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RESUMEN EJECUTIVO

El presente documento muestra la aplicacion de étodo de valoracién dinamica
realizada sobre una empresa fabricante de envasgdastico. Uno de los principales
objetivos es el de, por medio de las técnicas Giieaas vigentes, analizar los entornos, y
con la ayuda de material bibliografico, obtener coacepcion del valor de la mencionada

entidad.

Dentro de este trabajo esta involucrada la EmpA@ S.A. que denominada asi por
motivos de confidencialidad. Actualmente, la Emares cuestion, es una entidad en
marcha con probabilidades de crecimiento en elocgrtmediano plazos, se dedica
principalmente a la fabricacion de envases de iptAstomo insumo de reconocidos

productos comestibles y de limpieza a nivel nadiona

Durante la lectura del documento, se encontrarérsdmportantes respecto a la situacion
econémica del Ecuador que ayudaran a definir elientéd en el que opera la Empresa
ABC S.A. y a entender cémo influye en sus operasonidicionalmente, se presentara un
analisis interno de la operatividad de la Empr&s#, como punto de partida para estimar
un escenario proyectado en base a criterios funotaches y asi llegar a determinar el valor

presente de los flujos que se generaré en el futuro

Los resultados aqui propuestos son una opinionigmbg autor que no necesariamente

coincidira con la de otros expertos en base adimariones.
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ABSTRACT

This document illustrates the application of a dgitavaluation method performed on a
plastic packages manufacturer enterprise. Oneeofrtain objectives is to obtain a notion
of its value, analyzing the environment using exgstfinancial techniques supported by

bibliographic material.

This study focuses on ABC S.A., named on this vamycbnfidentiality reasons. Currently,
ABC S.A. has a good growth and expansion perspeativthe short and medium run. Its
main activity is to manufacture plastic packagest thire inputs for recognized food and

cleaning products nationwide.

During the reading progress will be found importamiormation about the economic

situation in Ecuador, this will help define the @owment where ABC S.A. operates and
how it affects on its operations. This is a stgrtpoint from where an expected scenario
will be estimated, based on supported criteriadteminine the present value of expected

future generated income.

The resultant quantities presented in this documemé calculated according the author’'s

own opinion and are based on his estimations, andotl necessarily coincide with other

experts work.
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1.1. INTRODUCCION

El término valor se ha incluido en la Economia degde el padre de esta ciencia, Adam
Smith “...le dio relevancia con su teoria del valor de usie yambio.* El fundador de la
economia politica, ademas de enunciar los probleteasipo social derivados de la
economia, analiza la ley del valor sélo basandosel @squema de la materialidad. Sin
embargo, no se han dado principios completametitdagdorios en términos de teoria del
valor y de los precios a pesar de la teoria ogadde Smith o cualquier otro analisis

clasico, marxista o neocléasico.

El valor no es un hecho sino que, debido a su sudgd, se podria considerarlo como una
opinion. Se debe partir de la idea de que el vedmolamente una posibilidad, mientras que
el precio es una realidad. Las mayores difereren&® precio y valor suelen generarse por
las relaciones de mercado entre compradores y gergke En adicion a esto, la situacion
se complica al determinar el valor de los bieneanda en ellos se incluye factores

subjetivos, intangibles y no cuantificables.

A manera de ejemplo: Juan es duefio de un auteelgse tiene precio de mercado (suma
en que se negocian autos con idénticas caraatagstPara Juan, este bien que puede tener
mucho mas valor que el precio que se tranza eregtado o posiblemente considera que
su auto sea invaluable por su “apego” hacia él.ralpensemos que Pedro propone a Juan
comprar su auto y como resultado de sus ofertaslgsdnegociaciones llegan a un acuerdo:
un precio (superior al de mercado) que corresparldecompensacion hacia Juan por dejar

de tener su auto y al afecto hacia €él, mas su wadderial.

! Alfonso Galindo L. 2000Fundamentos de Valoracién de Empresagg. 10.
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Segun lo anterior, se refleja la diferencia entneator y el precio. Valor es una concepcion
unilateral: “Mi auto tiene un valor de”, “Ese auto tiene un valor dg—2". Y por otro
lado, el precio es el resultado de las negociasien&re las dos partes; un acuerdo bilateral:
“El auto se negocid por un precio ae-1". Adicionalmente se evidencia que el dar valor a
los bienes es el resultado de una serie de justibgtivos que se materializan o se vuelven
objetivos en el momento de fijarse un precio. Tatkpende de las concepciones

individuales o unilaterales de las personas ppditdes en la negociacion.

La determinacion de precios consiste Unicamentevawmer materiales los valores
subjetivos. En este sentido, la ciencia, alimentpdiala investigacion y desarrollo de
técnicas, teorias y herramientas, tiende en geadrascar el cambio de lo desconocido a lo
conocido, de lo intangible a lo tangible, de lojstio a lo objetivo. Se busca transformar
todo en cierto y que pueda ser sujeto de medi&éaneste contexto y como se vera mas
adelante, el dar valor a algo se convierte en argatcompleja pero realizable; mérito que
en el caso de las empresas, se atribuye a loses/ancFinanzas y Economia. El presente
estudio se basara exclusivamente en el menciomadadtt”: dar un valor cuantificable al

valor subjetivo.

1.2VALORACION DE EMPRESAS

1.2.1. Motivos para considerar un proceso de valoracion

En el complejo mundo de los negocios, actualmeatacterizado por el proceso de

globalizacién en las empresas, la informacion fiena cumple un rol muy importante al
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producir datos indispensables para la administna@bdesarrollo del sistema econémico y

la toma de decisiones.

Uno de esos datos importantes es el valor cuamtitéinonetario) de una entidad. La
determinacion del valor genera toda clase de opésioporque involucra una serie de
factores: internos y externos, tangibles e intdegjbeconomicos, sociales, tecnolégicos,
productivos, laborales, legales; y la necesidadvalerar las empresas es cada dia mas
necesaria debido fundamentalmente al aumento denéssy adquisiciones de los altimos

anos.

Adicionalmente, y en virtud de lo mencionado aotenente, las empresas en la actualidad
tienen mas elementos de valor que pueden no efliiglados en sus estados financieros. A
mas de los recursos materiales, y que por su fifidgib posibilitan su inclusion en las

cuentas contables, las empresas tienen tambiéralon que estd determinado por sus
conocimientos, la imagen de su producto, sus mlasi proyeccion de operaciones, y

demas.

El proceso de valoracién que se lleve a cabo depérdirectamente de las razones que lo
motivan. Entre los principales motivos por los quen mas frecuencia se realizan
valoraciones de empresas, no involucrandose ldifidad venta total o parcial, se tiene

los siguientes:

» conocer la situacion del patrimonio, constatar gficar la gestion llevada a cabo

por los directivos,

* estudiar la capacidad de endeudamiento, ya quersxe que para la solicitud de

préstamos se toman en cuenta dos factores daémjiattancia: a) la estructura de
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capital y b) los prondsticos de flujos de cajarfedatos resultantes de un proceso de
valoracion), y

* reestructuracion o apertura de capital hacia etaaker de valores, etc.

Inclusive, las empresas buscan en un informe dera@bn una herramienta para la..

toma de decisiones de gestion interharf cuanto al control de las operaciones.

Como moviles para entrar a un proceso de valoragi@ conciernen la venta total o
parcial de la compafia, tenemos: Para decidir Igjjgiela o reorganiza la compafiia en caso
de una crisis, si eventualmente alguno de los sat#gide vender su participacion (en este
caso, el interés no va estar dado por el valoratdatde la empresa sino por la capacidad
de generar beneficios), estudiar una posible fugemer un referente de valor en caso de
existir potenciales interesados por la empreséizagaina venta parcial que podria incluir

una cartera de clientes, una unidad de negociersiones en otras empresas, etc.

1.2.2. Métodos de valoracién

Para la valoracion de una empresa existen difeyenttodologias, cada una de ellas con
mayor o menor sofisticacion tedrica y aplicaciéragica, que a su vez muestran
debilidades y fortalezas que deben ser tomadasemapor quien hace la valoracion, para
determinar el alcance de los resultados que estttugiendo. Debe también considerarse

el tipo de empresa que se va a valorar, su coaistituestructura y estado.

2 Rodrigo Saenz F. 200Manual de Valoracién de Empresaspg. 15.
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A lo largo del tiempo la ciencia financiera evoluwd en torno a darle el valor correcto a
las empresas, entre otros objetivos. Se han crdesde las mas simples metodologias
hasta los estudios mas elaborados. A continuaei@msmeran las diferentes metodologias
gue se pueden identificar para la valoracion deresag. Se tomara en cuenta Unicamente
aguellos métodos que por su practicidad y l6gicanseientran vigentes. Se ha identificado
dos grandes grupos: Métodos estaticos o de valolibems y los asociados con la
rentabilidad o de valoracién dindmic&e realizara un breve andlisis critico a cadadena

las metodologias al momento de describir sus eaiatitas.

1.2.2.1. Métodos estaticos o de valor en libros

Los métodos estaticos Unicamente se basan endeagidn de lo que se muestra en los
estados financieros, y puntualmente en el balaecergl. Esto se resume a dar el valor que
consta en libros o el que le daria un experto edaluo perito. En los métodos estéaticos se
sigue una misma linea de valoracion: restar elvpadel activo; difieren entre ellos en
cuanto a la determinacion de los elementos corsguealiza la mencionada operacion. Asi
tenemos: valor directo en libros, valor en libram @juste de activos netos, valor de
reposicion y valor de liquidacion. Todos estos mésode valoracion, se detallan a

continuacion.

1.2.2.1.1. Valor en libros

El método de valor en libros es considerado el deeemental de valoracidén por cuanto
es el resultado de tomar el valor de su patrimonittable. No se realiza ningun ajuste y

resulta de restar los pasivos de los activos. Bs fazil de utilizar y es sélo un punto de

® Ampliacién de la clasificacion de metodologiasasurealizada en el Manual de Valoracién de Empresas
Rodrigo Saenz F. pg. 8

19



referencia que por lo general nadie considera celnverdadero valor de la firma. Con el
calculo se define sencillamente la estructura dgldbda empresa ya que con el resultado se

puede determinar el apalancamiento y la participadel patrimonio en el activo.

Una de las causas de su imprecision es la inflagi@nintroduce serias distorsiones en las
cifras contables. Sin embargo, los ajustes poadidh aminoran el efecto en las cifras de
este estado financiero. Algunas cifras pueden, tpato, estar alejadas de su valor

comercial.

Por otro lado, en el método del valor en librosseuentran algunas otras limitaciones:

* La porcion de activo (cubierta con recursos prgpnasse ajusta a un posible valor
real. Por ejemplo, la depreciacion y las amortzaes de gastos de constitucion son

elementos importantes a considerarse.

« Como consecuencia de la aplicacion de esta metgidoke deja de detallar las

cuentas que conforman la estructura patrimonial.

 Es un método inaplicable a compafias de servidogue no se valoran activos

intangibles.
* No se incluyen los activos intangibles; éstos nedan registrados. Los que utilizan
este método hacen un ajuste poco ortodoxo a less aiie por o general no tiene

una base sélida que justifique la cifra de ajuste.

* No refleja la capacidad de la firma de produciuezg en el futuro, ni énow-how

de la firma, ya que se basa en datos historicos.
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A continuacion, como ejemplo se muestra el balgeceral de la Comparfia XYZ S.A.

Cuadro No. 1
Compania XYZ S.A.
Balance General
al 31 de diciembre de 2XX1
en délares estadounidenses

Activo 100.000,00
Activo Corriente 10.000,00
Activo Fijo 50.000,00
Otros Activos 40.000,00
Pasivo 55.000,00
Pasivo Corriente 18.000,00
Pasivo Largo Plazo 37.000,00
Patrimonio 45.000,00
Capital pagado 35.000,00
Reservas legales 27.500,00

Utilidades (pérdidas) de
ejercicios anteriores

Utilidad (pérdida) del ejercicio (5.000,00)

Elaborado por: M. Montesdeoca

(12.500,00)

Considerandose el método de valor en libros, ernde la empresa XYZ S.A. seria de US$
45.000,00 segun el Cuadro No. 1; el resultado staré&JS$ 55.000,00 de US$ 100.000,00.
Se evidencia la sencillez de la operacion. Sin egthadadas las condiciones de esta
empresa en particular, este método resulta una gaimacion de su valor ya que a simple
vista la empresa acarrea pérdidas ademas de latished ejercicio y el resultado no se
muestra ser de utilidad para la toma de decisionpara cualquier otro objetivo de la

valoracion.
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1.2.2.1.2. Ajuste en los activos netos

Este método calcula un patrimonio ajustado basadonecalculo de lo que podria ser el
valor comercial de activos y pasivos. Este calgelduce parte de las distorsiones que
presenta el método del valor en libros ya que dena forma el valor se ajusta a la
realidad. Intrinsecamente se toma en cuenta lacioft al valorar activos y pasivos segun

el mercado a la fecha de corte de la valoracion.

Este método no contempla la generacion de valorduni elknow-howde la empresa;

limitaciones que igualmente presenta el métodaiante

1.2.2.1.3. Valor de reposicién

El valor de reposicién consiste en valorar una @fgde acuerdo a la posible inversion
gue deberia efectuarse para constituir una, eniédércondiciones, a la que se valora. Por
ejemplo, a una empresa industrial en marcha deb&idgarsela sumando todos sus activos,
cada uno con tratamiento segun su naturalezatigbaworriente a su valor en libros; a los

activos productivos al valor de mercado (que puedleser necesariamente el valor de
maquinaria nueva) menos sus respectivas deprec@és;ioy considerando también la

inclusion en el calculo de los activos diferidos. valor del pasivo se lo definiria

determinando el costo de contratar la deuda emeiento de la valoracion.

Este valor, por estar basado en cotizaciones deadimilares, no tiene relacién con la
capacidad de generar valor en el futuro. Podriaadecuado para calcular el valor del

aporte de bienes a otra sociedad pero con simitaresteristicas.
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1.2.2.1.4. Valor de liquidacién

El método del valor de liquidacion consiste enwalcel valor de la empresa por el precio
de venta de los activos, una vez liquidada. A difela de los anteriores, supone que la
empresa no continua operando. Los anteriores,a pessus limitaciones, consideran a la
empresa como un proyecto o empresa en marcha.t@&h @sos hay que tener en cuenta
gue los valores asi obtenidos son inferiores @déosercado pues suponen una venta de los
bienes fisicos y activos en general a precios d@side o de “oportunidad”. La cifra
obtenida por este método define una cota infervalar de una empresa. Este valor es, en

general, mas bajo que el valor en libros.

En la practica, el valor de la empresa en liquitlace calcula deduciendo del patrimonio
neto ajustado (producto de la diferencia entre@@y pasivo ademas de los ajustes segun
la estructura patrimonial) los gastos de liquidacditel negocio como indemnizaciones a

empleados, gastos fiscales y otros gastos propites lajuidacion.

El método no tiene limitaciones dadas las circurtsés en las que se aplica: en los casos

en gue la empresa a valorar se encuentre en ligjGidg ya no continle operando.

Como se ha visto, los métodos estaticos de vatorase basan en el céalculo directo del
valor de los activos de la empresa. Estos métodasa practica, se utilizan en
circunstancias especificas como por ejemplo en aéiap que posiblemente ‘suspendan
sus operaciones al corto o mediano plazd.qtie mantengan problemas graves de tipo

legal, o que no se encuentra en marcha.

* Rodrigo Saenz F. 2009Manual de Valoracién de Empresaspg. 10
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1.2.2.2. Métodos asociados a la Rentabilidad o daldracién Dinamica

Los meétodos de valoracion dinamica consideran @nfgpresa como un proyecto de
inversion. Por lo tanto, su valor se determinalpsrrendimientos futuros que se esperan
obtener. En una empresa, la rentabilidad esperstdad@ectamente relacionada con los
beneficios que se esperan generar. Estos métodussan en la busqueda del valor de la
empresa a través de la estimacion de los flujagdatque sean capaces de generar. Estos
flujos se descontaran a una tasa en funcion dajaigue conlleve la inversion ademas de

otras consideraciones.

La actualizacion o descuento de los flujos econdsiituros se denomina valoracion
dinamica, porque no atienden a la situacion patriai@n un determinado momento, sino a

una sucesion, una variable flujo o renta en uroper

A continuacion, y en conformidad al parrafo precgdese enumeran los métodos de

valoracién dindmica méas importanfes.

1.2.2.2.1. Valor en bolsa

El valor de una compaiiia que se cotiza en bolsieiee como el nimero de acciones

multiplicado por el precio de mercado de la acciBa.debe llegar a un acuerdo razonable

® Alfonso Galindo L.Fundamentos de Valoracién de Empresagg. 28.
® Considerados asi en el articulo publicado por Tdpaillermo. 1996.Algunos de los métodos para
valoracion de empresasRevista Superintendencia Bancaria. pg. 19.

24



para determinar cudl es el precio de la acciénsgue a utilizar en el calculo: la cotizacion
del ultimo dia, el promedio de la Ultima semanabiitimo mes, etc. En este sentido no se
toman cotizaciones muy distantes a la mas recikateotizacion mas reciente de la accion
(el ultimo precio al que se negocid) recoge lacsetfite informacion sobre las expectativas

de la empresa a un mediano plazo.

Este método tiene grandes limitaciones especifinteren Ecuador y en algunos paises de
América Latina ya que el mercado bursétil es maycelo e muy imperfecto por lo tanto
los precios de las acciones no reflejan la realidaduna oferta y demanda libre. Por
ejemplo, en Ecuador el nimero de entidades insqo#aa la negociacion de sus acciones
en las bolsas de valores es d€, 38 nimero de acciones con alta bursatilidad (alta
frecuencia y volumen significativo de movimientagdatiles) son muy pocas, y el monto
total negociado entre las dos bolsas que operasl prercado de valores ecuatoriano en
acciones en el afio 2007 fue US$ 292,45 millonesdra los US$ 212,08 mil millones

negociados en la regién.

Para tener una idea de lo que aqui se dice alatespele la pena tener en cuenta lo

siguiente:

Somos un mercado primitivo y fraccionado. Evidemma un muy bajo nivel de
integracion. Solamente transamos titulos valorespogos titulos valores, en
volumenes insignificantes (probablemente los magymificantes de la region en
comparacion con el PIB). Sin embargo de ello, tegerostos transaccionales

elevados (probablemente los mas elevados de lanjegi

" Entidades inscritas al mes de enero de 2008. &eiderlberoamericana de Bolsas, FIAB. 200&rme
Estadistico Mensual Monthly Statistics Tables

8 Informacién tomada de Federacién Iberoamerican®aleas, FIAB. 2008Rasgos destacados de los
mercados de la FIAB — Afio 200MMarket Highlights 2007 pg. 11
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Debido al rezago evidente, no estamos en condigitdamicas de integrarnos en la
regién, pues no cumplimos con los estandares |08@€rnacional Organization

of Securities Commissions).

Pareciera que nuestra legislacion esta mas oriergtdds sujetos antes que a las
actividades y no tiene en cuenta los objetivosiycppios IOSCO de proteccion de
los inversionistas y logro de mercados eficierjtegps y transparentes. Un ejemplo
de esto es la regulacion del Consejo Nacional der¥a (CNV), que exacerba la
preservacion de la solvencia de los intermedidviorsétiles, al exigirseles indices

que constrifien y limitan su actividad.

Actualmente tenemos intermediarios con regulacistinta y supervision por parte
de diferentes agencias estatales (tesorerias dmdjaresorerias de instituciones
publicas). Al mismo tiempo, existe una gran camtida “intermediarios” que no
estan dispuestos a autorregularse, no cumplen aomebjuisitos de idoneidad y

licencias y estan por fuera de la Orbita de ldaigia de las autoridades.

A las casas de valores se las quiere regular ynggpe con los parametros que se
tienen para las instituciones financieras. Sin eégase les limita ampliamente su

giro y no se les permite actuar como verdaderasasate inversion.

Los inversionistas institucionales mas importantas, estan bajo la orbita de
supervision de la Superintendencia de Compafiias,qggie son vigilados siguiendo
los parametros de solvencia de la SuperintendelecBancos (fondos de pensiones

y fondos privados cerrados, compafiias de seguros).
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El desarrollo de la autorregulacion es primaricoyobedece a un objetivo concreto
de politicas. Lo que se ha hecho es apropiar umirtér para tratar de encajar
diferentes funciones asignadas a las bolsas deegalen términos de expedicidon de
reglamentos, de investigacion y sancion a sus miesnllle manera que algunos
agentes (probablemente los mas grandes), no estgados por la autorregulacion,

mientras que los que si lo estan, soportan dogngspres: la bolsa y la

Superintendencia.

La uniformidad y difusién de las normas, practigasostumbres del mercado,
procurando al mismo tiempo la progresiva integmaci®l mercado de valores
ecuatoriano con los mercados de otros paisesrdgita.

Revisados los principios, cabe preguntarse sirastuciones del mercado, tanto
desde el punto de vista de la regulacion y sugénjisomo desde el punto de vista
de la intermediacion, estan cumpliendo con los tioloe propios que les exige su
importante papel en el desarrollo econémico ded, pgto es, en la financiacion del
sector real y en la generacion de nuevas alteasatie rentabilidad/riesgo para los
inversionistas; o, si por el contrario, se han eotido en agentes que estan

impidiendo o retrasando el desarrollo del mercado.

1.2.2.2.2. Valoracioén a partir de flujos de caja descontados

Este método se basa en la capacidad de generarzaign el futuro que tiene la empresa.

Es necesario proyectar el flujo de caja, descantatina tasa pertinente que corresponda al

° Pefia R. Patricio. Presidente del Directorio dedtsa de Valores de Quito y Presidente del Diréntoe la
Federacion Iberoamericana de Bolsas, FIAB. 200 visién de mercado, Presentacion Expuesta a las
casas de valores miembros de las Bolsas de ValodesQuito y Guayaquil. pg. 1-2

27



flujo de caja proyectado y restarle el valor de pasivos. Existen diferentes criterios en

cuanto a la determinacion del flujo de caja aa#ie en un proceso de valoracion.

Se muestra a continuacion la tasa pertinente drieet para cada tipo de flujo de caja.

Cuadro No. 2
Tasa pertinente de descuento
segun flujo de caja a descontar

Tasa pertinente de
descuento

Kp (Costo  promedio
ponderado de capital).

Ke (Costo de los recursos
Flujos de Caja disponible propios, Rentabilidad
para accionistas minima exigida por los
accionistas).

Kd (Costo de la deuda,
Tasa de interés imputable a
préstamo).

Kpas (Costo  promedio
Flujos de Caja de capital ponderado de capital antes
de impuestos).

Elaboradt¥ Montesdeoca
FuenteManual de Gestion Financiera. Saenz F. Rodrig052

Tipo de flujo de caja

Flujos Libres de Caja

Flujos de Caja disponible
para la deuda

Como se puede evidenciar, las tasas pertinentesledeuento cambian segun la
determinacion de los flujos de caja. El uso de unotro flujo de caja para descontar
dependen mucho del enfoque o los objetivos que dedee dar al proceso de valoracion.
Por ejemplo, en el caso de un accionista que des®a cuanto valen sus aportaciones a
una compariia en este momertt), Ge utilizara los flujos de caja futuros que &staa su
disposicion o que le corresponderian frente a weateal compra. Estos flujos seran
descontados a la tasa pertinent®),( que incluira la rentabilidad minima exigida, la

compensacion por la inflacién, y la prima por rizs§e presenta el mismo caso en los
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flujos de caja disponibles para la deuda (descdotasK, que corresponde al costo de la

deuda o la tasa de interés imputable al préstamo).

Un tratamiento especial tiene el enfoque de Igeslde caja libres (considerando que los
flujos de caja de capital son una variacion no memportante) descontados a una tasa que
refleja el costo promedio ponderado entre el cdstéos recursos propios y el costo de la
deuda en conformidad a la participacion dentrobéddnce general de la empresa. A este
costo se lo denomina Costo Promedio Ponderado geaaC#,) o WACC (Weighted
Average Cost of Capital).

Después de definir el enfoque y objetivos de leore&ion, de determinar la tasa de
descuento y descontar los flujos de caja proyestaal@roceso se lo concluye con la suma
de los flujos descontados, menos la deuda evitdaddoble exclusién. Este monto
corresponde al valor de la empresa de acuerdmaelatacion dada. EI método dinamico
de valoracion tiene la funcién de definir el vatler la empresa, o de los activos, como el
valor actualizado de los resultados potencialesggueraran. Sin embargo, sufren de una
evidente debilidad practica puesto que se baséremnufas con escaso respaldo real porque

recoge datos futuros estimados.

1.2.3. Seleccion de la metodologia apropiada y consisteaaonceptual.

Las diferentes metodologias de valoracion propogsioresultados conforme a su carga
tedrica, el uso de determinada informacién, y imglejidad de los calculos que utiliza. Se
menciond que al entrar a un proceso de valora@d@ebe escoger la metodologia segun el
criterio de la persona que lo realiza siempre coudebido respaldo tedrico, para asi
seleccionar la mas apropiada para la valoracionndépo de empresas en particular. Es

decir, complementariamente a la seleccién de ladoéigia apropiada, se debe encontrar
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la consistencia tedrica entre la metodologia seleeda y algunos parametros propios. En
tal sentido, en el siguiente cuadro se evaluara caad de las metodologias enumeradas
mediante una escala que va de cero (0) a tresu(@8p® lo que definira su aplicabilidad

para diferentes caracteristicas.

Cuadro No. 3

Analisis de las caracteristicas de los diferenté®dos de valoracion

Método
Valoracién Estética Valoracién Dinamica
o Valor en Ajuste de Valor de Valor de Valor en Valor a partir
Caracteristica Libros Activos Netos Reposicion  Liquidacién Bolsa de flujos de caja
Usa |r_1f0|fmaC|on 2 2 1 1 3 3
cuantitativa
Usa_lnf(_)rmamon 1 1 1 1 5 3
cualitativa
Usa informacion 0 0 0 0 3 3
proyectada
Mide ,eI rendlmlento 0 0 0 0 3 3
econdémico
Flexible para determinar 0 1 1 1 5 3
rangos de valores
Adaptabilidad 2 2 1 1 2 3
Aporta} al.proceso de 1 1 1 1 3 3
negociacion
Facilidad conceptual 3 3 3 2 2 2
Rapidez 3 3 3 2 2 1
Experiencia de 1 1 1 1 2 3
evaluadores
Credibilidad/uso de
resultados 1 1 1 2 2 2
Sumatoria 14 15 13 12 26 29

Aplica totalmente: 3  Muy poca aplicacion: 1
Aplica en gran parte: 2 No aplica: 0

Elaborado: M. Montesdeoca

Se ha visto la conceptualizacion de los métodosrianinente descritos como resultado de

un compendio bibliografico. No se hace referencedymda a la aplicacion practica de los
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métodos. Adicionalmente, la bibliografia y demasntes consultadas no explican la
diferencia en los diversos métodos de valoracidicagps a una misma compafia y a las
caracteristicas de la misma; generalmente son yetes y entregan una visibn poco

correlacionada entre uno u otro.

En virtud del analisis realizado se aplicard y ade& la metodologia de valoracion
dinamica a partir de flujos de caja, por ser la magor aplicacion demuestra segun las
caracteristicas necesarias para el estudio end@udsh adicion a esto, cabe recordar que la
valoracion no es sindénimo de comprobacion. Es oogso independiente, cuyos calculos
se efectlan una vez que se cuenta con la informac@tesaria. Por lo tanto, a
continuacion, se introducira el costo que ha supugs obtencion a efectos del método de

valoracion seleccionado.

1.2.4. Calidad y confiabilidad de la informacién

Cada una de las metodologias que se acaba de maneio el punto anterior produce
informacién util que, bien evaluada, puede utibeagn la definicibn de un rango de valores
dentro del cual existe la mayor probabilidad de spiencuentre el valor de la empresa que
esta valorandose. Por tanto, no se debe desecpaoraninguna de las metodologias
enumeradas por sencilla que ella sea. Para entrapeoceso de valoracidon, se debe tener
el criterio suficiente para determinar cuando deéscartarse la informacion que produce
alguna de las metodologias ya sea porque la misnreensistente o porque su aplicacion

no es relevante.

Lo importante es encontrar consistencia entre klsres que arroja cada uno de los
métodos alternos y poder discernir si cada unellds esta agregando informacion atil al
proceso. Una “consideracion especial requiere lidazh y la confiabilidad de la

informacion que esta utilizandose para la reali@acie la valoracion de una empresa en
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marcha, ya que determinan a su vez la calidad fiabilidad de los resultados que estan

obteniéndose®®

Este aspecto es especialmente critico en Ecuadorledpor un lado no existe la

transparencia suficiente en la informacion de fapresas que se muestra al publico y, por
otro lado, existe una gran desorganizacion deftanmacion que maneja internamente con
vacios, imprecisiones u omisiones, que van a afdotaresultados obtenidos al aplicar una

metodologia de valoracion.

En este sentido, resulta necesario incorporarcderdo a la informacion obtenida y como
se mencioné anteriormente, una metodologia quadapte a las caracteristicas de la
empresa a valorar de acuerdo a su constitucioitigasl, industria, manejo administrativo y

financiero, operatividad y otras consideracionespteecondmico y de mercado.

Al valorar una empresa es importante partir de naligis critico de la informacion
cualitativa y cuantitativa de la empresa. Parargllisis cualitativo se necesitan como
insumos basicos la informacion proveniente detlasion actual de la empresa referente a
su linea de negocio, instalaciones, sus aspectmiugtivos, sus lineas de producto, el
mercado y el entorno econdémico y legal. Para diss&uantitativo los insumos basicos

seran los estados financieros correspondientes mlittimos afios de operaciones.

10, SerranoConsideraciones Criticas en Valoracion de Empresag004. Revista Latinoamericana de
Administracion. No. 24. Universidad de los Andeg. p4
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1.2.4.1.Informacién para analisis cualitativo

Los aspectos de analisis de la informacion cuslgatle una empresa son varios. En el
presente trabajo se consolidaran aspectos relamerzon la administracion, en el que se
pretende incluir detalles de la estructura orgamireal, principales politicas y estrategias,

y la calidad de la gestion en los diferentes depaghtos de la empresa.

El proceso de recoleccién de informacion sobrdal de negocios incorpora el estudio de
los productos y mercados de la empresa, los engdeaproveedores, clientes vy
competidores. De todos estos aspectos se analrzadaabilidad de las proyecciones de

rentabilidad y flujo de caja.

En la valoracion de una empresa resulta estratéggtadiar el entorno en el que se
desenvuelve la misma, sin embargo su analisisteedificil cuando se pretende contribuir
a la toma de decisiones ya que, puede ser posibigificar muchos factores influyentes
del entorno, pero no ser de mucha utilidad si nems®sigue obtener un cuadro claro de

cuales son los factores que realmente afectanrgdaizacion.

1.2.4.2.Informacién para analisis cuantitativo

El andlisis de los estados financieros es util pagear varios objetivos: la evaluacion del
desempefio anterior, la evaluacion de la condictinah y la prediccion del potencial
futuro. Siendo basicamente de naturaleza histolims, estados financieros son mas
convenientes para los dos primeros propésitos.e8ihargo, el proposito del analisis de
estados financieros es el interés en el futuro|poapacidad de la empresa para crecer y

para prosperar y la capacidad de adaptacion depaesa a las condiciones variantes del
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entorno. El anadlisis de los estados financierosd@uproporcionar una base para la
proyeccion del futuro e indicios acerca de la foremaque la empresa respondera a los

desarrollos econdmicos futuros, si se lo utilizacadhdamente.

Independientemente del énfasis relativo con el spielestaquen el pasado, presente y
futuro, los analistas por lo general desean inforéma de liquidez, fuerza financiera,
eficiencia y rentabilidad del negocio, consider&®dios aspectos siguientes:

e Cambios histéricos de las condiciones financieras.

* El apoyo que dan los estados financieros a la @pidé la administracion acerca de
la condicion del negocio.

» Desempefio de la administracién como gestora dedossos invertidos.

* Los planes de administracion y su repercusion gedtados financieros.

» Dificultad para alcanzar las metas futuras.

* La reacciobn de la empresa por una contraccion arestpn en la actividad

econémica.

« Condicién de los departamentos o areas y la pritiadbide criticidad en el futuro.

Como consecuencia, no se escatima que en la mal@igasos “...la empresa o persona
responsable de ejecutar la valoracion haga unaneudacion de un valor razonable, sujeto

a la calidad y suficiencia de la informacion sustirida, haciendo la salvedad
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correspondiente sobre su responsabilidad en landietcion de su calidad lo cual puede

disminuir y aun eliminar la responsabilidad de guiealiza la valoracion:*

En conclusion, en el proceso de valoracion de esaprese pueden utilizar muchos
métodos, dependiendo de quien valora y la finalctad que lo hace. Independientemente
de ello, en todo proceso de valoracion, se hanudedb las fuentes de informacién mas

objetivas posibles acerca del negocio.

1.2.5. Principios para la valoracién empresa¥.

Existen una serie de consideraciones a tomarsei@rtecal adentrarse en un proceso de
valoracion de una empresa, cualquiera sea su tetarad continuacién se enlistan los
principios que deben observarse antes y durandesarrollo, que serviran de apoyo y guia

durante la realizacion del presente estudio

1.2.5.1. Principio de objetividad

El proceso de valoracién y sus resultados debepomeler a circunstancias claras y
objetivas y basarse en consideraciones que nonsdigdos limites (fines) impuestos al
inicio del proceso. El principio de objetividad wifica no perder de vista los propdésitos de
la valoracion, utilizar todas las herramientas lghr@ce para llegar a resultados que
satisfagan las partes interesadas conforme a ladolegjia seleccionada, informacion

recolectada y lineamientos sugeridos con anteedrid

1 Javier SerrandConsideraciones Criticas en Valoracién de Empresag004.Revista Latinoamericana de
Administracion. No. 24. Universidad de los Andeg). 55
12 Informacién tomada de Rodrigo Saenz F. 200&nual de Valoracion de Empresaspg. 14
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1.2.5.2. Principio de especializacion del ejercicio

Se debe identificar las cifras correspondientesada cejercicio economico, para no
desvirtuar el uso de la informacién. Por ejempajacflujo de caja se construira solo con

aquellos ingresos, costos y gastos imputableadiejo al que corresponda.

1.2.5.3. Permanencia del criterio de valoraciéon

El criterio de valoracion, esto es, la metodologicherramientas a usarse, deberan
permanecer durante todo el proceso de valoraciarerSbargo, al darse cambios sobre la
marcha, estos deberan justificarse adecuadamefite de no caer en interpretaciones

fallidas o imprecisiones.

1.2.5.4.Principio de temporalidad

El proceso de valoracion siempre debe referirseaahento en que éste se realiza. Resulta
importante tomar en cuenta la fecha de corte d@damacion recolectada ya que con esto
se dara la fecha a la que la empresa esta sietol@mda Adicionalmente, es aconsejable

contar con informacion con corte no muy distanigefacha actual.
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1.2.5.5.Principio de prudencia valorativa

En virtud del margen de subjetividad y el nivel riessgo que implica un proceso de
valoracion de empresas, debe primar la prudencr@ailento de valorar. Los resultados de
la valoracion (dinamica) son consecuencia de addcabbre estimaciones futuras, por lo
tanto es recomendable determinar valores con icritemservador e incluyendo, en lo

posible, varios escenarios.

1.2.5.6.Principio de confidencialidad

A pesar de que las legislaciones de la mayoria alsep exigen la publicacién de
informacion puntual en lo que se refiere a datosegdes y estados financieros, las
compafias guardan como informacion confidencialampenes, metodologias y politicas
de gestion. El incursionar en un proceso de vail@magnplica proveer al profesional
encargado, cierta informacion que revela todo rel del negocio en pro de la veracidad y
satisfaccion de los resultados. El principio de fidemcialidad sugiere no mencionar
algunas de las operaciones que atenten con lagdnioh de los secretos de industria y
operaciones que son propias de la empresa quedalimca. Asimismo, se debe respetar
las exigencias y condiciones impuestas por la esapre

Para el desarrollo del presente trabajo y en nefeaea este punto, se ha suscrito un
Acuerdo de Confidencialidad con la Administraci@ ld Empresa objeto de estudio, del

cual se resaltan los siguientes enunciddos:

13 Extractos tomados del documento original suseritel Distrito Metropolitano de Quito el 12 de fetorde
2008

37



« En funcion del proceso de valoracién sefalado, lmpEesa entregara al
Profesional toda la informacion financiera y nodirtiera que éste requiera; v,
como consecuencia, el Profesional entregard infaidra a la Empresa de los

resultados del proceso.

 En base a lo expuesto, la Empresa y el Profesiansiavés de sus representantes
si se diera el caso, acuerdan en que existira @ierformacion, provista en forma

verbal o escrita, que podré se considerada comdotimacion Confidencial”.

* Sin perjuicio de lo sefialado..., para efectos de désteerdo, “Informacion
Confidencial” significa cualquier informacion quea comunicada por empleados,
consultores, representantes y cualesquiera otrasgo@s bajo el control de las
Partes que sea expresamente calificada como tala Ta demas informacion no
calificada, podra publicarse a discrecion del Pmifsmal que realizara la

valoracion.

» Para efectos de publicacion, como asi el interdsRiefesional lo requiere, los

datos generales de la Empresa seran los siguientes:

Nombre: ABC S.A.

Fecha de constitucion: 11/11/1992
Tipo de Compafiia: Anénima
RUC: 123456789001

Situacién Legal: Activa

Pais de origen: Ecuador
Provincia: Pichincha

Ciudad: Quito

Oficina: Quito

Direccién: Av. Gonzalez Suarez s/n

O O 0O O O O o o o o
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» Para el desarrollo del analisis del entorno en eleqopera la empresa no se
mencionaran calificaciones con respecto al mercadoking, ni cualquier otra

informacion que sea punto de partida para descifiearazon social real de la
Empresa.
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2. CAPITULO II. ANALISIS DEL ENTORNO
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El presente capitulo esta dedicado al analisis rgemel sector de la fabricacion de
productos plasticos. Se realizara un andlisis ldét@l en virtud de la informacion

recolectada: la clasificacion industrial, las eiachs del sector en el Ecuador y su
probable desarrollo en el corto y mediano plazengb de un analisis de las cifras

econdmicas del mercado a nivel local y subregional.

2.1 ANALISIS DEL SECTOR

2.1.1. Clasificacién Internacional Industrial Uniforme *

La Clasificacién Internacional Industrial Uniforn{€11U) es una clasificacion estandar
realizada por la Organizacion de las Naciones Unida las actividades econdmicas,
organizadas de tal manera que las entidades imlaestrpuedan ubicarse acorde la
actividad que ellas efectian. Las categorias de @asificacion, al nivel mas detallado
(clases), estan consideradas de acuerdo a la cacitninde actividades descritas en
unidades estadisticas en la mayoria de paisest&sentido, las Categorias, Divisiones y
Clases se organizan numéricamente por la tecnolqg& utilizan, estructura y el

financiamiento de sus operaciones.

La clasificacion fue creada en 1948 y ha sido sol@ed algunas modificaciones. Las
revisiones se realizan conforme se decida amg@liafdsificacion; cuando nace una nueva
actividad o rama industrial, por lo que los afiofreemna revisién y otra no guardan

relacion alguna.

14 United Nations Statistics Division — ClassificaisoRegistry.
http://unstats.un.org/unsd/cr/family2.asp?Cl=17
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La primera revision fue realizada en 1958 (CllU RBy la segunda se la realizé en 1968
(CllU Rev. 2) y entro en vigencia en el aflo 19%&l{drcera revision fue hecha en 1989
(CllU Rev. 3) y puesta en vigencia en 1994. En Mdgb2002 se realizé una actualizacion
a la ultima revision (ClIU Rev. 3.1) la cual en&d vigencia en forma inmediata. Cabe
mencionar que en la clasificacion ampliada por radgupaises incluyendo el nuestro, se
anotan dos actividades especificas mas, que dgenoai dos criterios adicionales en cada
nivel, y que corresponden a actividades industibkgo dependencia en el sector privado
(Categoria R) y en el sector publico (Categoria_8)clasificacion esta estructurada de la

siguiente manera:

* Nivel 1: 17 Categorias organizadas por letras (A-Q)

* Nivel 2: 62 Divisiones organizadas por dos carasteumericos;

* Nivel 3: 161 Grupos organizados por tres caractenesricos;

* Nivel 4: 298 Clases organizadas por cuatro caeEt@eumeéricos;

* Nivel 5: 372 Actividades generales organizadasqgiuro caracteres numéricos, el
ultimo separado por un punto; vy,

* Nivel 6: 1483 Actividades especificas organizadass geis caracteres numericos,

los dos ultimos separados por un punto.

De acuerdo a la estructura de la clasificaciérentgresa objeto de nuestro estudio esta
clasificada asi:
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+ Categoria: D — MANUFACTURA Y FABRICACION

* Division: D25 - Fabricacién de Productos Quimicos; de CaydPidstico.

e Grupo: D252 — Fabricacion de Productos de Plastico.

* Clase:D2520 - Fabricacion de Productos y Articulos Eestieo.

* Actividad General: D2520.1 Fabricacion de Articulos de Plastico.

» Actividad Especifica: D2520.15 Fabricacion de envases de plastico: fiobsecos,
cajones, garrafones, botellas, tanques, etc.

La definicion de la clasificacion impuesta a la eesp corresponde a los criterios
adoptados por la fuente de informacién y conformsi actividad segun la clasificacion
ClIU, utilizada por la Superintendencia de Compsfpara la definicion de actividades

econdémicas.

2.1.2. Perfil sectorial

El sector del plastico a nivel mundial mantieneguan potencial de crecimiento gracias al
desarrollo sostenido de los ultimos afios debida aterrelacion con diferentes sectores
industriales, que debido al sinnimero de sus v&htEmo manejo, disponibilidad y costo
entre otras, le ha llevado a sustituir materiataa el hierro, carton, vidrio y aluminio en

la produccion de diversos productos.
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En el Ecuador, y en la mayoria de paises prodigtonportantes, se puede anotar que
existe una gran dependencia de la materia primeoriagle, lo cual sumado a las
variaciones en los costos de estos materialesiopdos con la cotizacién del petroleo,
hace que se generen una serie de debilidades yaaasenas cuales deben ser tomadas en

cuenta para generar criterios de evaluacion déebisec

Existe una estrecha dependencia del sector plasticeel desarrollo macroeconémico del
pais, ya que el comportamiento de éste se vedoflpor la situacion global de la economia
interna debido a su condicién de insumo y a lagiphés aplicaciones que tiene la industria

en los diferentes procesos productivos.

Muestra de lo anterior se puede evidenciar enitpsentes cuadro y grafico, en donde se
refleja notablemente la caida de las importaciaigemateria prima para la fabricacion de
productos de plastico realizadas por el Ecuadardarda coyuntura de 1999 y su posterior

recuperacion.

Cuadro No. 4

Importaciones del Sector de Plasticos
de 1998 a 2007
en millones de dolares

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Tereftalato de 5,79 5,66 7,24 7,55 7,99 8,01 7,99 8,66 9,26 9,96
Polietileno (PET)
Polipropileno (PP) 12,67 10,03 19,39 20,16 21,62 21,66 21,97 2258 6623, 23,65
Polietileno de Alta .

. 17,37 10,43 15,00 16,33 17,55 18,27 18,35 19,01 1720, 1936
Densidad (PEAD)
Polietileno de Baja L

. 16,36 12,78 20,08 19,33 21,65 21,88 20,99 2157 6523, 23,65
Densidad (PEBD) i
Cloruro de 21,05 12,02 2176 17,53 16,96 16,86 17,33 1824 3019, 1824
Polivinilo (PVC)
Otros insumos 304,52 79,62 109,88 124,67 121,19 117,00 14504 5008 282,90 303,80
Total 377,76 131,44 193,44 205,57 206,96 203,65 23167 8580 37894 398,66

Elaborado: M. Montesdeoca
Fuen®anco Central del Ecuador
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Grafico No. 1

Tasas de Variacion en las importaciones del Seetétlasticos
de 1999 a 2007
en porcentaje (%)
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PEAD); Polietieno de Baja Densidad (PEBD); Clargie Polivinilo (PVC).
—e— Otros insumos

—+— Total

Elaborado: M. Montesdeoca
Fuen®anco Central del Ecuador

Asi como se mencion0, se observa que existe unaclkeatdependencia del sector con
ciertas condiciones econdmicas del entorno, coémidglo en los momentos de crisis, en
los cuales las variables macroecondmicas no britekugarantias necesarias para que se
desarrolle un buen ambiente de negocios. De igaakna se evidencia como las medidas
tendientes a la restauracion del orden econdmiomifen que el mercado se recupere en
cierta medida; en este caso las variables en &cGfdo. 1 explican el comportamiento del

mercado a lo largo del 2001 al 2003.

Se puede destacar como factor decisivo en la digrndin de las importaciones de materias

primas durante 1999, la reduccion significativdatecréditos directos de los proveedores
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extranjeros y la negativa de aceptar las garadéida banca ecuatoriana por tener una mala
imagen internacional y al incremento del riesgospé&istos factores se impusieron en
muchos casos a las relaciones que durante afianhabiivado las empresas, poniéndolas
en condiciones dificiles para proveerse de maésidb que condujo a varias empresas a la
paralizacion temporal de actividades como medidsuttsistencia a largo plazo; en tal caso
se destaca la reaccion adversa de empresariosol@mez quienes basados en el riesgo y

los indicadores econémicos optaron por el cierrasliéineas de créditds.

2.1.3. PIB del sector

El PIB industrial de manufacturas y fabricaciéneésndicador que marca la evolucion y
desarrollo del sector manufacturero en un pais.rdlacion entre la evolucion del

crecimiento del PIB general ecuatoriano frente eMalucion del PIB del sector industrial
manufacturero, la del PIB de la fabricacién de pobds quimicos, caucho y plastico, y la

del PIB de la fabricacién de productos de cauchlastico, ha sido variable.

Entre los afios 2002 y 2004, y desde el afio 19%&ttactura de participacion en el PIB de
la industria manufacturera cambié como consecuataiginamismo de sectores como la
Fabricacion de productos minerales no metalicobri€acion de substancias y productos
guimicos, Fabricacion de metales comunes y Falidicate muebles y otras manufacturas
no clasificadas en otra part8.Estos sectores “aumentaron su participacién en el valor
agregado y en relacién al PIB general debido a la impodacile nueva tecnologia;

ademas contribuyeron a la adecuacion de procesesype mayor eficiencia en otros
sectores. Por el contrario, otras industrias carBldboracion de productos alimenticios y

15 Opinién tomada de entrevista realizada al Ingeni#filson Santos. Jefe de Importaciones. BIC
ECUADOR. Articulo para la revista ASEPLAS de la o8mcion Ecuatoriana de Plasticos. Cuarta Edicién.
2006.

18 Guillermo Jimbo E. 200Rroductividad Y Rentabilidad del Sector Manufacturero. Anélisis del Sector

de Fabricacion de Productos Textilespg. 102

" ibidem
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bebidas, Fabricacion de productos de caucho yighastabricacion de Productos textiles y
Fabricacion de vehiculos automotores, disminuyesonaporte al valor agregado y su

participacion en el PIB del sector manufacturenoglemismo periodo.

A partir del aflo 2005, el panorama cambia substémente: se experimenta un incremento
en las importaciones de materia prima de las indsstle Fabricacion de productos de
caucho vy plastico y Fabricacion de Productos &sstia esto se suma la contribucion del
“...desarrollo de la tecnologia en materia de reciglaje hilados, en ese ordefi.Acorde

a lo anterior, y a la par de una mayor participacé la industria manufacturera dentro del
PIB ecuatoriano, la industria dedicada a la fabr@ade productos de caucho y plastico

experimenta un crecimiento, como se muestra eig@ksate cuadro.

Cuadro No. 5

Serie historica del PIB general, PIB del sectoustdal,
PIB de la fabricacion de productos quimicos, caychlastico, y
PIB de la fabricacion de productos de caucho tiptas
en miles de dolares de 2000.

2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB 17.496.669 18.122.313 19.572.229 20.747.176 214695. 21.947.779
PIB Industrial manufacturero
(excluye refinacién de petrdleo)
PIB Fabricacion de productos
quimicos, caucho y plastico
PIB Fabricacion de productos
de caucho y pléastico

1.738.009 1.730.791 1.727.544  1.838.869 1.939.517.0042300
148.509 151.289 147.189 145.242 146.432 154.585

39.340 42.757 43.924 47.800 50.850 54518

Elaborado: M. Montesdeoca
Fuen®anco Central del Ecuador

Es importante sefialar que la informacion que sestraieen dolares de 2000 y sus

respectivas tasas de crecimiento toman como referenafio base para el calculo el afio

18 Fernandez S.. 200%5a historia de la industria del plastico en Guayagqil. Articulo para la revista
Francisco ASEPLAS de la Asociacion Ecuatorian®ldsticos. Segunda Edicion. pg. 26.
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2000 y se las calcula siempre en términos reats,es, el incremento o decrecimiento de

los volumenes de produccion, lo que significa quelsnina el efecto de la inflacion.

Cuadro No. 6

Participacion del PIB del sector industrial,
PIB de la fabricacion de productos quimicos, cauchlastico, y
PIB de la fabricacién de productos de caucho yiplas
en el PIB general.
en porcentaje (%).

2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Industrial manufacturero 9,93% 9,55% 8,83% 8,86%  9,00%  9,13%
(excluye refinacién de petrdleo)
PIB Fabricacion de productos 0,85% 0,83% 0,75% 070%  0,68%  0,70%
quimicos, caucho y plastico
PIB Fabricacion de productos de 0.22% 0.24% 0.22% 0.23% 0.24% 0.25%

caucho y pléastico

Elaborado: M Montesdeoca
Fuent@anco Central del Ecuador

Del afio 2005 al 2007 se evidencia una participagi@va del 0,23% al 0,25%, lo que se
traduce en un aumento total de casi 9 mil millahesldlares en términos reales en los tres

afos gracias al mencionado crecimiento.

El 25% del PIB ecuatoriano aproximadamente se em@ueefinido por los ingresos del

sector petrolero. Por este motivo, desde el afid3 2tsta el 2007 el pais ha ido

experimentando un crecimiento desacelerado a abukss pérdidas por la caida sostenida
de la produccion de Petroecuador y de las emppasias ya que la productividad de las
empresas privadas explotadoras de petréleo es emsjbte a la situacion politica del pais
y se ven afectadas por las renegociaciones deatosity expectativas de mercado. La
economia ecuatoriana en términos generales hadsufima decaida en su proceso de

desarrollo.
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Gréafico No. 2

Crecimiento del PIB general, PIB del sector indaktr
PIB de la fabricacion de productos quimicos, cauchlastico, y
PIB de la fabricacion de productos de caucho tiptas
en porcentaje (%)
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—o—PIB en el Ecuador

—a— PIB Industrial manufacturero (excluye refinacionpigréleo)
—a— PIB Fabricacion de productos quimicos, caucho gtipé
—e— PIB Fabricacion de productos de caucho y plastico

Elaborado: M Montesdeoca
Fuen®anco Central del Ecuador

Tal como se menciond anteriormente y de acuerdgr&ico anterior, la economia
ecuatoriana ha venido decayendo en su tasa dengath en los Ultimos afios. Sin
embargo, el comportamiento de las otras variabies s detallan no coincide con la
observacion manifiesta. El sector industrial mactifieero reflej6 un repunte de su
crecimiento en el afio 2005 después de una serd@ateno tan sobresalientes. Esto dado
principalmente por el desarrollo en la industridalébricacion de productos de caucho y
plastico. Este hecho se le atribuye al crecimietgola industria mas que a algun otro

factor: en ese afio el numero de compafias corrdgmes a la clasificacion CIIU3
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Fabricacién de productos de caucho y plastico atorn593 a 81 (37% de crecimiento

frente a crecimientos que oscilaban entre el 2% #il6sde 1998).

Para el aflo 2006, el freno de la economia se @ntitbdas las industrias por ser un afo
electoral. Sin embargo, la industria manufactuderdicada a la fabricacion de productos
guimicos, caucho y plastico, después de una ser@&ids adversos a consecuencia de la
“...recesion en la industria quimica causada por lmidigcion en la produccién en los
sectores industriales y agropecuarios, principatessumidores de articulos como
pesticidas, articulos de limpieza industrial, y €bras sintéticas”, comenzaba a

recuperarsé’

Al siguiente afio, las cifras son un tanto alentasigmara el sector, no asi para la economia
en general. En el 2007 el Ecuador fue el pais gereoscrecio a nivel latinoamericano ya
que mostré un crecimiento del PIB de 1,82% respattario anterior, frente al 5,6% de
crecimiento como promedio de la regién. La indastiedicada a la fabricacion de
productos quimicos, caucho y plastico le debe sicada crecimiento al aumento de la
produccién gracias a la campafa gobiernista qudada resultados favorables para el

sector manufacturero principalmente.

2.1.4. Consumo de articulos de plastico

El crecimiento del consumo de articulos de plaséooel Ecuador ha sido constante,
principalmente por el aumento poblacional. Sin agda este crecimiento no ha

evolucionado favorablemente por la crisis econdrdagais.

19 Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y CensoBQN2007 Encuesta Manufactura y Mineria 2006.
20 {ji

Ibidem.
2 Informacién tomada de Xavier Abad. 20QMucho mejor si es hecho en ECUADORArticulo para la
revista “Desarrollo” No. 13 del Ministerio de Corier Exterior, Industrializacién, Pesca y Competitad —
MICIP- Camara de Industrias de Cuenca. Ecuador.
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Se muestra en el siguiente grafico la serie hisadel consumo nacional de articulos de

plastico procesados desde el afio 2002 al 2007.

Gréafico No. 3

Consumo nacional de articulos de plastico procesad@| Ecuador
en miles de kilogramos (kg.)
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Elaborado:M Montesdeoca
Fuent®evista ASEPLAS; Banco Central del Ecuador; INEC.

La demanda nacional de articulos de plastico pantesen el Ecuador increment6 en los
ultimos cuatro afios empujada por el crecimientdguddinal de pais, y después de una no

esperada “.caida a causa de la inestabilidad politica en@Ran4.??

El consumo registra un crecimiento del 6,3% dedd2084 al 2007, a un 2,07% de
crecimiento promedio por afio (calculo sobre el @oaNo. 3). En adicion a esto, el
consumo de articulos de plastico procesados eocuglddr se ha mantenido en un promedio

22 Francisco Fernandez S. 20QMutatis Mutandi Industria Plastica Ecuatoriana de los Estandares
Internacionales? Articulo para la revista ASEPLAS de la Asociackcuatoriana de Plasticos. pg. 29
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de 14,5 kilogramos per cépita desde el afio 20@0@F, notdndose su evolucion en el
grafico siguiente, en comparacion con los 15,5gkdmnos de Colombfd 6,5 kilogramos

del Per@*y 18 kilogramos de Venezueta.

Gréafico No. 4

Consumo per capita de articulos de plastico proossen el Ecuador
en kilogramos por habitante (kg. por habitante)

onsumo de articuios ae plastico procesados (Kdgmante

ElaboradoM Montesdeoca
FuentdRevista ASEPLAS; Banco Central del Ecuador; INB@rio El Comercié®.

2.1.5. Competencia

La industria plastica ecuatoriana depende totalendatla importacion de materias primas,

debido a que no existe produccién local que respanids necesidades de los productores.

23 Acta de la Reunién Plenaria de la Asociacion lagtinericana de la Industria del Plastico. 2006.
4 Daniel Cérdova. 2004.a Industria de Plasticos en el Per: Entre la congjsta del mercado externo y
la competencia deslealArticulo para la revista ASEPLAS de la Asociacibcuatoriana de Plasticos. pg.

11.
% Gerencia Corporativa de Formacién de Capital N&ic2006.Plan para el desarrollo de la Industria

Venezolana del Plasticopg. 17.
% Redaccién Guayaquil. Diario EI Comercio. 2007 industria del plastico se frena, pero busca

mercados.

52



Se debe enfatizar la rivalidad existente entreetapresas manufactureras de plastico del
pais, presentandose dos grupos fuertes; uno &ria g otro en la costa. En el primero se
destacan, conforme los registros de la Superinteigede Compafiias, empresas como
Empagplast S.A., Flexiplast S.A., Fupel y Rhena8i&. En el segundo sobresalen
empresas como Pica S.A., Plastigama, Conaplas Bikantop S.A., Plasti — Empaques
S.A. y Latienvases S.A. Adicionalmente en otrasioregs se encuentran ubicadas
diferentes empresas, como el caso de La Fabrileg &h Manta y Plasticos Rival en

Cuenca.

Para el andlisis de la competencia directa de AB&, Empresa objeto del presente
estudio, se tomara la evolucion de los estadosdireos en doélares corrientes de la

empresa con respecto al total del mercado enwkesig cuadro.

Cuadro No. 7

Participacion de cuentas contables de la empre€a 3\B.. a partir de balances auditados
al final de cada afio, en relacion al sector daldai¢acion de productos
y articulos de plastico (ClIU3 D2520)
en porcentaje (%)

2003 2004 2005 2006 2007
Activo 3,04% 2,89% 2,75% 2,93% 3,06%
Patrimonio 3,53% 3,51% 3,57% 4,14% 4,32%
Ingresos operacionales 2,65% 2,24% 2,11% 2,12% 2,26%
Utilidad neta 1,14% 1,08% 0,77% 1,47% 1,29%
Compaiiias 163 161 150 182 181

ElaboradoM Montesdeoca
Fuente Superintendencia de Compafiias

La Empresa ABC S.A. se la ha considerado mediamaeptamafio de sus activos en
relacion a las 10 empresas mas grandes del sAtiemde a un promedio del 8,50% de la
demanda interna total y representa un 14% de |ladéanen el mercado de insumos. Tiene

como clientes principales a 10 grandes grupos eapates nacionales los cuales
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representan el 89% de sus ingresos operacionaledean Entre sus clientes se destacan
productores lacteos, embotelladoras de agua y deldse gaseosas, confites y articulos

industriales de limpiez&.

En el afio 2005 sufre una caida de sus ventas a dal<ierre de las operaciones de su
mayor proveedor de materias primas en el Asia, wss@l mercado después de haber

descendido su productividad en un 35%.

El 2007 significo un afio prometedor para ABC S.IAgamnar la calificacion como uno de
los principales proveedores de insumos plasticosa penvase de una empresa
embotelladora de agua purificada, 0 que obliga arhpresa a aumentar su capacidad de
produccién en un 25%. Para inicios del 2008 trdizaja al 96% de su capacidad instalada
cubriendo asi el 65% de la demanda total de la esapembotelladora; en los siguientes
afios planea aumentar su capacidad en un 75% cpectesa la actual para cubrir la

totalidad de la demanda.

En la actualidad, ABC S.A. participa en el 19,54% ld demanda total de insumos
plasticos (envases) en el mercado ecuatoriano pesgpectivas de desarrollo son bastante

prometedora&®

27 Informacién proporcionada por la Administracionl@d&mpresa ABC S.A.
28 (|
Ibidem.
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2.2TENDENCIAS FUTURAS EN EL DESARROLLO DEL SECTOR

2.2.1. Aplicaciones industriales®®

El uso de materiales plasticos en el sector agritalhecho posible la eficiente explotacion
de la tierra, ademas de permitir un mejor aprovedti@o de los pastos y el forraje para la

cria de animales, almacenamiento de granos y éatles de acuicultura, entre otras.

Las peliculas para cerramiento son un mercadavata¢énte maduro en cuestion de resinas
y procesos empleados. Los avances estan concentobddacamente en el desarrollo de
nuevos aditivos, que permitan que estas peliceas mas estables a la luz ultravioleta y
ademas sean mas transparentes. Los acolchadosrestiéggiendo con gran fuerza en la
region, gracias a los beneficios observados ernvosltde frutas y hortalizas. En esta
aplicacion, las innovaciones hacen referencia @ de nuevos materiales de alto

desempefio, biodegradables y a la experimentacidoatores.

El campo de la construccion ocupa un reglon imptetan la mayoria de los paises. En él,
tradicionalmente se han empleado materiales com@lese madera y ceramicos que
cumplen con las exigencias estructurales y deteesigs tan estrictas como esta aplicacion

requiere.

Las aplicaciones de los plasticos en la constraceol muchas, desde tuberias hasta pisos,

ventanas y puertas, pasando por materiales pawérmgeento, techos y sellantes, entre

% |nformacién tomada de Antonio Baduy A.. PLAPASA0B. Los plastiqueros conscientes del reto del
TLC” . Articulo para la revista ASEPLAS de la Asociacicuatoriana de Pléasticos. pg. 31
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otros. Sin embargo, por grande que sea la variddaatjncipal aplicacion la constituyen

las tuberias y ductos para el transporte, no sélagilia sino también de gas, efluentes y
otro tipo de fluidos, asi como de aislamiento delesay restauracion. En este caso, las
tuberias plasticas reemplazan a las tuberias gaadas, ya que presentan menos fallas,
son mas faciles de manipular y no sufren de pradede corrosion o sedimentacion. En
segundo lugar se encuentra el aislamiento, deigrnaortancia en el Ecuador seguido por

la fabricacion de perfiles, especialmente paraaread.

Existe un constante desarrollo en diagnosticotaitieento, que se hacen posibles gracias al
uso innovador de los plasticos. La durabilidad,acagad de esterilizacion, una amplia
resistencia quimica y biocompatibilidad se menaiooamo propiedades indiscutibles del

perfil del material plastico.

La tecnologia por su parte ha contribuido constaatge al procesamiento de materias
primas y a las nuevas aplicaciones de energiavables como en el ahorro de fuentes
convencionales de energia en la industria adecuandoreal y marcada integracion de
procesos. La maquinaria ha evolucionado hasta rcahi@a con equipos cada vez mas
compactos y con multifunciones; asi, ahora y laléecia a seguir durante los proximos
afos es realizar mas procesos con menos maguiabscar piezas plasticas compuestas
por materiales cada vez mas diversos, y obtenerceda avance tecnoldgico mayor

eficiencia y productividad.

2.2.2. Visién de desarrollo®

Como se ha demostrado en el Ecuador y en el restoahdo, desde hace décadas los

plasticos se han desarrollado en la industria cemgd funciones que no pueden ser

30 fbidem.
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suplidas de mejor manera por otro tipo de matevidles plasticos resultan aptos para ser
aplicados en casi todas las industrias: en elniateto de agua y de los efluentes; otros se
desempefian en el campo del suministro y ahorrandegi&; otros son aplicados en todo
tipo de estructuras de comunicaciones. En la indusel transporte se distinguen por
ofrecer alternativas ecologicamente mas favoraldes; elementos clave en una gran
variedad de aplicaciones médicas y hasta en la upcath de implementos.
Adicionalmente, se ha logrado reemplazan al aceda endustria automotriz y entre otras
aplicaciones son destacables las que se dan edustiia de fabricacion de empaques. Los
plasticos podrian llegar a ser uno de los materiaés importantes para el desarrollo de la

civilizacion y de nuestro medio ambiente.

El desafio de reemplazar el vidrio por el plastsouna realidad en las fabricas de aceites
comestibles, bebidas gaseosas, agua natural yayrcgsméticos, aceite para motor que
venian en lata. Se fabrican fundas plasticas paexportacion del banano; sacos para los
granos, azucar, arroz y cajas plasticas que reemipla a la madera para el transporte de
botellas.

2.2.3. El futuro del sector

El plastico seguira protagonizando el escenario tdeter milenio. Y su industria
productora se verd cada vez mas comprometida esstatlio de identificar nuevos
materiales adecuados para satisfacer las exigeteian progreso y que respete los limites
de tolerabilidad del ecosistema incluso en térmuohsitilizacion de recursos naturales no
renovables!

3L ibidem
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Lo sorprendente de la industria del plastico es ltpsta ahora, con relativamente pocos
afos en el panorama econodmico, ha experimentadeeaimiento marcado, “dado por el

aumento de soluciones en empaque y embalaje, Jyamustitucion de aplicaciones que
anteriormente se manufacturaban en otros materigldsn la evaluacion de las tendencias
futuras de desarrollo en el Ecuador del mercadplésticos, y en la proyeccion de la

demanda potencial para la empresa, se ha considesadiguientes criterios clave:

2.2.3.1.Panorama mundiaf®

Las caracteristicas, problemas, necesidades ydaites de la industria de plasticos parece
ser muy similar en cada uno de los paises de Amé@tina. Es muy probable que el
dinamismo continde en los proximos afos, por loaeemientras continle el crecimiento

de la demanda global y no se profundice la desawédm del mercado norteamericano.

El mercado mundial potencial para los productostigids sigue siendo muy atractivo y
aprovecharlo mejor dependera de la combinacion algigas publicas y de acciones
privadas. En el campo de las politicas gubernanemtéas asociaciones de empresas
fabricantes de productos plasticos sefialan en glegee los gobiernos deben profundizar
en los acuerdos comerciales intraregionales, lo haeeficiaria el intercambio y
fortaleceria la actividad productiva. Por otro laths acciones privadas dependeran del

entorno politico y de las relaciones exterioresspieonsigan.

%2 Flores, Laura. Revista Tecnologia del Plastic6420os transformadores de plastico en América
Latina: ¢ Qué posicion tomar para la préxima década?pg. 9.

3 Informacion tomada de Marfa Cristina O. Villeghiexant Inc. 2008La Industria del Plastico creci6 al
ritmo de la economia de América LatinaRevista Tecnologia del Plastico. pg. 43
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2.2.3.2.Relacién industrial

En practicamente toda la region, el crecimiento sdeltor se ha visto favorecido por el

comercio exterior. Las exportaciones, particular@etie productos agropecuarios, son
grandes consumidoras de plastico. De igual formaphstruccion que se ha disparado en
varios paises como respuesta al crecimiento ecaoonambién se considera un sector de

gran consumo de plasticos.

2.2.3.3.Materias primas™

Con respecto a los problemas de la industria ennmlediato futuro, estos estan
relacionados con la escasez y altos precios dmdésrias primas. Aunque los precios del
petréleo parecian tender a estabilizarse alredégeldos 50 dolares por barril en los afios
2004 al 2006, y que hoy en dia se ha sobrepasdmoriera de los 100 dolares, el efecto del
aumento del precio demorara en hacerse evidergasederivados. Por tal motivo, el costo
de las resinas y materias primas continuard altemér el 2008 y aumentara en mayores
proporciones en los siguientes afios. lgualmentejuaila region es uno de los principales
productores de petrdleo, con Venezuela y Méxi@ Gabeza, resulta preocupante el hecho
de que el sector del plastico en el Ecuador tenga dgpender en gran medida de la

importacion de resinas de otros paises.

El costo de los materiales seguira presionandoretigp de los productos terminados
aunque, en algunos casos, es dificil trasladaltelcasto al producto final, por tal razon,
los empresarios continuaran absorbiendo el increamda los costos y reduciendo sus

rendimientos por unidad. Esta situacion es espeerae preocupante para las pequeias y

34 Informacién tomada de UN/DESA. 20(Hstadisticas Financieras Internacionales del FMIpg. 121
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medianas empresas, no asi los grandes fabricamesegen la posibilidad de reducir los
costos fijos unitarios al estar en capacidad ddumio mayores volimenes y compensando

asi el incremento en los costos variables de naatprimas.

2.3. MERCADOS SUBREGIONALES

En los primeros meses del afio 2008 las especuéimspecto a una recesion en los
Estados Unidos han ocupado las paginas de los meshotodos los ambitos. El
comportamiento de los precios del petréleo, queoka récords previos, ha agregado un
ingrediente mas a las preocupaciones y especucr@specto al que pudiera ser el rumbo
de la economia mundial. El pais del norte se erai@mmerso en el proceso de elegir su
proximo presidente; los eventos de violencia cartmen el Medio Oriente; Ecuador,
Colombia y Venezuela se ven envueltos en su petfticto diplomatico de los Ultimos

anos.

En la industria del plastico, hay inversiones amges para los proximos afios, tanto en
petroquimica basica como en productos derivadoasiBy Venezuela por medio de
empresas estatales y privadas planean llevar apralgectos que beneficiaran al sector en

el tema de materias primas, por lo que se esparaltmmcompetitividad en sus precios.
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2.3.1. Andlisis de la situacién latinoamerican®

Un estudio de la Asociacion Europea de ProducideeRlasticosRlasticsEuropg asegura
gue la demanda mundial de plasticos fue de 23®medl de toneladas en 2005. Para la
segunda mitad de la década, se prevé un aumectmoeal 30%, es decir que en el 2010 la
demanda alcanzaria 300 millones de toneladas.destanda creciente abre posibilidades
para la industria latinoamericana, sin embargoowagwhar el mercado en expansion
depende de diversos factores y fundamentalmentesudainistro de resinas. América
Latina no es autosuficiente en la produccion dénass las cuales deben importarse

principalmente de los Estados Unidos.

México, por ejemplo, se caracteriza por poseerimhastria eficiente y competitiva. Segun
la Asociacion Nacional de Industrias del Plastiglocrecimiento del sector para el 2006
sera de 6,5%, superior al crecimiento esperadoPtl Igualmente, se calcula que la
industria tiene ingresos anuales de 20,000 millaleeddlares y genera 180,000 empleos.
El consumo per capita de plastico en México es U&kibs y el 96% de las empresas
transformadoras son pequefias y medianas empresasbstante, los empresarios del
sector manifiestan la necesidad de que la nacipeimblera PEMEX destine un mayor
porcentaje del hidrocarburo para la elaboraciorredénas, lo que permitira una mayor
oferta de materias primas locales. En la actualitié&kico importa el 56% del total de
resinas consumidas por la industria. Segun la dgogdn, este déficit de materia prima es
una de las principales razones por las cualesctirsgo crece a una mayor velocidad. Adn
asi, las proyecciones del sector indican que dat@l® el crecimiento de la produccion de
resinas alcanzara el 11,2%, de procesamiento deigoléel 10,3%, la exportacién de

productos plasticos 18,9% y el consumo doméstiaesties productos 8,5%.

% |nformacion tomada de Arias, Radl. Nexant Inc. 20Boco en las Américas. ¢Cudl es el panorama
hoy?. Revista Tecnologia del Plastico. pg. 13
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Brasil es uno de los mayores productores de ptasiicla regién junto con México. De
acuerdo con la Asociacion Brasilefia de IndustriglsRiastico, la produccion de resinas
termoplésticas llegd a 2,29 millones de toneladagleprimer semestre de 2006, lo que
representa un crecimiento de 12,2% en comparaoidrelcmismo periodo del afio anterior.

El crecimiento es atribuido a la demanda de lastrduautomovilistica y de alimentos.

De la misma manera, el consumo de articulos deiquédsn Brasil registré un incremento
de 12,28% en el primer semestre y alcanzo los 2®nes de toneladas. Las
exportaciones en toneladas registraron un aumemo2@2% mientras que las
importaciones lo hicieron en 7,86%. En estas coowis, la balanza comercial del sector
transformador de plastico registré un déficit dé bdillones de ddlares en relacioén con el

mismo periodo del afio 2005.

En Chile, segun cifras de la Sociedad de FomentoilREOFOFA), la fabricacion de
productos plasticos presenta el mayor dinamismia geeoduccion industrial. La variaciéon
porcentual entre 2000 y 2006 para dicho sectonatcal 61,8%. El fuerte crecimiento en
la producciéon esta asociado a los envases usadexpemtaciones y a los paneles de

plastico para armar divisiones interiores en lagewndas.

La industria uruguaya, por su parte, presenta eniraiento importante por tercer afo
consecutivo. En lo corrido del 2006, el aumentdadgeroduccion anual, con respecto al
2005 es igual al 17%. Segun la Asociacion Urugudgalndustrias del Plastico, este
comportamiento se debe al arrastre de los sectexgsrtadores de la economia,
especialmente de lasommoditiesagropecuarios. Pero, la Asociacion considera gte es
alto crecimiento apenas significa una recuperadiéinsector que empieza a alcanzar los

niveles que tenia antes de la crisis financiermslafios 2002 y 2003. La recuperacion, por
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lo tanto, esta basada en una mayor utilizacioradapacidad instalada y no en un aumento

de la inversion.

Para la region andina, los resultados son iguaknaentadores. En Venezuela, la industria
manufacturera privada crecié en 11,0% en los pomeueve meses del afio, con lo que
mantuvo el ritmo expansivo iniciado a finales d@2Mentro de este sector, los productos
de caucho y plastico presentaron un importanteimrecto de 29,3%. En Colombia, el

sector de transformacion de productos plasticas&edrededor del 7%, segun estimativos
de la Asociacion Colombiana de Industrias Plasti¢a®plasticos-. Este crecimiento se
atribuye a la mayor demanda por parte del sectotadeonstruccion, de envases y

empaques y al dinamismo del sector automotor.

2.4CONCLUSIONES

Las principales conclusiones derivadas del andlisissector de plasticos en el Ecuador y

sus perspectivas de desarrollo en el corto y megéazos son las siguientes:

» El mercado de plasticos y su desarrollo dependda deonomia en su conjunto e
histéricamente ha tenido un comportamiento creeieah altibajos provocados por

la inestable situacion econdémica del pais.

» Los planes de expansion de la capacidad instaladasdplantas de plasticos en el
pais y en Latinoamérica en el futuro prevéen cularidemanda proyectada. La
decision en este sentido por parte de la empregdootiel presente estudio ird
acorde a las exigencias del mercado, por lo quafiaazan las expectativas de

crecimiento.
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El consumo de productos y articulos de plasticeeleRcuador, asi como en la
region aumentara en el futuro dado principalmerte lp competitividad en los
costos de materia prima y la sustitucion cada veés mmarcada de insumos

industriales de otros materiales por los de plastic
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3. CAPITULO lIl. DIAGNOSTICO DE PROFUNDIDAD DE LA
COMPANIA A VALORAR EN EL AMBITO COMERCIAL,
OPERATIVO, ADMINISTRATIVO Y FINANCIERO

65



En este capitulo se obtendra una comprension adgatle la Empresa ABC S.A. y del
ambiente en el que opera para ubicar los posildegas del negocio que pueden dar origen
a errores significativos en los estados financigues son el punto de partida del propdsito

del presente trabajo.

La comprension de la entidad y el ambiente en elapera abarcara:

» Factores relativos a la industria, el entorno raguio y otros factores externos,

incluyendo el marco de informes financieros aplieab

+ La naturaleza de la entidad,

» La seleccion y aplicacion de las politicas contpler parte de la entidad,

» Los objetivos y estrategias de la entidad, asi cdasoriesgos del negocio

relacionados, y

* La medicion y revision del rendimiento financiemld entidad.

Toda la informacion utilizada en el siguiente asidlifue provista por la Compania. Se

omitiran detalles que falten al principio de cogfidialidad descrito en el primer capitulo.

3.1ANTECEDENTES

La Empresa objeto de estudio, que de ahora enrdeelgor razones de confidencialidad,
se le denominard ABC S.A,, tiene su asentamienta &udad de Quito con participacion
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en el mercado nacional de envases plasticos padugos comestibles, agua purificada,
productos de quimicos y de limpieza y productosiééuticos. A continuacion se presenta

una descripcidon general de la Empresa.

3.1.1. Historia

La Empresa ABC S.A. se constituyd0 como sociedadiamel 11 de noviembre de 1992,
e inicid sus operaciones en el mismo afio con ettobprincipal de dedicarse a la
elaboracion y transformacion de articulos plastigasgtros utilizables en los procesos de
empaque y embalajes, con apenas cuatro maquinés més avanzada tecnologia que

incluia sopladoras para moldear envases y tapas.

Fue fundada con el Unico propoésito de atender éaggidades de un solo fabricante de
aceites comestibles y productos de limpieza. Canaakcurrir del tiempo el mercado de
envases fue creciendo en la region. ABC S.A. seaim® como un productor que ofrecia
el mejor servicio, calidad y variedad. Debido aest presento la necesidad de incursionar

en las areas de soplado, inyeccion, extrusion taga&n, e impresion.

En tan solo una década ha llegado a ser una dempeesas con mas alta tecnologia e
infraestructura lo cual la ha convertido en undagefabricas de plasticos mas grandes a
nivel nacional. Todos sus productos estan certifisay son aptos para envasar productos
de consumo humano. Asi como la variedad de procesostransformacion de

termoplasticos con la que cuenta, trabaja tambidnuna gran variedad de materiales.

Entre éstos estan el Tereftalato de PolietilenoTjPPolicarbonato (PC), Polipropileno
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(PP), Polietileno de Alta Densidad (PEAD), Poletib de Baja Densidad (PEBD), Estireno
Butadieno Acrilonitrilo (ABS), y Cloruro de Poliviio (PVC).

3.2ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

3.2.1. Estructura Principal

Gréfico No. 5
ABC S.A.
Estructura organizacional
Estructura Principal

Presidente
4‘ Secretaria

Gerente General
m
4‘ Auditor Interno

Gerentede Planta | | Gerente Administrativo Gerente de Negocios Gerente de Apoyo

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

La Empresa ABC S.A. cuenta con 86 empleados, erdalgnan parte del personal
conforman el area de produccion (44).

La compafiia actualmente cuenta con una estructgamiaacional definida la cual espera

ser completada cuando se cumpla el Plan Estratégitoales del 2008; el plan ya ha sido

disefiado por la Administracion. Al 31de diciemdee2007, la estructura esta conformada
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por 7 Gerentes, 14 Jefes Departamentales, 5 Amstekxdministrativos directos y dos
auxiliares, 13 Técnicos de soporte, 16 Técnicaspigo y 29 Operarios.

3.2.2. Departamento de Operaciones (Planta)

Gréfico No. 6
ABC S.A.
Departamento de Operaciones (Planta)

Planta

Jefe de Planta Jefe de Calidad Jefe de Almacenes| | Jefe de Mantenimiento

Supervisores (5) ‘

Operarios (20) Bodegueros (5) Técnicos (5)

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

El Departamento de Operaciones (Unidad de Produolce® uno de los mas complejos, ya
que involucra la esencia de la organizacion: lai¢abion de un producto que satisfaga las
necesidades de los consumidores.

En efecto cada producto necesita de un procedimiespecifico, el cual debe tomar en
cuenta la capacidad de produccion de la organizapera ello el departamento maneja la
preparacion de planes donde se establecen losnlieets relativos a la orientacion de los

procesos de cambio que se deben generar en laacipers, asi mismo, emplea los
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programas de producciéon los cuales constituyen amjuoto de objetivos y acciones
orientadas a la ejecucién de las normas estabecida

Es importante destacar que para llevar a caboasepo de produccion se debe analizar la
combinacion de las maquinarias ya que permite, idigmlos costos de produccion,
desperdicio de tiempo y materia prima, ademas aguldaentrega a tiempo del producto
terminado.

El disefio del producto también forma parte de l|peraciones realizadas por este
departamento, donde se describe y especifica fastedsticas y exigencias del cliente, en
el momento de confeccion del producto.

Se realiza los cronogramas de mantenimiento de nh@guinarias (Jefatura de
Mantenimiento) lo que permite prever posibles arabidades en el funcionamiento de los
equipos. De igual forma tiene a su cargo el asatisi los inventarios fisicos (Jefatura de
Almacenes), donde se verifican las existenciadrea@n ya sea de la materia prima para
determinar los pedidos (ordenes de compras) querdielefectuarse para el abastecimiento
de la misma, o bien de los productos terminadesdhdefine la capacidad para atender las
necesidades del mercado.

Otras de las actividades de este departamentoesslizacion de existencias de repuestos y
herramientas, lo cual respalda los cronogramasatkipcion para evitar la paralizacion del
proceso productivo por escasez de piezas o unsfisi mismo se llevan a cabo registro
de las operaciones diarias del departamento, ad#ig para descartar cualquier falla que

impida el buen funcionamiento de las maquinarias.
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Todas las actividades de este departamento egp@nv@adas por la Jefatura de Calidad
gue se encarga de garantizar que los procesozadadi por el Departamento de
Operaciones conduzcan a la elaboracién de un pidu@restacion de servicios que
satisfagan las necesidades y expectativas de dsestesl internos y externos.
Esto implica que todas las funciones y procesda deganizacién operen en conjunto con
el fin de lograr un mejoramiento continuo de losnigis y servicios que en ella se ofrecen.
Al respecto la empresa debe demostrar su compramisados los niveles jerarquicos, con

el objeto de lograr las metas establecidas.

La Jefatura de Calidad se encarga de la supervitadias actividades que se realizan en
cada uno de las jefaturas del Departamento de €Clpres, esto ayuda a que la

operatividad de la organizacion sea efectiva.

3.2.3. Departamento Administrativo Financiero

Gréfico No. 7
ABC S.A.
Departamento Administrativo Financiero

Gerente Administrativo
% Secretaria/Asistente

Jefe de Recursos Humano Jefe Financiero Jefe de Investigacion y Desarrollo
T

Contador General

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.
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Este departamento tiene a su cargo la captacidhesarrollo del personal de la
organizacion con el fin de competir con éxito derfa sostenida en el tiempo, a través de
planes, procesos y practicas alineadas con latexittaorganizacional de creacion de

valores (Jefatura de Recursos Humanos)

La Jefatura Financiera tiene la responsabilidadnddir, identificar, acumular, analizar,
preparar, interpretar, y comunicar la informacidmafciera que sera utilizada por la
administracion para planear, evaluar y controlartrdede una organizacion. Ademas se
encarga de preparar los informes financieros quénsetilizados por la gerencia para la
toma de decisiones dentro de la organizacion. pasagiones mas comunes realizadas en
esta jefatura son: el registro de ndmina, regidgccompra de materia prima y venta de
productos, asi como también célculos de costogpgyas impuestos y elaboracion de

estados financieros que seran utilizados por le@é General, Presidencia y Directorio.

Por otro lado, la Jefatura de Investigacién y Dedlar conjuntamente con la Jefatura de
Planta apoyan a las unidades operativas en el gowgoermanente de adaptacion a los
diferentes mercados en la busqueda de la maximaeatidividad en cada uno de ellos con
el objeto de desarrollar e implementar los Ultirmeances tecnoldgicos, mejores procesos y

disefios innovadores para sus productos.

Desde este departamento se plantean las princgsti@degias para garantizar que todas las
personas de la Empresa puedan aplicar eficientemeas sus capacidades individuales,
obteniendo el maximo provecho de éstas, mediantonjunto de politicas y esquemas de
gestion que ademas contribuyen a que las pers@nageistan integradas, motivadas y

comprometidas con los objetivos de la organizacion.
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3.2.3.1. Resumen de las principales politicas cobtas

Las siguientes han sido las politicas contabldzadias en la preparacion de los estados

financieros y registros en general:

Base de presentacionta Empresa mantiene sus registros contables eneddla
los Estados Unidos de Norteamérica, que es la naooBdal a partir del 13 de
marzo de 2000, en que el Gobierno ecuatoriano slisfa vigencia de un nuevo
sistema cambiario en el pais. Los estados finarxigesde ese entonces han sido
preparados de acuerdo con las Normas Ecuatoriamd@3odtabilidad (NEC), las
cuales son similares a las Normas Internacionate€ahtabilidad (NIC) de las
cuales se derivan. En el futuro se planea adoptlast NIC; sin embargo, para
aquellas situaciones especificas que no estandavadas en las NEC, las NIC
proveen los lineamientos a seguirse como princigegontabilidad generalmente

aceptados en la Republica del Ecuador.

Equivalentes de efectivoLa Empresa, para efectos de la presentacion ddossta
de cambio en la situacion financiera considera cempivalentes de efectivo el

saldo de efectivo en caja y bancos.

Inventarios: Los inventarios se registran al costo, el que xxede el valor del
mercado. El costo de los inventarios se determimapmétodo promedio, excepto
por los inventarios en transito que se contabiliaboosto especifico de la factura

mas los gastos de importacion incurridos.

Propiedad, Planta y Equipo:El valor del activo en propiedad, planta y equspo
presenta neto de la correspondiente depreciaciimwada al término de cada afio
o periodo de corte de los estados financierosolugque se ajustan aplicandoles

porcentajes de ajuste de inflacion y del indiceeeisph de correccion de brecha,
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hasta la fecha de transicion de Sucres a Délared afio 2000. Los pagos por
mantenimiento, incluyendo la reposicion de partis@nores son contabilizadas en
el gasto, mientras que las renovaciones y mejouss ajargan la vida uatil se
capitalizan. Adicionalmente, de acuerdo a lo pedmipor las NEC, los costos de
financiamiento (intereses) atribuidos directamemtéa adquisicion de activos fijos,
son capitalizados como parte del costo hasta stidinamiento y puesta en marcha.
El gasto de depreciacion de las propiedades y egEp registra en los resultados
del periodo usando el método de linea recta derdmueon las vidas Utiles

estimadas de los respectivos activos.

Los ingresos y gastosSe registran por el método de causacion; los sogre

cuando se producen y los gastos cuando se causan.

Participacion de trabajadores: Se carga a resultados del afio y se calcula

aplicando el 15% sobre la utilidad impositiva deeado a la ley.

Impuesto a la renta: Se carga a los resultados del afio por el métodmplgesto

por pagar.

Uso de estimacionesta preparacion de los estados financieros, derdow®n las
normas autorizadas por la Superintendencia de Guiapalel Ecuador, requiere
gue la Administracion de la Empresa efectle cieztgnaciones y utilice ciertos
supuestos inherentes a la actividad econdmica dmtidad, para determinar la
valuacion de algunas de las partidas incluidasosnektados financieros y para
efectuar las revelaciones que se requieren preésent$dos mismos. Aun cuando
pueden diferir de su efecto final, la Administracie la Empresa considera que las
estimaciones y supuestos utilizados son los masuades y estan basados en la

mejor utilizacion de la informacion disponible gente.
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3.2.4. Departamento de Negocios

Gréfico No. 8
ABC S.A.
Departamento de Negocios

Gerente de Negocios
—‘ Secretaria/Asistente

Jefe de Compras Jefe de Ventas

L‘ Asistentt Cobrado }—Li Asistenti

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

El Departamento esta integrado por la Jefatura a@mptas y la Jefatura de Ventas las
cuales desempefian la actividad principal de todanizacion, de ella depende que la

cartera de clientes y proveedores sea cada vezrmayo

Este departamento elabora las politicas de vemtalsiféndose la gestién de cobranza) y
compras, que ayudan a prever las condiciones deatacion para optimizar los planes de
produccion.

El objetivo es establecer y afianzar los contacims los clientes, son responsables de
identificar cabalmente sus requerimientos y plakmmaadecuadamente en la orden de
produccién. En segundo término con los proveedguénes suministran la materia prima
para la fabricacion de un producto de calidad.
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El departamento se encarga ademas de la idenifficgrecisa de la demanda, con el
objeto de ayudar a la optimizacion de la planifiGacy programacién de los procesos

productivos.

Cada una de estas actividades conlleva a quedaudeesté en la capacidad de sistematizar
la actuacion de la competencia, a fin de retroaltare las politicas de precios y

financiamientos ofrecidas a los clientes de |a mzgion.

3.2.5. Departamento de Apoyo a la Gestion

Gréfico No. 9
ABC S.A.
Departamento de Apoyo a la Gestion

Gerente de Apoyo de Gestion
—‘ Secretaria/Asistent

Jefe de Transporte Jefe de Limpiez:

Desarrollo del
Operadores (3) Talento Choferes (3) Asistentes (4)

Humano

Jefe de Sistemse

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

El Departamento consiste en cuatro Jefaturas guencargan al apoyo de la gestion de
todos los demas departamentos de la empresa e éuats: Sistemas, Desarrollo del

Talento Humano, Transporte y Limpieza.
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La Jefatura de Sistemas se encarga del apoyo dest#n en control, elaboracion y
relevamiento de procesos operativos y contablesalda la organizacion. En colaboracion

con todas las jefaturas, se encarga del soporietéinformatico (hardware y software).

Las funciones de la Jefatura de Desarrollo del nfaldiHumano son de innovacion y
perfeccionamiento de la gestion de los funcionayiesnpleados de la empresa, individual
y colectivamente. Mide el desempefio de los trabagsdde acuerdo a parametros de

conducta.

La Jefatura de Transporte tiene como funcion laimidtracion de su personal, asi como la
coordinacion y elaboracion de convenios con otragresas que facilitan los procesos de
distribucion eficiente y efectiva del producto aetinacional. Como estrategia fundamental
coordina sus operaciones con el resto de las jefatlepartamentales lo que le garantiza el

éxito de sus gestiones.

3.3CALIDAD DE LA ADMINISTRACION

El disefio organizacional de la Empresa es un eleneportante para el cumplimiento de
las metas estratégicas. El alineamiento estratégiooganizacional necesita un manejo
cuidadoso y debe ser claramente comunicado y edteimderna y externamente. Ademas,
la forma de hacer negocios en la actualidad esfisgivamente diferente a las que se
manejaban hace pocos afos.

Se debe entender como la gobernabilidad de la Eagréluye en el valor presente y
futuro de la misma. Aquello es descrito en lineamus corporativos, politicas,
procedimientos, y mas criticamente son demostradas/és de las acciones del Directorio

y de las gerencias.
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En particular, explicando como los incentivos ger@es son vinculados a las estrategias
de negocio y el desempefio, es fundamental paratrgimnsonfianza de mercado y

credibilidad de las gerencias.

3.3.1 Estrategia*®

3.3.1.1 Mision

“ABC S.A. es una empresa creada para satisfacemksesidades y expectativas de sus
clientes y cuyo objetivo es darle un valor agregadsus productos y sus servicios con
costos competitivos, afianzando el cumplimientoladealidad requerida, mediante un

trabajo de mejora continua de la empresa y de saqual.”

3.3.1.2Visioén

“Ser la mejor opcibn en envases de plasticos en mercado competitivo,
comprometiéndonos con nuestros clientes, provesdpreon todo el personal que esta

involucrado en el proceso.”

% Informacién proporcionada por la Administracién e Empresa ABC S.A. y que constan en la
Planificacién Estratégica para el afio 2008.

78



3.3.1.3 Propdsitos

Satisfacer las necesidades y exceder las expextatile clientes, ofreciendo

productos de calidad, oportunidad y precios contpeis.

Inducir la toma de decisiones en el area de trabajeentados al servicio del

cliente interno y externo.

Crear y operar sistemas de trabajo que orientedsfsierzos a la mejora continua.

Fomentar y reconocer los valores de honestidadtddainiciativa y creatividad.

Capacitar continuamente al personal, desarrollas qwabilidades y promover el

trabajo en equipo.

Administrar efectivamente los recursos, generartdaades y flujo de efectivo.

3.3.1.4 Objetivos

Obtener la satisfaccion del cliente.

Mantener una mejora continua en nuestro trabajo.

Disminuir el nivel de producto de no calidad.

Cumplir las medidas de seguridad industrial dertteola empresa.
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» Reflejar abiertamente nuestro compromiso con ldestaa y la conservacion del

medio ambiente.

3.4 DESCRIPCION DE LOS PRODUCTOS Y PROCESOS

3.4.1 Productos

Desde los procesos que maneja la Empresa ABC & Znatan los productos que fabrica.

3.4.1.1Soplado®’

Es el proceso por el cual se extruye (se da foumagrmoplastico a través de un cilindro a
alta temperatura y presion para obtener una mashdfu homogénea. Este objeto cae en
forma continua por un cabezal vertical formando oreaga de material fundido que es

atrapada por un molde que le da la forma al envesghante aire soplado a presion.

Mediante este proceso se fabrica principalmentstipt®s rigidos destinados a envasar
bebidas y aceites comestibles de no mas de dos @ggiqgwerecimiento, y productos
guimicos. Las materias primas que se utiliza em@stceso son: PV@®6ly Vinyl Chloride
por sus siglas en inglés o Policloruro de Vinilojeges un polimero termopléstico; PET
(Polyethylene Terephtelate Tereftalato de polietileno) similar al anterparo totalmente

transparente; PEAD (Polietileno de Alta Densidad}erial mucho mas resistente por lo

3" Informacién proporcionada por el Departamento ger@ciones de la Empresa ABC S.A.
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que se usa para envasar productos quimicos; PRpr(ikeno) que es polimero
parcialmente cristalino, y Policarbonato que vienser el termoplastico mas facil de

moldear y termoformar.

3.4.1.2Inyeccion

Es el proceso por el cual se extruye un termoplast través de un cilindro a alta
temperatura y presion para obtener una masa furldideogénea que es inyectada a un
molde de una o varias cavidades que determinamriaaf del producto final, que es

expulsado luego de compactarse y enfriarse adecuede’®

Es considerado el proceso mas popular que ha loeeber la industria a nivel mundial en
términos exponencial&sCon este proceso se realizan preformas de PETepa@sterior

soplado de envases, tapas en varios tamafos diferentes usos, baldes y reposteros.

3.4.1.3Extrusién y coextrusion

La extrusion propiamente dicha es el proceso enelel termoplastico pasa a través de un
cilindro a alta temperatura y presion para obtamex masa fundida homogénea que es
impulsada a salir por un labio circular, donde, et aire forzado, se sopla una burbuja
ascendente que es halada por rodillos, ubicadda parte superior de la maquina, que
comprimen la burbuja y forman una manga que bagaamente hacia un dispositivo en el

gue finalmente es bobinada, lo que da origen aylal extremadamente flexibles.

38 [
Ibidem.
% Fermin Capella. 2008.as técnicas de soplado de plasticod\rticulo para la Revista Tecnologia del

Plastico. Venezuela. pg. 12.
“% Informacién proporcionada por el Departamento ger@ciones de la Empresa ABC S.A.
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Este es un proceso aplicado a la fabricacion ddasirplasticas, sellos de seguridad y
etiquetas. La coextrusion es la aplicacion de kaueidn de varias peliculas o capas de
polimero, se puede obtener peliculas de la misaxébflidad producto de la extrusion pero
mas resistentes para el envase de productos coraoogl, azlcar, detergente, lacteos

liquidos, agua, etc.

3.4.1.4Procesos

Los manuales de procesos son fundamentales papadosdimientos de una empresa sea
cual fuere su naturaleza u objeto, ya que sin askopierde tiempo muy valioso, al igual
gue se desaprovechan muchos recursos, tanto #masaomo humanos. Esto desarrolla
conciencia para la alta gerencia, para que implprigramas de entrenamiento en los
diferentes departamentos (especialmente en lo top®rde capacitacion en la elaboracién
de los manuales de procesos, para asi poder teagguia en caso de que falle algo en el
proceso productivo, ya que ese es el proposito aimedtal de su elaboracion. A
continuacién se muestra el proceso productivo ausatio para la fabricacién de articulos
de plastico y los procesos de ventas y cuentaggimar y cuentas por pagar, los cuales

constan en el Manual General de Procesos de ladsamgBC S.A.
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Grafico No. 10

Proceso General

Proceso condensado para la fabricacion de envaspsague y articulos de plastico

Electricidad 0,00676¢
kWh
0,025 m* Agua
0,0065 m’ Catalizado

3g
Colorante

120 g. de Estearina

Materia Prima (kg.)
PET |
PC1
PP
PEAD |
PEBD 1
ABS 1
PVC I

2,60 g
Colorante

Emision atmosférica
Residuos

12 g. Estabilizantes Fundicién Calor sobrante
Electricidad 0,128 kWh 56 g. de Esteraina
0,54 g. Estabilizantes
Termoformado

Tmpresior

Electricidad
0,007563 kWh
0,135 m- Agua

Y

Enfriado

Laminas extruidas y
coextruidas PET
0,00235 kg

Carton de empaque
0,082 kg

Empacadc

Producto empacado (kg.)
PET 1,02356
PC 1,078
PP 1,231
PEAD 1, 35
PEBD 1, 987
ABS 1, 0423
PVC 0,95¢

Emision atmosférica
Calor sobrante

Laminas extruidas y
coextruidas
0,0000247 kg

Residuos de carton
0,0013 kg,

Emision atmosférica
0,015 kg. Materia Prima
Calor sobrante

Fuente: ABC S.A.

Cada punto detallado en el Proceso General corstagns especificos y subprocesos.
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Grafico No. 11

Proceso de Ventas A
Proceso de ventas al contado y a crédito
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Fuente:ABC S.A.
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Proceso de Compras A
Proceso de compras (Importaciones)

Gréafico No. 12
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Fuente:ABC S.A.
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3.5 AMBIENTE REGULATORIO

Las siguientes son normativas que influyen direetgmen la gestién de la Empresa y por
consiguiente en los estados financieros presenfamda misma.

Constitucion Politica de la Republica del Ecuadiwdificacion aprobada al 5 de
junio de 1998.

» Codificacion del Cédigo del Trabajo. Codificacion.N2005 — 017

» Codigo Tributario. Codificacion No. 2002-100 R.@377 3 de Enero del 2003.

» Ley de Régimen Tributario Interno.

» Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria. R.Cd2diciembre de 2007.

* Leyde Compaiiias. R.O. 24 de Septiembre de 2003.

* Ley Orgéanica de Aduanas. Codificacion No. 2004 6.01

« Mandato Constituyente No.*8.

Adicionalmente, el organismo de control en el Ecuguhara las compafias de cualquier

naturaleza es la Superintendencia de Compafias @Republica del Ecuador, entidad

publica a la cual ABC S.A., por manejar mas de Romes de dolares en activos, debe

“1 En el que se resuelve eliminar la tercerizaciérselicios complementarios, la intermediacién labor
generalizada y la contratacion por horas, poraends de precarizar las relaciones laborales.
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presentar anualmente hasta el 30 de abril susossfidncieros auditados, como también

regirse a todas las disposiciones de control quleadentidad expida.

Otro organismo de control en el Ecuador es el Serde Rentas Internas (SRI) entidad
publica a la cual ABC S.A. debe presentar anualenéns anexos de cumplimiento
tributario, resumen de las declaraciones mensuddmpuesto a la Renta e Impuesto al

Valor Agregado y demas declaraciones impuestas edatribuyentes especiales.

3.6 DIAGNOSTICO FINANCIERO

La necesidad de realizar un andlisis de la sitmafiianciera de las empresas nace de la
coyuntura econémica y social de nuestro pais nsasitaas constantes en pos del desarrollo
econémico. El entorno es cada vez mas complej@ lparempresas en nuestro pais ya que
cada dia deben luchar por ser mas competitivasciemties econémicamente, elevando la

productividad del trabajo y mejorando sus resukadon menos costos en cada ejercicio

econdmico. En este numeral se analizard los esfatieros de la empresa en cuatro

criterios: Liquidez, Solvencia, Gestién y Rentatall; a partir de un analisis de variaciones

de los afios 2006 y 2007.

3.6.1 Analisis de variaciones

Se tomarda en cuenta la técnica de analisis hodakdetvariaciones del afio 2007 frente al
2006. Para el efecto se explicardn Unicamente &gciones materiales que sean
superiores al 10% y de US$ 10,000.00 (diez miéuas) en términos absolutos.
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Cuadro No. 8

Andlisis de variaciones
de Balance General
al 31 de diciembre de 2006 y 2007
Empresa ABC S.A.

Saldo al 31 d¢  Saldo al 31 de Variacion
diciembre de diciembre de Referencia
2006 2007 US$ % para andlisis

Caja y bancos 110.626 128.836 18.210 16,46% a)
Cuentas por cobrar 4.250.104 3.095.260 -1.154.844 -27,17% b)
Inventarios 5.279.146 5.953.926 674.780 12,78% c)
Gastos pagados por anticipado 56.221 464.457 408.236 726,13% d)
Propiedad, planta y equipo (neto) 4.657.697 6.019.462 1.361.765  29,24% e)

TOTAL ACTIVO 14.353.794 15.661.941 1.308.147 9,11%
Obligaciones bancarias 2.507.242 3.621.884 1.114.642  44,46% f)
Cuentas por pagar 3.366.848 1.257.470 -2.109.378 -62,65% 0)
Pasivos acumulados 708.606 669.274 -39.332 -5,55%
Total Pasivo Corriente 6.582.696 5.548.628 -1.034.068 -15,71%
Pasivo (deuda) a largo plazo 1.613.383 3.521.118 1.907.735 118,24% h)

TOTAL PASIVO 8.196.079 9.069.746 873.667 10,66%
Capital suscrito y pagado 2.595.933 2.595.933 - 0,00%
Capital adicional 2.000.000 2.000.000 - 0,00%
Reserva Legal 39.421 86.324 46.903 118,98% i)
Utilidades por aplicar 1.522.361 1.909.938 387.577 25,46%

TOTAL PATRIMONIO 6.157.715 6.592.195 434.480 7,06%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 14.353.794 15.661.941 1.308.147 9,11%

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

a) La Empresa estd empezando a tener un flujo deéropjatante a fin de hacer frente
al pago de impuestos y prestaciones sociales cemdtado de las utilidades que

genera.
b) La Empresa ha sido mas estricta durante el afio @90a gestion de cobros, lo que

ha resultado en una reduccion en el periodo medlmtdranza en aproximadamente
un 42%.
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d)

e)

9)

h)

La Empresa registra un valor superior en importesoen transito en el 2007 en
relacion al 2006. Esto por cuanto debia atendemarzo de 2008 una venta
eventual bajo contrato de casi US$ 200.000,00.

Durante los comienzos del afio 2007 se renovaranirataron nuevas polizas de
seguro de las que se resaltan: Seguro de Multridagustrial (Catastrofes
naturales, colapsos, incendio, etc.), Calderas yguiharias, Inventarios y

Transporte Interno.

Altas en Activos Fijos. Adquisicion de nueva maguia (extrusoras y de

termoformado).

Contratacion de préstamos bancarios renovablegnaéss a financiar capital de
trabajo, respaldados con garantias personales iglasat otorgadas por los

principales accionistas de la Empresa.

Los proveedores del exterior, durante el afio 20@n, exigido a la Empresa se
reduzca el periodo de pago en vista de la coyumtolitica y econémica por la que

atraviesa el pais.

Contratacion de deuda a tres afios para el finamaonde la adquisicion de nueva

maquinaria.
Dentro de la Reserva Legal, ademas del 10% delidadt neta anual, se incluye

una Reserva Facultativa informada y autorizada lporSuperintendencia de

Compainias.
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Cuadro No. 9

Analisis de variaciones
de Estado de Pérdidas y Ganancias
al 31 de diciembre de 2006 y 2007
Empresa ABC S.A.

Saldo al 31 Saldo al 31 de Variacién Referencia
de diciembre diciembre de para
de 2006 2007 uss % andlisis
Ventas Netas 11.331.338 14.138.800 2.807.462 24,78% A)
Costo de ventas 9.927.398 12.449.953 2.522.555 25,41% A)
Utilidad bruta 1.403.940 1.688.847 284.907 20,29%
Administracién y Ventas 455,795 606.634 150.839 33,09% B)
Depreciaciones 61.155 69.677 8.522 13,94%
Utilidad en operacion 886.990 1.012.536 125.546
Financieros 136.747 313.086 176.339 128,95% C)
Utilidad antes de Participacién Laboral 750.243 699.450 -50.793 -6,77%
Participacién a trabajadores 112.536 104.918 -7.619
Utilidad antes de Impuesto a la Renta 637.707 594,533 -43.174
Impuesto a la Renta 159.427 148.633 -10.794
Utilidad Neta 478.280 445.899 -32.381 -6,77%

Elaborad® Montesdeoca
FuenteABC S.A.

A) El incremento corresponde al que se tenia pregistel Presupuesto de la Empresa,
el cual radica en el buen servicio al cliente immatado; los costos no han sufrido
incrementos sustanciales desde el afio 2006, narmtestu crecimiento obedece al
incremento de las ventas. Cabe mencionar que endata de Ventas Netas se
registran Otras Rentas no significativas que nopsopias de la operatividad o giro

del negocio.

B) El incremento corresponde a la contratacion de awyssrsonal administrativo.
Adicionalmente se contrataron nuevas poélizas dersegn el 2007 imputables a
equipos de computacion y software utilizados pors IDepartamentos

Administrativo Financiero y de Negociacion.

C) Aumento de intereses pagados principalmente poor@ratacion de deuda a largo

plazo.
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3.6.2 Anadlisis de indices financiero$?

Al analizar los estados financieros de las empresdmisca encontrar patrones y tendencias
gue permitan prever situaciones no deseadas yadogjores decisiones por parte de los

administradores y demas actores relacionados.

Al examinar las cuentas individualmente, existerobfgmas que pueden pasar
desapercibidos, por lo que el uso de indices fieapg se constituye en una herramienta de
analisis mas precisa. No obstante, una adecuael@rietacion de los indicadores exige la
utilizacion de parametros estandar que permitan poemder cual es la situacion

comparativa de las empresas con respecto a su.secto

A continuacion se muestran los principales indiceslofinancieros de las empresas
clasificadas conforme al CllU D2520 (Fabricacionpdeductos y articulos de plastico) del

Ecuador, comparacion con los indices individuateladEmpresa ABC S.A.

La metodologia de célculo de los indicadores estiick® tanto para el mercado como para
la Empresa ABC S.A. por la ayuda de la Tabla déecdubres (Cuadro No. 10) publicada
por la Superintendencia de Compafias Las formulassg utilizaron se resumen en el

siguiente cuadro.

“2 Definicién de indices: Fabian Albuja Chaves. Sintendente de Compafifas 19/03/2003 — 12/01/2007.
2005.Tabla de indicadores.Superintendencia de Compafiias de la Republicaaleld®r.
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Cuadro No. 10
Tabla de Indicadoré%

Factor Indicadores Técnicos Férmula
1. Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Gente
LIQUIDEZ : i i - i i
> Prueba Acida Activo Corriente _Inventarlos/ Pasivo
Corriente
1. Endeudamiento del Activo Pasivo Total / Activatal
SOLVENCIA 2. Apalancamiento Activo Total / Patrimonio
. . : (UAI / Patrimonio) / (UAII / Activos
3. Apalancamiento Financiero
Totales)
1. Rotacién de Cartera Ventas / Cuentas por Cobrar
2. Periodo Medio de Cobranza (Cuentas por CobB&b) / Ventas

* =S
GESTION 3. Periodo Medio de Pago (Cuentas y Documentos por Pagar * 365) /

Compras
4. Impacto Gastos Administracion y Gastos Administrativos y de Ventas /
Ventas Ventas
5. Impacto de la Carga Financiera Gastos Finargieventas
1. Rentabilidad Neta del Activo (Du(Utilidad Neta / Ventas) * (Ventas / Activo
Pont) Total)
RENTABILIDAD 2. Margen Bruto Ventas Netas — Costo de Ventasitase

3. Rentabilidad Operacional del

Patrimonio (UO / Patrimonio)

UAI: Utilidad antes de Impuestos

UAII: Utilidad antes de Impuestos e Intereses

UO: Utilidad Operacional (Ingresos operacionaleosto de ventas - gastos de administracion y
ventas)

FuenteSuperintendencia de Compafiias

43 fbidem.
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Cuadro No. 11

Comparacion de indices financieros
de la Empresa ABC S.A. en relacion al mercado
al 31 de diciembre de 2006 y 2007

Al 31 de diciembre de 2006

Al 31 de diciembre de 2007

Variacion
Total ClIU 2520 (1) Total ClIU 2520 (1) Empresa
. Desviacion ermpresa . Desviacion ermpresa ABC S.A.
Promedio Estandar ABCSA. Promedio Estandar ABCSA. (%)
. LIQUIDEZ
1. Liquidez Corriente 2,219 3,670 1,473 2,366 ,528 1,738 17,98%
2. Prueba Acida 1,389 3,049 0,671 1,235 3,563 0,665 -0,93%
1. SOLVENCIA
1. Endeudamiento del Activo 0,633 1,185 0,571 766, 1,236 0,579 1,42%
3. Apalancamiento 3,600 3,062 2,331 3,956 4,235 2,376 1,92%
4. Apalancamiento Financiero 2,580 2,731 1,972 ,66Q2 4,221 1,641 -16,76%
lll. GESTION
1. Rotacién de Cartera 7,196 7,112 2,666 8,125 8,264 4,568 71,33%
2. Periodo Medio de Cobranza 73,542 51,922 136,90 65,326 45,327 79,906 -41,63%
3. Periodo Medio de Pago (*) 136,102 180,087 187, 118,265 145,333 125,543 -8,46%
4. Impacto Gastos Adm. y Ventas 0,438 1,400 0,040 0,570 1,256 0,043 6,67%
5. Impacto de la Carga Financiera 0,015 1,026 120,0 0,124 0,086 0,022 83,49%
1V. RENTABILIDAD
%bsgggﬁ)b'“dad Netadel Activo 5 553 1111 0,033 0,099 2,322 0,028 -14,56%
2. Margen Bruto 0,452 1,186 0,124 0,652 2,315 0,119 -3,59%
3. Rentabilidad Operacional del — ;59 2,206 0,144 0,103 2,626 0,154 6,63%

Patrimonio

(t) 182 compaiiias.
() 181 compaiiias.

(*) El detalle de compras de la Empresa ABC @#\considerado informacién confidencial.

3.6.2.1 Liquidez

Elaborado: M Montesdeoca
FuenteABC S.A., Superintendencia de Compafiias

El objetivo es medir la capacidad que tienen lagresas para cancelar sus obligaciones de

corto plazo. Los indices de liquidez sirven pataldscer la complejidad que presenta una

empresa para atender sus pasivos corrientes akrton® efectivo sus activo corriente

(liquidar el exigible y realizable). Se trata deedminar qué pasaria si a la empresa se le

exigiera el pago inmediato de todas sus obligasienee! lapso menor a un afio.
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De esta forma, los indices de liquidez aplicadosremomento determinado evallan a la
empresa desde el punto de vista del pago inmed&atsus acreencias corrientes en caso

excepcional.

3.6.2.1.1 Liquidez corriente

Cuanto mas alto sea el coeficiente, la empresa&endyores posibilidades de efectuar sus
pagos de corto plazo. En referencia al cuadro coatipa de indices, se evidencia que la
liquidez de la empresa es favorable, y ha evoladorconforme lo ha hecho el mercado.
Sin embargo, analiticamente se puede observard @alance General) que el efectivo en

el ailo 2007 no puede cubrir un pago inmediato deasteedores a corto plazo, si ellos

piden ser cancelados la empresa no podra haceslo tatalidad al momento.

3.6.2.1.2 Prueba acida

Es un indicador mas riguroso, el cual pretendefigarila capacidad de la empresa para
cancelar sus obligaciones corrientes, pero sinrdkgrede la venta de sus existencias; es
decir, basicamente con sus saldos de efectivoe edud cuentas por cobrar, inversiones

temporales y algun otro activo de facil liquidagidiferente de los inventarios.

En relacion al promedio de mercado, el coeficiestéajo. Segun la evolucién, del 2006 al
2007, igualmente este indice refleja una condidésfavorable que respecto al mercado, lo
cual se atribuye principalmente al incremento derniarios y a la reduccién de cuentas por

cobrar.
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3.6.2.2 Solvencia

Los indicadores solvencia (o endeudamiento) tigrerobjeto medir en qué grado y de qué
forma participan los acreedores dentro del finan@ato de la empresa. Establecen
también el riesgo que corren tales acreedores ydlefios de la compafiia, y la

conveniencia o inconveniencia del endeudamiento.

3.6.2.2.1 Endeudamiento del activo

Permite determinar el nivel de autonomia financi€aando el indice es elevado indica
gue la empresa depende mucho de sus acreedoresdysgone de una limitada capacidad
de endeudamiento, o lo que es lo mismo, se estapitalizando y funciona con una
estructura financiera arriesgada. Por el contrario,indice bajo representa un elevado

grado de independencia de la empresa frente acseedares.

En este caso, la Empresa ABC S.A. no depende mielsus acreedores por reflejar un
indice por debajo de la media de mercado. El td&alactivo para el afio 2007 esta

financiado en un 58% con deuda, lo que sugieresgtractura adecuada.

3.6.2.2.2 Apalancamiento

Este indice se interpreta como el nimero de unglautnetarias de activos que se han
conseguido por cada unidad monetaria de patrimdesodecir, determina el grado de

apoyo de los recursos internos de la empresa setuesos de terceros.

95



En los aflos 2006 y 2007, en el caso de la Emprésa 3 A. la rentabilidad del capital

propio (capital suscrito y adicional) es demasiddga frente al costo de la deuda que
financia los activos fijos y el capital de trabajtsta situacion se la atribuye a la reciente
adquisicion de maquinaria nueva por parte de larEsap El escenario en el mercado es

similar.

3.6.2.2.3 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero indica las ventajadesventajas del endeudamiento con
terceros y como éste contribuye a la rentabilideldndgocio dada la estructura financiera
de la empresa. Su analisis es fundamental parareadgr los efectos de los gastos
financieros en las utilidades. De hecho, a medidgalgs tasas de interés de la deuda son

mas elevadas, es mas dificil que las empresas pagddéancarse financieramente.

Como en el indice anterior, la adquisicion de numaquinaria mediante deuda, le ha
significado a la Empresa ABC S.A. un efecto adveaslkas utilidades y por ende a la
rentabilidad; los gastos financieros juegan un papg importante en este indice. Sin
embargo, obtener un indice mayor a uno (1), indiga la deuda contribuye a que la

rentabilidad de los fondos propios sea superior

3.6.2.3Gestiéon

Estos indicadores miden la eficiencia con la casldmpresas utilizan sus recursos. De esta
forma, miden el nivel de rotacion de los componewle activo, el grado de recuperacion

de los créditos y del pago de las obligacionea,gfitiencia con la cual una empresa utiliza

96



sus activos segun la velocidad de recuperaciongledlores aplicados en ellos y el peso de

diversos gastos en relacion con los ingresos geogizor ventas.

3.6.2.3.1 Rotacion de la cartera

Muestra el nimero de veces que las cuentas poarcglian, en promedio, en un periodo

de un afio.

La Empresa ABC S.A. muestra una mejor y mas efieieacuperacion de cartera en
relacion al mercado desde hace algunos afos, isituacompafada de una variacion
positiva entre el afio 2006 y 2007 debido a los osiémeamientos dados en la gestion de
cobros. Contribuye también la recuperacién de weata por cobrar vencida en marzo del
2007.

3.6.2.3.2 Periodo medio de cobranza

Permite apreciar el grado de liquidez (en diasadecuentas y documentos por cobrar, o
cual se refleja en la gestibn y buena marcha dengpresa. En la préactica, su

comportamiento puede afectar la liquidez de la esgante la posibilidad de un periodo
bastante largo entre el momento que la empresardastis ventas y el momento en que
recibe el pago de las mismas. Para el célculo seutibzado las ventas y cuentas por

cobrar con plazos menores a 120 dias para cada afio.
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Como se menciond anteriormente, la renovada ged@déeobros en virtud de la situaciéon
politica y econOmica que atraviesa el pais, camgglbenormemente en el mejoramiento del

indice, particularmente en el afio 2007, en dondefkga una eficiencia mayor al 40%.

3.6.2.3.3 Periodo medio de pago

Indica el numero de dias que la empresa tarda lanir sws obligaciones de inventarios. El
coeficiente adquiere mayor significado cuando seolmpara con los indices de liquidez y

el periodo medio de cobranza.

A pesar de la evolucién favorable de la liquidemaue no tan pronunciada, la Empresa ha
hecho frente a las deudas mantenidas con sus pareseen un promedio menor de
tiempo. Asi como lo evidenciado en la gestion dea@®en el punto anterior, las razones de
la eficiencia de este indice se las atribuyen e$go percibido por los acreedores,
proveedores de inventario, que en su mayoria sqmesas extranjeras. A pesar de eso, y
como se vio en el andlisis sectorial, las impootaes de materias primas han aumentado

considerablemente en el afio 2007.

3.6.2.3.4 Impacto gastos de administracion y ventas

Este coeficiente refleja la relacion que existeestds gastos operacionales de la empresa
con el total de las ventas. Este puede verse distuirpor la presencia de fuertes gastos
gue determinaran un bajo margen operacional yskaiducion de las utilidades netas de la

empresa.
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En relacion al promedio del mercado, la Empresa ABL refleja una causacién menor de
gastos operacionales en relacion a las ventaspadimente, y a pesar de haber contratado
un 12% mas de personal administrativo en el 20G&fe éndice ha evolucionado

favorablemente.

3.6.2.3.5 Impacto de la carga financiera

El resultado indica el porcentaje que represerdargastos financieros con respecto a las
ventas o ingresos de operacion del mismo periodionife establecer la incidencia que

tienen los gastos financieros sobre los ingresda dmpresa.

Dejando de lado la proporcién de incremento envéagas con respecto al afio 2006, la
eficiencia de este indice se vio afectada por tratacion de nueva deuda en el 2007 para

la compra de maquinaria y financiamiento a corézlde capital de trabajo.

3.6.24 Rentabilidad

Los indicadores de rendimiento, denominados tamib&rentabilidad sirven para medir la
efectividad de la administracién de la empresa pandrolar los costos y gastos y, de esta

manera, convertir las ventas en utilidades.

Desde el punto de vista de los inversionistas ¢agstas), la importancia de utilizar estos
indicadores es analizar la manera como se produegeno de los valores invertidos en la

empresa (rentabilidad del patrimonio y rentabilidatiactivo total).
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3.6.2.4.1 Rentabilidad neta del activo (DuPont)

Esta razén muestra la capacidad del activo padupnoutilidades, independientemente de

la forma como haya sido financiado, ya sea cona@eyghtrimonio.

La ineficiencia mostrada de este indice en rela@dn?2006 se produce porque la
adquisicion de la maquinaria se realiz6 durant#iel2007 y entré en operaciones a finales

del mismo ano.

3.6.2.4.2 Margen bruto

Este indice permite conocer la rentabilidad deviastas frente al costo de ventas y la
capacidad de la empresa para cubrir los gastostomes y generar utilidades antes de

deducciones e impuestos.

La disminucién en el coeficiente con respecto &626n el caso particular de la Empresa
ABC S.A. se debe al aumento en los costos de larragirima del principal producto que

fabrica. Adicionalmente la Empresa ha aumentadsaéerios a los trabajadores en un 5%
mas de lo establecido por el Gobierno, lo cualdiedirectamente en el costo de ventas y

en la eficiencia de este indicador.
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3.6.2.4.3 Rentabilidad operacional del patrimonio

La rentabilidad operacional del patrimonio permtentificar la rentabilidad que ofrece a
los socios o0 accionistas el capital que han inderdin la empresa, sin tomar en cuenta los

gastos financieros ni de impuestos y participad@trabajadores.

La rentabilidad operacional para los accionistaslad&mpresa ABC S.A. se ha visto
afectada por las relaciones anteriormente. Estqugaeste indice (y en mayor medida el
indice de rentabilidad neta sobre patrimonio o ROEsus siglas en inglés) resulta sensible

a cambios en la estructura de costos y gastosly eespectivas fluctuaciones.

3.7 DETERMINACION DE RIESGOS

Al entrar en un proceso de valoracion las empresgmsieden ver envueltas en una serie de
situaciones que afecten sus resultados o entompansaprocedimientos. A continuacion a
manera de conclusion del presente capitulo, setrauesa matriz que ayudard a ubicar

posibles riesgos que afecten la valoracion y ssdtexlos.
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Cuadro No. 12

Matriz de informacion de riesgos
aplicada a la Empresa ABC S.A.

Factores que contribuyen al riesgo Aplicabilidad a la Empresa ABC S.A.

Riesgo de Mercado

Estabilidad econémica o rentabilidad podrian estas principales influencias que afectan a la Engpres
amenazadas por factores o condiciones econémisas, el cumplimiento de metas y objetivos sobre
industria u operaciones propias ventas, con la finalidad de incrementarlas.

g&tiene alta competencia en el mercado ecuatgriano
Sé observan grandes esfuerzos de los competidores
para posicionar sus marcas y productos en el mercad

La Empresa ha ido de la mano con los avances
Alta vulnerabilidad a rapidos cambios en l@cnolégicos, ya que utliza sistemas en recientes
tecnologia, nivel de obsolescencia. versiones y considerados por lo expertos como lo
mejor en soporte a la gestion.

Declinacion gignificativa de la demanda y frapaso R, contrario. ABC S.A. muestra un incremento en sus
las estrategias implementadas en Ianzam|entovgﬁtas afio a afio.

negocios tanto en la industria como en la economia

Mercado saturado, alta competencia acompafh
con caida en los margenes

Riesgo Financiero

Pérdidas operativas que amenazan quietKIa, . .
) L L 0 se han observador pérdidas operativas duraste lo
bancarrota, cierre o exposicién a aqu|S|C|onch3I

. I%mos afios
agresivas.

Los Flujos de caja operativos son negativos y

recurrentes. Existe incapacidad para generar dichos flujos de caja operativos han mantenido un

flujos mientras se reporta ingresos y crecimi@mto crecimiento constante desde hace cinco afos.

los mismos.

Los incrementos corresponden a la venta de proslucto
lene un crecimiento normal de acuerdo a las

estrategias de negocio y a lo presupuestado.

Crecimiento rapido con ingresos dudos
comparado con empresas del mismo segmento.

Nueva contabilidad, cambio en los estatutos No . -
o - . 0 se observan cambios en la contabilidad o esstut
nuevos requisitos estatutarios, o regulatorios.

La Empresa enfrenta circunstancias legales adverﬁr’:ls . . T .
. . Lo 0 se evidencian notificaciones de entidades de
litigios en marcha, medidas arbitrarias u otras

. control. No se mantienen juicios.
disputas.
La Empresa esté sujeta a compromisos contractuales contratos suscritos no reflejan compromisos
significativos. significativos.

Los indices financieros producto del analisis de Ibos indices financieros al 31 de diciembre de 2007
estados financieros reflejan demasiada variacioned¢an por debajo del promedio del mercado. Sin
periodo en periodo y/o muy alejado del promedémbargo no se evidencia demasiada volatilidad ni
del mercado en general. estar por debajo de los niveles aceptados porrsecto

NUmero significativo reciente de adquisiciones. adquisiciones son del giro normal del negocio.
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Factores que contribuyen al riesgo Aplicabilidad a la Empresa ABC S.A.

Riesgo Administrativo

Dificultad en identificar a las cabezas quBe observa claramente la organizacion de | las
administran el negocio. gerencias.

Estructura organizacional compleja, y vinculada
entidades legales no reconocidas.

Alta rotacién del directorio o de la administracion Directorio en rotaciones normales segun la Ley.

Eitructura organizacional normal.

EIODirectorio monitorea las actividades de la Gei@n
Eéheral y Gerencia Financiera Administrativa y ®tra
Gerencias, que a la vez controlan a sus subalternos

La direccién es efectuada por una sola person
pequefio grupo.

Ineficiencia o inexperiencia del directorio,

administracion o auditoria interna, que evidendi# personal de la compaiiia tiene varios afios en la
falencias en la emisién de reportes financierosempresa. (Promedio de 6 afios de antigliedad).
deficiencias en control interno.

Intereses  financieros  significativos o altaﬁ

. ; ) d) se observan intereses altos, y no se observan
concentraciones financieras con el personal clave d, o
préstamos a empleados significativos.
la empresa.

Beneficios o compensaciones significativos (bonos,

acciones, estan vinculadas al logro de objetivos y

metas agresivas como mejora en el precio ldéormacion Confidencial.
acciones, resultados operativos, posicion finaacier

o flujo de caja, etc.

Elaborado: M Montesdeoca
Fuente ABC S.A.

3.8 CONCLUSIONES

+ Como se refleja en las razones financieras, elisssae la Empresa ABC S.A.
muestra la relacion con respecto al afio 2006 yiaditnente con los indicadores
del mercado en los dos afios. A grandes rasgosaeéjm financiero ha sido el
adecuado a pesar de las adversidades de la ecopalmianercado en general. La
disminucion en la rentabilidad del patrimonio fumusada por la contratacion de
deuda a largo plazo para financiar la adquisiciénntaquinaria que entré en
operaciones a fines de afio, y sus consecuentes gagotereses. Sin embargo, esta

situacion reflejara cifras alentadoras para losiisiges periodos. No se muestra
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gran diferencia del periodo anterior al mas reeerita Empresa cumplié sus
expectativas para el afio 2007.

No se produjeron situaciones que demanden reastagaines en las politicas u

operaciones planteadas en la planeacion tactigaada a principios del 2007.

No existen indicios de problemas de tipo operativacomercial que afecten la

prospectiva de la Empresa ABC S.A. a mediano @lptgzo; la Empresa opera en
el mercado de manera regular obteniendo una geaticin adecuada en relacion a
su tamafio. Las expectativas de crecimiento se apayal analisis del entorno asi

como en la inversion realizada para atender la ddende un nuevo cliente.

Al haberse financiado parte de la adquisicion devaumaquinaria mediante deuda,
se asume un estudio previo al presente de lasapees de la Empresa que ha
asegurado el repago de la obligacion. Lo que sei¢gecontinuidad de ABC S.A. en

el mercado.

La Empresa ABC S.A. es una entidad apalancadaufijiea deuda en su estructura
de capital) en marcha y en crecimiento, sobre & esl procedente la aplicacion del

proceso de valoracion dindmica mediante la metgiiseleccionada.

104



4. CAPITULO IV. APLICACION DE LA VALORACION
DINAMICA A LA EMPRESA EN ESTUDIO
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En el Capitulo 1, gracias al andlisis de los disinmétodos que se utilizan para la
valoracion de empresas, se determind que la Vadordginamica mediante el descuento
de flujos de caja es el que mejor se ajustabaoakpp del presente trabajo. Inicialmente se

mencionara la sintesis de la metodologia a segelre valoracion.

El mencionado método demanda la creacion de uexiontletallado sobre el que se basan
las estimaciones de los flujos proyectados. Ptarito en el presente capitulo se preparara
las apreciaciones del entorno que influyen direetémen la operatividad de la Empresa

ABC S.A., para luego concretar una base para kgepodon de sus actividades.

Se construiran los resultados y los flujos de lgpf®sa para cinco afios: 2008, 2009, 2010,
2011 y 2012; conforme las apreciaciones del enigoaca posteriormente determinar el
valor horizonte o valor de la perpetuidad y lagtasa que se descontaran los flujos en tres

escenarios: pesimista, probable y optimista.

Finalmente se llegar4 a una escala de tres vatteela Empresa ABC S.A. al 31 de

diciembre de 2007, (uno por escenario).

4.1 METODOLOGIA*

La metodologia de Valoracion dinamica de empresassidera el valor global de
rendimiento de una empresa en marcha, apalancadaiggq deuda para financiar en parte

Su activo y sus operaciones) y en crecimiento,evaéada por la siguiente formula:

VE =Vsd+t(PE)

4 Descrita en el Manual de Valoracién de EmpresasnERodrigo Saenz F. MBA.
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Donde:

VE es el Valor Global de la empresa

Vsd es el Valor de la empresa cuando no usa deuda

t es la tasa equivalente de participacion labonaipgiesto a la renta

PE es el Pasivo con costo

t(PE) es el Valor actual del escudo fiscal anual prosetel del uso de deuda y en

términos de una perpetuidad
4.1.1. Valor de la empresa cuando no usa deud&/'¢d
El valor de la empresa en marcha y en crecimiemémdo no usa deuda, esta dado por la

siguiente férmula:

FNC,(1+9)

5 FNC, Ke-g
Vsd= L+
> Zl (1+Ke)  (1+Ke)

Donde:

FNG es el Flujo neto de caja en el periado
Ke esla Tasa con que se traera a valor presentiijos fietos de caja

g es la tasa de crecimiento del dltimo flujo netcdm a perpetuidad

El primer sumando de la formula anterior represehtalor presente de los flujos netos de
caja den periodos. El segundo sumando representa el valaedmte o valor de la
perpetuidad traido a valor presente, sol&eies mayor g, ya que sino resultaria una

indeterminacion.
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4.1.1.1.Flujos netos de cajad=NC)

Los flujos netos de caja se definen de la siguisraeera:

FNC=UO+D-PL-IR-VCT-IRE

Donde:

UO es la Utilidad Operativa

D es la Depreciacion Total

PL esla Participacion Laboral en efectivo calculsolare la Utilidad Operativa
IR es el Impuesto a la Renta en efectivo calculabeeda Utilidad Operativa
VCT es la Variacion del Capital de Trabajo con respatafo siguiente

IRE eslalnversion de Reposicion incurrida en elqukri

Cabe resaltar que la Participacion LabomL)(y el Impuesto a la RentdR) son
calculados sobre la Utilidad Operativdd) ya que el célculo de los Flujos Netos de Caja
se realiza para la determinacién del Valor de IpiEsa sin deuda/éd; es decir, no se

toma en cuenta los Gastos Financieros (pago dese®de la deuda).

4.1.1.2. Tasa de descuent&¢)

La tasa a la que se descontaran los flujos dei\edes# conformara de la siguiente manera:

Ke=D+Rp
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Donde:

D Rendimiento de los Bonos del Tesoro de los EEUO afios.
Rp  Riesgo Pais ecuatoriano.

D Representa una Tasa de rendimiento libre de riesgalecir, si se decide hacer una
inversion con toda la seguridad de repago de leneni$e toma como referencia los Bonos
del Tesoro de los EEUU por considerarse titulopaldados por una economia estable y
sélida. Adicionalmente, se incluye al término aoteel Riesgo Pais o Soberano expresado
en puntos EMBI, el cual representa la compensatiiima del riesgo para invertir en el
Ecuador cuando se lo expresa en porcentaje (aidiovpara 100%).

4.1.1.3.Tasa de crecimiento a perpetuidadg)

La tasa de crecimiento aplicable al ultimo flujoa#ga proyectado, y que definira el valor

horizonte o valor de la perpetuidad, se obtienela@plicacion de la siguiente férmula:

Z”: bxUN,;
T (PLR+PT)x{1- P
PLP +PT,
g =
n
Donde:
g es la Tasa de crecimiento del ultimo Flujo Net®dga proyectado a perpetuidad.
b es el porcentaje de Utilidad Neta que no se Hisgg (Tasa de Retencion de
Utilidades).

UN; esla Utilidad Neta en el periodo
PLP, es el Pasivo a Largo Plazo en el periodo

PT, es el Patrimonio en el periodo
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El denominador de la sumatoria descrita en el nadwerde la formula, corresponde a la
estructura de capital adoptada por la empresacaaval.a tasa de crecimiento a aplicarse

se la puede definir como el promedio simple d& ksas de Crecimiento de cada periodo:

4.1.2. Tasa equivalente de participacion laboral e impuesta la renta ¢)

La Tasa equivalente de participacion laboral e ispu a la renta se define de la siguiente

manera.

t = %PL +%IR(1- %PL)

Donde:

%PL es el porcentaje de Participacion Laboral

%IR es el porcentaje de Impuesto a la Renta

4.1.3. Pasivo con costoRE)

Es el total de Pasivo que genera intereses.

La metodologia se ha descrito en términos muy reksmA lo largo del proceso de su

aplicacion se ird mencionando detalladamente Issgpara llegar a los resultados.
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4.2.ENTORNO PREVISTO

Para la apreciacion del entorno futuro con un aeate 5 afios (2008 — 2012), se realizara
una regresion mdaltiple, la cual tomard en cuergs variables independientes: PIB
General, Demanda nacional de articulos de plaptiscesados (en kilogramos) e Inflacion
anual (la cual estara incluida en el PIB Generalgya su proyeccion sera en doélares
corrientes); y una variable dependiente que sefagekso operacional total de la CIIU

2520, todo esto se resume en los siguientes cyaghadico.

Cuadro No. 13

Serie Historica y Prevision del PIB General (etadgs corrientes)
y Demanda de articulos de plastico procesados ifes de kg.)

PIB General (en Demanda de articulos de
miles de délares plastico procesados (en

corrientes) miles de kg.)

2003 28.635.909 188.817

2004 32.642.225 185.713

Datos 2005 37.186.942 190.831
Historicos : : =

2006 41.401.844 196.628

2007 45.542.028 197.442

2008 51.500.096 198.408

2009 58.237.632 199.374

Prevision 2010 65.856.610 200.340

2011 74.472.347 201.306

2012 84.215.244 202.272

Elaborado por: M. Montesdeoca
FuenteBanco Central del Ecuador

> Datos proporcionados por el sefior Fabian D. Cantdincionario de la Direccién de Estadistica
Econdémica del Banco Central del Ecuador. fcantureei.
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Grafico No. 13

Serie Historica y Prevision del PIB General (efad®s corrientes)
y Demanda de articulos de plastico procesados ifes de kg.)
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Elaborado pov. Montesdeoca

Segun el Banco Central del Ecuador, las previsiole¢$1B para el afio 2008 son de un
crecimiento del 4,25% acompafado por una inflaciten entre el 6 al 8%, dado
principalmente por un incremento en el valor degasiuctos de primera necesidad como
consecuencia de la escasez mundial de alimentpartk de este afio, se espera que hasta
el 2015 el PIB se incremente hasta un porcentajerdee el 9 y 10%; la inflacidon
permaneceré constante por eventuales medidas mea tos gobiernos al respeéfoPara
efectos de la proyeccién, se ha determinado unntieto del 13,08% desde el afio 2008
al 2012 en términos corrientes, porcentaje quersipoa inflacion inferior a dos digitos y

un crecimiento moderado de la economia ecuatoriana.

¢ fbidem
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Por otro lado, la industria de plastico prevé gasté “..el 2020, el consumo per capita de
productos y articulos de plastico...” en el Ecuadea gle “..no menos de 15,5
kilogramos.*’, lo que implica, tomando la tasa promedio de amgito poblacional del

1,4% anudf, que la demanda total alcance los 210 millondsldgramos en ese affo

4.2.1. Estimacion de los Ingresos operacionales de la ClI2620

Las tres variables proyectadas permiten la estonakrigresos operacionales de la CIIU

2520 (en ddlares corrientes) como variable depetali€on la ayuda de la herramienta de
analisis de datos de Microsoft Excel 2007, se zéalna regresion multiple, la cual arrojo

los siguientes resultados:

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,998721
R Square 0,997444
Adjusted R Square 0,995740
Observations 5
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 2 2,4116 E+17 1,2058 E+17 585,4730,000129184
Residual 3 6,1786 E+14 2,0595 E+14
Total 5 2,4178 E+17

Coefficients

Intercept 465825,7193
Demanda de articulos de plastico procesados (&3 ad kg.) -377,5045888
PIB General (en miles de ddlares corrientes) 815,968

47 Francisco Fernandez S. 20Q@Mutatis Mutandi Industria Plastica Ecuatoriana de los Estandares
Internacionales?Articulo para la revista ASEPLAS de la AsociaciEruatoriana de Plasticos. pg. 29

“8 www.inec.gov.ec

“9 Para la elaboracién del Cuadro No. 13 y Gréafico Nose asumié un crecimiento gradual.
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Se determina asi la siguiente ecuacion de regresiditiple con dos variables

independientes:

y = 46582572-37751x, +151881%,

Donde:
y son los Ingresos operacionales ClIU 2520 (en ndigedélares corrientes).
X1 es la Demanda de articulos de plastico proceqadasiles de kg.)

X2 es el PIB general (en miles de dolares corrientes)

Mediante la ayuda del texto Estadistica para Adstriation y Economia (Octava Edicion),
de David R. Anderson, se interpretan los resultadi®sla aplicacion de la regresion

multiple.

4.2.1.1. Interpretacion de los datos estadisticog ¢a regresion

El coeficiente de correlaciéoM{ltiple R) es una medida descriptiva de la intensidad de
asociacion lineal entre las variables. En el castos resultados de la regresion, el valor de

0,9987 muestra una fuerte asociacion positiva éasreariables.

El coeficiente de determinaciorR (Squarg se interpreta como la proporcion de la
movilidad de la variable dependiente que se puegicar con la ecuacion de regresion
multiple, o simplemente como la bondad de ajusteedas variables independientes para
los valores de la variable dependiente. Se muegsieael 99,74% (0,9974 x 100%) de la
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variabilidad en los Ingresos operacionales de l& @b20 se explica con la ecuacion de
regresion multiple, con Demanda de articulos dstigl&dprocesados y el PIB general.

El coeficiente de determinacion ajustadaljustedR Squarg se utiliza para evidenciar una
posible sobrestimacion del coeficiente de deteromaR Squargya que en el modelo de

regresion multiple, mientras se agreguen mas \Jagammayor este sera mayor. Los
resultados muestran un coeficiente de determinagjidstado de 0,9957, no muy alejado

del anterior, lo que supone que el coeficienteramtao esta sobrestimado.

4.2.1.2. Pruebda de significancia

Del andlisisANOVA o de varianza, se realizard la prudbade significancia para la
ecuacion de regresion mudltiple, la cual se usa pEt@rminar si hay una relacion
significativa entre la variable dependiente y elnjooto de todas las variables

independientes.

El modelo de regresion mdltiple se define de laisigte manera:

Y= 6ot Bt BoXo + ot BX,

Las hipotesis para la pruebanvolucran los siguientes parametros del modelcedeesion

multiple:

Ho:B8,=6,=..=8,=0

H_ : uno o mas de los parametros no es igual a cero

a
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Donde:

Ho es la hipétesis nula

S son los coeficientes de cada una de las varigidependientes

El objeto de esta prueba, como se menciond, esnudate si los coeficientes de las
variables independientes, en forma global, sonlégua diferentes de cero. Dicho de otra
manera: si se rechaza la hipoétesis nula, la caddws que los coeficientes son diferentes

de cero.

Si se rechazély se tendra suficiente evidencia estadistica paral@iorgue uno o mas de
los parametros no es igual a cero, y que la relagéheral entre la variable dependiente (
Ingresos operacionales CIIU 2520 en miles de delemerientes) y el conjunto de variables

independientes; Xo, . X,es significativa.

La hipétesis nula se rechaza siempre y cuandoalelr \de F que se muestran los
resultados de la regresion multiple sea mayor tjdetallado en la Tabla de Distribucion
F, con un cierto nivel de significancia y para valoeesel numerador y en el denominador,
dados en la columnaf del analisis ANOVA (Regressionnumerador Residual:

denominadoyx

En los resultados del anali?dNOVA se muestra que el valor &ees de 585,47. A este
valor se lo compara con el valor que corresponddeala Tabla de ValoreBg o, (Ver

Anexo 12), lo que se resume en la siguiente irgapion:
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Con un nivel de significancia de 0,01, la TablavddéoresF, muestra que, con dos grados
de libertad en el numerador y tres en el denomin&de,= 30,82. Como 585,47 > 30,82,
se rechaza la hipotesis nula y se llega a la ceitelude que hay una relacion significativa
entre los Ingresos operacionales ClIU 2520 en ndkesidlares corrientey)( y las dos
variables independientes, que son la Demanda tbellag de plastico procesados en miles

de kilogramosx;) y el PIB general en miles de ddlares corrientgs (

Mediante la férmula de regresion mdltiple, los datustoricos y proyectados de los
Ingresos operacionales de la CllU 2520 quedariarioome a los siguientes cuadro y

gréfico.

Cuadro No. 14
Serie Historica y Proyeccion de los Ingresos apenales de la ClIU 2520

(en ddlares corrientes)

Ingresos Operacionales
ClIU 2520 (en délares

corrientes)

2003 360.598.666

2004 432.099.444

Datos Histéricos 2005 503.615.558
2006 534.991.972

2007 625.326.989

2008 707.759.341

2009 809.725.704

Proyeccién 2010 925.079.594
2011 1.055.572.443
2012 1.203.184.817

Elaborado por:M. Montesdeoca
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Grafico No. 14

Serie Historica y Proyeccion de los Ingresos apenales de la ClIU 2520
(en ddlares corrientes)
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Elaborado por:M. Montesdeoca

4.3PROYECCION DE LAS OPERACIONES

Definido ya el entorno economico proyectado par&ngpresa ABC S.A., en base a los

Ingresos Operacionales proyectados, se plantear@suitados.

4.3.1. Criterio de proyeccion de los Ingresos operacionase
La Empresa ha mantenido una participacion en lgeesos del Sector que oscila entre el
2,11 y 2,65% del 2003 al 2007, como se vio en ehdBw No. 7. Por tal hecho, se

proyectara dicha participacion tomando el promedigple de las participaciones historicas
para los afios del 2008 al 2012 (2,27%).
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4.3.2. Criterios de proyeccion de los estados de resultaslo

Para la proyeccion de los estados de resultadasadigara un analisis de los valores
histéricos de los mismos. Los parametros paradggacion de los estados financieros, son

los siguientes:

* Larelacion promedio historica de Devoluciones gdéentos, Otras rentas, Gastos
de Venta y Costo de Produccion Total con respadts Ingresos Operacionales

por ser sensibles a los mismos.

* La participacion de las cuentas de costo de pradimamn respecto al Costo de

Produccién (no incluye depreciacion imputable atap

* Los Gastos Administrativos en funcién de la inffacprevisible.

» Las Depreciaciones en funcion del célculo proyextaor la Administracion. Las
Depreciaciones imputables al costo se asignaréacaerdo a la relacion historica

de éstas en respecto al total.

 Los Gastos Financieros en funcion de la informacgioporcionada por la

Administracion de la Empresa.
» Las variaciones de capital de trabajo estaran daaé&sncion del crecimiento de los
Ingresos Operacionales. En el afio 2013, se asuméogungresos Operacionales

tendran el mismo incremento porcentual del afio 20h2respecto al 2011.

* Las inversiones de reposicion se detallaran eélello de las Depreciaciones.
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4.3.3. Criterios para la determinacion del valor horizonte

Valor Horizonte o Valor de la Perpetuidad es laypomion de las actividades de una
empresa traidas a valor presente considerandosesiap de crecimiento de la misma.
Para la aplicacion, el Sector se caracteriza pwgrtana gran barrera de entrada: la alta
inversion; adicionalmente, éinow howde la industria podria considerarse una seria
limitacion para nuevos competidores por la comgéglide los procesos y la disponibilidad
de mano de obra calificada. Por tanto se puedduiogoe la Empresa ABC S.A. tiene un

terreno amplio de crecimiento.

Para el valor de la perpetuidad se toma en cuemeigalmente la Tasa de Crecimiento de
la Perpetuidad, la Tasa de Descuento de los FNgies de Caja y el Valor del ultimo
Flujo Neto de Caja proyectado. A las operacioneslad&Empresa ABC S.A. se las

proyectara conforme a tres escenarios:

» Para el Escenario Probable, el crecimiento delmadltiflujo neto de caja
correspondiente al afio 2012 serd del resultanfériaula descrita en el punto
4.1.1.3.

 Para el Escenario Conservador, el crecimiento déhal flujo neto de caja
correspondiente al afio 2012 sera el aplicado atrtesm Probable, menos dos
puntos porcentuales (-2,00%).

e« Para el Escenario Optimista el crecimiento delmdtiflujo neto de caja
correspondiente al afio 2012 seré el aplicado arzso Probable, mas un punto
porcentual (+1,00%).
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La Empresa ABC S.A., de acuerdo a politicas inteqera desarrollo de presupuestos y

planificacion estratégica asume lo siguiente:

* Mantener la estructura de capital al 31 de diciemde 2007 para los afios de
proyeccion. Por lo que el término del denominadotadsumatoria de la formula de

la tasa de crecimiento de los flujos se mantendra wdos los periodos, y

* Mantener la politica de dividendos adoptada pobDietctorio segun el Acta del
miércoles 22 de febrero de 2006, la cual impusceparto del 80% de utilidades a

los Accionistas.

4.3.4. Tasa de descuento a aplicarse

En conformidad a la férmula expuesta en el puntol®, se definirdn los dos elementos
gue conforman la Tasa de Descuento a aplicarse $obrFlujos Netos de Caja de cada

periodo.

4.3.4.1.Rendimiento de los Bonos de Tesoro de |osURJ

El rendimiento de los Bonos del Tesoro de EEUU afids, entre el Gltimo trimestre del

2007 y primero del 2008 ha sido el siguiente:

Cuadro No. 15
Rendimiento promedio mensual de los Bonos del bededos EEUU
en porcentaje (%)

Oct  Nov  Dic Ene Feb Mar
2007 2007 2007 2008 2008 2008
453 415 4,1 3,74 3,74 3,51

Elaborado por:M. Montesdeoca
Fuenterahoo! Finance
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Para efectos de la inclusion en la tasa de desgusattomara el promedio simple de los
porcentajes detallados en el Cuadro No. 15 (3,96%).

4.3.4.2.Riesgo pais

El nivel de Riesgo pais que presenta el Ecuader iguiente:

Grafico No. 15

Evolucién del Riesgo Pais en el Ecuador
en puntos EMBI
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Fuente: Banco Central del Ecuador (JPMorgan-Chase)

Segun la firma JPMorgan-Chase, la evolucion desdriepais entre el dltimo trimestre del
2007 y primero del 2008 ha sido el siguiente:
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Cuadro No. 16

Evolucidn del Riesgo pais del Ecuador
en puntos EMBI

Oct  Nov  Dic Ene Feb Mar
2007 2007 2007 2008 2008 2008
598 631 619 636 617 661

Elaborado por:M. Montesdeoca
FuenteBanco Central del Ecuador (JPMorgan-Chase)

Para efectos de la inclusion en la tasa de desgusattomara el promedio simple de los

porcentajes detallados en el Cuadro No. 16 (627).

4.4RESULTADOS DE LA VALORACION

El valor de la Empresa ABC S.A. se presenta enesesnarios y conforme a la proyecciéon
de las operaciones descrita, de acuerdo al siguamdro, haciéndose referencia a las

Cédulas en donde se encuentra toda la informaojgorte.

Cuadro No. 17
Escala de Valor Global de la Empresa ABC S.A.

en diferentes escenarios
(en délares)

Valor Global de la Empresa

Referencia ABC S A. (VE)
Escenario Conservador Cédula D 17.582.543
Escenario Probable Cédula E 20.945.496
Escenario Optimista Cédula F 23.462.365
Promedio Simple 20.663.468
Valor Contable del Activo Cédula B 15.661.941
Excedente 5.001.527

Elaborado porM. Montesdeoca
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4.4.1. Sustentacion de resultados

El entorno previsible, ambito sobre el que se apicmetodologia propuesta, responde a
las estimaciones realizadas por el Banco CentdaEdeador y la Superintendencia de

Compainiias del Ecuador.

La proyeccion de las operaciones fue basada enédikia y diagndstico de la Empresa

ABC S.A., de acuerdo a los parametros de su geatimnistrativa y financiera vigente.

La metodologia adoptada para la valoracion de larEsa ABC S.A. es el resultado del
analisis de las principales técnicas existenteptaddose ciertos criterios en funcion de la

naturaleza y sector al que pertenece dicha Empresa.

El valor global de la Empresa representa el vaéomeércado del activo total. Notese que
éste, en el promedio de los tres escenarios priqsuescede en US$ 5.001.527 al valor del
activo total registrado en libros. Lo que impliagecal asumir un valor en libros Unicamente
para ésta u otra empresa con similares caraatedste estaria subestimando su valor al no

tomarse en cuenta su capacidad de generar flujogja@ositivos y crecientes.

4.4.2. Declaracion de aspectos limitantes

Al comenzar el presente trabajo se acordé con |présa objeto de estudio ciertas
condiciones que limitan la generacion de algunamiltaédos. El autor declara como

limitante el acuerdo previo de no presentar detale cuanto al nimero de acciones y su
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valor correspondiente; datos necesarios para aealiz analisis comparativo del valor del

capital suscrito y pagado frente al valor técrniebpatrimonio.

Cabe mencionar que la metodologia se limita a filarnmacion disponible del Sector y

principalmente a aquella que, por motivos de cemfitalidad, se puede hacer referencia.

Se presentan las declaraciones de valor como ungwomlel autor basada en los hechos,
informacion expuesta y fundamentos teoricos vigentdlizados frecuentemente. Esta
valoracion se basa en grado significativo en eslion@s e hipotesis o considerados sobre
las circunstancias y eventos que todavia no haidadngar (condiciones futuras del
mercado y del sector) y, en consecuencia, est@mantemente sujetas a incertidumbre y a

variacion, dependiendo de los eventos desarrollados

El autor declara que la informacion financiera yaotnformaciéon que le ha sido
proporcionada por la Empresa ABC S.A. es veraflgjaeadecuadamente el estado real en

el que ésta se encuentra.
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4.4.3. indice de cédulas

Cédula Descripcion
A Estados de Resultados Datos Histéricos 2003 - 2007
B Balance General Dato Histérico 2007
C Estados de Resultados Proyeccion 2008 - 2012
D Perfil Financiero Proyectado y Valoracion en eldesgio Conservador
E Perfil Financiero Proyectado y Valoracién en eldéfsgio Probable
F Perfil Financiero Proyectado y Valoracién en eldfsrio Optimista
1 Ingresos Operacionales Datos Histéricos 2003 - Z6yeccion 2008 - 2012
2 Devoluciones y Descuentos Datos Historicos 2007 2Proyeccion 2008 - 2012
3 Otras Rentas Datos Historicos 2003 - 2007 Proyac2i®d8 - 2012
4 Costos de Produccién Datos Historicos 2003 - 200yeecion 2008 - 2012
4A  Materia Prima Datos Histdricos 2003 - 2007 Proy@t&008 - 2012
4B  Mano de Obra Directa Datos Histéricos 2003 - 20@&&rcion 2008 - 2012
4C Costos Indirectos de Fabricacion Datos Historida@32- 2007 Proyeccion 2008 - 2012
5 Depreciaciones Datos Histéricos 2003 - 2007 Pragac2008 - 2012
5A  Depreciaciones Dato Histérico 2007
5B Depreciaciones Proyeccién 2008
5C Depreciaciones Proyeccion 2009
5D Depreciaciones Proyeccion 2010
5E Depreciaciones Proyeccién 2011
5F Depreciaciones Proyeccion 2012
6 Gastos Administrativos Dato Histérico 2007 Proyénc2008 - 2012
7 Gastos de Venta Datos Historicos 2003 - 2007 Poi§e@008 - 2012
8 Gastos Financieros Proyeccion 2008 - 2012
9 Variacion de Capital de Trabajo Dato Historico 2B0@yeccion 2008 - 2012
10 Tasa de Descuento Componentes
11 Tasa de Crecimiento del Gltimo Flujo Neto de CajfayEctado
12 Valor Actual del Escudo Fiscal Dato Histérico 2007
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4.4.3.1.Cédula A

Ingresos operacionales

(-) Devoluciones y Descuentos

(+) Otras Rentas
(=) Total Ingresos

(-) Costo de Materias Primas

(-) Costo de Mano de Obra directa
(-) Costos Indirectos de Fabricacion
(-) Depreciacién maquinaria y equipo

(-) Costo de Produccion

(=) Utilidad Bruta en Ventas

(-) Gastos Administrativos
(-) Gastos de Venta

(-) Depreciaciones

(=) Utilidad en Operacién
(-) Gastos Financieros

(=) Utilidad antes de Participacion Laboral
(-) 15% de Participacion Laboral
(=) Utilidad antes de Impuesto a la Renta
(-) 25% de Impuesto a la Renta

(=) Utilidad Neta

Empresa ABC S.A.
Estados de Resultados
Datos Histoéricos

2003 - 2007
Datos Histoéricos
2003 2004 2005 2006 2007
9.563.259 9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.834
(3.562) (2.781) (2.659) (2.553) (3.184)
10.256 12.659 11.568 15.065 21.150
9.571.956 9.671.744 10.615.871 11.331.338 14.138.800
(4.956.552) (5.002.498)  (5.896.591)  (5.960.740)  (6.239.851)
(1.532.659) (1.596.662) (1.985.645) (2.166.982) (3.956.984)
(1.180.265) (1.080.526)  (1.056.329)  (1.124.837) (1.567.392)
(642.598)  (650.264) (662.958) (674.839) (685.726)
(8.312.074) (8.329.950)  (9.601.523) (9.927.398)  (12.449.953)
1.259.882 1.341.794 1.014.348 1.403.940 1.688.847
(409.652)  (410.256) (422.958) (425.168) (569.151)
(19.564) (20.315) (29.658) (30.627) (37.483)
(56.984) (58.946) (59.623) (61.155) (69.677)
773.682 852.277 502.109 886.990 1.012.536
(124.569) (125.489) (132.569) (136.747) (313.086)
649.13 726.788 369.540 750.243 699.450
(97.367)  (109.018) (55.431) (112.537) (104.918)
551.746 617.770 314.109 637.707 594.533
(137.937) (154.442) (78.527) (159.427) (148.633)
413.810 463.327 235.582 478.280 445,899

Elaborado por: M. Montesdeoca
Fuente:Empresa ABC S.A.

Las cédulas son parte integrante de los resul@d&ds valoracion
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4.4.3.2.Cédula B

Empresa ABC S.A.
Balance General
Dato Historico

2007
Dato Historico
2007

Caja y bancos 128.836

Cuentas por cobrar 3.095.260
Inventarios 5.953.926
Gastos pagados por anticipado 464.457

Propiedad, planta y equipo (neto) 6.019.462
Total Activo 15.661.941
Obligaciones bancarias 3.621.884
Cuentas por pagar 1.257.470
Pasivos acumulados 669.274

Deuda a largo plazo 3.521.118
Total Pasivo 9.069.746
Capital suscrito y pagado 2.595.933
Capital adicional 2.000.000
Reserva Legal 86.324

Utilidades por aplicar 1.909.938
Total Patrimonio 6.592.195
Total Pasivo y Patrimonio 15.661.941

Elaborado porM. Montesdeoca
FuentEmpresa ABC S.A

Las cédulas son parte integrante de los resuli@delts valoracion
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4.4.3.3.Cédula C

Ingresos operacionales

(-) Devoluciones y Descuentos

(+) Otras Rentas

(=) Total Ingresos

(-) Costo de Materias Primas

(-) Costo de Mano de Obra directa
(-) Costos Indirectos de Fabricacion
(-) Depreciacién maquinaria y equipo
(-) Costo de Produccion

(=) Utilidad Bruta en Ventas

(-) Gastos Administrativos

(-) Gastos de Venta

(-) Depreciaciones

(=) Utilidad en Operacion

(-) Gastos Financieros

(=) Utilidad antes de Participacion Laboral
(-) 15% de Participacion Laboral

(=) Utilidad antes de Impuesto a la Renta
(-) 25% de Impuesto a la Renta

(=) Utilidad Neta

Empresa ABC S.A.

Estados de Resultados

Proyeccion
2008 - 2012
Proyeccion
Referencia 2008 2009 2010 2011 2012
CédulaNo.1 16.066.137 18.380.773  20.999.307  23.961.494 27.312.295
CédulaNo.2  (4.370) (5.000) (5.712) (6.518) (7.429)
Cédula No. 3 20.259 23.178 26.480 30.215 34.441
16.082.026  18.398.952  21.020.075  23.985.192 27.339.307
Cédula No. 4A (8.233.271) (9.419.432) (10.761.328) (12.279.334) (13.996.490)
Cédula No. 4B (3.155.716) (3.610.357) (4.124.691)  (4.706.524) (5.364.690)
Cédula No. 4C (1.754.895)  (2.007.722) (2.293.743)  (2.617.301)  (2.983.307)
CédulaNo.5 (800.644) (896.861) (993.077) (1.083.000) (1.016.189)
CédulaNo.4y5 (13.944.526) (15.934.372) (18.172.838) (20.686.159) (23.360.675)
2.137.500 2.464.581 2.847.237 3.299.033 3.978.632
CédulaNo.6  (614.683) (670.005) (732.516) (803.277) (883.605)
CédulaNo.7  (39.543) (45.239) (51.684) (58.975) (67.222)
Cédula No. 5 (73.882) (82.761) (91.640) (99.938) (93.772)
1.409.393 1.666.576 1.971.397 2.336.844 2.934.033
CédulaNo.8  (398.265) (412.005) (415.126) (417.529) (420.159)
1.011.128 1.254.571 1.556.271 1.919.315 2.513.874
(151.669) (188.186) (233.441) (287.897) (377.081)
859.458 1.066.385 1.322.830 1.631.417 2.136.793
(214.865) (266.596) (330.708) (407.854) (534.198)
644.594 799.789 992.123 1.223.563 1.602.595

Las cédulas son parte integrante de los resuli@delés valoracion

Elaborado por:M. Montesdeoca
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4.4.3.4.Cédula D

Empresa ABC S.A.
Perfil Financiero
Proyeccion y Valoracion
Escenario Conservador

Proyeccion

Referencia 2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad en Operacion Cédula C 1.409.393 1.666.576  1.971.397 2.336.844 2.934.033
(+) Depreciacién maquinaria y equipo CédulaNo.5 800.644 896.861 993.077 1.083.000 1.016.189
(+) Depreciaciones Cédula No. 5 73.882 82.761 91.640 99.938 93.772
(-) 15% de Participacion Laboral (211.409) (249.986) (295.710) (350.527) (440.105)
(-) 25% de Impuesto a la Renta (299.496) (354.147) (418.922) (496.579) (623.482)
(-) Inversiones de reposicion Cédula No.5 (560.950) (560.950) (560.950) (560.950) (560.950)
(-) Variaciones en Capital de trabajo Cédula No. 9 (510.338) (577.342) (653.111) (738.794) (842.108)
(=) Flujo de Caja para Valoracion 703.735 905.781 1.129.431  1.374.942 1.579.362
(+) Flujo de Caja de la Perpetuidad Cédula No. 11 17.682.422
(=) Flujo Neto de CajaRNC) 703.735 905.781 1.129.431  1.374.942 19.261.784
Tasa de descuento Cédula No. 10 10,23% 10,23% 10,23% 10,23% 10,23%
(x) Factor de descuento 0,907180332 0,8229762 0,7465878 0,6772898 0,614423943
(=) Flujo Neto de Caja descontados 638.414 745.436 843.219 931.234 11.834.901
(%) Valor de la Empresa ABC S.A. sin deud¥sq 14.993.205
(+) Valor actual del Escudo fiscakPE) Cédula No. 12 2.589.338
(=) Valor Global de la Empresa ABC S.A/H) 17.582.543

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resuli@delés valoracion
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4.4.3.5.Cédula E

Empresa ABC S.A.
Perfil Financiero
Proyeccion y Valoracion
Escenario Probable

Proyeccion

Referencia 2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad en Operacion Cédula C 1.409.393 1.666.576  1.971.397 2.336.844 2.934.033
(+) Depreciacién maquinaria y equipo Cédula No. 5 800.644 896.861 993.077 1.083.000 1.016.189
(+) Depreciaciones Cédula No. 5 73.882 82.761 91.640 99.938 93.772
(-) 15% de Participacion Laboral (211.409) (249.986) (295.710) (350.527) (440.105)
(-) 25% de Impuesto a la Renta (299.496) (354.147) (418.922) (496.579) (623.482)
(-) Inversiones de reposicion Cédula No. 5 (56095 (560.950) (560.950) (560.950) (560.950)
(-) Variaciones en Capital de trabajo Cédula No.9 (510.338) (577.342) (653.111) (738.794) (842.108)
(=) Flujo de Caja para Valoracion 703.735 905.781 1.129.431  1.374.942 1.579.362
(+) Flujo de Caja de la Perpetuidad Cédula No. 11 23.155.766
(=) Flujo Neto de CajaFNC) 703.735 905.781 1.129.431  1.374.942  24.735.127
Tasa de descuento Cédula No. 10 10,23% 10,23% 10,23% 10,23% 10,23%
(x) Factor de descuento 0,9071803320,8229762 0,7465878 0,6772898 0,614423943
(=) Flujo Neto de Caja descontados 638.414 745.436 843.219 931.234 15.197.854
(%) Valor de la Empresa ABC S.A. sin deud&d 18.356.158
(+) Valor actual del Escudo fiscakPE) Cédula No. 12 2.589.338
(=) Valor Global de la Empresa ABC S.A/K) 20.945.496

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resuli@delés valoracion
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4.4.3.6.Cédula F

Empresa ABC S.A.
Perfil Financiero
Proyeccion y Valoracion
Escenario Optimista

Proyeccion

Referencia 2008 2009 2010 2011 2012
Utilidad en Operacion Cédula C 1.409.393 1.666.576 1.971.397 2.336.844 2.934.033
(+) Depreciacion maquinaria y equipo CédulaNo.5 800.644 896.861 993.077 1.083.000 1.016.189
(+) Depreciaciones Cédula No. 5 73.882 82.761 91.640 99.938 93.772
(-) 15% de Participacion Laboral (211.409) (249.986) (295.710) (350.527) (440.105)
(-) 25% de Impuesto a la Renta (299.496) (354.147) (418.922) (496.579) (623.482)
(-) Inversiones de reposicion CédulaNo.5 (560.950) (560.950) (560.950) (560.950) (560.950)
(-) Variaciones en Capital de trabajo CédulaNo.9 (510.338) (577.342) (653.111) (738.794) (842.108)
(=) Flujo de Caja para Valoracion 703.735 905.781 1.129.431 1.374.942 1.579.362
(+) Flujo de Caja de la Perpetuidad Cédula No. 11 27.252.072
(=) Flujo Neto de CajaRNC) 703.735 905.781 1.129.431 1.374.942 28.831.434
Tasa de descuento Cédula No. 10  10,23% 10,23% 10,23% 10,23% 10,23%
(x) Factor de descuento 0,907180332 0,8229762  0,7465878 0,6772898 0,614423943
(=) Flujo Neto de Caja descontados 638.414 745.436 843.219 931.234 17.714.723
(%) Valor de la Empresa ABC S.A. sin deudad 20.873.027
(+) Valor actual del Escudo fiscakPE) Cédula No. 12 2.589.338
(=) Valor Global de la Empresa ABC S.A/H) 23.462.365

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion
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4.4.3.7.Cédula No. 1

Ingresos Operacionales ClIU 2520

(x) Porcentaje de participacion de la Empresa ABC 3.

Ingresos Operacionales Empresa ABC S.A.

Ingresos Operacionales ClIU 2520

(x) Porcentaje de participacion de la Empresa ABC 3.

Ingresos Operacionales Empresa ABC S.A.

Empresa ABC S.A.
Ingresos Operacionales
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histoéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
Cuadro No. 14 360.598.666 432.099.444 503.615.558 534.991.972 625.326.989
2,65% 2,24% 2,11% 2,12% 2,26%

Cédula A 9.563.259  9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.884

Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
Cuadro No. 14 707.759.341 809.725.704 925.079.594 1.055.572.443 1.203.184.817
2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%

16.066.137 18.380.773  20.999.307 23.961.494 27.312.295

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.8.Cédula No. 2

Referencia
Cédula A
Cédula A

Ingresos operacionales
Devoluciones y Descuentos
Participacién

Participacién promedio

Ingresos operacionales
Devoluciones y Descuentos

Empresa ABC S.A.
Devoluciones y Descuentos
Datos Histdricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histéricos

Cédula No.1 16.066.137

2003 2004 2005 2006 2007
9.563.259 9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.834
(3.562)  (2.781) (2.659) (2.553) (3.184)
-0,04% -0,03% -0,03% -0,02% -0,02%
-0,03%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
18.380.773 20.999.307 23.961.494 27.312.295
(4.370) (5.000) (5.712) (6.518) (7.429)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoraciéon
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4.4.3.9.Cédula No. 3

Empresa ABC S.A.
Otras Rentas

Datos Histéricos 2003 - 2007

Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
Ingresos operacionales Cédula A 9.563.259 9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.834
Otras Rentas Cédula A 10.256 12.659 11.568 15.065 21.150
Participacion 0,11% 0,13% 0,11% 0,13% 0,15%
Participacién promedio 0,13%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos operacionales  CédulaNo.1 16.066.137 18.380.773 20.999.307 23.961.494 27.312.295
Otras Rentas 20.259 23.178 26.480 30.215 34.441

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.10. Cédula No. 4

Ingresos operacionales
Costos de Produccion
Participacién
Participacién promedio

Ingresos operacionales
Costos de Produccion

Empresa ABC S.A.
Costos de Produccion
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
Cédula No. A 9.563.259 9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.834
CédulaNo. A  (7.669.476) (7.679.686) (8.938.565) (9.252.559)  (11.764.227)
-80,20% -79,50% -84,29% -81,76% -83,31%
-81,81%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012

CédulaNo.1 16.066.137  18.380.773  20.999.307  23.961.494  27.312.295
(13.143.882)  (15.037.511) (17.179.762)  (19.603.160)  (22.344.486)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.10.1Cédula No. 4A

Costos de Produccion
Costo de Materias Primas
Participacion
Participacién promedio

Costos de Produccién
Costo de Materias Primas

Empresa ABC S.A.
Materias Primas
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histoéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
CédulaNo. A (7.669.476) (7.679.686) (8.938.565) (9.252.559) (11.764.227)
Cédula No. A (4.956.552) (5.002.498) (5.896.591) (5.960.740) (6.239.851)

64,63% 65,14% 65,97% 64,42% 53,04%
62,64%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
Cédula No. 4 (13.143.882) (15.037.511) (17.179.762) (19.603.160) (22.338)4
(8.233.271)  (9.419.432) (10.761.328) (12.279.334) (13.998)49

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion
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4.4.3.10.2Cédula No. 4B

Costos de Produccién
Costo de Mano de Obra direct&€édula No. A

Participacion

Participacién promedio

Costos de Produccién
Costo de Mano de Obra directa

Referencia

Empresa ABC S.A.

Mano de Obra Directa
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histoéricos

Cédula No. A (7.669.476)

Cédula No. 4 (13.143.882)

2003 2004 2005 2006 2007
(7.679.686) (8.938.565) (9.252.559) (11.764.227)
(1.532.659) (1.596.662) (1.985.645) (2.166.982) (3.956.984)
19,98% 20,79% 22,21% 23,42% 33,64%
24,01%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
(15.037.511) (17.179.762) (19.603.160) (22.338)4
(3.155.716) (3.610.357) (4.124.691) (4.706.524) (5.364.690)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion
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4.4.3.10.3Cédula No. 4C

Empresa ABC S.A.
Costos Indirectos de Fabricacion
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
Costos de Produccion Cédula A (7.669.476) (7.679.686) (8.938.565) (9.252.559) (11.764.227)
Costos Indirectos de Fabricacién Cédula A (1.180.265) (1.080.526) (1.056.329) (1.124.837) (1.567.392)
Participacion 15,39% 14,07% 11,82% 12,16% 13,32%
Participacién promedio 13,35%

Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012

Costos de Produccion Cédula No. 4 (13.143.882) (15.037.511) (17.179.762) (19.603.160)  (22.344.486)
Costos Indirectos de Fabricacion (1.754.895) (2.007.722) (2.293.743) (2.617.301) (2.983.307)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulideltes valoracion
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4.4.3.11. Cédula No. 5

Depreciacion Total
Depreciacion imputable al Costo
Participacion

Participacion Promedio

Depreciacion Administrativa
Participacion
Participacion Promedio

Adiciones de Activo Fijo
Depreciacion imputable al Costo
Depreciacion Administrativa
Depreciacion Total

Empresa ABC S.A.
Depreciaciones
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Datos Histéricos

Referencia 2003 2004 2005 2006 2007
Cédula A (699.582)  (709.210)  (722.581) (735.994) (755.403)
Cédula A (642.598)  (650.264)  (662.958) (674.839) (685.726)
91,85% 91,69% 91,75% 91,69% 90,78%
91,55%
Cédula A (56.984) (58.946) (59.623) (61.155) (69.677)
8,15% 8,31% 8,25% 8,31% 9,22%
8,45%
Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
Cédulas No. 5B -5F 560.950 560.950 560.950 560.950 560.950

(800.644)  (896.861)  (993.077)  (1.083.000)  (1.016.189)
(73.882) (82.761) (91.640) (99.938) (93.772)

Cédulas No. 5B -5F (874.527)  (979.622)  (1.084.717)  (1.182.937)  (1.109.961)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulideltes valoracion
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4.4.3.11.1Cédula No. 5A

Empresa ABC S.A.
Depreciaciones
Datos Histoéricos

2007
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 Porcentaje Total Gasto To_ta_tl -
2007(%) depreciacion al 31/12/07 3112007
Terrenos 20.932 0% - - - - R
Edificios 1.688.369 633.138 2,50% (26.381) 15.984 027 11 (366) (26.747)
Magquinarias y Equipos 9.639.345 7.711.476 20,00% (385.574) 1.350.627 30/01/2007 11 (247.615) (633.189)
Muebles, enseres y otros 119.838 57.296 10,00% (6.254) - - - (6)254
Vehiculos 398.461 79.692 20,00% (63.754) 14.563 27/a1720 11 (2.670) (66.424)
Obras en proceso 284.867 56.973 10,00% (22.789) - - - (89)7
Total Activo Fijo Bruto 12.151.812 8.538.576 1.381.174
Depreciacién (7.494.115) (504.752) (250.651) (783 (8.249.518)

(*) No se muestran saldos detallados de activogfij considerarse informacién confidencial.

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion

Elaborado por: M. Montesdeoca
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4.4.3.11.2Cédula No. 5B

Empresa ABC S.A.

Depreciaciones
Proyeccion

2008(°)
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 de Porcentaje Valor de Fecha de Total Gasto Total >

enero de %m de Depreciacién Adgquisicién adquisicion A '\ﬂf:;ses Depreciacién Depreciacion %{m

2008(*) gdepreciadc depreciacion [G) (@) Aplicables al 31/12/08 Al 31/12/08
Terrenos 20.932 0% - - - - -
Edificios 1.704.353 633.138 2,50% (26.780) 30.000 028 11 (688) (27.468)
Maquinarias y Equipos 10.989.972 7.711.476 20,00% (655.699) 500.000 01/02/2008 11 (91.667) (747.366)
Muebles, enseres y otros 119.838 57.296 10,00% (6.254) 15.000 01/028200 11 (1.375) (7.629)
Vehiculos 413.024 79.692 20,00% (66.666) 12.500 01/a3820 11 (2.292) (68.958)
Obras en proceso 284.867 56.973 10,00% (22.789) 3.450 01/08200 11 (316) (23.106)
Total Activo 13.532.986 8.538.576 560.950
Depreciacion (8.249.518) (778.189) (96.337) (872)52 (9.124.045)

(*) No se muestran saldos detallados de activos fipr considerarse informacion confidencial.
(°) Prevision formulada por la Administracion deEmpresa ABC S.A.
(°°) Valores estimados de inversiones de reposicion

(") Fechas estimadas.

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion

Elaborado por: M. Montesdeoca
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4.4.3.11.3Cédula No. 5C

Empresa ABC S.A.

Depreciaciones
Proyeccion

2009(°)
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 de Porcentaje Valor de Fecha de Total Gasto Total >

enero de %m de Depreciacién Adgquisicién adquisicion A '\ﬂf:;ses Depreciacién Depreciacion %{m

2009(*) gdepreciadc depreciacion [G) (@) Aplicables al 31/12/09 Al 31/12/09
Terrenos 20.932 0% - - - - -
Edificios 1.734.353 633.138 2,50% (27.530) 30.000 020 11 (688) (28.218)
Maquinarias y Equipos 11.489.972 7.711.476 20,00% (755.699) 500.000 01/02/2009 11 (91.667) (847.366)
Muebles, enseres y otros 134.838 57.296 10,00% (7.754) 15.000 01/023200 11 (1.375) (9.129)
Vehiculos 425.524 79.692 20,00% (69.166) 12.500 01/a2920 11 (2.292) (71.458)
Obras en proceso 288.317 56.973 10,00% (23.134) 3.450 01/03200 11 (316) (23.451)
Total Activo 14.093.936 8.538.576 560.950
Depreciacion (9.124.045) (883.284) (96.337) (979)62 (10.103.666)

(*) No se muestran saldos detallados de activos fipr considerarse informacion confidencial.
(°) Prevision formulada por la Administracion deEmpresa ABC S.A.
(°°) Valores estimados de inversiones de reposicién

(") Fechas estimadas.

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion

Elaborado por: M. Montesdeoca
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4.4.3.11.4Cédula No. 5D

Empresa ABC S.A.
Depreciaciones
Proyeccion

2010(°)
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 de Porcentaje Valor de Fecha de Total Gasto Total >
enero de %m de Depreciacién Adgquisicién adquisicion A '\ﬂf:;ses Depreciacién Depreciacion %{m
2010(%) gdepreciadc depreciacion [G) (@) Aplicables al 31/12/10 Al 31/12/10
Terrenos 20.932 0% - - - - -
Edificios 1.764.353 633.138 2,50% (28.280) 30.000 02000 11 (688) (28.968)
Maquinarias y Equipos 11.989.972 7.711.476 20,00% (855.699) 500.000 01/02/2010 11 (91.667) (947.366)
Muebles, enseres y otros 149.838 57.296 10,00% (9.254) 15.000 01/020201 11 (1.375) (10.629)
Vehiculos 438.024 79.692 20,00% (71.666) 12.500 01/a020 11 (2.292) (73.958)
Obras en proceso 291.767 56.973 10,00% (23.479) 3.450 01/023201 11 (316) (23.796)
Total Activo 14.654.886 8.538.576 560.950
Depreciacion (10.103.666) (988.379) (96.337) (1.082) (11.188.383)

(*) No se muestran saldos detallados de activos fipr considerarse informacion confidencial.
(°) Prevision formulada por la Administracion deEmpresa ABC S.A.

(°°) Valores estimados de inversiones de reposicién

(") Fechas estimadas.

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.11.5Cédula No. 5E

Empresa ABC S.A.
Depreciaciones
Proyeccion

2011(°)
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 de Porcentaje Valor de Fecha de Total Gasto Total >

enero de %m de Depreciacién Adgquisicién adquisicion A '\ﬂf:;ses Depreciacién Depreciacion %{m

2011(%) gdepreciadc depreciacion [G) (@) Aplicables al 31/12/11 A 311211
Terrenos 20.932 0% - - - - -
Edificios 1.794.353 633.138 2,50% (29.030) 30.000 02@pY 11 (688) (29.718)
Maquinarias y Equipos 12.489.972 7.711.476 20,00% (955.699) 500.000 01/02/2011 11 (91.667) (1.047.366)
Muebles, enseres y otros 164.838 77.894 10,00% (8.694) 15.000 01/021201 11 (1.375) (10.069)
Vehiculos 450.524 103.765 20,00% (69.352) 12.500 010py2 11 (2.292) (71.643)
Obras en proceso 295.217 56.973 10,00% (23.824) 3.450 01/020201 11 (316) (24.141)
Total Activo 15.215.836 8.583.247 560.950
Depreciacion (11.188.383) (1.086.600) (96.337) 82.937) (12.371.320)

(*) No se muestran saldos detallados de activos fipr considerarse informacion confidencial.
(°) Prevision formulada por la Administracion deEmpresa ABC S.A.

(°°) Valores estimados de inversiones de reposicién

(") Fechas estimadas.

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.11.6Cédula No. 5F

Empresa ABC S.A.
Depreciaciones
Proyeccion

2012(°)
Saldos iniciales de Activo Fijo Adiciones y transferencias de Activo Fijo
Saldos al 1 de Porcentaje Valor de Fecha de Total Gasto Total >

enero de %m de Depreciacién Adgquisicién adquisicion A '\ﬂf:;ses Depreciacién Depreciacion %{m

2012(%) gdepreciadc depreciacion [G) (@) Aplicables al 31/12/12 Al 31/12/12
Terrenos 20.932 0% - - - - -
Edificios 1.824.353 633.138 2,50% (29.780) 30.000 02077 11 (688) (30.468)
Maquinarias y Equipos 12.989.972 8.567.493 20,00% (884.496) 500.000 01/02/2007 11 (91.667) (976.162)
Muebles, enseres y otros 179.838 77.894 10,00% (10.194) 15.000 01/a2720 11 (1.375) (11.569)
Vehiculos 463.024 123.765 20,00% (67.852) 12.500 0100972 11 (2.292) (70.143)
Obras en proceso 298.667 85.647 10,00% (21.302) 3.450 01/027200 11 (316) (21.618)
Total Activo 15.776.786 9.487.937 560.950
Depreciacion (12.371.320) (1.013.624) (96.337) 09.961) (13.481.281)

(*) No se muestran saldos detallados de activos fipr considerarse informacion confidencial.
(°) Prevision formulada por la Administracion deEmpresa ABC S.A.

(°°) Valores estimados de inversiones de reposicién

(") Fechas estimadas.

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.12. Cédula No. 6

Empresa ABC S.A.
Gastos Administrativos
Dato Historico 2007
Proyeccion 2008 — 2012

Dato Histérico Proyeccion
Referencia 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Inflacion 8,00% 9,00% 9,33% 9,66% 10,00%
Gastos Administrativos Cédula A (569.151) (614.683)  (670.005) (732.516) (803.277)  (883.605)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas y notas a las mismas son parte intiegi@ros resultados de la valoracion

Nota;

Se asume un incremento gradual de la inflaciédrs&as estimaciones enunciadas en el punto 4.2.
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4.4.3.13. Cédula No. 7

Referencia

Cédula A
Cédula A

Ingresos operacionales
Gastos de Venta
Participacion
Participacién

promedio

Ingresos operacionales Cédula No. 1 16.066.137

Gastos de Venta

Empresa ABC S.A.
Gastos de Venta
Datos Histéricos 2003 - 2007
Proyeccion 2008 — 2012

Datos Histéricos

2003 2004 2005 2006 2007
9.563.259 9.659.862 10.604.957 11.316.821 14.120.834
(19.564) (20.315) (29.658) (30.627) (37.483)
-0,20% -0,21% -0,28% -0,27% -0,27%

-0,25%
Proyeccion
2008 009 2010 2011 2012
18.380.773 20.999.307 23.961.494 27.312.295
(39.543) (45.239) (51.684) (58.975) (67.222)

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion
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4.4.3.14. Cédula No. 8

Empresa ABC S.A.
Gastos Financieros
Proyeccion 2008 — 2012

Proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012
Gastos Financieros (398.265)(412.005) (415.126) (417.529) (420.159)

Elaborado por: M. Montesdeoca
FuenteéEmpresa ABC S.A.

Las cédulas y notas a las mismas son parte intiegidenos resultados de la valoracion

Nota:
Los Gastos Financieros proyectados que se muesdraasan en las tablas de amortizacion de deudamaneja la Administracion

de la Empresa ABC S.A. (informacion confidenciafl),donde se incluyen renovaciones de préstamod@piazo que financian el

capital de trabajo y deuda a largo plazo.
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4.4.3.15. Cédula No. 9

Empresa ABC S.A.
Variacion de Capital de Trabajo
Dato Historico 2007
Proyeccion 2008 - 2012

Dato Historico Proyeccion

Referencia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ingresos operacionales CédulaAyNo. 1 14.120.834 16.066.137 18.380.773 20.999.307 23.961.494 27.312.295 31.131.676
Incremento (en %) 13,78% 14,41% 14,25% 14,11% 13,98% 13,98%
Activo Corriente Cédula B 9.696.097
Pasivo Corriente Cédula B 6.582.696
Capital de Trabajo 3.113.401 3.542.307 4.052.644 4.629.986 5.283.097 6.021.891 6.863.999
Variacion del Capital de Trabaju'CT) 428.906 510.338 577.342 653.111 738.794 842.108

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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4.4.3.16. Cédula No. 10

Tasa de Descuento

Feb-08 Mar-08

Componentes
Referencia Oct-07 Nov-07 Dic-07 Ene-08
Rendimiento de los Bonos del Tesoro de los EEUU deéublo. 15 4,53% 4,15% 4,10% 3,74%
Riesgo pais (en porcentaje) Cuadro No. 16 5,98% 6,31% 6,19% 6,36%
Porcentaje
Rendimiento de los Bonos del Tesoro de los EEDV ( 3,96%
Riesgo PaisRp 6,27%
Tasa de descuenti€) 10,23%

3,74% 3,51%
6,17% 6,61%

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidel s valoracion
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4.4.3.17. Cédula No. 11

Tasa de Crecimiento del ultimo Flujo Neto de CaayBctado
para cada Escenario

Referencia 2008 2009 2010 2011 2012
Tasa de Retencion de Utilidad®s ( 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Utilidad Neta UN) Cédula C 644.594 799.789 992.123 1.223.563  1.602.595
Pasivo a Largo Plaz®() Cédula B 3.521.118 3.521.118 3.521.118 3.521.118 3.521.118
Patrimonio PT) Cédula B 6.592.195 6.592.195 6.592.195 6.592.195 6.592.195
Tasa de Crecimiento del periodg) ( 1,95% 2,41% 2,99% 3,69% 4,65%
Escenario Escenario Escenario

Conservador Probable Optimista
Tasa de Crecimiento (g) 1,19% 3,19% 4,19%
Tasa de descuenti€) 10,23% 10,23% 10,23%
Factor de multiplicacion déiNCeo:2 11,19593 14,66147 17,25512

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas y notas a las mismas son parte intiegdaros resultados de la valoracion

Nota:
El Factor de multiplicacion, por el ultimo Flujo $&eto de Caja, es equivalente al segundo sumandi fdemula para encontrar el
Valor de la Empresa sin Deudés().
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4.4.3.18. Cédula No. 12

Valor Actual del Escudo Fiscal
Dato Histérico 2007

Cuenta Referencia  Dato Histérico
Obligaciones Bancarias Cédula B 3.621.884
Deuda a largo plazo CédulaB 3.521.118
Pasivo con costdPE) 7.143.002
Tasa equivalente de participacién laboral e impuada rentat} 36,25%
Valor Actual del Escudo FiscakPE) 2.589.338

Elaborado por: M. Montesdeoca

Las cédulas son parte integrante de los resulidelés valoracion
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5. CAPITULO V. CONCLUSIONES Y RECOMEDACIONES
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5.1. CONCLUSIONES

* Uno de los principales problemas de las cienciasd@uica y financiera, ha sido el
asignar un valor a las cosas. En tal sentido, sefdranulado técnicas y desarrollado

teorias que van a determinar el valor.

* Las técnicas para determinar el valor de una eragresden ser estaticas o dinamicas;
estas Ultimas establecen el valor de acuerdo agactdad operativa a futuro y de

generacion flujos de fondos.

» La valoracion dinamica, ademas de ser la mas usada, metodologia més adecuada
para determinar el valor de una empresa en ma@ltpug muestra el valor actual de

las empresas.

» De acuerdo a la informacion obtenida durante lagire investigacion y su respectivo
analisis, se concluye que en el sector plasticdedebdor se presentan oportunidades
de desarrollo y explotacion. Se debe resaltar peenidencia de otros mercados para la

obtencion de materia prima.

e Las situaciones administrativa, financiera y opeaatconstituyen los parametros
fundamentales sobre los que se basa la metoddlegieloracion seleccionada, las

cuales se muestran adecuados en el diagnostica@dpla la Empresa ABC S.A.

* Se ha llegado a determinar satisfactoriamente klr vde mercado, en diferentes

escenarios creados y en promedio, de la Empresadate de envases de plastico.
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* Los resultados se fundamentan en el andlisis fileemg/ econdmico previo, y la
razonabilidad de célculo de cada término. Confdorantedicho, los Valores Globales
en délares estadounidenses (US$) en distintos aseeme la Empresa ABC S.A. son

los siguientes:

Escenario Conservador 17.582.543
Escenario Probable 20.945.496
Escenario Optimista 23.462.365

» EIl presente trabajo y sus resultados estan sugetios expuesto en el Acuerdo de
Confidencialidad. No obstante, la informacién pemé de fuentes confiables y goza

de razonabilidad y veracidad.

5.2. RECOMENDACIONES

» La metodologia utilizada en la valoracion es Gitgpvalorar cualquier empresa, y es
particularmente eficaz para valorar negocios queeseuentran en periodos de
expansion o que han sido objeto de una reconvensigortante. Estos hechos suelen
determinar una evolucion variable de los flujoscdm de los primeros afios. A partir
de entonces, se supone que la evolucion de éstdsatein ritmo de crecimiento

constante.

» Algunos considerandos sobre los que depende laacido expuesta, estan sujetos a
cambios. Pueden ocurrir eventos y circunstancias @fecten directamente a la
justificacion de estimaciones. Por consiguients,riesultados generados en cualquier
fecha posterior al 31 de diciembre de 2007 (fechea gue se realizé la valoracion)

pueden variar materialmente. Sin embargo, la métgéo se aplicaria en cualquier
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tiempo, variando Unicamente la estimacion de latsabies y la proyeccién de las
actividades de la Empresa, salvo cambios signiiaat en el esquema de su

operatividad, adopcién de politicas radicales almones extremas de mercado.

Apoyar la valoracion mediante el analisis de estenaesulta muy importante ya que
permite considerar diferentes combinaciones dabkes. A menudo la administracion
de las empresas utiliza esta modalidad de an@isis se limita al ambiente externo
mientras que los encargados de las proyeccionesrajsrente prefieren dar una
estimacion sobre la base de un escenario partiemavez de ofrecer algun valor

optimista o pesimista.

Como se mencionod, esta valoracion esta basada emaékis de la situacion y
condiciones de la Empresa objeto de estudio; ersdatido, la metodologia aqui

descrita fue creada exclusivamente para ser apligalre la misma.

Para encaminar un proceso de valoracion es imperttamdamentar criterios en
funcion del panorama actual y las previsiones, pdemas, las razones que motivan el
inicio del proceso son aspectos que influiran da&®ente en la direccion del proceso.
Se debe considerar ante todo, el por qué del ddisagle un proceso de valoracion. El

como esta supeditado a lo anterior.
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6. ANEXOS
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6.1 Anexo 1. Codigos Internacionales de Resinas Plasig

Cddigos Internacionales de Resinas Plasticas

Cédigo
&
&
&
)
S
&

Siglas
PET

PEAD
(HDPE)

PVvC

PEBD
(LDPE)

PP

OTROS

Nombre

Tereftalato de Polietileno

Polietileno de Alta Densidad

Cloruro de Polivinilo

Polietileno de Baja Densidac|

Polipropileno

Otras Resinas Plasticas

6.2 Anexo 2. Estacion de Soplado para envases PET. Erega ABC S.A.
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6.3 Anexo 3. Maquinaria sopladora.
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6.5.Anexo 5. Produccion mediante soplado.

Envases PET

Envases de Polipropileno

PVC Biorientado y Convencional
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6.6, Anexo 6. Estacion de coextrusion.

6.7 Anexo 7. Produccidon mediante coextrusion.

Fajillas de tres capas de polietileno
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6.8 Anexo 8. Estacion de inyeccion.

6.9.Anexo 9. Produccion mediante inyeccion.

Preformas PET

il
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6.10. Anexo 10. Estacion de extrusion.
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6.11. Anexo 10. Produccion mediante extrusion.

Fajillas de Polietileno de Baja Densidad (PEBD)
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6.12.

Anexo 12. Tabla de Valore$g o,

Grados de Grados de libertad del numerador
libertad del
denominador| 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 12 15 2 2 30 40 50 650 80 1K010240)
2 98.50| 99.00] 99.16| 99.25| 99.30| 99.33| 99.36| 99.38| 99.39| 99.40| 99.42| 99.43| 99.45| 99.46| 99.47| 99.48| 99.48| 99.48| 99.48| 99.49| 99.49
3 34.12| 30.82| 29.46| 28.71| 28.24| 27.91| 27.67| 27.49| 27.34| 27.23| 27.05| 26.87| 26.69| 26.58| 26.50| 26.41| 26.35| 26.32| 26.27| 26.24| 26.22
4 21.20]| 18.00( 16.69| 15.98| 15.52| 15.21| 14.98| 14.80| 14.66| 14.55| 14.37| 14.20| 14.02| 13.91| 13.84| 13.75| 13.69| 13.65| 13.61| 13.58| 13.56
5 16.26| 13.27| 12.06| 11.39| 10.97| 10.67| 10.46| 10.29| 10.16| 10.05| 9.89 | 9.72| 9.55| 9.45| 9.38| 9.29| 9.24| 9.20| 9.16 | 9.13| 9.11
6 13.75/10.92| 9.78 | 9.15| 8.75| 847 | 8.26| 810| 798| 7.87 | 7.72| 756 | 740| 7.30| 7.23| 7.14| 7.09| 7.06 | 7.01 | 6.99 | 6.97
7 12.25| 955 | 845| 785| 746 | 7.19| 6.99 | 6.84 | 6.72°| 6.62 | 6.47| 6.31| 6.16| 6.06 | 5.99| 591 | 5.86 | 5.82 | 5.78 | 5.75| 5.74
8 11.26| 8.65| 7.59| 701 | 6.63 | 6.37| 6.18 | 6.03| 591 | 5.81 | 5.67| 552 | 536 | 5.26 | 5.20| 5.12 | 5.07| 5.03 | 4.99 | 496 | 4.95
9 10.56| 8.02 | 6.99 | 6.42 | 6.06 | 580 | 5.61 | 547 | 535|526 | 5.11| 496 | 481 | 4.71| 4.65| 457 | 452 | 448 | 444 | 441 | 4.40
10 10.04| 7.56 | 6.55| 5.99 | 5.64 | 539 | 5.20| 5.06| 494 | 4.85| 471 | 456 | 4.41| 431 | 4.25| 4.17| 412 | 408 | 4.04| 401 | 4.00
12 9.33|6.93| 595|541 |506|482| 464|450| 439|430| 4.16| 401 | 3.86| 3.76| 3.70 | 3.62| 3.57| 354 | 349 | 347 | 345
15 8.68 | 6.36 | 542 | 4.89| 456 | 432 | 414 | 400| 3.89| 3.80| 3.67| 3.52| 3.37| 3.28| 3.21| 3.13| 3.08| 3.05| 3.00| 2.98 | 2.96
20 8.10| 585|494 | 443 | 410| 3.87| 3.70| 3.56 | 3.46 | 3.37| 3.23| 3.09| 294 | 284 | 2.78| 2.69| 2.64 | 2.61 | 256 | 254 | 2.52
25 777|557 | 468|418 | 385| 3.63| 346 3.32| 3.22| 3.13| 299 | 285| 2.70| 2.60| 254 | 245| 240 | 236 | 232 | 2.29 | 2.27
30 756 | 539|451|4.02|3.70| 3.47| 330 3.17| 3.07| 298| 2.84| 2.70| 255| 245| 2.39| 2.30| 2.25| 221 | 216 | 2.13| 2.11
40 7.31|518|431|383|351|329|312| 299|289 |280|266|252|237|227|220|211|2.06|2.02| 197|194 1.92
50 717|506 | 420| 3.72| 341| 3.19| 3.02| 289 | 2.78| 2.70| 256 | 242 | 2.27| 217|210 2.01|195]191|186| 1.82| 1.80
60 7.08| 498|413 365|334|312|295)|282|272|263|250|235]|220|210|203|194|188|184|1.78|1.75]|1.73
80 6.96 | 4.88| 404 | 356 | 3.26| 3.04 | 287 | 2.74| 2.64 | 255|242 | 227 2.12]2.01|194|185|1.79| 1.75|169]| 1.65]| 1.63
100 6.90| 482 | 398|351 |321|299|282|269|259|250|237|222|207|197|189|180|1.74|169|163]| 1.60| 157
120 6.85| 4.79| 395|348 | 3.17| 296 | 2.79| 266 | 256 | 247 | 2.34| 219]| 203|193 186| 1.76|1.70| 1.66| 1.60| 1.56 | 1.53
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