porque en los afios anteriores no se denotan los valores de

la apertura de la nueva planta procesadora.
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Se realizala estimaciondel CAPEX con el crecimiento promedio histérico de los afios
2018 — 2021 de lacuenta Propiedad, plantay equipo, se excluye el afio 2022 en la proyeccién
por ser un dato atipico en lamejorade la planta, debido a las consideraciones para la apertura
de la nueva planta procesadora. Con respecto a la estimacion del Capital de trabajo, se tuvo
presente las consideraciones mencionadas por Damodaran, del activo corrientey del pasivo
corriente se excluyeron los valores del Efectivo y Deuda corriente respectivamente,
adicional se realiz6 el crecimiento promedio historico para obtener el valor correspondiente
a la estimacion. Cabe recalcar que Soncamaron realiza sus funciones con empresas

relacionadas, por ende, tiende a tener beneficios en el capital de trabajo.
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Por lo tanto, se presenta las estimaciones para la proyeccién financierade la empresa Soncamaron, con los detalles de cada cuenta:

Ingresos
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos de ventas

Gastos de administracion

Depreciacion

Utilidad antes de intereses

Intereses

Utilidad antes de impuestos y participacion

Impuestos

Utilidad Neta

Fuente: Elaboracion propia

lustracion 5.11 Proyeccion financiera Soncamaron

1.82%
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5.1 Estimacion de las tasas de descuento

La tasa de descuento aplicada en el caso de estudio con la finalidad de traer los flujos

de efectivo a valor presente fue mediante la formulacion del modelo de valoracion de activos

financieros, a esto se lo conoce también como CAPM, tal como se presenta en la literatura

expuesta en los capitulos previos.

Este modelo se destaca por medir la rentabilidad de una inversion, lo cual es

conveniente para estimar la tasa de retorno que exigen los accionistas de la empresa, la tasa

libre de riesgo se obtuvo de los rendimientos de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos a

10 afios con corte a junio 2024, la beta desapalancado del mercado de estudio (Food

Processing) y la primade riesgo de mercado se obtuvieron de la base de datos de Damodaran

actualizadaa 2024. Se realizé el promedio historico del riesgo pais de Ecuador con los datos

del Banco Central con un periodo de julio 2004 — junio 2024.

Tabla 5.6 Componentes del costo patrimonial desapalancado

Componentes Valor | Fuentes
Tasa de rendimiento de los Bonos del Tesoro de Estados
Tasa libre de riesgo Rf 4.25% |Unidos a 10 aflos con corte a junio-2024
(https://es.finance.yahoo.com/quote/%5ETNX/history/)
Beta desapalancado Bu 0.60 seta promedio del sector
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
Prima de riesgo de 5 2304 Prima de riesgo de mercado ecuatoriano
mercado PRM (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
Promedio historico de riesgo pais desde (jul 2004 - jun
Default Spread Ecuador - 2024) o ]
_ ] 10.17% | (https://sintesis.bce.fin.ec/BOE/OpenDocument/2303281
Riesgo pals 959/0OpenDocument/opendoc/openDocument.jsp?logonS
uccessful=true&shareld=0)
Costo Patrimonial
ajustado 17.55% | Resultado
p=Kp
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Fuente: Elaboracion propia

5.1.1 Costo de ladeuda

Se detallaron los préstamos con sus respectivas tasas de interés que mantiene la
compaiiia, y se estim6 un promedio simple, puesto que los préstamos son de capitales y
plazos homogéneos (entre 7 y 8 afios), excepto por una operacion que tiene un plazo de 2
afios, pero se tiene la expectativa de renovarla de forma recurrente. El costo de deuda

promedio resulté en 6.69%.
5.2 Estimacién del valor terminal

La estimacién del valor terminal se refiere al calculo del valor de un activo, empresa o
proyecto en un punto futuro mas alla del horizonte de proyeccion explicito. En el contexto
de lavaloracion financiera, el valor terminal representa una parte significativa del valor total
estimado y es fundamental para determinar el valor intrinseco de un activo o empresa
(Damodaran, 2012)

Se estimo el valor terminal de la compafiia considerando el supuesto de crecimiento
constante al infinito, se estima una proyeccién de 5 afios lo cual, para el valor terminal segin
la formuladel modelo de Gordon en el numerador se calcula el valor del afio 6 (FCFF t+1).
Para la tasa de crecimiento (g) se usa el supuesto de crecimiento sostenible, que involucra
la multiplicacion de la tasa promedio de reinversion en los afios proyectados y una tasa de
rentabilidad promedio (ROC). Por ultimo, se usa el costo patrimonial sin deuda (p), tiene
como condicion ser mayor que la tasade crecimiento (Damodaran, 2012). Cabe recalcar que

el valor terminal fue el mayor componente de la valoracién de la empresa.

;. _ FCFF.(1+9)
pP—9g
FCFF.., = EBIT « (1 —T) * (1 — Tasa de reinversion)

g = Tasa de reinversién * ROC

Inversiéon Neta _ Reinversion
NOPLAT ~ EBIT(1-T)

Tasa de reinversion =

EBIT, x (1 —Tc)
VL de deuda;_, + VL de patrimonio;_;

ROCdespues de imptos,t —
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De acuerdo a los valores presentados en la ilustracion, se presentan los componentes
calculados necesarios para obtener los valores de tasa promedio de reinversion, tasa
promedio de rentabilidad la empresa, por lo cual se obtuvo que la tasa promedio de
reinversion es 15% aproximadamente, y a su vez se tiene una tasa promedio de rentabilidad
de la empresa de 12% aproximadamente, obteniendo asi una tasa de crecimiento constante
de aproximadamente de 1.82%.
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Tabla 5.7 Estimacidn tasa de reinversion, tasa de rentabilidad y tasa de crecimiento constante

Componentes 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
EBIT $12,030,160 |$13,827,162 | $15,896,899 |$18,280,764 $21,026,432
EBIT*(1-Tc) $7,669,227 $8,814,816 $10,134,273 | $11,653,987 $13,404,350
Utilidad Neta $3,854,033 $6,012,061 $ 7,364,796 $8,891,399 $10,618,258 $12,575,767
Dividendos (FCFE) $-858,883 $-262,746 $1,036,110 $2,520,166 $4,219,891 $6,170,661
Utilidades retenidas $2,995,150 $5,749,315 $6,328,686 $6,371,233 $6,398,368 $6,405,106
Reinversion $1,417,788 $1,471,667 $1,514,214 $1,541,349 $1,548,087
VL Deuda $43,713,170 | $38,856,151 $33,999,132 | $29,142,113 $24,285,094 | $19,428,076 $14,571,057
VL Patrimonio $40,439,124 | $43,434,274 $49,183,588 | $55,512,274 | $61,883,507 | $68,281,874 $74,686,980
Promedio
Tasa de reinversion 18.49% 16.70% 14.94% 13.23% 11.55% 14.98%
ROC 9.32% 10.60% 11.97% 13.52% 15.28% 12.14%
g 1.82%

Fuente: Elaboracion propio
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En la tabla 8 se detallan los componentes utilizados para el célculo del flujo en el
periodo 6, la utilidad antes de intereses con $24 millones aproximadamente, la tasa de impuesto
de 36.25% vy la tasa de reinversion obtenida en la tabla anterior, dando como resultado $13

millones aproximadamente.

Tabla 5.8 Estimacidn del flujo del periodo seis

Componentes Valor
EBIT afio 6 $24.188.815
Impuesto 36,25%
Tasa de reinversion 15,0%
FCFF t+ $13.110.439

Fuente: Elaboracion propia

Para concluir se estimo la formulay se obtuvo el valor terminal de la compafiia, el cual

es de $83 millones aproximadamente.

Tabla 5.9Estimacioén del valor terminal

Componentes 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Mas depreciacién $4,040,110 | $6,528,276 | $5,791,426 $6,670,402 | $7,682,781 | $8,848,810 |$10,191,810

Mas intereses

después de impuestos | $1,748,768 | $1,864,312 | $1,657,166 $1,450,020 |$1,242,875 |$1,035,729 | $828,583

Menos inversiones en

activos fijos $-4,165,222 | $-4,669,016 | $-5,233,745 | $-5,866,779 | $-6,576,379 | $-7,371,808 | $-8,263,446

Menos inversion

(Mas recuperacion)

CT $-1,489,147 | $-1,715,157 | $-1,975,469 | $-2,275,290 | $-2,620,615 | $-3,018,350 | $-3,476,451

Flujo de CajaLibre

de los Activos $-1,489,147 $5,862,448 $6,251,439 $7,343,149 $8,620,059 $10,112,638 $11,856,263 $ 13,110,439
p=Kp 17.55%
g 1.82%
Valor
Terminal $83,357,712

Fuente: Elaboracion propia

5.3 Valoracién financiera de la empresa

En el proceso de valoracion por el método de valor presente ajustado, como se

menciond anteriormente, es necesario contar con los flujos de caja proyectada, la tasa de

descuento y la tasa de crecimiento estimada. Por lo cual se realizael procedimiento con los

52




componentes mencionados para realizar la valoracién de Soncamaron. La férmulafinal para

encontrar el valor de laempresaes:

La formula parte del supuesto que la empresa esta apalancada, se detallaa continuacion

VL =V% 4+ VP (Benef.Tribut.) — E(Costo de Quiebra)

los componentes necesarios para el calculo:

V*= Valor presente de los flujos de caja de la empresa 100% patrimonio a una tasa

costo patrimonial exigida (p).

VP= Valor presente de los beneficios tributarios de la deuda.

E= Costos esperados de quiebra o bancarrota.

De acuerdo a las estimaciones obtenidas, se trae a valor presente los flujos con respecto

a unatasa de costo patrimonial exigidade 17.55%, obteniendo asi un valor de empresa 100%

patrimonio de $63.6 millones aproximadamente.

Tabla 5.10Valor de la empresa 100% patrimonio

Componentes

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

Flujo de Caja
Libre de los
Activos

$-1,489,147

$5,862448

$6,251439

$7,343,149

$8,620,059

$10,112,638

$11,856,263

$13,110439

Valor Terminal

$83,357,712

p=Kp

17.55%

Factor de
descuento

1.00

1.00

0.85

0.72

0.62

0.52

0.45

Valor presente

$5,318,277

$5,314,522

$5,307,416

$ 5,296,980

$42,428,284

Valor de la
empresa 100%
patrimonio

$63,665,479

Fuente: Elaboracion propia

Cabe recalcar que los beneficios tributarios son la suma de todos los valores de intereses
gue paga la empresa en los afios proyectados por la tasa de impuesto, dichos valores se los
debe traer a valor presente; en el caso de estudio la empresa tiene una deuda de 8 afios, el
valor presente de los beneficios tributarios es de $3.4 millones aproximadamente, a

continuacion, se detallala férmulay la estimacién de los beneficios tributarios:
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[o¢]

Intereses; * Tc
£ (1+ Costo de deuda)t

VP (Benef.Tribut.) =

Tabla 5.11 Beneficios tributarios

Componentes 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intereses $-2,599,477 $-2,274542 | $-1,949,607 | $-1,624,673 | $-1,299,738 | $-974,804 | $- 649,869 | $-324,935
Tasa

impositiva 36.25%

Beneficio

Tributario $942,310 $824,521 $706,733 $588,944 $471,155 |$353,366 | $235,578 | $117,789
Costo de deuda | 6.69%

VP

(benef.tribut) $ 3,444,391

Fuente: Elaboracidn propia

Por otra parte, se estimd los costos de quiebra aproximados mediante un riguroso
andlisis de las probabilidades de quiebra con el modelo de teoria de opciones Black &
Scholes. Los costos de quiebra se originan a partir de excesos niveles de endeudamiento,
haciendo vulnerable a la empresaen situaciones de estrés financiero, puesto que, los pagos

de interesesy capital suelen ser insostenible al paso del tiempo (Damodaran, 2012).
A continuacion, se detalla la formula:

Call=>c=S+*N(d1l) — Ke™™ xN(d2)

N(d) = Distribucion normal estandar acumulada hasta d
S o?
oyt

d2 =d1— ot

dl =

S = Valor de capital invertido de la empresa.

K = Precio de ejercicio de la deuda.
o = Desviacion estandar de los activos.

Rf = Tasa libre de riesgo.
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t = Periodo en afios.

Mediante el valor en libros del patrimonioy deuda, se obtuvo el valor de capital de la

empresa, el precio de ejercicio se realizo mediante la suma del detalle de la amortizaciony

los intereses de la deuda traidos a valor presente, bajo el supuesto de cupédn 0 se lleva a

valor futuro al término de los 8 afos de la deuda.

Tabla 5.12 Aproximacion del precio de ejercicio

Componentes 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Intereses $2,599,477 | $2,274,542 | $1,949,607 | $1,624673 | $1,299,738 | $ 974,804 | $ 649,869 | $ 324935
Amortizacion $4,857,019 | $4,857,019 | $4,857,019 | $4,857,019 | $4,857,019 | $4,857,019 | $ 4,857,019 | $ 4,857,019
Pago total $7,456,495 | $7,131,561 | $6,806,626 | $6,481,692 | $6,156,757 | $5831,823 | $ 5506,888 | $ 5,181,953
VA (t=0) $38,856,151

VF (t=8) (K) $ 65,230,319

Fuente: Elaboracion propia

De igual formase usa la férmula de volatilidad de las acciones para obtener la variabilidad

de los activos, por lo cual se tomd la estimacion de la volatilidad promedio sectorial de la base

de datos de Damodarany se relacionael patrimonio sobre total de activos.

Pat

Oy = Opqt 5

Posteriormente, se trae a valor presente los dividendos esperados de los accionistas, se

realizo la formula general para obtener el valor de cy se calcul6d(1) y d(2), luego se estimé la

formula: Probabilidad de quiebra = 1 — d(2) Obteniendo una probabilidad de quiebra

aproximadade 47.4%.
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llustracion 5.12 Probabilidad de quiebra

Componentes Valor Componentes Valor

VL Patrimonio $ 43,434,274 VP(div) $29,606,729
VL Deuda $ 38,856,151

di= 0.51
SO = $ 82,290,425 d2= 0.07
S0,aj = $ 52,683,696
K $ 65,230,319 N(d1) 69.38%
t 8 N(d2) 52.64%
r 4.25%
Volatilidad de mercado 29.51% Probabilidad de quiebra 47.36%
o 0.16
02 0.02
c $ 12,111,170

Fuente: Elaboracion propia

Segun Singh & Yao (2011) menciona sobre los diferentes rangos de costos de bancarrota
entre el tercery tltimo afio antes de laquiebraesperada, a su vez Telles, Nascimiento & Hadad,
(2021) afirmaque los costos de quiebra son volatilesy se encuentran complicaciones para las
estimaciones. Sin embargo, en ambos estudios se encuentra un simil sobre el calculo de los
costos de quiebra, los valores a través de los ultimos afios son acumulativos. Por lo tanto, para
los costos indirectos de bancarrota se tomo los porcentajes de la mediana del sector de
manufactura de Singh & Yao y para los costos directos se tomo los porcentajes promedio de
Altman.

Cabe recalcar que se utilizo y se proyecto los valores libro de deuda y patrimonio con la
finalidad de conocer el capital invertido de Soncamaron, en este caso no se puede usar valores
de mercado puesto que, la empresa no realiza transacciones en bolsa. Luego se estimo los
costos de bancarrota (t = -3, -2, -1), se llevo dichos céalculos a valor presente y se los sumd para
multiplicar parala probabilidad de bancarrota, teniendo un resultado de $12 millones en costos

de bancarrota.
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Tabla 5.13 Estimaciones de los porcentajes de costos de quiebra

Autor Componentes Medida 2028 (t-3) 2029 (t-2) 2030 (t-1) 2031 (t)

Singh &
Yao Costos indirectos Mediana 2.41% 2.91% 10.24% 7.91%
Altman Costos directos  Media 4.30% 4.60% 4.60% 6.20%

Total, CQ 6.71% 7.51% 14.84% 14.11%
Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5.14 Estimacion de los costos de quiebra

Afio 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Capital
invertido $89,258,037 $91,567,968 $93,919,902 $96,314,604

ECQ(®) $ - - - - $5,989,214 $6,876,754 $13,937,713 $13,586,300
VP (CQ),

2023 $25,946,196

Probabilidad

de quiebra 47 4%

E(VP(CQ) $ 12,288,708

Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, se estimd la formula de valor presente ajustado y se obtuvo que la empresa

Soncamaron tiene un valor esperado de $55 millones.

llustracion 5.13 Valor de la empresa apalancada

Valor de la empresa Soncamaron

a 63,665,479
VP(BT) 3,444,391
VP(E(CQ)) u -12,288,708
Ve 54,821,163

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO VI

6 CONCLUSIONES

Para la elaboracidn del presente proyecto se evaluaron los distintos métodos presentados
en el marco teorico sobre la valoracion de empresas para valorar la empresa Soncamaron, que
se encuentraen el sector de manufacturaen los procesos del camaron, a pesar de la inseguridad
que presenta Ecuador, en los dltimos afios se ha presentado la presencia de nuevos
competidores, por lo cual, se estim6 la valoracion de la empresa, en busca de tomar mejores

decisiones con respecto a las inversiones.

Al encontrar estimaciones que permiten conocer el valor aproximado de las empresas
mediante metodologias especificas, es clave recalcar que cada variable de estudio es importante
en la valoracion y se debe estudiar a profundidad, para que asi el modelo de Valor Presente
Ajustado tenga resultados confiables, los cuales permitan tomar decisiones que beneficien el

crecimiento econémico de la empresa.

Después de haber analizado los diferentes métodos de valoracidn, se escogié como método
maés propicio el Valor Presente Ajustado, por motivo que es uno de los mas precisos, los
supuestos son ajustables a la empresa de estudio, en este caso se analiz6 los componentes
necesarios para la estimacion de la valoracién como: la tasa de descuento, el modelo de CAPM
ajustado al riesgo pais lo cual es conveniente para paises emergentes como Ecuador, también
se utilizd el método de teorias de acciones para la estimacion de la probabilidad de quiebra que

tiene Soncamaron.

La probabilidad de quiebra de la empresa es significativa con 47.4% encontrando que los
costos de quiebra esperados superan a los beneficios tributarios, esto se debe los niveles de
endeudamiento que mantiene Soncamaron dando asi, un valor de empresa de aproximadamente
$55 millones. Segun se profundizo el estudio del endeudamiento, una de las principales razones
en que se empled ese dinero, fue para agrandar la planta procesadora de camarén, implementar
nuevos silos de hielo que permita perdurar la calidad del camaron hasta el final de su proceso.
Por este motivo se concluye que la empresa debe tomar medidas correctivas sobre el

apalancamiento para maximizar la rentabilidad de los inversionistas.
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