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RESUMEN EJECUTIVO

La multinacional Schreurs nace en Amsterdam-Holanda en el afio 1960 como una
compafiia familiar dedicada al cultivo y comercializacién de productos floricolas, en

especial rosas y gerberas de la mas alta calidad.

En el afio 1997 inicia su participacion en el mercado ecuatoriano a través de la
representacion del grupo Hilsea Investment. Considerando la gran acogida que tuvieron las
variedades del obtentor holandés en el afio 2003 se disuelve la sociedad con Hilsea y se
constituye Schreurs Ecuador Cia. Ltda.; siendo su principal accionista Schreurs Holland

B.V.

En el pais Schreurs se dedica a la comercializacion de variedades de rosas; en adicion,
efectlia un proceso de evaluacion agronomica a traves del cual determina las especies que

pueden ser comercializadas exitosamente en el mercado ecuatoriano.

Sus ingresos provienen de la venta de derechos de siembra (regalias) de las variedades
propiedad de Schreurs Holland B.V., ademas, oferta a sus clientes el material vegetal para

la propagacion de dichas especies.
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Los precios que maneja la compafiia se encuentran determinados en base al mercado en el
que opera; el material vegetal tiene un costo de 0,10 ctvs. El valor de las regalias se
incremento a partir del afio 2011 en un 5% pasando de 0,95 centavos a 1 ddlar.
Su portafolio de clientes suma aproximadamente 150 empresas entre las cuales se destacan
las fincas productoras mas importantes del pais como son: Hilsea, RoyalFlowers, Florecal,

Rosaprima; entre otras.

Schreurs realiza su actividad en una finca ubicada en las cercanias al Canton Cayambe,
especificamente en el sector conocido como Granobles; ademas de realizar actividades de

cultivo esta propiedad actta como Centro de Distribucién y Showroom.

Entre sus principales competidores se encuentran Agroplantas Cia. Ltda. (representante del
breeder holandés Rosen Tantau), Plantec S.A. (representante del breeder aleman W.
Kordes Sohne Rosenchulen, el holandés Interplant B.V. y los franceses Fazari y Delbard) y

D.R. Ecuador Roses S.A. (De Reutiers).

La estructura financiera de la compariia se caracteriza por estar constituida en un 98% por
el aporte de los socios y un 2% por préstamos bancarios, que, por politica de la empresa
deben ser cancelados en el plazo méximo de 1 afio. Cabe resaltar que el financiamiento con
entidades crediticias es esporadico y la compafiia no pretende acudir a €l en los proximos

anos.

El proceso de valoracion de la compaiiia inicia con un andlisis de la situacion actual de la
compafiia examinando factores como: sector, actividad, posicion financiera, etc. El periodo

de pronoéstico es de cinco afios, para el cual se considera todos aquellos factores
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macroeconomicos que pueden influir en el diagnostico como son: inflacién, politicas

salariales, tasas de interés; entre otros.

Para determinar el valor de Schreurs el método utilizado es el Flujo de Fondos Libre de
Deuda (Free Cash Flow), descontado a la tasa obtenida en el calculo del Costo Promedio
Ponderado de Capital (CPPC) de la compafia. Considerando que Schreurs Ecuador no
cotiza en bolsa, al igual que el resto de compafiias del sector floricola ecuatoriano, para
obtener la tasa antes mencionada se utiliz6 el modelo CAPM tomando como referencia
empresas comparables del mercado americano, europeo, japones; entre otros. A través de
esta seleccion se logré obtener el coeficiente que mide el riesgo (beta) de la compafiia en

relacién al mercado en el que opera.

Gracias a esta metodologia se puede calcular la rentabilidad (Ke) que podria obtener un

inversionista si decide inyectar capital a la compafiia.

Para determinar el costo de la deuda (Kd), al momento de calcular el CPPC se tom6 como
punto de partida la tasa activa referencial para créditos del sector productivo, publicada por
el Banco Central del Ecuador; a la cual se le realizaron los ajustes respectivos de acuerdo a

las estimaciones hechas sobre el entorno que podrian afectar dicho indicador.

Para calcular el valor residual, se descontd el flujo del quinto afio a la tasa CPPC a
perpetuidad. Considerando que el flujo antes mencionado es de $647.597 y que se espera
que la compafiia mantenga el mismo nivel de ventas se obtiene un valor residual de
$4°081.805. Se ha estimado este valor considerando que las variedades que maneja la

compafiia se encuentran bien posicionadas en el mercado, que la probabilidad de obtener
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una nueva especie en tono rojo es baja y que las regalias por variedad tienen una duracion

de diez anos.

Los flujos obtenidos junto con el valor residual, traidos a valor presente (al CPPC de

15,87%), dan como resultado un valor total actual de la compania de $3°538.341.

Al final de este estudio se presentan las conclusiones respectivas, asi como algunas
recomendaciones que permitiran incrementar la participacién de la compafia en el

mercado ecuatoriano.



INTRODUCCION

La valoracién de compafias se ha convertido en un concepto esencial dentro del manejo
empresarial. La importancia de esta tarea radica en su capacidad para medir la gestion

actual del negocio y la habilidad que posea este para generar ganancias en un futuro.

La valoracion es un proceso subjetivo debido a que implica la emisién de opiniones y
juicios en base al criterio y experiencia de un especialista; por tal motivo, el resultado de
dicho proceso no resulta ser una unica cifra; sino que representa un rango de precios dentro
de los cuales se consideraria aceptable realizar la venta (si este fuera el objetivo de la

valoracion).

El determinar el valor de un negocio ya no solo es aplicable a los casos de venta;
actualmente, la valoracion se ha convertido en una herramienta que puede ser utilizada en
las distintas etapas de la compafiia. En el caso de empresas en marcha este proceso se
convierte en un indicador que mide la eficiencia con la que se encuentra trabajando;

ademas de pronosticar cual es el posible escenario que les aguarda.

Existen varios métodos de valoracion; todos ellos, se encuentran agrupados en dos grandes
grupos denominados estaticos y dinamicos. Los primeros, analizan la empresa en base a su
gestion actual; mientras que los siguientes parten de la gestion actual del negocio y le

afiaden el analisis de las oportunidades de crecimiento.



Una de las claves para valorar exitosamente un negocio esta en el grado de conocimiento
que se posea acerca del mismo y de su entorno. Por tal motivo, para comprender de mejor
manera las necesidades de Schreurs Ecuador Cia. Ltda., como primer punto es necesario

realizar un analisis del sector en el cual se desenvuelve.

El sector floricola, ha sido una de las piezas fundamentales en el desarrollo de la economia
ecuatoriana; gracias a su presencia, comunidades de la serrania cuyo Unico ingreso
provenia de actividades relacionadas con la agricultura y ganaderia lograron un avance
significativo debido a las nuevas fuentes de empleo que ofrecian las crecientes
plantaciones; ademas, la creciente presencia de fincas motivd a la inversion en
infraestructura, construyendo carreteras en lugares donde antes el acceso mediante un

vehiculo era practicamente imposible.

Considerando las nuevas necesidades del sector, los obtentores llegan al pais con la
finalidad de ofrecer nuevas variedades de flores. Schreurs, uno de los mas importantes
hibridadores holandeses decide ampliar su operacién hacia Sudamérica gracias a las

condiciones climéticas Unicas que ofrece el Ecuador.

A finales del afio 2011 el equipo de Schreurs toma la decision de buscar fuentes
alternativas de financiamiento que no impliquen deuda bancaria; por ello, surge la
inquietud de determinar el valor de la compafila como un atractivo para potenciales
inversionistas que se encuentren interesados en adquirir una parte del paquete accionario.
Este trabajo tiene por objetivo determinar dicho valor y el atractivo que pueda presentar la

compafiia en el mercado de valores.



CAPITULO |

INTRODUCCION A LA VALORACION DE COMPANIAS

A lo largo de la vida de cualquier negocio surge la necesidad de determinar cudl es su valor
como empresa; ya sea, por disputas accionarias entre socios, busqueda de nuevas fuentes
de financiamiento, oportunidades de venta, fusiones, alianzas estratégicas, reparto de

herencias o simplemente como una referencia interna de valor.

La necesidad de valorar una empresa se hace cada vez mas evidente en una economia
donde solo aquel que conoce plenamente su negocio puede hacerle frente a las épocas de
crisis. Ahora, no son solo las multinacionales son las que conocen cuantos millones de
ddlares vale su negocio; sino que, el resto de empresas sean estas de mediano o pequefio

tamafio han comenzado a hacerse la misma pregunta.

Con el objetivo de responder esta inquietud de una manera imparcial la valoracion de
compafiias surge como una herramienta empresarial y de gestion, que permite determinar
el valor de una firma en base a su presente y futuro; es decir, en relacion a los flujos que

sea capaz de generar el negocio basado en su actividad economica.

A pesar que, el concepto de valoracion ha sido vinculado intimamente con las ideas
relacionadas a fusiones o adquisiciones, este tiene un alcance aun mayor; el cual, esta

relacionado con la implementacion del término “generacion de valor”. Los nuevos
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empresarios ya no contemplan a las compafiias como unidades independientes cuyo
objetivo es generar Unicamente dinero; sino que han adoptado como filosofia mejorar su

oferta comercial otorgandole mayores y mejores caracteristicas a su marca.

1.1. SIGNIFICADO DEL PROCESO DE VALORACION

A pesar que existen varios métodos destinados a valorar compaiiias, todos ellos
coinciden en la necesidad de contar con la mayor cantidad de informacién y esta no se
limita solamente a conocimientos referentes a la empresa; sino que, busca hacer un
analisis mas extenso recopilando datos del entorno, competidores, situacion del sector,
etc. Toda esta informacion es de vital importancia al momento de decidir cuél de los
métodos va a ser utilizado para determinar el valor del negocio; ya que, como
mencionamos con anterioridad cada negocio es un mundo Yy el criterio aplicado para

uno puede no ser el correcto en otro.

De acuerdo con Lopez y De Luna (2001, pg. 3), “Una valoracion correcta es aquella
que estd bien fundamentada técnicamente, y se basa en supuestos razonables o
correctos, teniendo en cuenta la perspectiva subjetiva bajo la que se lleva a cabo la
valoracion”. Ademads los autores plantean que “el componente subjetivo de cualquier
valoracion economica se articula a través de la respuesta adecuada a las siguientes

preguntas: valorar para qué, valorar para quién y valorar en qué circunstancias”

Para el Profesor Fernando Jaramillo (2010, pg. 95) la valoracion en general atraviesa
tres fases: la valoracion de la parte operativa, la valoracion total y la valoracion

patrimonial.



La valoracion de la parte operativa constituye el analisis y cuantificacion de todas
aquellas actividades propias del objetivo basico del negocio; es decir todos los
ingresos, costos y gastos, actividades de administracion y venta; entre otros. Una vez
identificados todos los aspectos mencionados en esta categoria se procede a realizar
los flujos de caja descontados de los periodos pronosticados, para posteriormente,
determinar el valor de los activos a precio de mercado. Expresado en una férmula la

ecuacion resultante seria:

VALORACION OPERACIONAL = FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS + VALOR ACTIVOS A PRECIO DE
MERCADO

En cuanto a la valoracion total ésta incluye el aspecto no operacional que esta ligado a
actividades adicionales que no son propias o habituales del negocio que obedecen a
otras estrategias empresariales. Una vez identificadas dichas tareas se procede a
determinar el valor presente de sus aportes y afiadirlos al valor operacional antes

mencionado. Expresado en una formula la ecuacion resultante seria:

VALORACION TOTAL = VALORACION OPERACIONAL + VALOR NO OPERACIONAL DEL NEGOCIO

La valoracion patrimonial es considerada como la mas importante; ya que, ésta se
encuentra relacionada con el verdadero valor que los nuevos propietarios estarian
ganando producto de la adquisicion de negocio o la ejecucion de un proyecto. Dicho
proceso incluye el célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC); el cual,
se constituye en una herramienta esencial para la toma de decisiones financieras a

largo plazo.

VALORACION PATRIMONIAL= FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS A UN COSTO PROMEDIO
PONDERADO DE CAPITAL (CPPC)




El Costo Promedio Ponderado de Capital permite conocer el valor del negocio en base
a la estructura de financiamiento que mantiene la compafiia; considerando el peso que

tiene cada una de las fuentes de financiamiento, tanto internas como externas.

Las fuentes de capital de una empresa van a estar constituidas por los recursos
aportados por los accionistas, la emision de acciones y bonos, ademas de las
obligaciones adquiridas con terceros que tienen un costo, como es el caso de los
préstamos bancarios. Por lo general, las compafiias contratan varios préstamos a la
vez, emiten bonos y obligaciones que van constituyendo una estructura variada de

financiamiento.

Cabe mencionar que todas las cuentas que intervienen en el calculo del CPPC tienen
un diferente costo; en el caso de las obligaciones bancarias este costo se ve
representado por el interés nominal que se debe pagar sobre la porcion de capital
acordada. En el caso de las cuentas patrimoniales las expectativas del inversionista se
convierten en el costo que deben satisfacer los administradores con el fin de garantizar

la disponibilidad de recursos provenientes de los socios.

En el siguiente capitulo se ampliara la informacion referente al célculo del Costo

Promedio Ponderado de Capital

A mas de las etapas que atraviesa una valoracion en relacion al tipo de actividades es
necesario definir un esquema que facilitara la determinacion de aspectos importantes

como el tipo de negocio, el mercado en el cual se desenvuelve, su evolucion



financiera, etc. Para ello a continuacion se detallan ciertos pasos que sirven de apoyo

al momento de decidir que método es el mas adecuado para realizar la valoracion:

1. Determinar las razones por las cuales se desea realizar la valoracion.

Identificando si la motivacién se origina a nivel interno por parte de los

propietarios ya sea por herencias, repartos, recomposicion del paguete accionario o

diagnostico de la gestion de los administradores; o si, los fundamentos estan

relacionados a aspectos externos como son: ventas, fusiones, reestructuracion del

pasivo, solicitud de créditos con el sistema financiero, etc.

2. Realizar un diagnostico inicial (construccién del entorno). Antes que se realice

cualquier tipo de negociacion sera necesario realizar un analisis de la situacién

actual de la empresa, mediante, una exhaustiva investigacion de todos los factores

que afectan a la misma, sean estos de carécter financiero, humano o productivo®.

Esta busqueda de datos tiene por objetivo determinar aspectos como:

Fortalezas y debilidades del negocio

Sector en que se desenvuelve y la proyeccion del mismo

Participacion de mercado y sus principales competidores

Una cuantificacion economica-financiera a traves de los datos actuales

Problemas legales, financieros, administrativos y humanos

Cuando el motivo de la valoracion es la venta de la compafiia el comprador debera

tomar en cuenta que a pesar de las buenas intenciones del propietario los datos

! Cfr. SANTANDREU ELISEO (1998). Valoracion, venta y adquisicion de empresas. Espafia: Ediciones
Gestién 2000. Pg.21



entregados por parte de la empresa pudieran adolecer de deformaciones debido a

factores subjetivos y sentimentalismos que pudieran empafiar la situacion real?.

Para evitar este tipo de problemas Eliseo Santandreu propone en su obra el uso de

un analisis financiero basado en 6 puntos fundamentales detallados a

continuacion:

Estudio de la rentabilidad de los recursos propios; mediante un ratio que

permita determinar la posibilidad de poder ampliarla.

Evolucion del beneficio/accion, politicas de autofinanciamiento; determinado
por la cantidad de utilidad que la empresa reserva para su autodesarrollo,

dando como resultado una mejora en la rentabilidad sobre titulo.

Rentabilidad de las nuevas inversiones incorporadas; sefialado por el grado de

generacidn de recursos producto de las nuevas adquisiciones.

Proporcion entre capital social/reservas; debido que, una atractiva rentabilidad
genera un aumento en inversionistas interesados en aportar con sus recursos

con el fin de obtener réditos.

Coste de los recursos permanentes utilizados; corresponde a un punto

fundamental ya que de este resultado depende la eficiencia con la que se

2 |bidem c.1



utilizan los recursos disponibles y la capacidad de generar ganancias producto

de su uso.

- Politicas de endeudamiento; conocida a través del indice de apalancamiento
los lineamientos que la empresa lleva en cuanto a su composicion de
financiamiento demuestran el nivel de autonomia con que se maneja el
negocio. Un mayor nivel de deuda no significa que la ganancia esta destinada
solamente a pagar créditos bancarios; sino que, puede ser utilizado como un

mecanismo para obtener recursos a menor costo en épocas de abundancia.

3. Elaborar un analisis cualitativo de la empresa. No solo el estudio del aspecto
numérico es la base para realizar una correcta valoracion; también, existen otros
elementos que deben ser considerados dentro del proceso. Estos datos proveen de
una mayor informacion que permite comprender el comportamiento del negocio a

través de su estructura administrativa, factores humanos, laborales, judiciales, etc.

A continuacién se detalla un cuadro donde se sefiala diversos aspectos que se

deben analizar dentro de una compaiiia.

4. Armar las distintas proyecciones financieras. Este es por muchos considerado el
aspecto mas importante dentro de la valoracion ya que del modelo de proyeccion
que se utilice y la objetividad con la que se puedan tratar los datos dependera que

el precio obtenido dentro de la valoracidn sea lo mas cercano a la realidad.
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1.2. JUSTIFICACION DE LA NECESIDAD DE VALORAR UNA COMPANIA

Existen varias razones por la que se puede motivar a un negocio a conocer cual es su
valor. Para muchos empresarios dicho proceso estd ligado a razones internas
motivadas por situaciones tales como: recomposicion de la estructura participativa,

herencias, sucesiones, etc.

A pesar de dichos objetivos la valoracion de empresas no se limita a un grupo de
contextos; sino que, mas bien busca que el duefio del negocio perciba en este proceso
una herramienta que le permita conocer la situacién actual de su negocio de una forma
imparcial; adiciondndole a esta, un analisis integral de la gestion que han llevado a

cabo los administradores.

Como elementos adicionales una valoracidn nos provee de conocimientos relacionados
con aspectos tales como:
¢+ Determinar el posible crecimiento de la empresa

R/

+ Posibilidad de reestructurar el pasivo o aumentar el patrimonio

R/

¢+ Establecer la probabilidad de emitir deuda

Ademaés de los factores internos antes mencionados existen motivos que requieren un
mayor grado de rigurosidad al momento de aplicar un método. Estos factores son los
denominados externos; los cuales, estan relacionados con la transmision parcial o total
de la propiedad, ya sea, por parte de un grupo inversor que quiera diversificar su
produccién u oferta de servicios o en su defecto por motivos financieros relacionados

con la obtencion de plusvalia producto de la reventa del negocio.
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A mas de considerar el origen de los factores que motivan la valoracion es de vital
importancia considerar la situacion y el momento actual que vive la empresa a ser
valorada; ya que, de este primer analisis e impresion dependera el método y el criterio

a ser aplicado.

Existen varias etapas, situaciones o fases en las que se pueden encontrar los negocios,
los cuales pueden ser clasificados de la siguiente manera:

» En fase de liquidacion

» En normal funcionamiento, o en marcha

» Con resultados negativos

» De reciente implantacion

1.2.1 Valoracion empresas en fase de liquidacién

Una empresa se encuentra en fase de liquidacion cuando el o los propietarios asi
lo deciden; ya sea, por desavenencias entre socios o problemas de indole
personal que puedan afectar el funcionamiento de la compafiia. Otras de las
razones que motivan a liquidar un negocio estan relacionadas a factores ligados
al crecimiento constante del mercado tales como: la entrada de productos
extranjeros 0 la presencia de nuevos competidores, el poco crecimiento en
innovacion, la escases en la diversificacion, la saturacion de la plaza y la

desaparicion de clientes potenciales.

Dentro de esta categoria se analizaran aspectos relacionados con la obtencion de

recursos de todos aquellos elementos con los que cuenta la empresa,
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asignandoles un valor que seria equivalente a lo que se obtendria en caso de
realizar la venta de los mismos. Es decir se buscara obtener el valor de mercado

de dichos bienes.

En el caso de que el periodo de liquidacion no fuera inmediato también se

deberd incluir la posibilidad de obtener fondos o beneficios futuros.

1.2.2 Valoracion empresas en normal funcionamiento ( en marcha)

Se considera que un negocio se encuentra en marcha cuando su estructura
organizacional, productiva, comercial le permite generar recursos; anticipando
un horizonte de crecimiento mediante la proyeccion de datos e indices propios

de la empresa.

En este caso los valores de los bienes deberan ser determinados en funcion del
beneficio futuro que puedan aportar y de la etapa de crecimiento en la que se

encuentra encasillada la compafiia; pudiendo hallarse en:

a) Etapa de expansion o crecimiento: En la etapa de crecimiento se
evidencia una busqueda de clientes potenciales, incremento en el
volumen de ventas, incursion en nuevos mercados, mejora de productos

ya existentes y creacion de otros nuevos.
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b) Etapa de estabilidad o madurez: Considerada la etapa de la calma;
cuando el negocio ya ha logrado captar la atencion del publico y tiene

una cartera de clientes fija que aprecian y valoran su producto.

c) Etapa de recesion: Caracterizada por una pérdida en la participacion en el

mercado y un debilitamiento en la situacion financiera.

1.2.3 Valoracion empresas con resultados negativos

Para realizar el analisis de una empresa que arroja resultados negativos se debera
considerar la evolucion de dichas pérdidas y la periodicidad de las mismas

contemplando:

a) Si los resultados negativos proceden de los ultimos ejercicios o si se han
venido arrastrando de épocas pasadas. Si su evolucion es creciente 0

decreciente.

b) Si los resultados se han ido produciendo de forma continua o

intermitente.

c) Si las pérdidas estan relacionadas con factores internos como mal manejo
administrativo o estas tienen que ver con factores externos relacionados

con crisis econdémicas o problemas de mercado.
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Ademas se debera incluir en el caso de determinarse el costo de oportunidad del
duefio del negocio en caso que desee inyectarle capital al mismo con el fin de
disminuir las pérdidas. Esto se daria en el caso de que se plantee la posibilidad

de una venta.

1.2.4 Valoracion empresas de reciente implantacion

Debido a la particularidad de este tipo de negocio se presenta una serie de
inconvenientes al momento de obtener valores que permitan establecer una
evolucion histérica. Como consecuencia de la carencia de datos las proyecciones
futuras no contaran con un grado aceptable de confiabilidad debido a que ain no

se cuenta con politicas solidas y estables.

Con los aspectos antes mencionados la valoracion de este tipo de compafiia
dependera del célculo de los flujos de caja futuros; los cuales, dependeran de un
estudio previo de la situacién y evolucion del mercado, la capacidad de

produccidn, analisis del entorno, etc.

Para la valoracion por flujo de caja libre descontado se requiere proyectar
el desempefio de ella, para lo cual se construye un modelo que permita
simular los estados financieros futuros utilizando supuestos de proyeccion
para las principales variables que los afecten®.

® PEREZ ANDRES; MUNOZ CAMILO. Anélisis de proyecciones y valoracion de una compafiia del
sector de alimentos.
[http://revistapostgrado.eia.edu.co/Revista%20Edici%F3n%20N%BA.1/Soluciones%201%20art%205%20A
n%E1lisis%20de%20proyecciones%20y.pdf]
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1.3. DIFERENCIAS ENTRE VALOR Y PRECIO

A menudo se confunde el concepto de valor con el de precio asumiendo que los datos
registrados en la contabilidad reflejan el valor real de la empresa, sin considerar que
ésta, solo valora los recursos propios y no analiza el costo del financiamiento obtenido
con terceros. Ademas utilizar los balances como medio de valoracion solo proporciona
una perspectiva estatica (no relata la historia del negocio); por tanto, no toma en
cuenta la posible evolucion de la compafiia, el valor del dinero en el tiempo ni otros
factores que no se ven reflejados en los estados contables como: la situacion del
sector, el tipo de organizacién, problemas legales, de recursos humanos, financieros,

etc.

El valor es catalogado en muchos casos como un aspecto “subjetivo” el cual, actia
como un canal que permite determinar el precio del negocio. El valor depende del ojo
de quien lo mira; para el propietario ponerle precio a inicios complicados, arduos afios
de trabajo y momentos criticos suele ser una tarea casi imposible; llegando a mezclar
aspectos de tipo econdémico con sentimientos propios de una vida de esfuerzo y
dedicacion. Toda esta mezcla de emociones suele dar como resultado un precio irreal

inflado por aspectos afectivos que no deben ser considerados dentro de la valoracion.

A diferencia del primero para el comprador el valor de una compafiia va a estar dado
por la capacidad que tenga esta de generar recursos en el futuro y ofrecer una ganancia
atractiva a sus adquirientes. Para cada cliente el objetivo de la compra va a ser muy
distinto; para algunos puede venir motivado por el afan de obtener diversificacion de

productos o servicios, para otros puede ser el adquirir prestigio y buen nombre; sea
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cual fuere la razon la meta del adquiriente es buscar el maximo valor que deberia estar

dispuesto a pagar al momento de la transaccion.

Con estos aspectos podemos definir que existen dos puntos de vista al momento de
determinar el valor de la compafiia: el del vendedor y el del comprador. El vendedor
busca determinar cual es el minimo valor que deberia aceptar para concretar la
operacion; mientras que, el comprador busca determinar cual es el maximo valor que
deberia entregar por la empresa a adquirir. Por lo tanto existiran tantos valores de

empresa como clientes interesados.

Con todo lo antes mencionado podemos definir al valor como el atractivo financiero
de un negocio o proyecto que motiva a los potenciales compradores a realizar su mejor

oferta con el fin de adquirir el bien deseado.

Luego de que cada una de las partes determine cual es el “valor de la empresa” se
iniciard un proceso de negociacion en donde todos los interesados realizaran su
propuesta en base a su apreciacion personal y por supuesto al comportamiento del
mercado. El punto intermedio de este conversatorio entre el propietario y sus

potenciales clientes se lo conoce como “precio”.

El precio entonces se lo puede definir como la cantidad de dinero que se acordo
entregar en la operacion de compra-venta con pleno acuerdo del comprador y
vendedor con el fin de realizar el traspaso de dominio de una propiedad o empresa.
Para ejemplificar de mejor manera estos dos conceptos a continuacion se presenta un

gréfico que detalla de manera més clara dicho proceso.
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1.4. FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA VALORACION DE UNA EMPRESA

Las razones por las que una empresa requiera de una valoracién pueden ser tanto
internas como externas. Entre las razones internas podemos destacar la planificacion,
prevencion, evaluacion de la gestion del equipo directivo, determinacién de politicas
de dividendos, reparto de herencias, reestructuracion de pasivo y ventajas competitivas
frente a otros negocios. Mientras que en los motivos externos para solicitar una
valoracion se destacan: apertura de capital mediante la emision de acciones, fusiones o

adquisiciones, solicitud de préstamos o estudios de factibilidad.

A més de existir razones tanto internas como externas, existen factores de la misma
naturaleza; los cuales requieren de una atencion especial al momento de decidir el tipo
de método que va a ser utilizado en la valoracion. Todos estos factores deben ser

previamente analizados en la fase denominada diagnostico inicial.

Con el conocimiento de dichos aspectos, el analista puede familiarizarse con el tipo de
negocio que va a valorar. Debido a que, ciertos componentes de la valoracion son de
caracter subjetivos, el analisis de estos factores, permitira que la opinion del
especialista sea lo méas cercana a la realidad del negocio; basado en un conocimiento

real del mismo.

Para efectuar un adecuado diagndstico de la situacion actual de la empresa es
necesario conocer el grado de influencia que tienen ciertos factores en su
comportamiento. A continuacion se detallan ciertos aspectos, clasificados segun su

naturaleza.
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1.4.1 Factores Internos

Los factores de tipo interno son aquellos que describen a un negocio y su
situacion actual. De la fortaleza de dichos aspectos dependera que la empresa
pueda salir adelante en el caso que el mercado presente situaciones adversas

que puedan generar cuantiosas pérdidas.

1.4.1.1. Tipo de Negocio

Relacionado con la industria, el analisis del tipo de negocio le permite
conocer al analista aspectos intimos de la empresa  relacionados con
su manejo en el aspecto administrativo, econémico, legal, productivo,

contable, etc.

Como mencionamos con anterioridad, cuando se desea iniciar con un
proceso de valoracion se requiere realizar un primer balance de la
situacién actual de la compafiia. Este proceso se reduce al
conocimiento del comportamiento de la empresa, sus fortalezas y
debilidad, sus problemas legales y econdmicos; o, cualquier tipo de
aspecto que pueda afectar al futuro socio o propietario; y, lo mas

importante el valor del negocio.

Por ello es necesario tomarse su tiempo para poder abarcar todos los
aspectos que se incluyen en la valoracion; sean estos, de naturaleza

numérica a traves de balances e informacion financiera, o de tipo
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subjetivo, relacionado con el aspecto humano, legal, administrativo,

etc.

1.4.1.2. Innovacion

La innovacion es uno de los pilares en los que se basa el crecimiento;
sin presencia de reinvencion los productos comienzan a ser
considerados obsoletos y poco atractivos para los clientes. La
valoracion de empresas busca presentar a la compafiia una vision de
su realidad basandose en proyecciones, generando asi, objetivos que
puedan ser alcanzables ademas de proporcionar una herramienta de

evaluacion del desempefio de la administracion.

1.4.2 Factores externos

Constituidos por aspectos que forman parte del ambiente y de la economia en
general. Estos componentes permiten conocer la forma en la que se
desenvuelve un negocio dentro de su sector; mediante el conocimiento de
aspectos como: competidores actuales y potenciales, grado de sensibilidad de

la demanda, presencia de productos sustitutos, etc.

Este tipo de factores toma una gran importancia dentro de la organizacion al
momento de tomar decisiones como: implementacion de proyectos, inversion
en maquinaria o papeles, reparto de utilidades, politicas de dividendos,

planificaciones; etc.; ya que, de ellos dependeran las medidas que tomara la
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empresa con el fin de protegerse de riesgos y posibles pérdidas que puedan

surgir.

1.4.2.1.

1.4.2.2.

Tipo de Industria

El sector en el que se maneja un negocio constituye un conocimiento
importante para el analista; ya que, varios de los componentes
requeridos para realizar la proyeccion de balances provendran de
datos relacionados con el mercado. Por ejemplo, al momento de
realizar una valoracion por multiplos, la industria juega un rol
importante al momento de decidir quiénes seran las empresas con las

cuales se realizara la comparacion.

Ademas, el tipo de industria proporciona al especialista una vision
panoramica de lo que sucede alrededor del negocio y cuél es el grado

de influencia que tiene el ambiente en la compafiia

Rivalidad entre empresas establecidas

La presencia de competidores dentro de un sector puede considerarse
una amenaza, pero a la vez una oportunidad. Esto se debe a una
lucha constante por tratar de reducir costos de produccion,
transporte, almacenamiento, venta; todo esto con el fin de lograr un
precio que no solo sea competitivo sino que, se convierte en un

incentivo para lograr fidelidad y lealtad por parte de los clientes.
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Logrando con ello la atraccion de un mayor ndmero de nuevos

clientes potenciales.

Amenaza de nuevos competidores

Cuando un determinado sector genera ganancias, éste se convierte en
un objetivo para empresarios que buscan nuevas opciones para
invertir. Por ello, no tardard la llegada de nuevas compariias que

aprovechen las oportunidades que este nuevo mercado ofrece”.

Como es obvio buscaran lanzar sus productos generando
consecuencias como: un aumento de la competencia, disminucion de
la participacion del resto de negocios y una reduccién de la

rentabilidad producto de un incremento de la oferta.

Pareceria ser que todos los sectores de la economia se encuentran
saturados de nuevos buscadores de oportunidades, pero, debemos
tomar en consideracién que no es tan facil acceder a un nuevo
mercado; para proteger a las empresas ya establecidas existen las
denominadas “barreras de entrada”. Dentro de dichos obstaculos
podemos mencionar los costos relacionados con la inversion, estudio
de factibilidad; entre otros, los cuales no podran ser recuperados en

el caso de que se decida salir del sector.

4 Cfr.

VILLALOBOS JAMES. (2012). Las cinco fuerzas competitivas de Michael Porter.

[http://coyunturaeconomica.com/marketing/cinco-fuerzas-competitivas-de-michael-porter]



http://coyunturaeconomica.com/marketing/cinco-fuerzas-competitivas-de-michael-porter

24
Entre los factores que influyen en la entrada de nuevos competidores

también podemos destacar:

v' Economias de escala: Se refiere a que el costo unitario de
produccién se reduce mientras se produce a mayor escala,
por lo tanto la pequefia produccion no resulta eficiente; por
ende, muchas empresas no contaran con la maquinaria ni la
capacidad productiva que les permita hacerle frente a dichos
requerimientos, razon por la cual, ciertos negocios no estaran

interesados en realizar este tipo de inversion.

v' Curva de la experiencia: Muchas de las empresas que ya
llevan un tiempo prudencial dentro del sector conocen el
manejo del mismo, y sus administradores se han capacitado

para conocer

v Diferenciacion del producto: Cuando se busca ingresar a un
mercado que se caracteriza por la gran competitividad, la
Unica alternativa que queda para superar a los contrincantes
es contar con un producto novedoso y diferente; el cual,
permita que el negocio se haga conocido y no se quede en un
simple producto sustituto de uno que ya se encuentra mejor

posicionado dentro del mercado.
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Identificacion de marca: Relacionado con la diferenciacion
el posicionamiento de una marca muchas veces impide que
nuevas ideas sean incluidas en el mercado. El nivel de arraigo
que pueda tener la imagen de una empresa en la mente del
consumidor es uno de los elementos clave en la rentabilidad
de un negocio. Aquellas marcas que impriman estatus y nivel
social son muy apetecidas por aquellos consumidores que
buscan ascender en la escala social; o simplemente obtener

un producto de calidad, duradero y con clase.

Barreras gubernamentales: Se refiere a las normas, reglas,
estatutos, leyes que de acuerdo a la constitucion politica
todas las empresa deben de seguir segun el estado o gobierno
a cargo, algunas de ellas son: el registro de patentes,
obtencion de licencias, registro de marcas, registro sanitario,
politicas medio ambientales, de seguridad y salud

ocupacional, etc.

Ventaja en costos: Las empresas que han sido las primeras
en llegar al sector y tienen experiencia pueden poseer una
ventaja en relacion a los costos ya sea de materia prima con
proveedores que los consideran clientes fieles y puntuales o

con otros recursos relacionados con la logistica, etc.



1.4.2.4.

1.4.2.5.

26

Riesgo de productos sustitutos

Uno de los riesgo con mayor notoriedad en la vida diaria de un
negocio es la posibilidad del ingreso de nuevos productos al mercado,
los cuales, muchas veces pueden llegar a cumplir la misma funcién o
una similar a un menor costo; dificultando asi la posicion actual de la
empresa. Por ésta razén la innovacion es un elemento clave en la
posicién que ocupara un negocio; proveyendo de un incentivo al
consumidor para adquirir con mayor frecuencia los productos

ofertados.

Crecimiento y elasticidad de la demanda

La demanda del sector en el cual se desenvuelve el negocio va a
constituir un factor importante al momento de determinar: cuél es la
participacion de la compafiia, a qué mercado se encuentran dirigidos
sus productos, cudl sera el posible comportamiento futuro de su rama

productiva.

Ademas un analisis de la demanda nos permitira realizar proyecciones
de una manera mas precisa; tomando en consideracion aspectos tales
como: mercado objetivo, ubicacion geogréfica, crecimiento

demogréfico, etc.
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Riesgos propios de la economia

El riesgo, es un elemento que se encuentra siempre presente en el
manejo de una compafiia. Cada inversion, compra o venta que realiza
la misma, estd sujeta a la probabilidad de sufrir pérdidas como
consecuencia de una escasa informacion que impida tomar
decisiones prudentes basadas en datos reales. Estas decisiones
pueden incluir en aspectos como: compra de nuevos activos,
solicitud de créditos, inversiones, ejecucion de proyectos, ampliacion

de la cartera de clientes, cambio de proveedores, etc.

Dentro de la economia existen riesgos que no pueden ser manejados
sin un adecuado conocimiento y un lineamiento claro en cuanto a

politicas internas se refiere. Entre estos riesgos podemos destacar:

» Riesgo de crédito
» Riesgo pais

> Riesgo de mercado

1.4.2.6.1. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito, también conocido como el de
insolvencia o default, representa la posibilidad de pérdidas
econdémicas como consecuencia del incumplimiento por

una de las partes de su obligacion financiera; generando
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asf, una pérdida econémica®. Ademas dicho riesgo esta
determinado por dos aspectos: la pérdida esperada y la no

esperada.

Para una empresa el riesgo de crédito se encuentra
presente en la probabilidad de incurrir en perjuicios
financieros como consecuencia de la incapacidad de
cobrar sus ventas a crédito; ya sea, por la mala seleccion
de clientes o en su defecto por problemas presentes en el

departamento de cobranzas.

1.4.2.6.2. Riesgo pais

Cada pais, de acuerdo con sus condiciones
econdmicas, sociales, politicas o incluso naturales y
geogréficas, entrafia un nivel de riesgo para las
inversiones que se hacen en él; los inversionistas
evalian el tamafio del riesgo de acuerdo con el
conocimiento que tengan de esas condiciones®.

El riesgo pais es un indicador que mide la probabilidad de
que un pais sea capaz de hacerle frente a sus obligaciones
en materia de deuda extranjera. También se ha definido
como el indicador que demuestra el grado de estabilidad

politica y econdémica de una nacion.

>Cfr. BONAS ARIANNA. LLANES MARTA. (2007). Riesgo de crédito: Amenaza y Oportunidad
[http://www.idec.upf.edu/documents/mmf/06 09 riesgo_credito.pdf]

° DIARIO HOY. (2004), ,Qué es el riesgo pais? [http://www.hoy.com.ec/noticias-ecuador/que-es-el-riesgo-
pais-180979.html ]



http://www.idec.upf.edu/documents/mmf/06_09_riesgo_credito.pdf
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De manera mas formal, es la sobretasa que se paga en
relacion con los intereses de los Bonos del Tesoro de los
Estados Unidos. Enunciado en una formula el riesgo pais
puede ser expresado como la diferencia del rendimiento de
los bonos soberanos de un pais y los bonos del Tesoro

Norteamericano (generalmente a un plazo de 15 afios).

RIESGO PAIS = Tasa de Rendimiento de los Bonos de un Pais —
Tasa de Rendimiento de los Bonos Soberanos
Norteamericanos

Para un inversionista este indicador mide el nivel de
seguridad con el que cuenta para poder invertir su dinero
en un determinado territorio. Si el riesgo se incrementa en
una nacion se enciende una alarma que informa a los
negociantes que su rentabilidad no esta asegurada; por
ello, muchos decidiran retirar sus capitales, mientras que
otros, los mas arriesgados buscaran obtener mayores
niveles de rentabilidad a cambio del peligro al cual se

estan sometiendo

Por dichos motivos este concepto es importante debido a
que, a medida que el riesgo aumente, se deberan ofrecer
mayores rendimientos a los inversores a fin de compensar

el riesgo adicional en el que estan incurriendo’.

" Cfr. DIAZ TAGLE SEBASTIAN, GALLEGO ALICIA (2008). Riesgo Pais en Mercados Emergentes
[http://www.idec.upf.edu/documents/mmf/07 01 riesqgo pais_en_mercados emergentes.pdf]
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Ademas este indice se encuentra muy relacionado con las
tasas de interés y el otorgamiento de créditos, esto se debe
a gque a medida que se incrementa el riesgo pais se
incrementan de igual manera las tasas de interés,
generando asi, una desaceleracion en la entrega de
créditos. Esto se debe a que se limita la obtencion de
financiamiento del exterior y se incrementa el riesgo de

incobrabilidad.

Existen diferentes formas de medir este riesgo; un indice
muy conocido es el Emerging Markets Bond Index
(EMBI) elaborado diariamente por el banco de inversion
JP Morgan desde 1994. EI EMBI mide el diferencial de
los retornos financieros que pagan los bonos en dolares
emitidos por los paises subdesarrollados, y los Bonos del
Tesoro de Estados Unidos. Este diferencial denominado
“spread” se expresa en puntos, y cada 100 puntos
equivalen a un punto porcentual sobre la tasa de interés

que pagan los Bonos del Tesoro estadounidense

En el Ecuador este indice ha registrado importantes
variaciones. En el afio 1999 debido a las condiciones
politicas y econdémicas que se vivia el Riesgo Pais se ubico

en 3.327 puntos para reducirse en los afios posteriores a la
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dolarizacion (afio 2000) ubicandose en un rango de entre

600 y 900 puntos.

Esta estabilidad se vio perturbada en el afio 2008 cuando
este indice registrd un brusco incremento, llegando a
ubicarse en 4.731 puntos producto de la inseguridad
financiera generada por las declaraciones del Presidente
Rafael Correa, quien anunciaba que no pagaria los
intereses producto de la mora técnica en la que se incurrid
a consecuencia del no pago de los Bonos Global 2012. Asi
mismo, anuncié que se daria el mismo tratamiento a los

Bonos Global 2015 por considerarlos deuda ilegitima®.

De la misma manera en el afio 2010 el Ecuador volvié a
ser noticia internacional producto de la revuelta policial
del 30 de septiembre que a nivel econdmico ocasiond
pérdidas producto de los saqueos en locales comerciales y
tiendas de supermercado; ademas se produjo un nuevo
incremento del riesgo pais llegando a pasar de 1.036 a

1.226 puntos en un solo dia’.

8 Cfr. IDE BUSINESS SCHOOL (2012). Estadisticas Macroecondmicas: Riesgo Pais.
[http://www.ideinvestiga.com/ide/portal/main.do;jsessionid=C4540DE4606 DA6BBDFAEB68848EC92D17c
0de=163]

% Cfr. RADIO EQUINOCCIO (2010). Sublevacién en Ecuador hizo saltar Indicador de Riesgo Pais.
[http://www.radioequinoccio.com/component/content/article/1-ultimas-noticias/1223-sublevacion-en-
ecuador-hizo-saltar-indicador-de-riesgo-pais.html]
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Actualmente este indicador se ha logrado estabilizar

fluctuando entre 750 y 850 puntos.

1.4.2.6.3. Riesgo de mercado

Se entiende como riesgo de mercado a la probabilidad que
un negocio pueda incurrir en pérdidas a consecuencia de la
implementacién de nuevas politicas gubernamentales en
ambitos como: fiscal, politico, econdémico, laboral,
productivo, etc. Dichos reglamentos pueden provenir de
niveles superiores como el gobierno nacional o

intermedios como gobiernos seccionales.

Este tipo de eventos no se encuentran dentro del control de
la empresa, razén por la cual se lo considera un riesgo no
diversificable; por ello, para mitigar estas amenazas las
compariias deben poseer la mayor cantidad de informacion
del sector en el cual se desempefian y de su potencial
como negocio; con el objeto de minimizar el impacto que

pueda generar la inclusion de nuevas normas.
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1.5. VENTAJAS DE LA VALORACION DE EMPRESAS

En un pais donde cada vez es mas dificil encontrar alternativas de financiamiento, un
negocio que conoce sus fortalezas y sabe hacia donde se dirige puede encontrar en la
valoracion una herramienta que le permita luchar por su permanencia en el mercado y
afrontar épocas de crisis; si ese fuere uno de los panoramas que se presente mediante

la proyeccion.

A pesar que en el Ecuador el crédito bancario es el mecanismo mas utilizado para
obtener financiamiento no siempre es el mas accesible. Esto se debe en parte a la
cantidad de documentos solicitados por el banco para otorgar un préstamo tales como:
escritura de constitucion, estados de situacion financiera, ndmina de accionistas,
nomina de directores, nomina de administradores, participacion accionaria,
certificados de cumplimiento de obligaciones con el estado e informacion

institucional, entre otros™.

Sin embargo la entrega de la documentacion no garantiza la concesion de los recursos
ya que, la institucién financiera debera realizar un analisis exhaustivo de la situacion
actual de la compafiia; siendo muy pocas las beneficiadas con acceso a lineas de

crédito.

Para muchos el término valoracion se relaciona estrechamente con la palabra venta, ya
que, se considera que seria la Unica razon aceptable en la que ameritaria realizar este

tipo de gasto y muchas veces siempre y cuando este sea incurrido por parte del

0 cfr., BANCO GENERAL RUMINAHUI. (2010). Requisitos para solicitar un crédito Banca
Empresarial [https://wwwh1.pichincha.com/bgr/archivos/requisitosemp.pdf]



https://wwwh1.pichincha.com/bgr/archivos/requisitosemp.pdf
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comprador. Pero, a diferencia de ello, la valoracion se convierte méas bien en un
instrumento que permite a la compafiia atraer capital y no tener que recurrir a la

busqueda de los mismos.

Una valoracion proporciona a la empresa una ventaja frente a sus rivales porque
analiza aspectos positivos y negativos del negocio; identificando areas criticas donde
existen problemas, permitiendo asi, que los administradores valiendose de dicha
informacidn tomen medidas que permitan evitar posibles pérdidas por ineficiencias en

la utilizacion de recursos.

El alcance que proporciona esta herramienta va ain mas alld proporcionandole a la
empresa una prediccion lo mas cercana a la realidad, de lo que sucedera en el futuro

del negocio y del mercado en el cual se desenvuelve.

A mas de beneficiarse en el aspecto economico la valoracién le proporciona a la
compafiia un mayor atractivo financiero. Mediante el andlisis de aspectos como la
rentabilidad por accion los socios potenciales encuentran un incentivo que estimule

entregar su dinero con la promesa de obtener mayores réditos en el futuro.

Ademas el provecho no solo se limita al aspecto econdmico; extendiéndose también a
un plano mas subjetivo con la ganancia de nombre y prestigio, que hoy en dia se
convierte en un atractivo muchas veces mayor al econémico. Esto se debe en parte a

que la marca provee de estatus e imagen.
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La adquisicion de una mayor fama conlleva a una mejora en la reputacion, que, se
traduce en un atractivo para grandes compafiias multinacionales que desean
incrementar su oferta de productos en otros paises. Es mas la propia empresa tendria
una mayor posibilidad de acceder a mercados internacionales mejorando asi su

rentabilidad y buen nombre.

Otras de las ventajas que se pueden obtener con una valoracion objetiva se ven
reflejadas en:
» Eficiencia en los recursos empleados, desencadenando una mayor rentabilidad
en el uso de estos.
» Ultilizacion 6ptima de los activos ya en funcionamiento
» Mejora en el manejo de costos; traducido en reduccion de los mismos y

aumento de las ganancias.

Por ultimo podemos mencionar que “La valoracion de empresas suele convertirse en
una guia gerencial, a través de la cual se puede proyectar el impacto de diferentes
decisiones adoptadas y sobretodo orientadas a los ejecutivos a generar valor en la

. .y 11
organizacion” .

En este capitulo se ha analizado la importancia que tiene el proceso de valoracion para
una compaifiia, haciendo hincapié en la valoracion como una herramienta de gestion
que les permite a los administradores y propietarios del negocio conocer como se

encuentra su empresa y qué futuro le espera.

1 MIRANDA GABRIELA, MALDONADO ROMMEL (2002). Tesis: Metodologia de valoracién
financiera de empresas en marcha y aplicacion de un caso real en una empresa del sector de servicios
petroleros para el periodo 2002-2006. Pg.11
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La valoracion es un procedimiento integral que implica un andlisis completo del
negocio incluyendo aspectos tanto internos como externos, de caracter cuantitativo y
cualitativo. Como se observo en el Cuadro # 1 se deben evaluar todas las areas de la
empresa, ya que solo con ello se lograra obtener una vision clara de las fortalezas y
debilidades que posee la misma. En relacion a los factores externos la valuacion
incluye un estudio de la industria en la que opera la compariia, ademas del entorno en
el que se desenvuelve; en él, se examinan aspectos de tipo econdémico, social, politico,

legal, etc., los cuales pueden afectar al negocio en la actualidad o en un futuro cercano.

Cabe resaltar que toda la informacion que se obtenga debe ser lo mas objetiva posible
a fin de evitar posibles errores en el resultado o inclinacion hacia los intereses de una

de las partes involucradas.

Una vez recopilada la informacion empresarial el siguiente paso sera determinar el
método méas adecuado para realizar la valoracion dependiendo de los objetivos que

tienen cada uno de los interesados.

En el siguiente capitulo se analizara los distintos métodos que existen y las alternativas

que se pueden utilizar dependiendo del objetivo de la valoracion.



CAPITULO 11

METODOS DE VALORACION DE COMPANIAS

Para poder realizar una valoracién se requiere crear un perfil econémico del negocio,
basado en su potencial y capacidad de generar rentabilidad segun su ventaja competitiva.
Para ello es necesario realizar proyecciones de flujo de caja, estimacion de tasas de
descuento, calculo del valor residual, entre otros. Uno de los aspectos que se determina en
relacién a los activos es la valoracion tanto del activo tangible como del intangible; y en la

actualidad la muy sonada valoracion del goodwill.

Una proyeccion de estados financieros consiste en pronosticar el comportamiento de las
cuentas relevantes que son objeto de andlisis en la valoracion, con el objetivo de visualizar
la situacion de la entidad y evaluar los resultados futuros, tanto operacionales como
financieros en el mediano plazo; para ello, es necesario contar con informacion histérica

confiable del proceder de la compafifa®.

Existen varios mecanismos utilizados para valorar compafiias; desde el uso de estados
financieros como modelos estaticos hasta el uso de los flujos descontados (modelo

caracterizado por el anélisis del dinero en el tiempo y su proyeccion).

2 Cfr. MARTILLO ORTIZ GLENDA (2009) Tesis: Valoracién de empresas utilizando métodos
alternativos financieros o de mercados Caso una consultora joven. Pg. 16
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La complejidad vital de una empresa hace imposible que esta pueda ser valorada a través
de una formula matematica. Existen factores propios del negocio que llegan a influir
sustancialmente en la determinacién de su valor como: el tipo de negocio (destacando el
producto o servicio que brinda la organizacion), su entorno econémico, el tipo de mercado,

sus clientes, proveedores y en especial su capacidad para generar recursos en un futuro.

Un claro ejemplo de ello se encuentra presente en aquellas empresas que elaboran software
0 equipos informaticos, las cuales, debido a la naturaleza de su producto se ven en la
necesidad de reinventarlo continuamente; por ello, a pesar que presenten una misma
realidad financiera si una de ellas trabaja con productos antiguos, sin innovacion, no parece
I6gico atribuirles el mismo valor comercial; ya que, aquella que sigue lanzando productos
al mercado tiene mayor potencial de crecimiento que aquella que trabaja con material

obsoleto.

Para el Profesor Pablo Fernandez (2008) los métodos de valoracion se clasifican en seis

grupos:
CUENTA DE

BALANCES RESULTADOS MIXTOS (GOODWILL)
® Valor Contable ® Multiplos de: ® (Clasico
® Valor Contable Ajustado ® Beneficios: PER ® Union de Expertos
® Valor de Liquidacion ® Ventas ® Contable Europeo
® Valor Sustancial ® EBITDA ® Renta Abreviada
® Activo Real Neto ® Otros multiplos ® QOtros
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DESCUENTO DE "
FLUJOS CREACION DE VALOR OPCIONES
® Free Cash Flow ® EVA ® Opcion de Invertir
® Cash Flow de Acciones ® Beneficio Economico ® Ampliar el Proyecto
® Dividendos ® Cash Value Added ® Aplazar la Inversion
® Capital Cash Flow ® CFROI ® Usos Alternativos

Como se detall6 en las tablas presentadas existen varios métodos para valorar una
compafiia; por ello, es necesario realizar un profundo analisis de la situacion de la empresa

con el fin de determinar cuél es mejor método que puede calzar en el negocio.

En su articulo titulado “El Valor de las Empresas: Métodos de Valoracion Tradicionales y
Comparativos” el Profesor Gregorio Labatut (2005) menciona que “todos los métodos de
valoracion existentes se basan en la determinacién de la empresa bajo dos enfoques

distintos:”

1. Criterio Patrimonial o Analitico: Donde el valor de la empresa es determinado a
través de la suma de los elementos que la componen, considerando tanto elementos
tangibles como intangibles. De este modo el valor del negocio estara constituido

por la agregacion de valor de cada uno de las piezas que lo constituyen.

2. Criterio de Rendimiento o Sintético: Donde el valor de la empresa se determina a

través de su capacidad para generar recursos en el futuro considerandola como un
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ente independiente. Por tanto, se enfatiza en las rentas futuras que se esperan
obtener pero considerandolas al momento que se vive; es decir, descontandolas a
valor actual. Esta metodologia considera tres conceptos de vital importancia: Los
flujos de que genere el negocio en el futuro, la tasa a la que deberan descontar
dichos flujos y el valor residual o valor de la empresa al final del horizonte de

proyeccion.

3.1. METODOS BASADOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LA EMPRESA

Este método busca obtener el valor de la empresa a través de la determinacion del
valor de su patrimonio. Con el uso de estos procedimientos se asume que el precio de

un negocio radica en su balance.

Este valor se obtiene deduciéndole a los activos el importe de los pasivos; obteniendo
como resultado el coste del patrimonio. Por ello se lo considera como el acercamiento

més simple a la valia del negocio®.

El utilizar el método patrimonial para realizar una valoracion se constituye en un
problema, ya que, este considera que los balances son la realidad de la empresa sin
tomar en cuenta que solo se esta realizando el analisis de un momento especifico; es
decir, es un meétodo estatico, el cual no contempla la evolucion futura del negocio.
Ademas, al ser un modelo estatico no toma en consideracion el valor del dinero en el

tiempo ni factores que puedan afectar a la industria o al mercado.

24 Cfr. FINANPLAN. (2012). Valoracion de empresas y negocios. Del Valor Neto Contable al Descuento
de Flujos de Caja Libres. [http://www.finanplan.com/wp-content/uploads/2012/01/Articulo-Valorac-

empresas.pdf]
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Entre los métodos utilizados dentro de este modelo podemos mencionar: valor
contable, valor contable ajustado, valor de liquidacion y valor sustancial. Para el
Profesor Fernandez solo el valor de liquidacion tiene una légica ya que responde a la

inquietud de ¢Cudl es el valor que se deberia recibir si se liquida el negocio?

3.1.1 Valor Contable

Este método, también denominado importe en libros o costo de las acciones,
consiste en determinar el valor del negocio a través de los recursos propios que

figuran en el balance; es decir, la cuantia del capital mas las reservas.

Cabe resaltar que solo se deben considerar aquellas partidas del activo real; es
decir, no se deben incluir aquellos rubros que, figurando en el activo, no tengan
ningln grado de posibilidad de realizacion.?® Las partidas que generalmente se

encuentran abarcadas en esta categoria son:

- Gastos de constitucion
- Gastos ocasionados por ampliacion de capital social

- Gastos de emision de deuda

Esta cantidad, se la determina también a través de la diferencia entre el activo
total y el pasivo exigible. También, se lo puede expresar como el excedente del
conjunto de bienes y derechos de una sociedad sobre la totalidad de su deuda

frente a terceros. Expresado en una férmula el valor contable resultaria:

% Cfr. SANTANDREU ELISEO (1998). Valoracién, Venta y Adquisicion de Empresas. Espafia:
Ediciones Gestion 2000. pg.53
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VALORACION CONTABLE = ACTIVO TOTAL REAL - PASIVO EXIGIBLE TOTAL

En este modelo no hace ninguln tipo de proyeccion; razon por la cual, los ajustes
propuestos no cuentan con una base que los justifique, por ello, muchas de las
cifras se alejan de su valor comercial. Debido a que no toma en consideracion el
valor del dinero en el tiempo, los balances no reflejan una realidad del negocio,
sino que, hacen referencia a un momento determinado que pudo haber resultado

muy provechoso o desventurado para la compafiia.

Los valores historicos de adquisicion que refleja la contabilidad no
corresponden en general a los valores de mercado bajo ningln supuesto,
especialmente cuando la inflacién es o ha sido importante®.

Este tipo de método se lo suele aplicar en empresas pequefias, especialmente en
familiares en casos de separacion de socios. Josep Faus (1997) en su obra
Valoracion de Empresas un Enfoque Pragmatico resume la filosofia de este
modelo como: "se te pagara lo que pusiste al principio mas el importe de todos
los beneficios que te correspondian y que, en su momento, no fueron
distribuidos". Es decir se pagara la suma del capital mas los beneficios retenidos;

que a la final, resulta ser el valor contable.

% FAUS JOSEP (1997). Valoracién de Empresas: Un Enfoque Pragmatico. Espafia: Ediciones Folio S.A.

pg. 38.
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Ejemplo:
COMPANIA XYZ CIA. LTDA.
ACTIVO PASIVO
Bancos 22800 |Nomina por pagar 1200
Ctas x cobrar clientes 12000 | Ctas x pagar provesdores 4900
Inventaric 4600|Préstamos X pagar 23000
Propiedad Planta v Equipo 12600 PATRIMONIO
Equipe de Oficina neto 4500| Capital Social 10000
Muebles v Enseres 3000 |Reservas 2000
Valor Contable = Activo Total - Pasivo Total Exigible
52100 34100
Valor Contable = 18000

3.1.2 Valor Sustancial

El valor sustancial representa la inversion que deberia efectuarse para
constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se esta valorando.
También puede definirse como el valor de reposicion de los activos, bajo el
supuesto de continuidad de la empresa, por oposicién al valor de
liquidacion?’.
Lo que se pretende con este método, es determinar cuanto le costaria al
comprador adquirir la misma infraestructura productiva con la que se viene
trabajando. Para el célculo se excluyen todos aquellos bienes que no se utilizan

para la explotacion como: terrenos y bienes no utilizados y la participacién en

otras empresas.

2 FERNANDEZ  PABLO  (2008).  Métodos de  Valoracion de  Empresas.
[http://www.iese.edu/research/pdfs/D1-0771.pdf]
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Este método solo se lo podria considerar como util para determinar el valor que
aportan los activos al nuevo negocio. Siempre y cuando, estos sean determinados

en razén del mercado.

Este modelo coincide con el calculo del valor contable en el hecho de que busca
determinar en valor de la empresa en funcion de la diferencia entre activos y
pasivos exigibles. La diferencia radica en que se toma simplemente los datos del
balance sino que, se busca obtener un importe de acuerdo "al uso", el cual, de
alguna manera refleja el precio de mercado; teniendo en cuenta: su antigiiedad,
su estado de conservacion, la frecuencia de su mantenimiento, la disponibilidad

de partes en el mercado, etc.

Se suelen distinguir tres clases de valores sustanciales: el bruto, el neto y el bruto
reducido. El primero se refiere al valor de los activos a precio de mercado, el
segundo complementa al anterior deduciéndole el pasivo exigible; mientras que,
el dltimo se lo calcula mediante la diferencia del valor sustancial bruto y la

deuda libre de costo (es decir el rubro correspondiente a proveedores).

A continuacion se exponen ciertos procedimientos utilizados para actualizar las

cuentas del balance de acuerdo a cada partida:

+« Disponibles: No suele realizarse una valoracion profunda mas que la
comprobacion de los saldos contables. La Unica excepcion se presenta en

el caso de existir partidas en moneda extranjera; donde, se debe fijar una
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fecha para determinar el tipo de cambio, que generalmente coincide con

la fecha en la que se inicia con el proceso de valoracion.

¢ Clientes y otros deudores: Se deben revisar las politicas contables
utilizadas al momento de constituir las provisiones. Lo que se pretende
con ello, es determinar si el indice de morosidad esta de acuerdo a la
realidad del negocio o si es necesario realizar un ajuste. Ademas se busca
determinar el porcentaje que constituyen las cuentas por cobrar dentro de

la estructura de financiamiento de la compafiia.

« Existencias: Las existencias deben estar valoradas al costo, debido a
que, por principio de realizacion solo se puede incluir una ganancia o
pérdida en momento en el que ocurra la misma; es decir en el instante en

el que se genere la venta.

¢ Inmovilizado material: La valoracion de las partidas inmateriales suele
ser uno de los aspectos mas largos y dificiles dentro del proceso. Existen
criterios aplicados para cada una de las cuentas que corresponden a este

rubro como son:

- Terrenos e inmuebles: Se debe recurrir a una valoracion pericial
por parte de arquitectos o agente de propiedad inmobiliaria;
teniendo siempre en cuenta las condiciones del mercado. Dentro

de este tipo de valoracion se deben incluir todas aquellas mejoras
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que tenga la construccion en aspectos relacionados con:

seguridad, comunicacion, servicios, etc.

- Maquinaria y mobiliario: En este tipo de activos muchas veces
no existe un mercado de segunda mano que permita obtener
informacidn confiable del valor actual de mercado. Por lo que, se
debe recurrir a determinar un valor razonable determinado por el

valor residual.

- Elementos de transporte: En este tipo de elementos si suele
existir un mercado de segunda mano que permite obtener un
acercamiento al valor. Esto se realiza mediante la comparacion
con un bien similar, que cuente con caracteristicas semejantes

como: la antigliedad, marca y modelo, tiempo de recorrido, etc.

- Inversiones financieras: Este tipo de inversiones suele contar
con un mercado donde ya se encuentran calculados ciertos datos

evaluados en funcién del riesgo o del tipo de interés vigente.

+ Pasivos exigibles: Los pasivos sean estos de corto o largo plazo no
requieren mayor ajuste y deben ser valorados al importe que se encuentra
reflejado en los libros. La excepcion se presentaria al momento de
renegociar el pago de la deuda, en el caso que se pacte pagarla en un

plazo menor.
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3.1.3 Valor de Liquidacion

El célculo del valor de liquidacion es también un caso particular de
aplicacion de los métodos basados en el flujo de fondos. En este caso se
calcula el flujo de fondos asociado a la liquidacion, en lugar del flujo
asociado a las operaciones normales de la empresa como entidad en
funcionamiento®.

Este método se lo aplica en caso que la empresa se encuentre en etapa de

liquidacidn; por tanto, desea conocer el valor de sus activos a fin de utilizar su

importe para poder cancelar las deudas.

Para determinar el valor de los bienes se hace una estimacion del valor comercial
para cada uno de los activos fijos proyectados hacia el final de la vida del
negocio. El valor comercial puede ser diferente al valor en libros, por ello, se

puede generar una utilidad o pérdida; que a su vez, generara efectos tributarios®.

La ecuacidon que expresa el valor de liquidacion puede ser presentada de la

siguiente forma:

VALORACION DE LIQUIDACION = Valor de Venta + Dividendos

- (Aportaciones Iniciales + Aportaciones Sucesivas)

8 FAUS JOSEP (1997). Valoracién de Empresas: Un Enfoque Pragmatico. Espafia: Ediciones Folio S.A.

pg. 39. )
% Cfr. MERCHAN FOSSATI MARIANO. (2012). Decisiones sobre inversiones de capital. Material de

trabajo Planeacion Financiera. diapositiva nam. 20.
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3.2. METODOS BASADOS EN LAS CUENTAS DE RESULTADOS

Como su nombre lo indica, este método se basa en las cuentas de resultados. Se busca
determinar el valor de la empresa a través de magnitudes de los beneficios, de las
ventas, utilidades u otros indicadores. Para este modelo se utiliza multiplos, tal es el
caso, de los métodos basados en el PER (Price Earnings Ratio); donde, el precio de la
accion es un maultiplo del beneficio. EI PER de una accién indica el multiplo del

beneficio por accién que se paga en la bolsa®.

Entre estos métodos se pueden citar: el valor de los beneficios PER, el valor de los
dividendos, el multiplo de las ventas y otros multiplos. El valor de los beneficios PER
representa el valor de las acciones y se lo obtiene multiplicando el beneficio anual neto

por un cociente PER.

El valor del PER se calcula dividiendo el precio de la accion de una empresa
determinada en el mercado bursétil entre el valor del beneficio neto anual
después de impuestos de la empresa correspondiente entre en nimero de acciones
que ha emitido®.

Esta metodologia se utiliza como punto de partida en la valoracion de empresas que
cuenten con representacion bursatil y debido a la naturaleza de si calculo no puede ser
aplicada en compariias que se encuentren trabajando bajo pérdida; ademas no toma en

cuenta los riesgos ni las expectativas del negocio®.

30

Cfr. MILETI MABEL (2004). ElI valor empresa y la contabilidad.

[http://www.fcecon.unr.edu.ar/investigacion/jornadas/archivos/miletielvalorempresa.PDF]

L WIKIPEDIA. Price to Earnings Ratio. [http://es.wikipedia.org/wiki/Price_to_Earnings_Ratio]
%2 Cfr. ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES (2012). Valoracién por Multiplos
[http://www.foroburgos.com/ContentWeb/ForoBurgos2/valoracion/multiplos/contenido_sidN 1044157 sid2

N 1044098 cidlL 1149212 ctylL 139 scidN 1149212 utN 3.aspx?axisU=informe.pdf]
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Para el Doctor Guillermo Lopez (2005) el Price Earning Ratio representa “la cantidad
de ganancia contables que el mercado estd dispuesto a pagar por las acciones”; ademas
es “una medida de la calidad y aprecio que los inversores tienen por el beneficio de la

firma”.

Para calcular este ratio se deben tomar en cuenta ciertos aspectos para que el analisis

sea lo mas correcto posible:

» Comparar los PER de empresas del mismo sector a fin de comprender si el
desempefio del negocio se encuentra sobre o bajo el promedio de la industria.

» Analizar la evolucion del PER del negocio a fin de conocer el desempefio del
mismo.

» Determinar su los PER a utilizar son el resultado de un promedio de varios

afios o solo datos obtenidos de los Gltimos anos.

Ejemplo:
Si el beneficio por accion del ultimo afio de la Compafiia XYZ CIA. LTDA. Ha sido

de $ 100 y la accién cotiza a $ 1500 entonces el PER sera de $15 asi:

PER _ $1.500 _ 15
$100

Otro de los métodos representativos es el valor del dividendo; el cual, indica que el
valor de una accion estd determinado por el valor actual de los dividendos que

esperamos recibir por ella. En el caso de referirnos a una perpetuidad el costo va a
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estar determinado por el dividendo por accion repartido cada afio dividido para una

tasa ke (rentabilidad exigida por el accionista).

Existen algunas limitaciones al momento de utilizar este método; una de ellas es la
presencia de resultados negativos los cuales no pueden ser eliminados a pesar del uso
de promedios. Ademas la volatilidad de los beneficios puede hacer que el PER cambie

drasticamente de un periodo a otro.

3.2.1 Valoracion por multiplos

Un Mudltiplo de Valoracion indica que el precio de mercado de una
empresa se ha fijado en tantas veces sus ventas, 0 en tantas veces su
beneficio, o en otra magnitud financiera. Esto permite comparar empresas
con modelos de negocio similares, de forma que aplicando el multiplo a
las ventas o al beneficio, por ejemplo, se puede obtener una indicacién de
su valor®,

Este método consiste en determinar el valor de una empresa a través de datos

conocidos de las otras empresas comparables. Para este modelo, se asume que

los mercados actlan de manera eficiente; razén por la cual, se puede acceder a

toda la informacidn necesaria y estara contenida dentro del precio resultante.

Evidentemente, no existen empresas iguales, por ello es necesario realizar un
cuidadoso analisis a fin de determinar cuales son las empresas que cumplen
con mayor apego al perfil que se estd buscando. Para ello se evaluaran ciertos
criterios como: sector o industria en la que opera, tamafio del negocio,

estructura financiera, linea de productos, expectativa de ventas, etc.

% E-VALORA VALORACION DE EMPRESAS EN ECUADOR (2012). Multiplos de Valoracion.
[http://www.evalora.com/es/servicios/multiplos-de-valoracion]
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Este andlisis no puede ser tomado a la ligera ya que de él dependera el éxito
del resultado del proceso; por ello, sera necesaria la experiencia de un
especialista, quien conoce el manejo de las diferentes industrias y tiene una
perspectiva mas amplia de los pardmetros que se deben estudiar. Por tanto,
cuantas mas empresas existan en el sector y cuanta mas experiencia tenga el
valorador favoreceran a realizar un mejor analisis y por tanto el valor obtenido

va a ser lo mas cercano a la realidad.

El Doctor en Economia Pablo Garcia Estévez en su escrito "EI método de
valoracion por multiplos”, clasifica este proceso de comparacion en dos tipos:

Comparacién directa y Aproximacion a acciones y deuda.

En la comparacion directa se calcula el valor de la empresa mediante el
contraste con otras empresas que cotizan en bolsa. Sin embargo, la
aproximacion de acciones y deuda determina el costo del negocio tomando en
cuenta el origen del financiamiento. Posterior a ello, se suman todos los

pasivos y se obtiene el valor de la compafiia.

Existen algunos tipos de multiplos estos se pueden clasificar:

e Basados en Valores de Mercado

- Precio/Utilidades (PER)

- Precio/Valor de Libros
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e Basados en el Estado de Resultados
- Precio/EBIT (Utilidad antes de Impuestos e Intereses)
- Precio/EBITDA (Utilidad antes de Impuestos, Intereses,
Amortizaciones y Depreciaciones)

- Precio/Ventas

e Basados en el Flujo de Caja
- Precio/Flujo de Caja Operativo
- Precio/Flujo de Caja de Capital

- Flujo de Caja/Dividendos

Uno de los indicadores mas utilizados en este tipo de valoracion es el
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)
el cual, representa el aproximado de efectivo que produce la compafiia a
través de su estado de resultado; tomado solamente desde el punto de vista

operacional.

El uso de este indicador elimina problemas y distorsiones relacionados con el
tipo de cambio y la tasa de interés que presenta cada pais; por ello, se asume
que todas las compafiias de un mismo sector son iguales en cuanto a aspectos

tributarios se refiere, sea cual fuere su territorio de origen.

Otro de los mdltiplos que se suelen usar con mucha frecuencia es el Valor de
la Empresa sobre las Ventas (Enterprise Value/Sales). A pesar que no tiene

mucha acogida en los sectores clasicos de la economia se lo suele utilizar con
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mucha frecuencia en la valoracién de empresas informaticas. Ademas una de
las ventajas que presenta es que elimina distorsiones relacionadas con las

El siguiente grafico presenta los pasos a seguir en este tipo de valoracion.

practicas contables.
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Como se pudo observar en el grafico al igual que en el resto de metodos de
valoracion el primer paso que se debe realizar es un analisis del negocio que
se desea valorar, con el fin de determinar la industria en la que trabaja y otras
caracteristicas importantes como el tipo de producto que elabora, el tamafio

de la compafiia, la expectativa de ventas, etc.

Una vez determinados dichos aspectos se procede a analizar las compafias
que conforman la industria analizando de la misma manera sus caracteristicas
mas relevantes. Resulta de gran utilidad elaborar una tabla donde se detallen
varios items que seran marcados dependiendo de su grado de similitud en

relacién a la compafiia que se encuentra en proceso de valoracion.

Como un ejemplo de esta etapa a continuacion se detalla el siguiente caso:

La Compafila COMPUSAM CIA. LTDA. Se dedica a la fabricacion de
computadores portatiles. Los integrantes de la gerencia desean conocer como
se encuentra el negocio en relacion a otras compafiias que trabajan en el

mismo ramo.

Para ello contratan un especialista quien les ayude a determinar que empresas

son las mas adecuadas para realizar la comparacion.

El técnico elabora una tabla donde detalla los integrantes del sector que
cotizan en la Bolsa de Estados Unidos determinando su actividad y detallando

si son los mejores comparables o no.
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Luego de un anélisis exhaustivo el especialista llega a la conclusién que
existen siete compafiias que pueden ser utilizadas en el proceso de seleccion
de comparables; estas son:

» Dell Inc.

» Apple Inc.

» Hewlett-Packard

» Lenovo Group Ltd.

» Intel Business Match

» Microsoft Corp.

» Sony Corp.

Posterior a ello, se investiga los productos mas representativos de cada una de
las compafiias llegando a la conclusion que Dell Inc. y Hewlett-Packard son
los mejores comparables ya que sus lineas de negocio son las que mejor se

ajustan a los productos que elabora la compafila COMPUSAN.

En el siguiente cuadro, elaborado por la autora de este trabajo se puede
visualizar de una forma clara ciertos aspectos que se deben tener en cuenta al
momento de seleccionar las compafilas comparables. Es importante
mencionar que el criterio de exclusion dependera de la experiencia del técnico

y su conocimiento de los diversos sectores.
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3.3. METODOS BASADOS EN LA RENTABILIDAD FUTURA

El dinero tiene valor temporal en tanto en cuanto esté disponible. Una peseta hoy
vale mas que una peseta dentro de un afio, porque de la peseta de hoy puedo
obtener un rendimiento que la transforme en mas de una peseta el proximo afo.
Por el mismo razonamiento, una peseta a recibir dentro de un afio tendra hoy
(valor actual) un valor menor que una peseta recibida hoy, y este valor menos sera
precisamente aquel que se transformarfa en una peseta dentro de un afio*.

Estos métodos miden el valor de la empresa en funcion de su capacidad para crear
riqueza; es decir, su habilidad para generar rentabilidad. Por ello, se utiliza en aquellas

empresas en marcha o en funcionamiento continuo.

Para adoptar este método hay que tomar en consideracion que para el calculo de las

variables se pueden presentar algunos enfoques:

e Los rendimientos de los diferentes periodos pueden ser constantes o variables.

e El horizonte de proyeccion puede ser temporal finito o perpetuo.

e La tasa de rentabilidad; la cual, estard en funcion del tipo de flujo a ser

elaborado.

Ademas de las variables se debe tomar en cuenta tres supuestos basicos a ser

considerados dentro de la valoracion®:

% FAUS JOSEP (1997). Valoracién de Empresas: Un Enfoque Pragmatico. Espafia: Ediciones Folio S.A.
pg. 59.
¥ Cfr. MAYORGA  ABRIL  CESAR  (2005). Valoracion de Empresas.
[http://cesarmayorga.wikispaces.com/file/view/VALEMP.pdf].
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v La empresa se encuentra en marcha y su horizonte de operacion es indefinido;

por ello, estara en capacidad de reponer los activos que se desgastan o que se

destruyen, manteniendo su capacidad de produccién.

El valor monetario de los activos fijos es irrelevante en el calculo. Esto se debe
a que no se contempla la posibilidad de venderlos en su totalidad por motivos
de cierre; y por tal razon, sirven para generar los flujos de caja que daran valor

al negocio.

La estructura de financiamiento del activo se mantiene constante; asi como, el

costo de las fuentes de financiamiento.

3.3.1Flujos de Caja Descontados

El modelo de flujos descontados considera que el valor de una empresa estara
dado por los flujos que se esperan generar en el futuro, descontado a una tasa
que refleja el riesgo del negocio. Para Lopez (2002) "una caracteristica de la
técnica de descuento de flujos es que combina informacion financiera con
informacion del mercado de capitales”. Los datos financieros se los obtienen
a través de los estados contables de la compafiia; mientras que, los segundos
provienen de factores propios de la economia como el rendimiento que se

espera de las acciones, los componentes del  riesgo, etc.*

% Cfr. RODRIGUEZ VERONICA (2009). El flujo de efectivo descontado como método de valuacién de

empresas

mexicanas en el periodo 2001-2007.

[http://www.ejournal.unam.mx/rca/232/RCA000023208.pdf]
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Se considera que el método de descuento de flujos es el mas acertado, ya que,
considera a la empresa como un ente generador de fondos; razon por la cual,

sus flujos deben ser descontados a una tasa de descuento adecuada.

Para Fernandez (2008), el enfoque de este método es similar al presupuesto de
tesoreria ya que se basa en el pronostico cuidadoso y detallado de cada una de
las partidas financieras vinculadas a la generacion de fondos; las cuales,
corresponden a operaciones propias del proceso productivo como: cobro de
ventas, pagos de mano de obra, de materia prima, administrativos, de ventas,

etc.

Los pasos para realizar una valoracion por Flujos de Caja Descontados

incluyen:

1. Andlisis Historico y Estratégico de la Empresa; donde, se debe
incluir el analisis financiero que desarrollard aspectos como el
estudio de la evolucion de las cuentas de resultados, determinacion
de la estructura de financiamiento. Ademas el analisis estratégico y

competitivo se hallara presente dentro analisis de la compafiia

2. Proyecciones de Flujos Futuros; donde, se deberad poner atencion
en los criterios seleccionados para elaborar las proyecciones a fin de

determinar si estos se ajustan a la realidad.
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3. Determinacion de la Rentabilidad Exigida de los Recursos y
Actualizacion de los Flujos; mediante la determinacion de tasas de

descuento, las cuales serviran para descontar los flujos obtenidos.

4. Interpretacion de los Resultados; con el informe de los resultados
obtenidos los interesados podran determinar si estos cumplen con
sus expectativas en base a una comparacion con otras empresas del

mismo sector.

Antes de desarrollar una valoracion por flujos descontados hay que tomar en
consideracion que existen distintos tipos de flujos; los cuales, deben ser
descontados a una tasa especifica. Existen tres tipos de flujos: el flujo de

caja libre, el flujo de caja del capital y el flujo de caja del accionista.

En el flujo de caja libre se asume que el recurso generado por el activo se
financia enteramente con recursos propios. Este flujo esta disponible para
ser distribuido a los prestamistas, gobierno y accionistas; y debe ser
descontado a un CPPC después de impuestos®’. Ademés permite obtener
directamente el valor total de la empresa, mediante la suma de las acciones

y ladeuda financiera (D + E).

Mientras tanto, el flujo de caja del capital muestra los flujos futuros

generados por el capital invertido. Evalia la fuente de los recursos

37 Cfr. MERCHAN FOSSATI MARIANO. (2012). Decisiones sobre inversiones de capital. Material de
trabajo Planeacion Financiera. diapositiva nim. 32
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obtenidos, considerando que, la deuda genera un escudo fiscal; el cual,
provoca un incremento de la utilidad, que trae como consecuencia un
incremento del patrimonio y del activo. Este flujo debe ser descontado a una
tasa CPPC antes de impuestos, por el aspecto antes mencionado relacionado

con los impuestos®®.

Por dltimo el flujo de caja del accionista muestra los flujos futuros
generados por los recursos propios, es decir por la inversion del
accionista. Ademas resta los flujos futuros generados por la deuda. Para
descontar este flujo se utilizard una tasa ke (obtenida a traves del modelo
Capital Asset Pricing Model); la cual, representa las aspiraciones de los
accionistas en cuanto a rentabilidad se refiere®®. Més adelante se explicara
con mayor detalle la forma de calcularla a través del modelo CAPM (Capital

Asset Pricing Model)

Para facilitar la diferenciacion de los flujos a continuacion en el Gréfico # 3
se hace referencia a los distintos flujos identificando su estructura y a quien

se encuentran dirigidos

% |bidem C.9
¥ |bidem C.9
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En el caso de la valoracion de compaiiias o evaluacién de proyectos el
calculo de cada uno de los flujos resultaria de poca utilidad si no se cuenta
con una unidad que mida el costo del dinero del decisor o el inversor; por
ello, la tasa de descuento es un elemento fundamental al momento de tomar
decisiones, ya que, esta se utilizara como base para decidir si un proyecto
sera ejecutado o si un potencial inversor encuentra el suficiente atractivo

para invertir en el negocio.

La tasa de descuento estd relacionada con el riesgo y rendimiento que
exigiran los inversionistas; ésta, se convierte en el atractivo que incita a los
interesados a aportar al negocio con la promesa de una recompensa. Es asi
que una tasa elevada implica un riesgo alto que debera ser analizado por el
inversor a fin de determinar si el rendimiento es lo que espera obtener por

correr ese nivel del riesgo.

Como existen dos valores el de la empresa y el del patrimonio de la misma

existen también dos tasas™’:

- Ladel Costo Ponderado del Capital y la Deuda (CPPC)

- Ladel Costo de Capital (CAPM)

El Costo Promedio Ponderado de Capital representa el costo de financiacion
promedio de una organizacion, el cual, toma en consideracion el origen de

cada fondo, ya sean estos de corto o largo plazo. Las formas mas comunes

“0 Cfr. NORGESTION (2008). Cuaderno de Trabajo: ¢Cémo se valora una empresa?
[http://www.norgestion.com/uploads/publicaciones/pdf/como_se valora una_empresa.pdf]
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de obtener fondos son: a través de entidades financieras, mediante emisién

de bonos y acciones, con obligaciones laborales y con el patrimonio®.

Al igual que la valoracion de compaiiias, el Costo Promedio Ponderado de
Capital se convierte en una herramienta de gestion que permite a los
administradores conocer como se encuentra el negocio en cuanto a costos se
refiere. Dado que uno de los objetivos de las compariias es maximizar sus
beneficios el célculo del CPPC sera la base para determinar si se esta
logrando el mayor beneficio al menor costo, o si se esta presentando lo

contrario.

El CPPC es la combinacion de los costos de los elementos que conforman la
estructura de capital de una compafiia; es decir el costo de la deuda mas el
costo de los componentes del patrimonio. El célculo del mismo no es el
resultado de una simple sumatoria del pasivo y los recursos propios, sino
que se deben analizar una serie de elementos que incluyen el grado de

apalancamiento, los impuestos del pais, el calculo del CAPM, etc.

Expresado en una férmula el CCPP resultaria:

* Cfr. ESCOBAR GABRIEL EDUARDO, ARANGO RUBEN DARIO. El calculo del costo de capital

promedio

ponderado: Un acercamiento al caso Colombiano

[http://www.eumed.net/libros/2010a/658/CALCULO%20DEL%20COSTOS%20DE%20CAPITAL%20PRO
MEDI0%20PONDERADO.htm]
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P

D
D+ Pke g (1-)=——=kd

CPPC=—— D P

Donde:
P = Patrimonio
D = Porcién de Deuda con Costo

Ke = Costo de los Recursos Propios (Tasa obtenida a través del método
CAPM)

| = Tasa Impositiva

Kd = Costo de los Recursos de Terceros

Un factor importante que hay que considerar al momento de realizar el
calculo es el hecho que solo se deberan incluir aquellos elementos que
posean un costo; por esta razon, no se debera incluir las partidas
correspondientes a proveedores e impuestos por pagar. En el caso de las
cuentas por pagar a proveedores estas se originan a partir de las actividades
propias del negocio razon por la cual su valor se encuentra incluido en el

capital de trabajo y poseen un costo.

Como se puede apreciar la formula del CPPC esta constituida por dos
partes; la primera, corresponde a los fondos propios, los cuales deben ser
descontados a una tasa ke cuyo célculo se analizara mas adelante. El
segundo elemento de esta expresidn corresponde a los recursos provenientes
de terceros; dentro de los cuales se pueden destacar: los préstamos, la

emisién de obligaciones y bonos.
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Cuando se solicita un préstamo, se emiten bonos u obligaciones se
pacta un costo nominal a pagar, normalmente expresado en un
porcentaje anual sobre el saldo de la misma. Este es el monto que
nos cargaran las entidades financieras por el dinero que hayan
puesto a nuestra disposicion®,

Sin embargo, como los intereses pagados son deducibles de impuestos esta
tasa nominal debe ser ajustada por el escudo fiscal que se genera, por esta
razon, la formula del CPPC incluye la expresion (1-T). Este ajuste no
significa que se esté pagando menos sino que se esta compartiendo el costo

con el fisco estatal.

Por ejemplo si contratamos un crédito a una tasa del 8,95% y los impuestos
en el Ecuador para el afio 2013 se ubican en 33,70%, entonces los
accionistas de la empresa asumiran el 66,30% del 8,95% del crédito

contratado. Por tanto el costo de la deuda resultaria:

Kd (1-T) = 8,95% * (1 -35,40%)
Kd (1-T) = 8,95% * 64,60%
Kd (1-T) = 5,78%

2 SANCHEZ INOCENCIO (2004). El Costo de Capital: Definiciones Bésicas.
[http://www.inosanchez.com/files/mda/af/ TOPICO14 EL%20COSTO%20DE%20CAPITAL.pdf]
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Para comprender de mejor manera la formula para determinar el CPPC se
debe tomar en consideracion el origen de los fondos que financian el
negocio. El siguiente esquema demuestra el costo del capital dependiendo si

se cuenta con recursos propios; o si, los recursos provienen de terceros.
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Fuente: Inacencio Sanchez  Autor: Carla Samaniego

Como se menciono con anterioridad el primer componente de la formula del

CPPC son los recursos provenientes del autofinanciamiento; estos fondos
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deben ser descontados a una tasa ke, la cual representa el costo del capital

propio.

Para obtenerla se debe recurrir al modelo CAPM, por sus siglas en inglés
Capital Asset Pricing Model; este modelo supone que “el costo de capital
propio de la empresa se compone de una tasa libre de riesgo y una prima

obtenida por invertir en una empresa dedicada a una actividad especiﬁca”43.

Este modelo nos dice que los inversores deben ser recompensados por sus
inversiones de dos maneras: primero a través de la tasa libre de riesgo (Rf)
para compensarle el valor del dinero en el tiempo resultante de inmovilizar
su dinero en una inversion, luego el riesgo adicional que asuma el

inversionista sera compensado con la prima de mercado

Son varios los supuestos que maneja el modelo CAPM dentro de estos

podemos destacar:

v’ Existe un mercado perfectamente competitivo; donde existe una gran
cantidad de inversores

v Todos los inversores poseen el mismo nivel de informacion por lo
que, sus expectativas de riesgo y rendimiento para cada activo son
idénticas.

v No existe impuestos ni costos de transaccion.

* COMISION REGULADORA DE ENERGIA (2012). Determinacion del Costo de Capital.
[http://www.cre.gob.mx/documento/CostosCapital.pdf]
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Expresado en una férmula el modelo CAPM resultaria:

CAPM = Rf+ B (Rm -Rf)

Donde:
Rf = Tasa Libre de Riesgo
B = Coeficiente Beta

Rm = Riesgo de mercado

El primer componente de la formula es la Tasa Libre de Riesgo o Risk Free
(Rf) denominada por Sharpe (1964) como “Tasa de Interés Pura”. La tasa de
interés sin riesgo se toma de un instrumento a largo plazo con garantia del

Estado y suficiente liquidez.

McKinsey and Co. (2000) recomienda utilizar la tasa de retorno de un Bono
del Tesoro Americano a 10 afios debido a que esta es menos susceptible a

los cambios en la inflacion y en la prima de liquidez.

El segundo componente del CAPM se lo conoce como la prima por riesgo
de mercado es la diferencia entre los rendimientos de mercado y la tasa libre
de riesgo. Esta porcion de la formula se la considera como el pago que
recibe el inversionista producto de asumir el riesgo de invertir sus recursos

en un negocio en particular
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Uno de los problemas por lo que se aduce que el modelo CAPM no es
aplicable a paises como el Ecuador se presenta en el desarrollo de su
férmula. Para muchos expertos con el uso de una tasa libre de riesgo de otro

pais no se va a poder reflejar el verdadero riesgo que presenta la nacion.

Por esta razon, a fin de reducir al minimo las posibles desviaciones que se
puedan presentar los estudiosos han propuesto un ajuste que incluye el uso
de un indicador propio de cada pais como es el Riesgo Pais. A través del
EMBI se busca incluir el riesgo presente en cada nacion a fin de presentar

un panorama mas cercano a la realidad.

Con el ajuste antes mencionado la formula del CAPM resultaria:

CAPM = Rf + B (Rm - Rf) + EMBI

Como se menciono con anterioridad el modelo CAPM incluye una porcion
del riesgo que afecta a los rendimientos; este es el riesgo sistematico.
Existen dos tipos de riesgo: el sistematico y el no sistematico; el riesgo
sistematico es aquel que no puede ser controlado por el inversionista y se
resume como el riesgo propio del mercado que ocasiona que los precios de

las acciones tienden a subir o a caer.
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El riesgo no sistematico sin embargo es de caracter particular y se aplica a
una compafia especifica 0 a un sector determinado. Estos se encuentran
relacionados con huelgas, problemas de liquidez, problemas relacionados

con la imagen institucional, malas practicas empresariales o contables, etc.

A diferencia del sistematico este si puede ser eliminado a través de una
correcta diversificacion de cartera que les permita a los accionistas organizar
un portafolio eficiente en base al nivel de riesgos que estén dispuestos a

asumir en cada compafiia.

En el célculo del CAPM el riesgo sistemético se encuentra representando
por el coeficiente Beta, el cual mide la tendencia de la empresa en relacion
al mercado; es asi, que un coeficiente Beta mayor a uno significa que la
empresa se encuentra muy relacionada con el mercado; por ello, si la
industria en general atraviesa una crisis la compafia se verd seriamente
afectada por la misma, de la misma manera si el mercado pasa por una etapa

de abundancia el negocio reportara grandes ganancias.

Por el contrario un coeficiente beta menor a uno representa que la comparfiia
no se ve influenciada en gran medida por el comportamiento del mercado.

Por ello la presencia de una crisis no tendria una gran repercusion.
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El calculo este coeficiente se lo puede realizar de dos maneras:

1. Cuando la empresa cotiza en bolsa: Se calcula como la covarianza
entre la evolucidon de la cotizacién de la empresa y el indice de

mercado de referencia

2. Cuando la empresa no cotiza en bolsa: Se toma como base la beta
de empresas comparables del sector para desapalancarlas y volverlas

a apalancar en base a la estructura de capital de la empresa a valorar.

Para comprender de mejor manera este proceso de “re apalancamiento” se
va a continuar con el ejemplo de la empresa de computadores COMPUSAM

CIA. LTDA.

COMPUSAM es una empresa dedicada a la fabricacién de computadores
portatiles que no cotiza en bolsa; razén por la cual, no cuenta con una beta

calculada que le permita calcular el costo de capital de los accionistas (ke).

Como se mencioné con anterioridad los comparables escogidos para el
negocio son las informaticas Dell Inc. y Hewlett Packard. Con informacion
disponible en la pagina oficial del Profesor Aswath Damodaran se puede
obtener datos referentes al beta, deuda, patrimonio e impuestos de cada una

de las empresas a utilizar.
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EMP EB.

COMPARARLES| 47 DEUDA |PATRIMONIO|IMPUESTOS

Dell Inc. 0,95 4080,00 26788,40 5,72%

Hewlett-Packard 0,95 2230400 9142190 15,45%

Con el beta de las empresas comparables y su estructura de financiamiento

se procede a desapalancar el coeficiente a través de la siguiente formula:

Beta _  Beta apalancado
desapalancado (1 +(1-T) (D/E)

Con ello se obtiene un coeficiente Beta desapalancado de 0,83 para Dell y
0,79 para Hewlett Packard. Cuando se posee mas de un comparable lo mas
I6gico seria determinar el beta total en base a un promedio de todas las

empresas; con esto se obtiene un beta promedio de 0,81

EMP. B. B B
COMPARABLES | APATANCADO | DESAPALANCADO | Promedio

Dell Inc. (.82 0.83
Hewlett-Packard 0,95 0,79

0,81

Con los datos obtenidos se procede a “re apalancar” el coeficiente beta en
base a los datos de la compafiia COMPUSAM que se presentan a

continuacion:
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EMPRESA DEUDA |PATRIMONIO | IMPUUESTOS

Compusam Cia. Ltda. | 73% | 27% L 34.35%

Sustituyendo los datos antes presentados en la siguiente férmula
obtendremos que el coeficiente beta de la compafila COMPUSAM CIA.

LTDA es de 2,27.

Beta Beta
apalancado desapal.

((L+(1-T)*D/E)

Beta Re apal. = 0,81 % ({L+(1-0,3499]%(0,73/0.27)
Beta Re apal. = 2,27

Por dltimo, para obtener el valor total de la empresa se debera calcular el
valor residual, el cual, responde a la pregunta ¢ Cuanto valdra el negocio una
vez alcanzado el horizonte temporal de planificacion? EIl valor residual se

puede describir como el valor de venta de un negocio en marcha.

No es mas que una repeticion del calculo del valor del proyecto que
se esta tratando de desarrollar en el momento de ponerlo en
marcha, pero trasladado a otro momento temporal.**

* RODRIGUEZ ALFONSO (2008). Determinacion del Flujo Terminal o Valor Residual.
[http://www.docstoc.com/docs/3260175/c)-Flujo-terminal-o-valor-residual]




75
Existen varios métodos de estimacion del valor residual; los cuales, se

dividen en dos grandes grupos:

% Suponiendo la Continuidad del Negocio
- Método Econdémico

% Suponiendo la Disposicion del Negocio
- Método Contable

- Método Comercial

El método econdmico consiste en calcula el valor terminal mediante el
descuento de una serie infinita de flujos de caja a una tasa constante;
tomando como base flujo de caja del ultimo afio del horizonte de

proyeccion.

Para poder integrar todos los elementos antes mencionados; los cuales
conforman el Costo Promedio Ponderado de Capital, a continuacion se
presenta un ejemplo donde se puede observar como se realiza el calculo del

mismo.

La farmacéutica GAMA debe decidir si lanzar o no un nuevo suplemento
que acaba de descubrir, la “Chiya Encapsulada”. Dada la competitividad de
la industria, GAMA ya tiene en marcha la investigacion para desarrollar un
nuevo suplemento que se espera reemplazara la Chiya Encapsulada dentro

de 5 afios.
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Es decir que el proyecto Chiya tiene una vida esperada de 5 afios. Se cuenta

con la siguiente informacién:

v’ Se espera que tenga una TIR del 5%.

v El riesgo y la duracion del proyecto son similares a los del proyecto

promedio de la industria farmacéutica.

v La principal competidora de la Farmacéutica GAMA es Laboratorios
AXES quienes producen la misma gama de medicamentos y tiene

una operacion similar.

v" La covarianza del rendimiento de la accion de AXES con el

rendimiento del Mercado, durante los ultimos 5 anos, ha sido 30%.

v' Lavarianza del mercado durante el mismo periodo ha sido del 10%.

v" El rendimiento promedio del mercado desde 1990 hasta la fecha ha

sido 12%

v Los rendimientos de los bonos del tesoro de los Estados Unidos a 5
afios ha sido del 4% y la deuda de AXES como porcentaje de su
activo (medido a valores de mercado) ha sido aproximadamente de

30% durante los ultimos afos.
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v El objetivo de apalancamiento para GAMA para el futuro es de 40%.

v" Por simplicidad asuma que:
- latasa impositiva es de 0%
- el Beta de la Deuda es cero
- el Kd de GAMA y AXES es igual a la tasa libre de riesgo a 5

anos.

Utilizando estos datos calcule el Costo Promedio Ponderado del proyecto Chiya

DATOS
Tiempo del proyecto ]
Inversion en Chiya encapsulada % 500.000.000,00
TIR 0,05
Comparativo AXES
Covarianza 0,3
Varianza del mercado 0,1
Rendimiento promedio del mercado 0,12
Rendimiento promedio bonos libre 0,04
riesgo a 3 anos
Deuda de AXES 0,3
Apalancamiento GAMA 0,4
Tasa impositiva 0
Kd 0,04

T AOCIONES et -

DEUDA + ACCIONES DEUDA + ACCIONES
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CPPC = — 0 (004 % (1-0) + 2> & (0,04 +3(0,12-0,04]
105 105
CPPC 21,14%

Dado que la tasa minima de rendimiento se deberia exigir para cualquier
proyecto es del 21,14% cualquier proyecto que genere un rendimiento
menor a este debe ser descartado; razén por la cual el proyecto “chiya
encapsulada debe ser descartado al no cumplir con las expectativas de

beneficios.

El método Flujos de Caja Descontados es tedricamente el método mas
apropiado para valorar una empresa ya que incorpora distintas perspectivas
sobre el entorno financiero; ademas presenta varios escenarios que le
permiten evaluar a los interesados las diferentes situaciones que se pueden

presentar

3.3.2 Valor de los beneficios

El método de la capitalizacion de los beneficios consiste en determinar una
cantidad que represente en futuro beneficio esperado; para ello, se estima
una tasa que represente la rentabilidad deseada o exigida. Posteriormente se

divide el beneficio para la tasa calculada y se obtiene el valor de la empresa.
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Para poder aplicar este modelo es necesario encontrar un solo flujo que
represente a todos los beneficios que se obtendrian en el futuro; con el fin,

que el valor de los beneficios coincida con el valor del flujo de fondos.

Las claves de este método es que la empresa mantenga condiciones de:
regularidad, constancia y estabilidad. El problema de estos criterios es que
practicamente no se aplican a la realidad ya que, la empresa actia como un
ente generador cuyo objetivo es producir cada vez mas y obtener y mayor
margen de utilidad; ademas, el mismo proceso inflacionario provoca que las

cifras de todos los negocios fluctten.

3.3.3Valor de los Dividendos

Los dividendos son la porcion de efectivo que se entrega efectivamente a
los accionistas. En muchos casos se convierte en el unico flujo que se recibe
periédicamente. A pesar de ello, la expectativa del inversionista no se centra
en ello; ya que, muchas veces su objetivo principal es obtener un valor
mucho mayor producto de la reventa de sus titulos a un precio superior que

la inversion inicial.

Por lo que, se puede decir que el valor del capital propio equivale a un flujo
infinito de dividendos esperados, independientemente de la intencion de

vender o no el titulo en un determinado momento n*°.

* Cfr. SCHRODER MATTHIAS (2002). Valoracién de Empresas: Recomendaciéon de un Modelo
Tedrico para su aplicabilidad en la Bolsa de Valores Nacional. Proyecto Final Maestria. pg.21
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Con este modelo el valor de la empresa se calcula multiplicando el valor de
una accion por la cantidad de acciones existentes. Para este método la tasa
de descuento a ser aplicada es el requerimiento minimo que solicita el

inversionista.

Para muchos especialistas el determinar el valor total de un negocio presenta
serios problemas ya que, solo se estad considerando a la empresa como un
negocio generador de recursos para los inversionistas; y hay que tomar en
consideracion que los fondos que genera una compafia son una mayor
cantidad que los que destina especificamente al pago de dividendos, de
hecho, estos suelen ser solo una porcion de la totalidad de flujos generados

por la empresa.

Otro de los problemas que presenta es la errénea creencia que aquellas
empresas que pagan mayores dividendos mejoran la cotizacion de sus
acciones y esto se convierte en un atractivo en el mercado bursétil. Puede
que se presente esta situacion, pero, los dividendos pagados no son una
evidencia fiable que el negocio tiene un alto valor, o que sus flujos van a ser

provechosos en el futuro.

Cuando se aplica un reparto de dividendos constante el valor se puede

expresar asi:

D
==
r



Siendo:
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D = Dividendo repartido por la empresa en el ultimo afio, la media
del dividendo de los ultimos, o lo que se espera que sea la media del

dividendo en los afios futuros.

r = Una rentabilidad de referencia, que puede ser la rentabilidad
media de acciones del mismo sector, la rentabilidad media de
acciones cotizadas en Bolsa, 0 una tasa de capitalizacion de

dividendos.
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3.4. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS DISTINTOS METODOS

El proceso de valoracion le provee a una empresa de informacion de gran utilidad para
todos aquellos que tengas interés en el negocio. Para garantizar la calidad de dichos
datos resulta de vital importancia escoger el método méas apropiado que se ajuste a las

caracteristicas y requerimientos del negocio a evaluar.

Como se menciond con anterioridad cada empresa es un mundo y lo que puede ser
viable para una resulta de poca utilidad para otra; por ello, el responsable de la
valoracion debera ser muy cauteloso al momento de decidir la metodologia de

valoracion.

Cada uno de los métodos de valoracion tiene sus ventajas y desventajas; algunos
pueden estar caracterizados por la simplicidad y la facilidad de su aplicacion, otros,

por requerir mayor nivel de informacion, etc.

Para comprender de mejor manera los diferentes métodos se los ha agrupado de
acuerdo al tipo de informacion que utilizan. Como primer grupo se encuentran los
métodos de valoracion estaticos que determinan el valor de la empresa sin tener en
cuenta las expectativas del futuro, considerando Unicamente los elementos

patrimoniales que la componen®.

Dentro de este segmento se encuentran:

oValor Contable

*Cfr. LABATUT SERER GREGORIO (2005). El Valor de las Empresas: Métodos de Valoracion
Tradicionales y Comparativos (Mdltiplos). [https://www.u-
cursos.cl/ingenieria/2009/1/IN584/1/material_docente/bajar?id material=211831]
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oValor de Liquidacion

oValor Sustancial

Algunas de las similitudes que comparten estos procedimientos son:
» Son de facil y rapida aplicacién
» Se cuenta con toda la informacién requerida ya que esta proviene de los

balances de la empresa

La siguiente categoria se encuentra constituida por los métodos de valoracion
dindmicos los cuales, consideran a la empresa como una unidad generadora de flujos,

por lo tanto analizan el valor del dinero en el tiempo.

Dentro de esta categoria se encuentran:
o Valoracion por Multiplos

o Flujos de Caja Descontados

Algunas de las similitudes que poseen estos procedimientos son:
» Analizan a la empresa como una unidad y como un elemento que opera dentro
de una industria; por ello, analizan informacion proveniente del mercado y del
sector.

» Los dos requieren de flujos descontados a valor actual.
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Cuadro # 3

Ventajas y Desventajas de los Métodos de Valoracion Estéaticos

METODO DE
VALORACION VENTAJAS DESVENTAJAS
Es un modelo estatico
por lo cual no considera
o Es de fécil aplicacion. la generacion de dinero
en el tiempo.
* Secuenta con toda la
. 1 . No provee de un valor
informacién disponible, confiable del neeocio
Valor Contable debido a que, utiliza . 6010/
. sino, un acercamiento al
datos provenientes de .
. valor del mismo.
los balances propios del . .
. No incluye los activos
negocio. . .
intangibles que no se
ven reflejados en los
balances.
Solo provee un valor de
o Facilita el reparto de los activos sin aportar con
bienes en caso que la un valor real del negocio
Valor de empresa se encuentre en Se pueden generar efector
Liquidaci()n una fase de liquidacién tributarios como
o Cotiza los bienes a valor consecuencia de la
de mercado. diferencia entre el valor

Valor Sustancial

Autor: Carla Samaniego

Le permite determinar al
nuevo comprador cudl
es el aporte econdmico
de los activos del
negocio que esta
adquiriendo

en libros y el comercial.

No toma en
consideracion el origen
de los fondos con los que
se adquirieron esos
activos

Le sirve al negocio para
determinar cual seria el
valor de reposicion de
sus activos en caso que
estos se deprecien
totalmente
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Cuadro #4

Ventajas y Desventajas de los Métodos de Valoracion Dindmicos

Valoracién por

Multiplos

Presenta menos
inconsistencias, debido a
que, la mayor cantidad de
informacién se encuentra
disponible en el mercado
Se trabaja con datos que ya
han sido calculados por los
comparables, por lo que,
disminuye la probabilidad
de errores

Se puede utilizar algunas
magnitudes provenientes de
informacién que todas las
empresas estan obligadas a
determinar

Flujos de Caja

Descontados

Autor: Carla Samaniego

Toma en consideracion
variables clave del negocio
como: la industria,
proyecciones de crecimiento,
riesgos, analisis FODA.
Utiliza tasas de descuenta
calculadas en base a las
espectativas de cada una de
las partes.

Considera el origen de los
fondos, elaborando un flujo
de acuerdo a quién los
aporta. Es asi que se
presenta: flujo de caja libre o
del proyecto, flujo de caja del
capital y flujo de caja del
accionista.

Le permite conocer al
accionista cual es la situacion
del negocio y cuél es su
posible utilidad.

METODO DE

VALORACION VENTAJAS DESVENTAJAS
Se pueden
presentar

problemas al
momento de
decidir las
empresas
comparables y este
problema se
agudiza si el pais
no dispone de un
mercado de valores
desarrollado.

El rango
determinado puede
presentar una gran
fluctuacién entre el
valor maximo y el
minimo.

El calculo de la tasa
requiere de gran
cantidad de
informacién y
datos provenientes
no solo del negocio
sino también del
mercado; por lo
que, pueden
presentarse
problemas debido a
variaciones o
expectativas muy
altas de los
accionistas
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Por ultimo cabe destacar que utilizar una combinacion de los métodos estaticos y
dindmicos nos permitira obtener un mejor intervalo de valor de la empresa. Por ello, a
partir de uno de los métodos estaticos se puede obtener el limite inferior del rango,

mientras que los dinamicos proveeran del limite superior.

Como deberia ser 16gico el valor que se obtengan con los métodos estaticos deberia ser
menor a los resultados de los métodos dinamicos; ya que, si los primeros resultaran
mayores significaria que la empresa no tiene capacidad de generar renta futura, por lo
que, lo mas ldgico seria recurrir a la liquidacion debido a que dejé de cumplir su

funcién principal.

Toda la informacién de los métodos de valoracion mencionados en este capitulo va a
ser de gran utilidad al momento de proceder a la determinacion del valor del obtentor
Schreurs Ecuador. Los datos recopilados serviran de base para escoger de manera mas
precisa el o los métodos que deben ser utilizados a fin de arrojar un resultado sin

grandes desviaciones y lo mas cercano a la realidad del negocio.



CAPITULO 111

ANALISIS DE LA INDUSTRIA DE ROSAS DEL ECUADOR

El sector floricola ecuatoriano se ha caracterizado por un importante crecimiento. Es asi
que, en los ultimos 10 afios su inversion en investigacion y desarrollo ha permitido
posicionar a las rosas ecuatorianas como una de las flores mas apreciadas en paises

europeos y en los vecinos del norte.

Las condiciones climéticas del Ecuador son por mucho una ventaja; los dias calidos,
noches frias, agua pura, sol radiante y 12 horas de luz solar durante todo el afio, se

convierten en factores claves para la produccion de flores de excelente calidad.

Con una tasa de crecimiento del 11.00% en valores econdmicos y 4.00% en
toneladas, las flores son consideradas el primer producto no tradicional de
exportacion y el cuarto en importancia por los ingresos generados, contribuyendo
en promedio al 50.70% de las exportaciones no petroleras, segin datos estadisticos
de la Corporacion de Promocion de Exportaciones e Inversiones (CORPEI); se
estima que alrededor de 70,000 personas laboran de forma directa e indirecta,
especialmente en el sector rural; las provincias con mayor predominio en

crecimiento productivo de flores son Pichincha, Cotopaxi y Azuay. A nivel mundial
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se ha consolidado principalmente en el mercado norteamericano y en menor escala

en Europa®’.

Con el descubrimiento del potencial de la region Sierra se han desarrollado una infinidad
de nuevas especies. Las condiciones geograficas, climaticas y la luminosidad presente han
permitido obtener flores con caracteristicas Unicas como son: tallos gruesos, largos y

totalmente verticales, botones grandes, colores vivos y de larga duracion.

Las flores ecuatorianas, en especial las rosas, han sido premiadas a nivel internacional con
gran cantidad de galardones. Ademas, el Ecuador es el mayor productor de variedades de
Gypsophila, Liatris e Hipericum, las cuales, se encuentran incluidas en la categoria de

flores de verano.

El desarrollo de la floricultura abrié posibilidades de trabajo para la poblacion de
Cayambe; quienes vieron en el negocio floricola una oportunidad para aprovechar recursos
y generar fuentes de empleo para los trabajadores locales, ya que, mientras las tierras
ganaderas empleaban 5 personas por cada 50 hectareas una hectarea de flor emplea en

promedio de 10 a 12 personas*®

Para el Canton Cayambe la floricultura fue uno de los factores que influyo en el cambio del
estilo de vida de los pobladores; mientras que, en un inicio Cayambe era catalogado como
un exportador de mano de obra a Quito. Ademas el florecimiento de la industria ayudo
para que los campesinos sean sujetos de crédito, gracias a los buenos salarios que estaban

recibiendo.

4 MENDEZ IVAN PATRICIO. Informe  Sectorial Ecuador: Sector  Floricola.
[http://www.ratingspcr.com/archivos/publicaciones/SECTORIAL_ECUADOR FLORICOLA 201009.pdf]
* Cfr. LA FLOR (2010). Los alcaldes y las flores. Expoflores. Edicién N. 60. Pag. 36.
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La industria floricola no solo beneficio a aquellos que trabajaban en las haciendas, sino
para la poblacion en general. EI comercio se desarrollé de manera significativa siendo un
estimulo para la apertura de ferreterias, almacenes de pintura, supermercados, tiendas de

electrodomeésticos, etc.

En relacion a la Responsabilidad Social Empresarial las floricolas locales han optado por
invertir en programas de educacion para la comunidad. Siendo la principal mano de obra
femenina, las haciendas han optado por construir guarderias y escuelas; con el fin de

disminuir la rotacion del personal.

El Ecuador se sitla entre los principales exportadores de flores ocupando el tercer lugar a
nivel internacional, con lo que cubre el 7% de la demanda mundial. Su producto estrella la
rosa, representa el 73% del total de las exportaciones del sector siendo su principal

mercado el estadounidense.

Las ventas de flores pasaron de US$ 13,6 millones en 1990 a US$ 354,5 millones
en 2005; han crecido el 2 500 por ciento en el lapso de 15 afios y se han
constituido en el segundo producto de exportacion no tradicional y el segundo de

ventas internacionales agricolas®.

Se estima que el 98% de la produccion de flores es destinada al comercio internacional

mientras que el 2% restante suele ser distribuido entre las diferentes regiones. La

4 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR. Noticias de Prensa: La flor, simbolo de identidad.
[http://www.bce.fin.ec/ver _noticia.php?noti=NOT05781]
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produccidn se encuentra distribuida de la siguiente manera: Pichincha 66%; Cotopaxi 16%;

Azuay 6%:; Guayas 4.4%:; Imbabura 5%; Otras (4) 2.6%°"

3.5. EVOLUCION DE LA INDUSTRIA DE ROSAS EN EL ECUADOR

Con la busqueda de nuevas fuentes de ingreso no tradicionales, el cultivo de rosas para
exportacion surgié como una oportunidad de negocio para una nacién que en los afios
80 dependia casi en su totalidad de los recursos provenientes de la venta del petréleo,
banano, café y cacao. Martha Moncada (2005) menciona en su trabajo titulado "Tras el
Invernadero” que el primer cultivo moderno de flores se instalé en Puembo en el afio
de 1982. Con el apoyo de la empresa privada nace "Jardines del Ecuador"; una
compariia dedicada a sembrar rosas y otra variedad de flores para ser exportadas en un

inicio al pais norteamericano.

Tal era la conviccion de los empresarios floricolas que se estaba planificando la
adquisicion de un avion para poder transportar su delicado producto. Esta propuesta se
quedd simplemente como una iniciativa debido a complicaciones laborales que

surgieron dentro del negocio y que provocaron el cierre del mismo.

Posterior a ello, surgen otras propuestas destinadas a resurgir con el proyecto inicial.
Con ello, la produccidn floricola se expandid a provincias como Imbabura, Cotopaxi,
Chimborazo, Azuay, Cafar; cambiando el papel tradicional de la region Sierra de un

abastecedor interno y convirtiendola en una zona generadora de divisas y atractivo de

0 Cfr. SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS (2006). Estudio Sectorial y Crediticio:
Andlisis de la Industria floricola y su comportamiento crediticio.
[http://www.sbs.gob.ec/medios/PORTALDOCS/downloads/articulos_financieros/Estudios%20Sectoriales/an
alisis_industria_floricola.pdf]
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inversion. Con el paso del tiempo las plantaciones fueron adecuando su infraestructura

para poder cumplir con los requerimientos de los nuevos clientes.

Para Mauricio Davalos exportador floricola y ex Ministro de Agricultura y Ganaderia,
los comienzos de la actividad fueron duros ya que, no se contaba ni con estandares de
calidad internacional, ni con los conocimientos técnicos. Al respecto, sefiala en una
entrevista otorgada a la revista "La Flor" (2004) que: "durante los primeros afios no se
contaba ni siquiera con los insumos mas elementales para el cultivo de flores de

exportacion™...

Mientras que, para el ex Presidente de Expoflores Galo Montafio (2004) "las primeras
plantaciones tenian un caracter experimental, nadie sabia a ciencia cierta el futuro del
cultivo. Bastaron pocos meses para constatar que el Ecuador brindaba las condiciones

ideales para el desarrollo de la actividad".

Los primeros intentos de siembra en la Sierra ecuatoriana se dieron con una variedad
de claveles, que a la larga no dieron buenos resultados. Por lo que, se decidieron a
cambiar la perspectiva y comenzé oficialmente el cultivo de rosas de exportacion. Su
determinacion fue tan acertada que el mismo afio se report6é una cifra considerable de

ventas®?.

A inicios de los noventa; las flores, las frutas exoticas, la madera, las fibras
vegetales y los bienes manufacturados, entre otros, auspiciados por una apertura

al comercio exterior, se desarrollaron al ritmo acelerado del 45% anual. Este

8 Cfr. GUZMAN ELIZABETH (2004). Tesis: El Sector Floricola y el TLC con EEUU.
[http://repositorio.ute.edu.ec/bitstream/123456789/7295/1/26921 1.pdf]
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fendmeno permite el afianzamiento y desarrollo de un producto en particular, las

flores, que en pocos afios se convirtié en el quinto rubro de exportacion®?.

En esta década el sector floricola toma un mayor protagonismo, ocasionado en parte
por las politicas de apertura comercial de esa época y por la inclusion del Ecuador en
el Acuerdo de Preferencias Arancelarias Andinas (ATPDA). Este acuerdo dio inicio a
una década favorable para los floricultores; obteniendo un crecimiento del 336% de

Sus ingresos.

A continuacién se presenta una grafica donde se detalla la evolucion de las
exportaciones del grupo de productos agricolas desde el afio 1992 hasta el 2006. Cabe
mencionar que mediante este analisis porcentual se puede evidenciar el crecimiento
que ha experimentado la partida de flores naturales; ademas, de su evolucién en

relacién con el resto de bienes agricolas.

Grafico#5

Evolucion de las Exportaciones de los Principales Productos Agricolas

Evolucion de las Exportaciones de los Principales Productos Agricolas entre los
afos 1992 y 2006 en porcentaje
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Fuente: Estefany Intriago MAGAP.  Autor: Carla Samaniego

52 CORPEI (2009). Estudio de Sectores Estratégicos: Perfiles del sector floricola. Pg.19
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Con el propésito de proteger los intereses de los nuevos productores, en 1984 se cred
la Asociacion de Cultivadores de Flores con el objetivo de hacerle frente a problemas
relacionados con las deficiencias en el transporte aéreo y la entrega de divisas al
Banco Central, para posteriormente tomar la denominacion de Asociacion de

Productores y Exportadores de Flores del Ecuador-Expoflores.

La recién conformada Expoflores tenia como principal objetivo ser un apoyo para
aquellos productores que deseaban incursionar en el comercio exterior. Ademas
apoyaba a los socios con actividades de capacitacién, informacion, mercadeo y

estadistica.

Desde su origen hasta estos momentos la asociacion no ha cambiado sus objetivos
principales sino que, ha logrado incluir otros aspectos como: la promocion de
productos en ferias tanto nacionales como internacionales, la impresion de una revista
que proporciona datos referentes al sector y boletines estadisticos que son un referente

del ambiente econémico, politico y social que se vive.

Actualmente agrupa al 85% de los floricultores nacionales divididos entre obtentores,
productores, comercializadores y socios invitados; quienes, han conseguido mejoras
significativas para su trabajo y reformas legales de las cuales no solamente se

benefician los miembros sino la comunidad floricola en general.

Uno de los logros que se le atribuye es la obtencion de una porcion del Fondo de

Promocidn de Exportaciones administrado por la Corporacion Financiera Nacional; el
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cudl, favoreceria al sector en el mejoramiento de los sistemas de comercializacion y la

infraestructura fitosanitaria existente con el apoyo de asistencia técnica internacional.

A mas de dicha mencién cabe resaltar que todos los objetivos que consigue la
organizacion se financian con recursos privados, ya que, los contados recursos que se
han obtenido por parte de los gobiernos han sido a costa de fuertes rondas de
negociacion, lo que ha desmotivado fuertemente a seguir insistiendo en un apoyo

estatal.

Actualmente las exportaciones de este grupo ocupan el cuarto lugar dentro del
comercio de productos no tradicionales. Este sector ha crecido a pasos agigantados,
desde que inici6 aportando un 0,09% y 0,08% de las exportaciones de productos

primarios y de la totalidad de exportaciones respectivamente.

Su evolucion se debe en parte a las excelentes caracteristicas con las que cuentan las
zonas de cultivo; pero, no podemos olvidar la calidad de producto que se extrae y la
creciente demanda del mismo en paises como el norteamericano, donde, las rosas

ecuatorianas son altamente apreciadas por su belleza y durabilidad.

Esto ha permitido que las flores ecuatorianas y en especial las rosas (que ocupan
aproximadamente el 80% de los envios totales) sean muy apetecidas en mercados
extranjeros; lo cual, avala el crecimiento del sector el cual, representa en la actualidad
el 4,081% de las exportaciones de productos primarios y el 3,18% de las exportaciones

totales.
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En el mercado estadounidense el envio de rosas ecuatorianas representa el 30% de su
demanda nacional mientras que en paises europeos como Rusia las rosas ecuatorianas

ocupan el 90% de la totalidad de su mercado.

Uno de los problemas que tuvo que enfrentar el sector al igual que el resto de
industrias ecuatorianas fue la crisis sucintada en el afio 2009; la cual, ocasiono que las
ventas cayeran en un 10,2%, comportamiento que se explica por la reduccién de la
demanda del cliente principal (Estados Unidos) en un 50%. Ademas el precio
internacional de los tallos se redujo en un 15% mientras que, los costos de produccién

a nivel local se incrementaron en un 64%.

La crisis del sector se agudizé con las reformas laborales que provocaron un
incremento en los salarios. Algunas plantaciones no pudieron cubrir la totalidad de las

deudas adquiridas generando despidos y venta de parcelas.

Ventajosamente los floricultores encontraron alternativas de desarrollo en el tema
ambiental generando una disminucién de los costos y logrando una recuperacion del

territorio perdido en el mercado extranjero.

Esta actividad productiva ha tenido altas y bajas, pero, se ha consagrado como uno de
los sectores con el crecimiento mas estable y cabe destacar, con incrementos promedio
de un 10% anual. A continuacion se presentan dos graficas donde se puede evidenciar
la evolucion del sector y su relacion con las exportaciones de productos primarios y las

exportaciones totales del Ecuador.

5 CfrINSTITUTO DE PROMOCION DE EXPORTACIONES E INVERSIONES-PROECU (2011).
Andlisis Sectorial de Flores. [http://www.proecuador.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2012/01/PROEC-AS2011-FLORES.pdf]
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Grafico# 6

Evolucion de las Exportaciones de Flores

Evolucion de la Exportacion de Flores desde el aifo
1986 hasta Agosto del 2012 en miles de ddlares
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Grafico#7
Relacién del sector floricola con el mercado
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3.6. LOS OBTENTORES DE ROSAS EN ECUADOR

Para América Latina los primeros intentos por proteger a la produccién de aquellos
floricultores que estaban interesados en mejorar las variedades existentes se vio
cristalizado en la ciudad de Santa Fe-Bogota con la firma del Régimen Comun de

Proteccion de los Derechos de los Obtentores Vegetales, el 21 de Octubre de 1993.

Dentro de los objetivos del tratado se destacan:

e Reconocer y garantizar la proteccién del obtentor de nuevas variedades

vegetales mediante el otorgamiento de un certificado de obtentor.

e Fomentar las actividades de investigacion en el area andina.

e Fomentar las actividades de transferencia de tecnologia al interior de la

Subregion y fuera de ella.

En el articulo 248.1 de la Ley de Propiedad Intelectual del Ecuador se define a las
obtenciones vegetales como "todos los géneros y especies vegetales cultivados que

impliquen el mejoramiento vegetal heredable de las plantas™.

Mientras que, "un obtentor es aquella persona que haya creado o descubierto

y desarrollado una variedad, el empleador de la persona antes mencionada o
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que haya encargado su trabajo, o el derechohabiente de la primera o de la

segunda persona antes mencionada, segtn el caso">*.

Para que una floricola pertenezca a esta categoria es necesario que cuente con el
certificado otorgado por la Direccion Nacional de Obtentores Vegetales del Instituto
Ecuatoriano de Propiedad Intelectual; el cudl, protege a las variaciones generadas por
los hibridadores y les faculta a iniciar acciones administrativas o judiciales con el fin
de evitar o hacer cesar los actos que constituyan una infraccion o violacion a su
derecho; entre ellos podemos mencionar: la produccion, propagacion, reproduccion o

comercializacion de las especies protegidas tanto a nivel nacional o internacional.

El proceso de registro se inicia con la presentacion de la solicitud de Obtentor
acompariados del comprobante de pago de la tasa respectiva y una descripcion
exhaustiva del proceso de obtencién de la variedad, donde se indicara el lugar donde
se encuentran las muestras vivas; con el fin de que la autoridad pueda realizar la

revision correspondiente.

Dentro de la descripcion antes mencionada se deberan incluir aspectos como:

» La definicion del origen genético y el procedimiento para obtener la variedad;

detallando el mecanismo de propagacion o reproduccion.

» Las caracteristicas fisiologicas, fitosanitarias, industriales, etc.

* LEY DE PROPIEDAD INTELECTUAL (1998). Libro I11: De las Obtenciones Vegetales. Art.249
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» Dibujos, fotografias o cualquier otro elemento que permita demostrar las

caracteristicas morfologicas.

» La procedencia geogréafica del material genético que sirvié como base para la

obtencion.

En el Grafico Numero 8 se detalla el proceso por el que debe atravesar la solicitud

para ser calificada por el Instituto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual.

En relacion a las caracteristicas de esta forma de proteccion podemos mencionar que:
al igual que una patente el titulo de obtentor le otorga al propietario el derecho
exclusivo de explotacion de su variedad vegetal. De la misma forma, al igual que el
copyright, la reproduccién de la variedad vegetal estara sometida a la autorizacion de

su titular™.

Segun la Union Internacional para la Proteccion de las Obtenciones Vegetales (2011)
el Ecuador ha presentado 388 solicitudes para la obtencion de certificados entre los
afios 2006-2010; de los cuales, 19 corresponden a ciudadanos ecuatorianos residentes
en el pais, mientras que, los 369 restantes fueron presentados por ciudadanos o

compafiias que tienen su casa matriz en el exterior.

% Cfr. MENA DANIEL GUSTAVO (2007). "Anélisis Juridico sobre Leyes a Bioprospeccién en el
Ecuador' pg. 45
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Grafico # 8

Diagrama Tramite para la Obtencién del Certificado de Obtentor Vegetal
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En un articulo publicado por la revista especializada Ecuador y sus Flores (2012), se

menciona que el primer “Programa de Hibridacién para Flores de Corte” en el
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Ecuador se inicio en el afio 1999 en el Laboratorio Esmeralda Breeding &
Biotechnology (EB&B) ubicado en el barrio San Miguel de Atalpamba en la Parroquia
del Quinche. Oficialmente no se comercializaba ningun tipo de especie, sino mas bien,
se inicié con un plan piloto a fin de conocer el suelo en que se debia trabajar y el tipo
de técnicas a emplear; las actividades a las que se dedicaban eran enteramente

investigativas.

Para la compafiia de origen holandés, el Ecuador se convirtié en un territorio de gran
atractivo por sus ventajas climaticas que permiten la realizacion de cruces durante todo
el afio; lo que significa una ganancia de varias generaciones que representa en muchos

casos reducciones de entre 2 y 3 afios en el proceso de investigacion y desarrollo.

Las condiciones climatologicas permiten cruzar flores de verano durante todo el afio;
en el caso de las rosas es preferible realizarlo en verano y en épocas menos lluviosas,

pero, también se puede trabajar en invierno con los debidos cuidados técnicos.

Gracias a dichas ventajas mas hibridadores europeos encontraron en el pais un

territorio con gran potencial para el nacimiento de nuevas especies.

En un inicio los problemas no dejaban de presentarse; al igual que en las fincas locales
la ausencia de mano de obra calificada y la falta de una cultura de respeto a la
propiedad intelectual se convirtieron en obstaculos que amenazaban a las especies

nacientes.
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En una publicacion del Diario EI Comercio del 27 de Marzo de 1999 titulada "La Rosa
florece en los Laboratorios” se menciona que hasta la fecha, no existian en el pais
compafiias que se dedicaran a la obtencion de nuevas variedades de flores destinadas a
la comercializacion; sino que, para poder realizar el cultivo de las rosas era necesario
comprarlas a los propagadores. Los cuales, a su vez realizaban la compra de los

esquejes a los hibridadores extranjeros.

La diferencia de un obtentor y un propagador es que el segundo no crea nuevas
variedades a diferencia del primero; en vez de ello, adquiere las licencias que le

permiten multiplicar y vender dichas especies.

Una de las razones por las cuales solo se contaba con la presencia de una compafiia
que se dediquen a la obtencion de nuevas plantas era el costo. Ningln empresario
estaba dispuesto a arriesgar entre $2 y $2,5 millones de dolares en investigaciones que
hasta el momento eran desconocidas; por lo que, no se tenia la certeza de los
resultados que se podrian llegar a obtener. Por esta razén los productores se veian

obligados a adquirir las nuevas plantas a precios de entre $1 y $2.

Un ejemplo claro se presentaba en la empresa propagadora Agroplantas Cia. Ltda.; la
cual, debia adquirir las semillas de los cruces de la obtentora Alemana "Rosen Tantau™
y determinar cudles eras las especies mas aptas para ser cultivadas en nuestro pais. Por
lo general, el hibridador le otorga 1.000 muestras de rosas de las cuales solo se logran

obtener 2 0 3 especies de rosas para el cultivo nacional.
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Ademas el proceso de hibridacion no es sencillo ya que muchas veces se presenta
incompatibilidad genética, por ello, para obtener una especie viable se polinizan al

menos 5.000 flores con la esperanza de obtener un espécimen saludable.

A mas de ello se deben considerar los requerimientos de los diferentes mercados, por
ejemplo, en Rusia se buscan flores de tallos largos y rectos, con colores brillantes y
gran tiempo de durabilidad, por ello, para poder cumplir con todas las expectativas de
los clientes los breeders trabajan con normas técnicas mas rigurosas; es asi, que para
obtener una especie dirigida a este pais se suelen polinizar al menos 20.000 flores.
Este proceso ademas suele tardar aproximadamente 10 afios desde que se realizan los

cruces hasta que se llevan a cabo las pruebas finales de validacion en las fincas.

Cabe mencionar que el mejoramiento de rosas no permite un control total sobre la
herencia del color, por ello para obtener un color que satisfaga las expectativas de los
interesados se suelen trabajar con varias tonalidades de un mismo color; y aun asi,

muchas veces no se suele obtener el tono deseado.

La inexistencia de técnicos especializados en fitomejoramiento o plant breeding
(ciencia de cambiar la genética de las plantas a fin de obtener las caracteristicas
deseadas) se constituyo en una dificultad que pudo ser solucionada con la presencia de
expertos extranjeros cuya labor era capacitar al personal local. Un buen hibridador
debe contar con una experiencia minima de 5 afios; ya que, solo en ese lapso podra
familiarizarse con el programa de mejoramiento a méas de la aplicacion del

conocimiento de los métodos y técnicas con los que ya cuenta.
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Se solicita dicho perfil ya que el técnico debe conocer sobre el resultado de la herencia
de varias generaciones, a mas de las tendencias del mercado actual; solo con ello
lograra seleccionar las lineas genéticas apropiadas y asegurar el éxito en sus

creaciones futuras®®.

Otro de los problemas que tuvieron que afrontar los propagadores fue la reproduccién
ilegal. Muchas de las plantaciones se dedicaban a realizar sus cultivos de forma ilegal;
la situacion llego a tal punto que los breeders locales amenazaron con iniciar acciones
legales a fin de terminar con este negocio ilicito que tan mal le hacia a aquellos que

trabajaban bajo la ley pagando regalias e impuestos.

Por este motivo los representantes de EXPOFLORES se vieron obligados a solicitar
un amparo constitucional a fin de evitar el embargo de plantaciones que se habia
previsto; alegaban basicamente que las variedades floricolas registradas en el pais no
habian pasado por un correcto proceso de inscripcion y que por tanto eran ilegales;

ademas solicitaban que no permita el registro de nuevas especies.

Todo esto pudo ser solucionado mediante la negociacién de los representantes
internacionales de las obtentoras y los miembros del comité delegado de
EXPOFLORES con ello se acordd que se respetara la Ley de Propiedad Intelectual
que avala a sus especies pero asi mismo existira una revision continua de las regalias

que se debian cancelar.

% Cfr. REVISTA ESPECIALIZADA ECUADOR Y SUS FLORES (2012). Se siguen desarrollando
variedades de Flores de Verano y Rosas en el Laboratorio Esmeralda Breeding & Biotechnology.
[http://issuu.com/revistaeyf/docs/revista_eyf 35]
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En la actualidad, algunos integrantes del subsector consideran que ain no existe una
cultura de respeto al trabajo intelectual. Para poder registrar una nueva especie se debe
llevar a cabo un largo proceso que suele durar varios meses (en promedio 12), a un

gran costo y con trabajo de alta especializacion.

Ademas se deben invertir recursos en las acciones legales en contra de los productores
gue no pagan regalias; en la actualidad ese porcentaje se ha incrementado hasta
representar el 30%. Eso significa que "con esas cifras, se pierde la confianza en el pais
y sin ella perdemos capacidad competitiva ya que la renovacion de variedades es lo
que hace que nuestra flor mantenga un precio interesante en el mundo”, indica Roberto

Nevado, gerente de la empresa Nevado Roses.

Segun cifras de los representantes del gremio actualmente existen de entre 10% y 15%
de plantaciones que trabajan de manera ilegal, las cuales logran reducir los precios de

las flores en el mercado fomentando la competencia desleal.

En nuestro pais existen varias compafiias dedicadas a esta actividad. En el registro de
socios de Expoflores se encuentran inscritas 14 empresas (Grafico #9), catalogadas
como breeders o propagadoras; las cuales, a su vez representan a las mayores casas

obtentoras de todo el mundo.

En el caso de Agroplantas Cia. Ltda., esta resulta ser el representante de los breeders
holandeses Rosen Tantau y Kolster B.VV. Con mas de 100 afios de experiencia Rosen

Tantau es hoy en dia uno de los mas grandes exponentes de la hibridacion vegetal; sus
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rosas son apetecidas en todos los continentes y el trabajo de sus técnicos es siempre

apreciado y galardonado en las mayores ferias de exposicion floral.

Por su lado, Plantec S.A., antes conocido como Plantador Cia. Ltda., es actualmente el
representante de cuatro de los méas grandes obtentores del viejo continente. Su grupo
de trabajo estd conformado por el breeder aleman W. Kordes Sohne Rosenchulen, el

holandés Interplant B.V. y los franceses Fazari y Delbard.

La casa obtentora Kordes con presencia en todos los continentes es una de las cartas
de presentacion de Plantec S.A; sus variedades de rosas gozan de gran reconocimiento
por parte los floricultores de todos los paises, quienes encuentran en ellas
caracteristicas altamente apreciadas como son: la presencia de pocas espinas,

excelente vida de florero y gran nivel de productividad.

Otro de los valiosos aportes lo genera Interplant B.V., conocida en el mundo entero
por ser pionera en el mejoramiento de variedades tipo spray®’. Sus avances en la
investigacion genética lo convierten en una de las empresas pioneras en la generacion
de flores cortadas de tipo floribunda; caracterizadas por la presencia de flores

agrupadas en racimos con tallos largos y espinosos.

Por ultimo, los breeders franceses Fazari y Delbard ofrecen al mercado variedades
exclusivas. Una de las més reconocidas es la rosa de color rojo oscuro conocida con el
nombre de Madame Delbard; la cual ha logrado mantenerse como una de las

variedades favoritas por varios afios.

" Cfr. PLANTEC ECUADOR SOCIEDAD ANONIMA (2012). Plantec y los Obtentores — Interplant
[http://www.plantecuador.com/Spanish/spaset.html]
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Otro de las empresas que representa a varios obtentores es Conexiones Floriculturales
Sociedad Andnima (Conectiflor S.A.); quien actualmente es el apoderado de tres
breeders de gran fama y prestigio internacional. Estos hibridadores son: International

Rose Breeders (EG Hill Company), Terra Nigra y Jan Spek Rozen.

International Rose Breeders es una compafiia dedicada a la obtencion de rosas con
sede Richmond, Indiana, quién a su vez actla como representante del breeder holandés

Jan Spek Rozen.

Jan Spek Rozen, uno de los hibridadores méas antiguos del planeta inicia su actividad
en el afio 1980 como una compafila familiar fundada por un amante de la
arboricultura, quien gozaba de gran reconocimiento y prestigio en la pequefia localidad

de Booskop de donde era originario.

Por altimo, Terra Nigra B.V., es un propagador holandés cuyo pilar fundamental es la
integridad en los negocios y su lema es ofrecer a sus clientes productos que generen el

mayor rendimiento posible

En el afio 2012 se establece Tera Nigra Ecuador ofertando al mercado nacional rosas

de gran calidad y de vistosos colores.
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Grafico#9

Listado de Obtentores de Rosas que trabajan en Ecuador
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3.7.VENTAJA COMPETITIVA DEL ECUADOR COMO PRODUCTOR DE

ROSAS

Ecuador es uno de los paises que posee la mayor diversidad de flores en el mundo; las
rosas, galardonadas por su inigualable belleza a nivel internacional pueden ser
encontradas en 60 distintas variedades como "First Red", "Royal Velvet", "Alismer

Gold", etc.

Las condiciones Unicas con las que cuenta el pais lo convierten en un productor
privilegiado de rosas; al ubicarse en la zona ecuatorial, goza de 12 horas de luz al dia
durante todo el afio, cuenta con valles con temperatura adecuada y estable a lo largo de
todo el callejon interandino (con una minima de 15°C durante las noches y una
méaxima de 28°C durante el dia), agua dulce de vertientes naturales y gran variedad de
pisos climaticos. Todas estas caracteristicas favorecen a que los productos resultantes
sean rosas de tallo grueso, largo (de entre 50 y 70 cm en promedio) y recto, con
botones de gran tamafio y de lenta apertura (que garantizan la buena conservacién en
el florero y la resistencia a enfermedades), colores sumamente vivos y follaje verde

brillante.

En relacion a otras variables climaticas la ubicacion geogréafica del Ecuador aporta con
caracteristicas dptimas para el cultivo de rosas como: una humedad ambiental de entre
el 60% y 80%; a una altitud promedio de 2700 m sobre el nivel del mar la
precipitacion anual oscila de 1200 y 1500 mm; lo cual, garantiza el requerimiento
minimo de riego que es de 25 litros semanales por cada metro de cultivo en

invernadero, mientras que, a temperatura ambiente el nivel se puede incrementar a 40
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litros por metro . Ademas de optimos niveles de radiacion e irradiacion que garantizan

la calidad del producto nacional.

Entre las variedades de rosas mas cultivadas podemos destacar la variedad roja
denominada "Classy"; la cual, presenta su mayor demanda en Espafia, razén por la
cual, se cultivan en promedio alrededor de 7 millones de rosas de este tipo. Ademas
otras variedades como "Charlotte” y "Raphaela” son las favoritas en paises como

Estados Unidos y Rusia, respectivamente.®

Gréfico # 10

Variedades de Rosas con Mayor Demanda a Nivel Internacional

CLASSY CHARLOTTE RAPHAELA

En relacion a la inversion requerida, en el Boletin Econdmico de la Camara de
Comercio (2011) se menciona que el costo por hectarea para la produccion de rosas

bordea los $ 365.000 anual.

Otra de las ventajas con la que cuenta Ecuador es la Certificacion otorgada por el
Gobierno Aleman denominada “Flower Label”, la cual, recoge los estdndares mas

relevantes para la produccién de flores, basando su cumplimiento en 10 pautas donde

%8 Cfr. PICHINCHA AL DIA-CENTRAL DEL MEDIOS (2012). Pedro Moncayo aspira posicionarse
como ""Capital Mundial de la Rosa" [http://www.pichinchaldia.gob.ec/reportajes/reportajes/1989-pedro-
moncayo-aspira-posesionarse-como-gcapital-mundial-de-la-rosag.html]
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se incluyen literales relacionados a las practicas laborales, el manejo ambiental, la no
utilizacion de quimicos toxicos y nocivos para la salud tanto de trabajadores como de

consumidores.

Grafico # 11
Paises que Cuentan con la Certificacion Flower Label

Autor: Carla Samaniego

Fuente: Trade Map

Nuestro principal competidor es el vecino pais Colombia quien se constituye en el

principal exportador de rosas a Estados Unidos. A continuacién se presenta una tabla
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3.8. IMPORTANCIA DEL SECTOR DENTRO DE LA ECONOMIA

ECUATORIANA

Las exportaciones de flores representan el 7,71% del total de ingresos que
nuestro pais recibe por concepto de exportaciones. Este porcentaje esta
dividido segun el tipo de flor: 79,93% rosas, 8,33% gypsophila, 0,46% clavel,
0,10% crisantemos y 11,19% otros*”.

A lo largo de los afios, el sector floricola se ha logrado posicionar como el tercer

generador de ingresos en relacion a las exportaciones no petroleras; mientras que,

ocupa el primer lugar dentro de las exportaciones de productos no tradicionales.

Actualmente las exportaciones de flores representan el 3,18%, 4,08% y 49,30% de las
exportaciones totales, de productos primarios y no tradicionales, respectivamente. Esto
se debe en parte a los avances tecnoldgicos que permitieron el mejoramiento de los
medios de transporte, que, en un inicio fueron uno de los mayores obstaculos para los

floricultores.

Las flores se han convertido en uno de los productos de mayor importancia a nivel
internacional, tanto por su belleza como su durabilidad; esto, ha permitido que llegue a
posicionarse como un bien con gran demanda en paises desarrollados; y cuya
produccion de nuevas especies sobrepasa muchas veces a otros competidores como
Colombia. En la gréafica se puede apreciar los rubros que constituyen la categoria de

productos no tradicionales y el aporte que ofrece cada uno de ellos al PIB ecuatoriano.

%9 CORPEI (2009). Estudio de Sectores Estratégicos: Perfiles del sector floricola. Pg.3
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Grafico #13

Composicion de las Exportaciones No Tradicionales del Ecuador

Composicion de las Exportaciones
No Tradicionales Afio 2012

Tabaco en ramas
3%

Abaca
1%

Fuente: Banco Central del Ecuador ~ Autor: Carla Samaniego

Ademas, para un mayor detalle se presenta una tabla y gréafica donde se representa la
relacion que existe entre las exportaciones ecuatorianas de productos no tradicionales
con el mercado floricola. De la misma manera, se puede observar la estabilidad en la

evolucion de las exportaciones de rosas.

Adicionalmente se presenta un gréafico donde se hace una comparacién directa entre las

exportaciones de flores versus las exportaciones de rosas.
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Tabla# 1

Relacion de las Exportaciones No Tradicionales con las Exportaciones de Flores y Rosas

2008 184 557560 536%6 56,7%% 5450k
2009 868 346701 475915 5705% 40 Bt
2010 1042541 607785 438400 5827 4203
2011 126413 B75679 501747 5345% 305,65
2012/08 1151437 510407 385657 435 334%

Fuente: Banco Central del Ecuador  Autor: Carla Samaniego

Gréafico # 14

Relacion de las Exportaciones No Tradicionales con las Exportaciones de Flores y Rosas
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Fuente: Banco Central del Ecuador Autor: Carla Samaniego
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Grafico # 15

Exportacion de Rosas Vs Exportacién Total de Flores

Exportacion Rosas Vs Exportacion Total de Flores, en
miles de ddlares 2008 - Agosto 2012
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Fuente: Banco Central del Ecuador ~ Autor: Carla Samaniego

A pesar que, en los Gltimos afios el sector ha presentado decrementos producto de la
crisis mundial que afectd a sus principales clientes, la floricultura es una de las
actividades con mayor perspectiva de proyeccion y con el indice de crecimiento mas
estable. Cabe resaltar que esta es una rama sujeta a fluctuaciones, donde, los picos
méaximos de demanda se logran en los meses de Febrero, Marzo, Mayo y Diciembre;
fechas que coinciden con dias importantes a nivel internacional como son San Valentin,
Dia Internacional de la Mujer, Dia de la Madre y Navidad. En estas épocas del afio, los
precios de las rosas pueden alcanzar los $0,80; mientras que, el resto del afio los
precios varian entre $0,18-$0,42 para las rosas con tallos largos y $0,08-30,17 para las

de tallo corto.
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Una de las estrategias por las que optan los exportadores durante el resto del afo es
vender su producto en aquellos paises que se encuentran en temporada de invierno
como: Uruguay, Chile y Australia; quienes aumentan su demanda en los meses de

Agosto, Septiembre y Octubre.

En los ultimos cinco afios las exportaciones de flores cortadas han aportado en
promedio con $579.650 al afio mientras que, en exportaciones de rosas se obtuvo
$468.150 (Tabla #2) en promedio. Cabe destacar que las exportaciones de rosas

representan el 80% del total de las ventas internacionales de flores.

En términos de cantidad, el Ecuador exporta anualmente en promedio 83.515 toneladas
de rosas, convirtiéndolo en la primera cuenta que compone el rubro de flores naturales;
seguido por la venta de gypsophila que aportan con un 8%, flores para ramos y bouquet

con un 5%, claveles con un 1%, entre otras.

Tabla # 2

Evolucion de las Exportaciones de Rosas Ecuatorianas entre los afios
2008 — Agosto 2012

2008 103534,21 538996,29

2009 874584,92 475915,4 -15,50% -11,70%

2010 77506,5 438399,71 -11,41% -7,88%

2011 87274,62 501746,66 12,60% 14,45%
2012/08 61762,98 385656,92 -29,23% -23,14%

Fuente: Banco Central del Ecuador Autor: Carla Samaniego
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Grafico # 16

Evolucién de las Exportaciones de Rosas Ecuatorianas en Toneladas entre los
Afios 2008 - Agosto 2012

Rosas Exportadas, en Toneladas
2008 - Agosto 2012
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Fuente: Banco Central del Ecuador Autor: Carla Samaniego

Grafico # 17

Evolucién de las Exportaciones de Rosas Ecuatorianas en Délares entre los Afios
2008 - Agosto 2012

Rosas Exportadas, en miles de dolares
2008 - Agosto 2012
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La evolucion que ha experimentado el sector, ha permitido que el Ecuador pueda
posicionarse entre los mayores exportadores de flores. Se encuentra solo por debajo de

Holanda y Colombia ocupando el tercer lugar con un 7% del aporte mundial de flores.

A pesar que su participacion en el mercado aun no llega a representar el de su principal
competidor Colombia, quien actualmente ocupa el segundo lugar con el 15%, las
proyecciones de los representantes del sector hacen suponer que en los proximos afios
la participacion en los mercados europeos generara un incremento de las exportaciones

de 1 o 2 puntos porcentuales por afio.

Gréfico # 18

Participacién de los Exportadores de Flores

Porcentaje de participacion de los principales paises
exportadores de flores
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I Resto del mundo

Fuente: Trade Map  Autor: Carla Samaniego

Actualmente las exportaciones ecuatorianas se encuentran concentradas en cuatro

paises. Su principal cliente es Estados Unidos, quien adquiere el 37% de las
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exportaciones totales de rosas. A este le sigue Rusia que adquiere el 31% de las

exportaciones proveniente de Ecuador y Holanda con el 7%.

Tabla # 3

Exportacion de Rosas Ecuatorianas por Destino

Estados Unidos 23706, 18 1A2FIT . 26

4159.76 25286.158

2134,02 13315,68
14985, 53 8569,19
1168.03 5290.22

Fuente: Banco Central del Ecuador Autor: Carla Samaniego

Grafico # 19

Exportacion de Rosas por Destino en Porcentajes
Afio 2012

Exportacion de Rosas por pais de Destino
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La concentracion de los clientes en Estados Unidos y Rusia se debe en parte a la
cultura de consumo de sus habitantes. En ambos paises las rosas ecuatorianas son
altamente apreciadas por sus colores, texturas y tallos; la presencia de tallos rectos es
una de las caracteristicas solicitadas en ambos estados. En el caso del mercado
estadounidense la cercania al mismo es un factor determinante al momento de analizar
que los principales paises que lo proveen de rosas provienen del sur de su propio

continente.

La importancia del sector floricola no solo radica en un aporte econdémico; su
contribucion se extiende al &mbito social, mediante la creacion de plazas de trabajo que

por lo general son ocupadas por personas que habitan en la zona.

En un inicio, los pobladores de Cayambe y Tabacundo dependian de la produccion
agricola. Las grandes haciendas instaladas en la zona les ofrecian empleo ocasional por
pequefias remuneraciones o simplemente por comida. Con la llegada de la
"modernizacion del agro” la actividad principal paso a concentrarse en la produccion
lechera; planta nacionales y transnacionales como Nestlé, establecieron sus centros de

proceso en el Cayambe urbano.

Hasta ese momento, los puestos de trabajo eran ocupados en su mayoria por hombres;
las mujeres se dedicaban a realizar labores hogarefias, y muy pocas conseguian laborar
en las haciendas ocupandose de tareas pequefias como arar la tierra. Por esta razén la

familia dependia netamente del ingreso del padre.
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Posterior a ello, algunos inversionistas privados con apoyo de empresas holandesas
dedicadas al cultivo de flores, vieron en el sector un gran potencial para el cultivo de
dichos productos; los cuales, requerian de caracteristicas climatoldgicas especiales que

solo se encontraban en la region.

Con el nacimiento de la floricultura como actividad productiva el rol que ocupaba la
mujer en la economia del hogar cambio. Las plantaciones le dieron un papel
protagonico contratando trabajadoras que se ocupaban de todo tipo de actividades. Casi
la totalidad de la mano de obra que labora en este tipo de empresas pertenece al sector;
el cudl, ha logrado a su vez mejorias con la instalacion de servicios basicos con los que

antes no se contaban como: luz eléctrica, red telefonica y la mejora de la red vial.

En muchas de las floricolas trabajan dos o tres miembros de una misma familia; con
esta inclusion se ha mejorado notablemente el nivel de vida de los comuneros. La gran
mayoria cuenta con trabajos fijos, pero, en las épocas de mayor demanda los
administradores optan por apoyar a los familiares de los trabajadores dandoles

oportunidades laborales.

"Aunque la demanda de mano de obra es grande, fluctia en respuesta a la
demanda estacional para flores en los Estados Unidos, Europa, y otros paises.
Una familia local tipica tienen varios miembros trabajando en la industria,

nimero que generalmente crece durante las temporadas mas importantes".

% NEWMAN CONSTANCE (2001). Mujeres y Floricultura: Cambios y Consecuencias en el Hogar.
[http://repository.unm.edu/bitstream/handle/1928/11860/Mujeres%20y%20floricultura.pdf?sequence=1]
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La actividad floricola ademas de mejorar la condicion de vida de los comuneros
favorecié a frenar uno de los fendmenos sociales que se ha venido presentando en las
provincias y pequefias poblaciones: la migracion. En un inicio el trabajo era escaso por
esta razon los miembros de la familia se veian obligados a migrar a las grandes

ciudades a fin de conseguir recursos para alimentar a sus familias.

En la actualidad es uno de los sectores que emplea mayor nivel de mano de obra
femenina. En el ultimo Catastro Nacional de Flores (2010) elaborado por el MAGAP
se obtuvo como resultado que el sector emplea actualmente a 32.350 personas

distribuidas de la siguiente manera:

Tabla # 4

Trabajadores que Operan en el Area Productiva en el Sector Floricola

Azuay 281 315 596 188 244 432
Carchi 643 4725 1068 147 105 252

Caniar 83 118 201 18 47 65

Chimborazo 21 79 100 6 9 15
Cotopaxi 1756 2324 4080 619 972 1591
Imbabura 851 760 1p11 212 319 531
Pichincha 7275 6428 13703 2309 2683 4992

Fuente: Trade Center Autor: Carla Samaniego

Ademas del personal que labora en las areas productivas las floricolas tambien emplean
trabajadores en el area administrativa y de apoyo. La participacion de géneros en este
sector se encuentra ampliamente equilibrada, incluyendo en todas las areas de trabajo

hombres y mujeres dependiendo de la actividad que se deba realizar.
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Actualmente se emplean 3113 trabajadores entre las areas de administracion y

seguridad.
Tabla #5
Trabajadores que Operan en Areas de Apoyo en el Sector Floricola
Azuay 64 34 98 9 8 17
Carchi 27 24 51 33 0 33
Cafiar 6 15 21 4 19 23
Chimborazo 4 3 7 2 0 2
Cotopaxi 237 248 485 91 0 91
Imbabura 113 82 195 36 2 38
Pichincha 1003 745 1748 291 13 304

Fuente: Trade Center Autor: Carla Samaniego

En comparacién con otros sectores agricolas la floricultura emplea la mayor cantidad
de mano de obra por hectarea. Como ejemplo se puede mencionar que en la produccion
de esparragos se requieren 3 0 6 personas por hectarea, en la ganaderia de 1 a 3
personas; mientras que el cultivo de rosas requiere en promedio 11 a 13 personas para

la misma cantidad de territorio.

En relacion al uso de suelo la floricultura ha logrado grandes avances iniciando con el
cultivo de 286 hectareas en el afio 1990; para 1997 el cultivo se extendié a 2000

hectéreas, lo cual representd un incremento superior al 20% anual.

En la provincia de Pichincha se encuentra aproximadamente el 68% de hectareas que se

dedican a la produccion de flores, las cuales estan repartidas en localidades como
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Tabacundo, Cayambe, El Quinche, Checa, Tumbaco, Pedro Moncayo, Rumifiahui,

Puembo y Azcéazubi, entre las principales.

La provincia de Pichincha se ha convertido en el centro de operaciones de las floricolas
gracias a la presencia de micro climas que hacen posible el cultivo de diversas especies.
Segln el dltimo censo floricola donde se detalla el uso de suelo, actualmente se

encuentran cultivadas 2.517 hectareas de rosas distribuidas de la siguiente manera:

Tabla# 6

Numero de Rosas Cultivadas por Provincia

CULTIVO DE ROSAS POR PROVINCIA

Provincia Hectareas |Total Plantas| Rosas por hectarea
Azuay 29,8 1069335 35884
Carchi 117,6 8638921 73460
Cafiar 25,3 1493529 59033
Chimborazo 11,5 698007 60696
Cotopaxi 572,1 42096646 73583
Imbabura 105,2 6584060 62586
Pichincha 1655,7 119231591 72013

Fuente: Trade Center Autor: Carla Samaniego
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Grafico # 20

Hectéareas Cultivadas de Rosas por Provincia

Azuay, Carchi, _ _
29,8 117,6 CANan 253  chimborazo, 11,5

Imbabura, 105,2

Fuente: Trade Map  Autor: Carla Samaniego

Gréafico # 21
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3.9. FORTALEZAS Y DEBILIDADES DEL SECTOR

Al igual que el resto de sectores que conforman la economia ecuatoriana el sector
floricola ha atravesado altos y bajos. Los floricultores han tenido que lidiar con

problemas de varios tipos.

En un inicio las amenazas se relacionaban con aspectos de transporte y logistica. Al no
contar con un sistema vial apto para el transporte de productos fragiles; y mucho peor,
de un aeropuerto que cuente con los requisitos minimos de almacenamiento, como era

en ese entonces el aeropuerto Mariscal Sucre de Quito.

Pero, a pesar de todos los problemas el sector floricola se ha convertido en uno de los
mayores exponentes de la produccion del pais. Su reconocimiento internacional se
debe por mucho a la calidad con la que cuentan sus rosas; las cuales, han sido
admiradas en innumerables eventos, entre los cuales podemos destacar la reciente
muestra de flores en Holanda y la boda del Principe de Moénaco quien elogio junto con
su esposa la gran belleza de las rosas nacionales catalogandolas como "Unicas e

inigualables®®.

Una de las mayores fortalezas con las que cuenta el sector a mas de su reconocimiento
son las diversas certificaciones con las que cuentan las rosas ecuatorianas; tal es el

caso de Flower Label Program.

61 Cfr. DIARIO EL COMERCIO (2011). Las rosas ecuatorianas adornaran la boda de Alberto de
Monaco. [http://www.elcomercio.com/entretenimiento/rosas-ecuatorianas-Alberto-Monaco-matrimonio-
principe 0 504549576.html]
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Este Programa administrado por el gobierno aleman "Promueve el cultivo social y
ambientalmente responsable de flores, helechos, plantas y follajes, tanto en los paises
del norte como del sur mediante la adopcion de estandares internacionales en su

produccion™®?,

En él, se analizan las condiciones sociales, laborales, de higiene y salud dentro de las
cuales trabajan los empleados. Se busca que dentro de las floricolas exista igualdad de
condiciones en relacion al acceso a capacitaciones y a un salario justo al igual que

digno.

Para que una compafiia pueda acceder a esta certificacién debe demostrar que cumple
con todas las medidas de seguridad industrial y salud ocupacional;, ademas, los
productos que elabore deben fumigarse con plaguicidas autorizados por la

Organizacion Mundial de la Salud.

Las practicas medio-ambientales son un aspecto muy valorado en paises europeos
como Alemania, por ello, los productos ecuatorianos que llegan a ese pais deben

cumplir con estrictas normas de calidad y manejo de la tierra.

Ademaés de las certificaciones el sector cuenta con otras fortalezas que avalan el

prestigio y buen nombre del producto nacional. Dentro de ellas podemos destacar:

%2 Cfr. COORDINACION INTERNACIONAL DE FLORES - FLOWER LABEL PROGRAM e. V. (2011).
Pautas para una Produccidon Social y Ambientalmente Responsable de Flores Cortadas, Helechos.
[http://www.fairflowers.de/fileadmin/flp.de/Redaktion/Dokumente/Vereinsdokumente/FLP_Pautas version6

2011.pdf]
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FORTALEZAS

MReconocimientoy alto aprecio del producto a Nivel Internacional

¥ Es un gremio organizado que cuenta con una asociacion (EXPOFLORES)
encargada de difundirlas actividades que realiza el sector, al igual que capacitar a sus
socios en la implementacion de normas de calidad, asesoria técnica, legal y
economica.

¥ Producto de calidad con certificaciones nacionales e internacionales: Flor Ecuador,
Rainforest Alliance, Koppert Control Biologico, Flower Label Program, max
Havelaar, Eurogap.

¥ Conocimiento sobre técnicas de cultivo al igual que personal capacitado.

¥ Presencia de plantaciones tecnificadas que trabajan en economias de escala

¥ Apoyo y financiamiento por entidades como el Banco Interamericano de
Desarrollo.

¥ Variedad en la produccion de rosas; incluyendo las tradicionales de color rojoy
blanco hasta las muy populares bicolores generadas por los hibridadores.

¥ Mayor presencia de obtentores que reducen los costos de importacion de nuevas
especies

A maés de los factores propios del sector que lo permiten posicionarse como un lider
exportador también es necesario mencionar aquellos elementos del ambiente que
propician su desarrollo. Dentro de la méas destacable podemos mencionar las
condiciones climaticas que permiten que el pais pueda producir rosas durante todo el

afo.

A pesar gque los mayores niveles de ventas se registran en fechas clave como San
Valentin (38% de las ventas anuales), Dia de la Mujer (38% de las ventas anuales) y
Dia de la Madre (19% de las ventas anuales) los exportadores han logrado hallar
mercados que les permitan proseguir con sus ventas durante el resto del afio. Paises

como Argentina, Uruguay, Chile y Australia incrementan su consumo de rosas
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ecuatorianas entre los meses de agosto, septiembre y octubre; meses que coinciden con
la época invernal®.
Otro de los puntos a destacar es la capacidad que tienen los productores de adaptar sus
productos a la exigencia de los consumidores extranjeros. Los floricultores siguen
sembrando las tradicionales rosas rojas y blancas, pero, a ellas se le han sumado otras

variedades gracias a la investigacion de los hibridadores como Schreurs.

Ademas de los factores antes mencionados podemos destacar otros aspectos como:

OPORTUNIDADES

MCondiciones ambientales dptimas para el cultivo de rosas: presencia de microclimas
alo largo de la Sierra ecuatoriana, luz solar durante todo el dia, temperatura
estable,vertientes naturales de agua dulce.

M Fuente permanente de Mano de Obra femenina y con cercania a las plantaciones.
¥ Ferias Nacionales e Internacionales donde se presentan los nuevos productos.

M Alianzas con proveedores para acordar precios mas bajos en insumos y materia
prima.

M Posibilidad de produccidn de rosas durante todo el afio.

M Crecimiento de la demanda a nivel internacional.

M Preferencia por parte de consumidores de Estados Unidos, Rusia, Chile, Espafa.
Canada, Ucrania.

M Capacidad de los productores de generar nuevas especies y adaptar la produccion a
los requerimientos de los distintos mercados.

M Organismos gubernamentales y privados que se encargan de promover las
exportaciones del producto.

Uno de los problemas con el que han tenido que lidiar los floricultores es la alta

rotacion del personal ocasionada en parte por género de personal con el que se trabaja.

6 Cfr. PAREDES PABLO LUCIO - IDE (2005). Flores en el Ecuador: Pasado y Futuro.
[http://www.ideinvestiga.com/ide/documentos/compartido/gen--000016.pdf]
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Las floricolas por lo general operan con personal femenino debido a que se considera

que las mujeres son mas delicadas y sensibles a las variaciones climaticas.

El problema radica en que muchas veces las trabajadoras deben abandonar sus puestos
para poder cuidar a sus hijos ya sea porgue sus parejas tuvieron que inmigrar o en su
defecto porgque son madres solteras y no tienen la posibilidad de inscribir a sus hijos en

una guarderia.

Esta es la problematica con la que tienen que lidiar las campesinas, muchas de ellas
deben desempefar varias actividades a su vez; algunas se ven obligadas a tomar

trabajos adicionales para poder cubrir todos sus gastos.

Por ello, como una iniciativa del sector a fin de reducir estos indices se han
implementado guarderias dentro de las plantaciones con la finalidad que las
trabajadoras se encuentren a gusto dentro de sus labores y no vivan con la

preocupacion de dejar a sus hijos solos en casa.

Ademas, las floricolas apoyan a las comunidades donde operan mediante el arreglo de
espacios comunitarios, colegios y escuelas; mejorando asi, el nivel de vida no solo de

sus trabajadores sino de los comuneros en general.

Otras de las debilidades que se han detectado se encuentran dentro de la cadena
productiva. A diferencia del vecino colombiano donde todos los actores del sector
reciben beneficios y subvenciones en el Ecuador la situacion es otra; la Gnica forma en

la que se pueden obtener descuentos o plazos de crédito es mediante un acercamiento
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directo entre los implicados. El problema radica que no se puede hacer mucho si no se

obtiene el apoyo de los gobiernos en cuanto a impuestos y tasas se refiere.

A mas de los aspectos antes mencionados existen algunas problematicas que han sido

abordadas por los miembros del sector, y, a las cuales ya se les estd buscando

alternativas con el fin de solucionarlas. Entre ellas podemos mencionar:

DEBILIDADES

¥ No todas las floricolas cuentas con certificaciones internacionales; solo el 15% tiene
el aval de Flower Label Program de Alemania.

¥ Los programas propuestos por EXPOFLORES muchas veces no son aceptados por
gobiernos internacionales; este es el caso de la iniciativa Sello Verde.

¥ Casi todas las floricolas dependen del financiamiento otorgado por los bancos
nacionales.

¥ En algunos casos la construccion de vias de acceso u otros servicios han sido
asumidos por las plantaciones, aumentando los costos del producto.

¥ Aparicion de nuevas empresas dentro del sector.

¥ La existencia de problemas relacionados con las malas condiciones de trabajo en las
fincas que pueden llegar a ser un determinante en el consumo.

¥ Presencia de alto nivel de desperdicios (3% ) producto de problemas de produccion
o logistica

¥ Poca posibilidad de acceder a recursos a largo plazo

¥ Mercados locales muy sensibles a 1a variacion de precios: Alta dependencia del
mercado estadounidense y ruso.

Por dltimo, al igual que existen factores externos que favorecen al desarrollo de un
sector tambien existen aquellos que los perjudican o retrasan su crecimiento. Para el
sector floricola al igual que para la gran mayoria de industrias ecuatorianas la crisis

mundial del afio 2009.
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En una publicacién del Diario Hoy del 15 de diciembre del mismo afio titulada "Unos
7500 trabajos se perdieron en floricolas™ algunos representantes del gremio dieron sus
impresiones acerca de los efectos que estaba generando la crisis econémica en el

sector.

"El sector sufrié una reduccion del 16% de empleos entre enero a octubre de
2009. En este periodo, se redujo una persona por cada hectarea (ha) cultivada.
Asimismo, se han cerrado 300 ha, es decir, el 7,5 % del area cultivada, lo que

generd la pérdida de al menos 7 500 empleos, segun Agrocalidad.

Esta reduccion tiene relacion con la recesién econémica internacional, la cual

provoco la caida de los precios de cada flor entre 15% y 30% ...

En parte también se debe a que los empleados de las floricolas debieron
adaptarse a las nuevas normativas laborales, como cambios en los horarios de

trabajo"®*.

La falta de intervencion estatal obligd a que varias compafiias se vean en la necesidad
de prescindir del servicio de varios trabajadores. Es asi, que antes de la reduccién de
las exportaciones en cada 24 hectareas trabajaban 12 o 14 empleados; mientras que, a
raiz de las reducciones esta estadistica pasé a ser de 9 o 10 trabajadores por la misma

cantidad de terreno.

% DIARIO HOY (2009). Unos 7500 trabajo se perdieron en floricolas. [http://www.hoy.com.ec/noticias-
ecuador/unos-7-500-trabajos-se-perdieron-en-floricolas-382404.html]



http://www.hoy.com.ec/tag/208/precios
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La crisis se ha ido extendiendo a otros paises consumidores de las flores ecuatorianas;
tal es el caso de Espafia y su quiebra inminente la cual, afectaria gravemente a las

relaciones comerciales que se mantienen entre ambos paises.

Aln a nivel de pais, existen ciertas inquietudes que amenazan la tranquilidad de los
empresarios; entre ellas, la apertura del nuevo aeropuerto de Quito. Con cuatro mil
cien metros de pista el nuevo aeropuerto internacional Mariscal Sucre de Tababela

entrara en funcionamiento el 20 de febrero del 2013.

Para unos, su ubicacion favorecera a que los camiones que transportan las flores
provenientes de las haciendas de Cayambe y Pedro Moncayo no tengan que volver a
atravesar el caotico transito quitefio; ya que, utilizaran la nueva via E35 que se desvia

por Santa Rosa de Cusubamba.

El problema a mas de la movilidad y la presencia de cuellos de botella es la ausencia
de la infraestructura necesaria para que los floricultores puedan almacenar sus
productos en los denominados "cuartos frios". Con respecto a esta inquietud, el
Secretario de Desarrollo Productividad y Competitividad del DMQ Eduardo
Dousdebés menciond en una entrevista concedida al periédico de EXPOFLORES
Renacer (2012) que: "Existe un compromiso expreso con Quiport, de los
concesionarios, de los sub-concesionarios y de todas las operadoras logisticas de
mantener al 100% su capacidad operativa en el actual aeropuerto mientras siga en
operacion, y asi mismo, de estar listos al 100% con toda su capacidad operacional en

la fecha de apertura del nuevo aeropuerto”.



135
Frente a estas declaraciones el gremio solo espera que la transicion no afecte sus
embarques ya que la fecha justamente coincide con el pico de ventas del sector con el
dia de San Valentin; y otra fecha importante como es el dia de la Mujer en Rusia

celebrado en el mes de marzo.

AMENAZAS

M Recesion Econdmica de Estados Unidos.

M Crisis Mundial.

¥ Declaracion Inminente de quiebra en Espaiia.

¥ Pago de impuestos locales.

¥ Incremento de los costos de produccion: Salarios 2013.

¥ Presencia de nuevos productores de rosas a nivel internacional con menores cOstos.
¥ Incremento del costo de fletes aéreos: Incremento precios de combustibles.

¥ Compra de patentes internacionales a altos costos.

¥ Pérdida de preferencias arancelarias y pago de un arancel del 6,8%: No Renovacion
del ATPDA.

¥ Gran Inversion requerida para actividades de Desarrollo de nuevas especies

¥ Firma de Tratado de Libre Comercio Colombia—- EEUU, Colombia - Canada
¥ Leyes Gubernamentales: Codigo de la Produccion, Legislacion Laboral

¥ Participacion de intermediarios en los procesos de comercializacion

M Efectos climaticos: sequias, inundaciones, erupciones volcanicas.

¥ Cierre de aeropuertos internacionales.

En el recuadro se hace referencia a otros de los aspectos que pueden retrasar el

crecimiento del sector como son politicas gubernamentales, factores climaticos, etc.
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3.10. HORIZONTE FUTURO DE LA INDUSTRIA DE ROSAS EN EL PAIS

Si bien se consumen flores durante todo el afio cada uno de los paises compradores
posee diferentes gustos y preferencias en base a su cultura y tradiciones. Por ejemplo,
en Rusia se prefieren las rosas de tallos largos; es decir de un tamafio mayor a 80 cm,
con botones grandes y abiertos; mientras que, los estadounidenses prefieren los tallos

cortos, con botones mas cerrados y de colores Vvivos.

Son varios los motivos por lo que se adquieren rosas; para muchos son un elemento de
decoracion utilizado en casas, hoteles o restaurantes, para otros, representa un
obsequio personal o corporativo, mientras que, para la mayoria son un detalle que

simboliza las emociones humanas.

Como se menciond con anterioridad la venta de flores presenta su mayor demanda en
dias como San Valentin, Dia de la Mujer o de la Madre, etc. Pero, cada uno de los
paises cuenta con fechas propias de su cultura que son aprovechadas por los
floricultores. Cada afio, la revista especializada “Ecuador y sus flores” elabora un
calendario donde se detallan las fechas de interés para el sector. Entre esas fechas se
pueden mencionar: el Dia de Todos los Santos, Ferias Internacionales como Garden

Munich en Alemania, World Floral Expo en EEUU, etc.
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Cuadro #5

Calendario de Fiestas con Flores 2012

CALENDARIO DE FIESTAS CON FLORES 2012

ENERO

Afio Nuevo 1-Jan 52
Navidad rusa Rusia 7-Jan 1

Mayoria de edad Japén 9-Jan 2

IPM Germany Essen Messe Essen, Alemania 24-Jan 27-Jan 4

FEBRERO

Japan's National Fundation Day Japdn 11-Feb .

Colorado Home Garden Show 2012 Denver Denver, Colorado, USA 12-Feb  20-Feb

San Valentin 14-Feb 7

MARZO

Hina Matsuri 3-Mar 9

Dia Internacional de la Mujer 8-Mar 10
White Day Japén 14-Mar

Garten Munich 2012 Munich, Alemania 14-Mar

WORLD FLORAL EXPOQ 2012 New York, NY, USA 14-Mar 16-Mar 11
El Dia de San Patricio 17-Mar

Dia de la Madre UK 18-Mar

International Flower Trade Expo (L.LFT.EX.) Nairobi, Kenya 21-Mar 23-Mar

2012 12
Shunbun no Hi 22-Mar

ABRIL

Viernes Santo 8-Apr 14
Sant Jordi Espana 23-Apr 17
Dia de la Secretaria 26-Apr

MAYO

Dia del Trabajo 1-May 18
Dia de la Victoria Rusia 9-May

Dia de la Madre 13-May 9
Dia de la Madre Francia 27-May 21
Memorial Day USA 28-May 22
JUNIO

National Day Rusia 12-Jun

Flag Day USA 14-Jun 24
Dia del Padre 17-Jun

International Floriculture Expo 2012 Miami, USA 20-Jun  22-Jun 25
JULIO

Canada Day Canada 1-Jul 26
Dia de la Independencia USA 4-Jul 27
Bon Festival Obon, Japén 13-Jul

OFA Short Course 2012 USA Ohio, USA 14-Jun 17-Jun =
AGOSTO

Dia de la Independencia Francia 13-Aug 33
SEPTIEMBRE

Dia del Conocimiento Rusia 1-Sep 35
Dia del Trabajo Canada y USA 3-Sep 36
Rosh Hashanah 18-Sep 38
Shubun no Hi 23-Sep

Yom Kippur 26-Sep 89
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OCTUBRE

Flor Ecuador 2012 Quito, Ecuador 3-Oct 6-0ct 40
Thanksgiving Day Canada 8-Oct 4
Columbus Day USA 8-Oct

Halloween 31-Oct 44
NOVIEMBRE

Dia de Todos los Santos Espafia 1-Nov 44
Dia de los Veteranos 11-Nov 45
Thanksgiving Day USA 22-Nov 47
DICIEMBRE

Hanukkah 16-Dec 50
Emperor's Birthday Japoén 23-Dec 51
Navidad 25-Dec

Kwanzaa 26-Dec =2
Fin de Afio 31-Dec 1

Fuente: Revista Ecuador y sus Flores

El mercado internacional de rosas es altamente competitivo. El principal pais
proveedor Holanda se ha caracterizado por ser el mayor hibridador de flores del
planeta. Con mas de 7.000 hectareas dedicadas al cultivo de rosas y otras especies de
invernadero el pais holandés se constituye en el principal exportador de flores y rosas,

aportando con el 52% de las exportaciones totales.

El éxito del pais bajo se debe en parte a la calidad y variedad de su producto, pero, no
hay que dejar de lado el mecanismo que utiliza para comercializar el mismo. Las
subastas "son mercados mayoristas creados por los productores para comercializar sus
productos”®. La forma en la que se opera en este tipo de venta es a través de un
espacio fisico donde son transportadas todas las rosas y ubicadas en baldes que son

colocadas en carritos a fin que los potenciales compradores decidan las especies por

% Cfr. MINISTRY OF FOREING OF THE NETHERLANDS (2011). Estructura y canales de
comercializacion para las flores tradicionales. ProFund en asesoria con Rikken. pg. 2
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las que desean pujar. A esta subasta asisten tanto mayoristas como minoristas con el

fin de obtener una amplia variedad de productos que ofrecerle a sus clientes.

En términos de empleo, la floricultura holandesa ocupa anualmente un total de
93.600 personas. De ellas, un 42% se dedica a la produccién, un 25% al
comercio minorista, un 19% al comercio mayorista y a las exportaciones, un
8,1% a las subastas y distribucion y un 6,4% se desempefia en empresas

subadministradoras®®.

El siguiente en la lista de exportadores es el vecino pais colombiano, el cual, se ha
caracterizado por las exigentes normas técnicas con la que se trabajan en los cultivos,

lo que ha generado que sus productos posean gran reputacién a nivel internacional.

Otro de los factores de éxito en la produccion de rosas colombianas viene dado por el
apoyo gubernamental; quien ha apostado por este sector otorgandole beneficios como
subsidios a los productores y todos aquellos que conforman la cadena de distribucion
del producto. Esto ha permitido abaratar costos en un pais donde la mano de obra es

una de las mas baratas en cuanto a este sector se refiere.

Todos estos factores han sido un incentivo para los inversionistas extranjeros que
apoyan a las floricolas nacionales; ademas muchas plantaciones extranjeras han
decidido instalar sus propias instalaciones aprovechando las ventajas naturales y las

otorgadas por los gobiernos locales.

% GOBIERNO DE CHILE PARA LA INNOVACION AGRARIA (2003). El sector de la floricultura en
los Paises Bajos. [http://www.fia.cl/difus/boletin/bflor/bfene2003.pdf]
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A estos paises le siguen Ecuador (7%), Kenia (5%), Zimbabwe (3%), Bélgica (2%),
Etiopia (2%), Israel (1%), Italia (1%), Estados Unidos (1%) vy el resto de exportadores

(11%).

Gréfico # 22
TOP 5 Principales Exportadores de Flores del Mundo

TOP 5 Principales Paises Exportadores de Flores
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H Colombia

u Ecuador
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E Resto del mundo

Fuente: Trade Map Autor: Carla Samaniego

Cabe resaltar que los paises africanos han logrado posicionarse dentro de los 10
primeros exportadores de flores gracias a sus bajos costos de mano de obra y a la gran
inversion de paises desarrollados como Holanda; el cual, ha aportado con tecnologia
que ha permitido mejorar la calidad de sus productos. Ademas, los gobiernos locales
han apostado por los productos agricolas como una alternativa de produccién; por ello,
apoyan con subsidios a los productores a fin de mejorar la competitividad de su

producto en cuanto al precio internacional se refiere.
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A pesar de la crisis mundial que ocasiond grandes pérdidas a varios sectores incluido

el floricultor se puede evidenciar a traves de la grafica la estabilidad que presenta en su

crecimiento a lo largo de los altimos 6 afos.

Grafico # 23

Top 5 Principales Paises Exportadores de Flores a nivel Mundial
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Debido a que, la exportacion de rosas constituye en promedio el 80% de la

exportacion de flores, la composicién de los paises lideres en la venta de este producto

no varian de los datos antes presentados.
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Grafico # 24

Top 5 Principales Paises Exportadores de Rosas a Nivel Mundial
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En un documento publicado por el Ministerio de Relaciones Exteriores de Holanda
(2012) se sefiala que el futuro de la floricultura se encuentra en los paises en
desarrollo. A pesar que los paises europeos buscan producir flores durante todo el afio,
estas tienen un alto costo; la utilizacién de calefaccion y tecnologias de cultivo
avanzadas como la asimilacion de luz no solamente incrementa el precio del producto,
sino que, constituye un alto riesgo para el suelo y el aire que actdan como un colchén a

fin de sostener la excesiva produccion de CO,,

Todos estos factores y la creciente competencia interna han generado que la gran
mayoria de las grandes floricolas europeas (en especial las holandesas) decidieran
trasladar parte de su produccion a paises que no cuenten con esta problematica
relacionada con el clima. Por ello paises como Ecuador, Kenia o Etiopia han surgido

como mercados atractivos por sus condiciones climaticas privilegiadas.
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Para los exportadores de rosas ecuatorianos, el éxito de la venta de sus productos
radica en su capacidad de cumplir con las exigencias de cada mercado. A continuacion
se presenta un analisis del comportamiento de los consumidores de los principales

paises a los que el Ecuador exporta sus rosas.

ESTADOS UNIDOS: Los consumidores estadounidenses se caracterizan por adquirir
rosas para consumo personal y como obsequio. Los americanos prefieren la variedad;
buscan innovacion en cuanto a colores y texturas, se destacan las flores de colores

fuertes, tales como: naranja, fucsia, rojo, etc.

El consumo de rosas en este pais es altamente estacional; la mayor demanda se
presenta en los meses de febrero, mayo y diciembre. Estos meses coinciden con fechas
de gran importancia en la cultura norteamericana como son San Valentin, Memorial

Day, Dia de la Madre y Navidad.

El principal proveedor de rosas del pais americano es Colombia, quien, aporta con el
72% de las importaciones. A este le sigue Ecuador que proporciona el 24% de rosas

importadas.

Paises como Guatemala y México que aportan en promedio cada uno con el 1% de las
importaciones totales han logrado incursionar en el mercado norteamericano gracias a
la cercania con el mismo. A pesar de ello, sus exportaciones siguen representando un
bajo porcentaje producto de la inexistencia de tecnologia en el cultivo que les permita

cumplir con las estrictas normas de calidad requeridas por el importador.
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A estos le siguen Holanda y Kenia con menos del 1% cada uno.

Grafico # 25
Paises Proveedores de Rosas: Estados Unidos
Paises que proveen Rosas a Estados Unidos
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Una de las razones por las que el vecino Colombia mantiene una ventaja en la venta de
rosas a Estados Unidos viene dado por la firma del Tratado de Libre Comercio entre
los dos paises. Con la firma del TLC los floricultores colombianos aseguraron la

permanencia de las preferencias arancelarias con las que contaban gracias al ATPDA.

Aln no se puede sentir en su totalidad el impacto de la decision del gobierno
ecuatoriano de no proceder con la firma del TLC ni la renovacion del ATPDA, pero,
se estima que a la larga el producto colombiano tenga una mayor acogida gracias a la

reduccion de costos consecuencia de la eliminacién de aranceles.

Para los productores ecuatorianos el mercado estadounidense es muy apetecido debido

a la cercania al mismo; ademas la cultura norteamericana considera a la rosa un
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simbolo de moda y estatus; por ello, una casa con abundantes rosas es considerada de

buen gusto.

La mayor parte de los compradores americanos corresponden a familias de clase
media alta, que consumen rosas 3 0 4 veces a la semana. Otra de las ventajas que
presenta el mercado es la existencia de calles completas donde abundan las florerias.
Ademas, todos los supermercados cuentan con un area reservada a la venta de rosas

sueltas y en grandes arreglos.

El problema que se presenta para los exportadores ecuatorianos es el costo del
transporte aéreo. Como se menciond con anterioridad ésta es una de las tarifas mas

caras de todo el continente.

Para solucionar este problema EXPOFLORES ha elaborado una serie de propuestas
encaminadas a reducir los costos de envio y permitir que las rosas ecuatorianas sean
mas competitivas en relacion a su par colombiano. Dentro del plan presentado se

detallan:

» Eliminar los impuestos que gravan los combustibles.

» Eliminar el IVA en el transporte aéreo interno, ya que es el Gnico en su tipo
que paga este impuesto.

» Clasificar a las agencias de carga por los servicios que ofrecen, a fin de reducir
el costo de los mismos.

» Regular los techos de incrementos que realizan las agencias.
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El éxito en el incremento del comercio entre Ecuador y Estados Unidos depende en
este momento de las iniciativas gobiernistas, que permitan entablar mejores relaciones
comerciales mediante tratados y subsidios que disminuyan los costos de los insumos y

garanticen la competitividad de los productos nacionales.

RUSIA: Rusia se ha convertido en un mercado de alto atractivo para las rosas
ecuatorianas. Segun una encuesta realizada por la Ingeniera Nelly Gallegos (2008) a
los principales exportadores de rosas las exportaciones a este pais representan el 43%

de las exportaciones totales de rosas que realiza el Ecuador.

Segun los productores ecuatorianos los importadores rusos se caracterizan por ser
buenos pagadores, no requieren largos plazos de crédito y sus compras las realizan con
un buen tiempo de anticipacion. Ademas, reportan menos quejas en la llegada del

producto a diferencia de los clientes estadounidenses.

Debido a las condiciones climatolégicas y a la escaza produccidn nacional el mercado
ruso depende en un 90% de las importaciones de este producto. Por esta razén los
precios de las rosa varian constantemente dependiendo de la temporada en la que se
encuentran; en fechas importantes como San Valentin se puede llegar a adquirir una

rosa hasta en $2,00.

De acuerdo con un estudio realizado por la agencia Discovery Research Group (2012)
el mercado ruso tiene una estacionalidad bien marcada. La temporada alta se presenta
en los meses de febrero, marzo, mayo, septiembre y diciembre. Estas fechas coinciden

con el Dia de la Victoria, la Semana de festejos a la Mujer y el Dia Nacional.
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El resto del afio las ventas suelen bajar su intensidad producto del verano. Esto se debe
a que en esta temporada los habitantes prefieren vacacionar en otros destinos mas

frescos.

Segun el pronostico de expertos, el ingreso de Rusia en la OMC tendra como
consecuencia la disminucion de precios de flores importadas. En 2013 los
aranceles de flores cortadas serian reducidos desde 15% a 5%. Las temporadas
altas seran suavizadas por una demanda estable en el transcurso del afio entero,
debido al cambio de las preferencias del consumidor: la gente va a comprar flores
no sélo con ocasiones, sino para adornar hogares y simplemente de regalo.
Los productores nacionales de flores aumentaran participacién en el mercado: en
los Gltimos afios se han hecho inversiones en los invernaderos e instalaciones
productivas de flores.®’

Ecuador se ha logrado posicionar como el principal proveedor de rosas al pais ruso; en
los Gltimos afios ha aportado en promedio con el 62%, muy por encima del principal

competidor Colombia; cuyas importaciones representan el 15% del total.

Cabe destacar la creciente participacion del africano Kenia que ha logrado incrementar
sus envios producto de la inversion extranjera y las medidas que ha tomado el

gobierno con el fin de intensificar sus exportaciones.

" OFICINA COMERCIAL DE PROCHILE EN MOSCU (2012). Estudio de Mercado Peonias en Rusia.
[http://rc.prochile.gob.cl/sites/rc.prochile.gob.cl/files/documentos/documento 06 06 12120649.pdf]
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Grafico # 26

Paises Proveedores de Rosas: Rusia

Paises que proveen Rosas a Rusia
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Fuente: Trade Map

Autor: Carla Samaniego

HOLANDA: Actualmente Holanda se ha constituido como el mayor mercado de
flores a nivel mundial. Este logro ha sido posible gracias a la gran cantidad destinada a
la investigacion genética que ha permitido que el Pais Bajo cuente con la mayor
cantidad de especies inscritas en el registro del Régimen Comun de Proteccion de los

Derechos de los Obtentores Vegetales.

A mas de la inversion requerida Holanda cuenta con el mayor centro de acopio de
rosas; donde, a través del centro de distribucion donde se proceden con las subastas.

Por este motivo, se lo considera como la Unica nacion donde se comercia y produce

flores durante todo el afio.
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Hay que tomar en consideracion que las exportaciones del pais bajo no corresponden
solamente a sus rosas; sino, también se incluye la produccion de otros paises que

Ilegan al mercado de subastas y son vendidos como produccién nacional.

Para Ecuador el pais holandés es un socio estratégico, no solo por las empresas que
operan en el territorio nacional que cuentan a su vez con una matriz en Holanda y la
tecnologia e inversion que ellas aportan. Ademas, hay que considerar el portafolio de
clientes que maneja este pais; al ser considerado el centro mundial de venta de rosas es
méas probable que el producto ecuatoriano alcance un mayor valor en el mercado
internacional del que se obtendria si el Ecuador realiza la venta directamente. Por lo
general las transnacionales floricolas compran casi la totalidad de la produccion de sus

filiales ecuatorianas.

El mismo ejemplo se aplica a las compafiias kenianas y etiopes cuyos recursos son
aportados en su mayoria por las floricolas holandesas. Una de las razones para instalar
sucursales en estos paises a mas de las condiciones climatoldgicas es la presencia de

abundante mano de obra a un menor costo.

El aporte de los paises que proveen rosas a Holanda viene conformado de la siguiente

manera: Kenia 63%, Ecuador 17%, Etiopia 7% y Uganda 6%
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Gréafico # 27

Paises Proveedores de Rosas: Holanda

Paises que proveen Rosas a Holanda
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UCRANIA: Las flores cortadas constituyen el tercer producto exportado por el

Ecuador hacia Ucrania.

Uno de los problemas que se presentan al momento de intensificar las relaciones entre
ambos paises son las vias de acceso. Aln se presentan problemas estructurales como la
falta de circuitos viales, medios terrestres aptos para el envio de productos fragiles

como son las rosas.

El Ecuador constituye el principal proveedor de rosas de este pais. Segun informacion
proveniente de la pagina oficial del International Trade Center las importaciones
provenientes de este pais al mercado ucraniano constituyen el 63% de las

importaciones de rosas totales.
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A este, le sigue Colombia que aporta con el 32% de la oferta, Holanda y Kenia.

Gréfico # 28
Paises Proveedores de Rosas: Ucrania
Paises que proveen Rosas a Ucrania
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Fuente: Trade Map  Autor: Carla Samaniego

ITALIA: Italia es uno de los principales importadores de rosas de la Unién Europea,
posicionandose en el cuarto lugar. Su produccion local de flores constituye el 7% de la
produccién bruta agricola.®® A pesar de ello el mercado italiano se caracteriza por
tener una demanda interna satisfecha en gran parte por productores nacionales; por

ello, las importaciones son vistas como un complemento de la produccion local.

Las flores cortadas constituyen el sexto rubro del total de importaciones que realiza
Italia. Su principal proveedor es Holanda; quien, aporta con el 90%, seguido por
Ecuador con un 7%, Etiopia (0,68%), Colombia (0,67%) y el resto de paises. Los

italianos al igual que el resto de consumidores europeos prefieren las rosas

%8 Cfr. ITURRALDE VERA CARLINA ISABEL (2010). Proyecto de Factibilidad para la Exportacién de
Rosas ecuatorianas al mercado Italiano, Periodo 2008-2017.
[http://repositorio.ute.edu.ec/bitstream/123456789/7144/1/41151 1.pdf]
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tradicionales en colores blanco y rojo; con tallos largos y rectos y de botones de gran

tamafo.
Grafico # 29
Paises Proveedores de Rosas: Italia
Paises que proveen Rosas a Italia
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CANADA: Debido a sus caracteristicas climatoldgicas el pais canadiense depende de
las importaciones de rosas durante la mayor parte del afio para poder cubrir su
demanda interna. La importancia de las rosas estuvo dominada por la incursion de los
floricultores colombianos con sus bajos precios, que hacian de estos productos

exequibles y de buen gusto.

En Canada, las fechas de mayor consumo se presentan en los dias de: San Valentin,
Dia de la Madre, Semana Santa y Navidad. En la cultura de este pais existe la
costumbre de regalar flores en cumpleafios, celebraciones especiales como despedidas
0 bienvenidas; ademas se lo considera como un buen detalle al momento de asistir a

una casa como invitado.
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El servicio de entrega a domicilio es altamente apreciado en las floristerias, quienes ya
cargan este rubro en su tarifa habitual. Ademas es comun ver en los supermercados la
seccion de flores frescas, ya que los consumidores como parte de sus patrones de

compra adquieren flores de manera semanal.

Los consumidores canadienses tienden a buscar mayor variedad; se inclinan por los
colores fuertes y las rosas bicolores son altamente apreciadas. Los arreglos
personalizados son una de las herramientas que utilizan las floristerias locales para

captar clientes.

Con el fin de asegurar igualdad en la participacion de los productores locales en el
mercado se inauguro el mercado de subastas de Vancouver y otros como el de Toronto
y Montreal; donde los precios son determinados a través de la ley de la oferta y la

demanda.

Para Ecuador es un mercado de gran interés gracias a la cercania; a pesar que se estima

que el pais debe afrontar un arancel promedio de 10,5%
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Grafico # 30

Paises Proveedores de Rosas: Canada

Paises que proveen Rosas a Canada
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ESPANA: A pesar de la crisis econémica, la costumbre de regalar rosas en Espafia
aun perdura como una tradicion. Como todos los afios en la conmemoracion de la
muerte de San Jorge (23 de abril) los catalanes obsequiaron una rosa junto con una
espiga y un libro. Las rosas rojas de la variedad Freedom e Ivanhoe proveniente del

Ecuador han galardonado esta festividad durante muchos afios.

Para los exportadores ecuatorianos quienes proveen en 52% de las rosas importadas,
las acciones econdmicas asumidas por Espafia se van a ver reflejadas a partir del
préoximo afio; cuando, el incremento del IVA del 8% al 21% vuelvan a convertir a las

rosas en un bien de lujo que ya solo podra ser adquirido en ocasiones especiales.

El consumo de rosas no solo se limita a personas particulares; la mayor parte de las

rosas importadas son utilizadas en eventos municipales y ferias nacionales de gran
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importancia. Un ejemplo: para adornar el madrilefio Paseo de la Castellana se pueden
necesitar entre 30.000 y 40.000 unidades de flores, una cifra imposible de igualar por

las compras individuales.®®

En la Gltima edicion de la Feria de Valencia se reportd una reduccion en la adquisicién
de rosas y plantas ornamentales de un 40%. A decir de los expertos esto se debe en
parte al comportamiento de los espafioles quienes al parecer cuentan con una “escasa
cultura florera™; es poco comudn ver hogares de clase media, adornados por flores

naturales ya que se prefiere las artificiales.

Muchos supermercados han cancelado en parte o totalmente los pedidos de rosas ya
que aseguran que ahora estos bienes se gravan mas que otros que son considerados de

lujo como el caviar o el champan francés.

El segundo proveedor de rosas en la lista es el pais colombiano cuyos productores
estan creando un plan de accién a fin de reducir los costos que implica el envio de su
producto a este pais; con ello, se busca que la crisis no se vea reflejada en una

reduccion drastica de sus exportaciones.

A este le siguen Holanda y Portugal que aportan con el 16% y el 1%, respectivamente.

% Cfr. FERNANDEZ GARCIA MARIA (2012). Las Flores se Marchitan con la Crisis.
[http://eldia.es/2012-09-22/ECONOMIA/11-flores-marchitan-crisis.htm]
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Grafico # 31

Paises Proveedores de Rosas: Espafia

Paises que proveen Rosas a Espafia
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ALEMANIA: Alemania es por lejos el mayor comprador de flores. Las flores
preferidas de los consumidores alemanes son las rosas. Para los compradores de este
pais este producto es apreciado como un gesto especial al momento de entregar un

obsequio; por ello, el 65% del consumo se destinara a regalos.

Los alemanes aprecian las rosas de alta calidad, sin dafios visibles y con gran tiempo
de duracion en el florero. Por esta razon, el éxito en la venta de este producto radica en
el manejo y cuidado que se tenga al momento de la postcosecha; el corte de los
botones en el momento preciso garantizara que estos no se abran durante el largo viaje
que deberan recorrer, ademas de su gran duracion al momento de su llegada al destino

esperado.



157
La tecnologia se ha convertido en uno de los aliados para los exportadores; cada dia
mas floricultores utilizan el Internet para dar a conocer sus productos. Ademas los
representantes del sector de varios paises organizan ferias donde se presentan las
distintas variedades que se estan generando, en el caso del Ecuador EXPOFLORES
participa activamente para promover los productos nacionales; a méas de ello lidera a
los floricultores nacionales a fin de obtener los requisitos necesarios para alcanzar la

certificacion otorgada por el Gobierno Aleméan (Flower Label Program).

El periodo de mayor importacion se presenta en la época invernal contenida entre los
meses de enero a junio. Al igual que en el resto de paises el mayor nivel de ventas se
presentan en fechas especiales como San Valentin, Dia de la Mujer, Dia de la Madre,

Domingo y Lunes de Pascua, Dia de Todos los Santos, Navidad y Afio Nuevo.

Gracias a su cercania Holanda y Kenia son sus principales proveedores de rosas
aportando con el 62% y 7,5% respectivamente. Ecuador ocupa el tercer lugar de esta

lista con un 4% de las importaciones alemanas.

Gran parte de las rosas adquiridas del Pais Bajo pertenecen a otros paises que por
motivos de logistica entregan sus productos en el territorio holandés a fin de ser

distribuido a los diferentes paises.
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Grafico # 32

Paises Proveedores de Rosas: Alemania
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Fuente: Trade Map Autor: Carla Samaniego

CHILE: La economia chilena es una de las mas prdsperas del continente, el régimen
de economia abierta y los tratados multilaterales hacen de este pais un mercado
atractivo para los exportadores. Segun la pagina oficial del International Trade Center
las rosas ecuatorianas ingresan a Chile con un 0% de arancel; convirtiéndolo en un

destino importante a ser considerado en el futuro exportador del Ecuador.

Las rosas del Ecuador intensificaron su ingreso a partir del afio 1998 cuando el vecino
pais colombiano decidid dirigir sus esfuerzos al mercado americano; dejando un nicho

de mercado que fue muy bien aprovechado por los exportadores nacionales.

Con este antecedente Ecuador logré consolidarse como el principal exportador de

rosas hacia Chile, aportando con el 95% de las importaciones totales; seguido por
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Colombia que a raiz de la reduccion de sus exportaciones a Chile coopera con apenas

el 0,8%.

Los consumidores chilenos consideran a las rosas como bienes suntuarios; por ello, el
éxito de su venta va a depender de la innovacién de los productores en cuanto a

colores y tamarios se refiere.

A pesar que en los ultimos afios la moda ha impulsado la compra de otras especies
como los liliums, los habitantes de este pais prefieren las flores tradicionales como las

rosas rojas y blancas. La diferencia se presenta en la textura y tamafio de las mismas.

Las rosas rojas en distintas tonalidades son altamente apreciadas en el mercado; en
términos de presentacion se prefieren los envoltorios en papel aluminio y el uso de

mallas plasticas.

Al igual que en el resto de paises la venta de rosas en Chile es estacional alcanzando
su pico en fechas especiales como San Valentin y Dia de la Madre. ElI mayor ingreso
de rosas ecuatorianas a este pais se presenta en los meses de julio, agosto, septiembre

y octubre, los cuales coinciden con la época invernal.

Una de las razones por las cuales el mercado chileno queda desabastecido de rosas casi
en su totalidad es por el método que se emplea para el cultivo. Son muy pocos los
floricultores que utilizan invernaderos para la produccion; por lo general, los cultivos
son realizados al aire libre, por ello, en época invernal se hace practicamente

imposible la reproduccion de especies.
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Grafico # 33
Paises Proveedores de Rosas: Chile
Paises que proveen Rosas a Chile
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Fuente: Trade Map Autor: Carla Samaniego

El potencial del sector no solo se restringe al crecimiento internacional; la inclusién de
micro, pequefios y medianos empresarios en la cadena de suministros del sector
favorecera a un incremento de plazas de trabajado en las diferentes areas
complementarias, ademas de una reduccion en los costos en los productos como

consecuencia de una relacion mas directa entre los distintos proveedores.

En un estudio de la Integracion de las Pequefias Empresas en la Cadena de Valor
elaborado por CONQUITO (2012) se menciona que la actividad floricola emplea gran
cantidad de insumos para poder completar su proceso productivo como: quimicos,
fertilizantes, maquinaria, iluminacién artificial, carton, etiquetas, plastico de

envoltorio, uniformes, calzado; entre otros.
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Para los autores del documento el éxito en la integracion de los eslabones de la cadena
de valor del sector floricola radica en la excelencia de los productos. A decir de los
floricultores uno de los problemas que se presentan es la mala calidad de los insumos
nacionales; por esta razon, los productores se ven obligados a importar ciertos
agroinsumos con el fin de cumplir con las exigencias ambientales requeridas por los
paises compradores. Ademas, el precio de los agroquimicos locales muchas veces

supera a los traidos del extranjero.

La alimentacion es sin duda otro elemento que debe ser considerado por los
microempresarios. La mayoria de las floricolas se ven obligadas a crear comedores
para sus trabajadores; debido a que, al trabajar en areas rurales no se cuenta con este
tipo de servicio. Este gasto debe ser asumido por los floricultores incrementando

indirectamente el precio de su producto.

Una posible solucion a este problema seria el suministro de este servicio por aquellas
mujeres de la zona que no trabajan en las plantaciones, ya sea, por cuestiones de salud
0 en su defecto por motivos personales. Las asociaciones locales de apoyo a la mujer
estan creando planes a fin de crear comedores administrados por las amas de casa de la
zona; quienes, se espera puedan ofrecer calidad y variedad de productos a un costo

menor del asumido actualmente por las floricolas.

En relacion a los insumos la CAPEIPI esta capacitando a sus miembros a fin de que
puedan adquirir la tecnologia y el conocimiento necesario para generar productos
acorde con los requerimientos del sector. La implementacion de normativa

internacional para la produccion permitira que los floricultores locales puedan tener la
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confianza de adquirir insumos nacionales sin poner en riesgo su participacion en el

mercado internacional.

La siguiente grafica elaborada por CONQUITO se demuestra la relacion que existe
entre los distintos sectores a fin de que el producto llegue al consumidor final. Cabe
resaltar que en el estudio se menciona que la inclusion de los pequefios empresarios en
la cadena permitira que el producto ecuatoriano sea mas competitivo frente a su

principal rival Colombia; quién, le debe su éxito a dicha integracion.
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Por ultimo solo queda mencionar que el sector floricola se ha constituido en un
exponente de la produccion ecuatoriana gracias a su mayor representante “la rosa”; la
cual, es altamente apreciada a nivel internacional por su singular belleza y colorido.
Pero, detras de este reconocimiento se debe recordar todo el proceso por el que
tuvieron que atravesar los integrantes del sector, las barreras tecnologicas, sociales y

logisticas.

Actualmente aun existen barreras relacionadas con las regulaciones gubernamentales y
el éxito en el desarrollo del sector en esta nueva etapa dependera de su capacidad para
adaptarse a las nuevas politicas; pero, lo mas importante la innovacion ya que en
ausencia de ella no se puede competir con paises que invierte cada afio millones de
dblares en obtener nuevas especies para satisfacer a los cada vez méas exigentes

clientes internacionales.



CAPITULO IV
VALORACION DE LA COMPANIA OBTENTORA DE ROSAS SCHREURS

ECUADOR CIA. LTDA.

Desde un inicio, el mercado floricola se ha caracterizado por su alto nivel de exigencia; en
él, solo sobreviven aquellas compariias que le apuestan a la innovacion buscando generar
productos con caracteristicas unicas e inigualables. Todas estas particularidades como el
color, largo del tallo, tamafio del botdn, fragancia, son aspectos que determinaran la

aceptacion y la permanencia de una nueva rosa en el mercado.

El consumidor final no es el Unico que presenta sus exigencias; los comerciantes también
buscan variedades que cumplan con sus expectativas en cuanto a durabilidad y tiempo de
apertura del boton se refiere. Los encargados de la logistica por su parte pretenden obtener

rosas resistentes, que puedan soportar los largos viajes sin sufrir algin tipo de dafio.

Para poder cumplir con los requerimientos de cada uno de los participantes, las compafiias
obtentoras surgen como una solucion a un mercado caracterizado por la renovacion
constante y el alto grado de competitividad. El objetivo de todo breeder es mejorar al
maximo las caracteristicas de una variedad existente, a fin de ofrecerle al consumidor una

amplia gama de productos que le permitan escoger la mejor alternativa.
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La importancia de este proceso de mejora puede ser evidenciada en las variedades
comerciales obtenidas; las cuales, se caracterizaran por ser especies mucho mas resistentes
y con mayores niveles de productividad. Esto se debe, a que al momento de obtener una
nueva variedad se deben recurrir a realizar varios cruces; lo cual, permite combinar

caracteristicas unicas de cada uno de los individuos en una sola especie resultante.

Como se menciond en el capitulo anterior, en el Ecuador existen varios hibridadores que se
encuentran representando en su mayoria a compafiias de origen holandés, y en una menor

proporcion a breeders provenientes de Francia y Alemania.

A nivel internacional uno de los obtentores méas reconocido es la holandesa Schreurs
Holland B.V. Como un lider en el mercado de flores, Schreurs provee variedades de la mas
alta calidad tanto al mercado nacional como extranjero; producto de sus afios de
experiencia, dedicacion y alto grado de conocimientos la compafia ha logrado obtener
cientos de especies que han logrado posicionarse como favoritas de los consumidores por

varios afos.

Su catalogo de productos incluye gran variedad de rosas y gerberas de primera calidad.
Entre sus especies mas apreciadas podemos mencionar las rosas denominadas Pink

Floyd!®, Cherry OI®, Bikini!®.

La belleza de sus rosas no es el Unico atractivo para los consumidores; en una era donde la
responsabilidad ambiental juega un papel muy importante Schreurs se ha caracterizado por

ser un pionero en el manejo ecoldgico de plagas y enfermedades, mediante el uso del
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control biologico de plagas y la luz ultravioleta como mecanismo de defensa ante

enfermedades.

Dentro de su cartera de clientes destacan importantes floricolas como Portanova, Van

Vliet Flower Group, Greenrose, Esmeralda Farm, Vegro Group, entre otras.

7.1. ANTECEDENTES

Schreurs nace en el afio de 1960 en Amsterdam - Holanda como una compafiia
familiar dedicada al cultivo, propagacion y comercializacion de productos agricolas;

entre los cuales se incluian rosas y gerberas de la mas alta calidad.

Su misidn es “desarrollar, producir y mejorar continuamente productos Unicos florales.

Productos que destacan en aspectos del cultivo, longevidad y belleza”

En un inicio tom6 el nombre de Piet Schreurs de Kwakel B.V. para posteriormente

cambiarlo en el afio 2008 a Schreurs Holland B.V.

Schreurs Holland B.V. mantiene contratos de representacion en varios paises del
mundo con agentes independientes, los cuales adquieren los nuevos codigos genéticos
desarrollados, a fin de comercializar las especies obtenidas en sus respectivos

territorios.

A fin de ofrecer un mejor servicio a sus clientes la compafiia opt6 por abrir oficinas en

territorios clave de la industria floricola como son Colombia, Ecuador y Kenia. Todas
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las filiales son propiedad de Schreurs Holland B.V., quien a su vez provee apoyo a los
miembros del grupo en el ambito financiero, tecnolégico, técnico, de investigacion y
desarrollo, entre otros.
El grupo Schreurs esta compuesto por 4 empresas, incluida la casa matriz. El resto de

integrantes son:

«» Schreurs East Africa Ltd.
«» Schreurs Colombia S.A.S

«» Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

Africa es uno de los principales proveedores de rosas para los mercados europeos; su
importancia radica en su cercania con el viejo continente y al nivel de inversion
proveniente de las floricolas holandesas. El norte de Nairobi se ha convertido en el
centro de operaciones de los floricultores, quienes encontraron en medio del paisaje
inhospito un oasis provisto de luz, altitud y accesibilidad a fuentes de agua;

condiciones vitales para el correcto desarrollo de cualquier producto agricola.

Aprovechando las ventajas antes mencionadas, Schreurs East Africa inicia su
actuacion hace ya 10 afios como una oficina de representacion que opera desde su
granja ubicada en Naivasha, Kenia; donde se evalta, comercializa y vende numerosas
variedades. Para Schreurs Africa el contacto con los productores locales es de vital
importancia, por ello, han optado por personalizar sus invernaderos a fin de crear

espacios exclusivos para cada cliente. “También han implementado estrategias como
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concertar arreglos especiales, como la exclusividad total o compartida o la

participacion en el crecimiento de nuevas especies”’.

En Schreurs East Africa, estamos muy orientados al cliente somos muy flexibles
cuando uno desea conocer acerca de nuestro material vegetal, por ello, tratamos
de darle prioridad a su peticion. Estoy orgulloso de que tenemos una buena
relacion con los productores de tantos en Africa. Usted es siempre bienvenido a
visitar nuestro invernadero show, los fines de semana y durante la semana. (Haiko
Backer — Gerente General Schreurs East Africa)
En el continente americano, Ecuador y Colombia son considerados como los mayores
productores de rosas; esto se debe en parte a sus condiciones climaticas privilegiadas
que les permite obtener rosas de alta calidad, durante todo el afio y a bajo costo.
“Reconociendo la importancia comercial de la regién, Schreurs ha optado por

e c Tl
establecer subsidiarias en ambos paises”

Schreurs Colombia inicia su participacion en el mercado colombiano en el afio 1997 a
través de la representacion de compafiias locales. Debido a la gran acogida que
tuvieron las especies ofertadas por el breeder holandés, en el afio 2008 la casa matriz
decidio abrir sus propias oficinas como un respaldo de Schreurs Holland a los
floricultores locales, a fin de proporcionarles la asesoria técnica necesaria para obtener

la mayor productividad y calidad en las distintas variedades de rosas.

Todas las rosas producidas por los distintos miembros del grupo Schreurs se
caracterizan por cumplir con los mas altos estandares de calidad; lo cual, a su vez se
convierte en una garantia para los productores, quienes tendran la certeza que sus

cultivos seran altamente productivos.

" SCHREURS HOLLAND B.V. (2013) Teler, Schreurs: Schreurs East Africa Ltd.
[http://www.schreurs.nl/nl/text/12/Schreurs-%7C-Schreurs-East-Africa-Ltd.html]

T SCHREURS (2012). Breeding the World’s Most Beautiful Roses. [http://enl.ibrochure-
instant.com/10042558Schreurscatalogue/ib/]
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7.1.1 Resefa Histérica

Schreurs Holland B.V. ingresé en un inicio al mercado ecuatoriano a través de la
representacion del Grupo Hilsea en el afio 1998, la cual se mantuvo hasta el afio
2003, afio en el cual liquida el contrato de representacion y se crea la compaiiia

Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

El Grupo Hilsea representante del obtentor holandés Esmeralda Farms BV
actualmente cuenta con 9 fincas que se sitGan en las cercanias a Cayambe vy al
Quinche dentro de las cuales se encuentran: Santa Rosa, Santa Marta, Esmeralda

Sun, Hilsea, Tolita, EI Chivan, Perucho, Flor y Campo y La Victoria.

El 7 de Marzo del 2003 se inscribe oficialmente Schreurs Ecuador Cia. Ltda.,

con su unico accionista Schreurs Holland B.V.

En un inicio optd por arrendar sus oficinas y terrenos a la floricola Hoja Verde
ubicada en el Cantén Cayambe, en el sector conocido como Ishigto. Pero, debido
al importante crecimiento que experimento el negocio, Schreurs decide construir
sus propias instalaciones en el afio 2006. Este proceso comenzd con la
adquisicion de un terreno en noviembre del mismo afio para posteriormente

comenzar su operacion en marzo del siguiente afio.

Schreurs Ecuador opera desde su finca ubicada en las cercanias al canton
Cayambe, especificamente en el sector conocido como Granobles; donde se

encuentran algunas de las floricolas de mayor prestigio.
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7.1.2 Informacion Legal

Schreurs Ecuador goza de personeria juridica en calidad de Compafiia de
Responsabilidad Limitada, cuenta con el aporte econdmico de socios

extranjeros, los cuales avalan la legalidad de su constitucion.

La compafia Schreurs Ecuador Cia. Ltda., se constituyd mediante escritura
publica el 20 de enero del 2003, la cual, posteriormente fue aprobada mediante
Resolucién No. 814.03.Q.1J., el dia 28 de febrero del 2003. La compafiia se
registra con un capital suscrito de $400, dividido en 400 participaciones de $1 y

registrando como domicilio inicial el Distrito Metropolitano de Quito.

Con fecha 7 de marzo del 2003 se procede a la inscripcion en el Registro

Mercantil bajo el No. 683, Tomo 134.

Con fecha 27 de octubre del 2003 y Resolucion No.04.Q.1J, se aprueba el
cambio de domicilio de la compafiia de su actual residencia en el Distrito

Metropolitano de Quito a la Parroquia Juan Montalvo, Cantén Cayambe.

Con fecha 25 de septiembre del 2007 se aprueba el primer aumento de capital de

$400 a $59.300 mediante Resolucion No. 07.Q.1J.004633

Posterior a ello, se produce un nuevo incremento en el capital de la compafiia,

Ilegando a representar un monto de seis cifras bajas.
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7.1.3 Informacién Corporativa

Schreurs se ha mantenido vendiendo rosas en Ecuador desde el afio 1997;
trabajando originalmente con agentes locales la compafia holandesa logro
posicionar su nombre como uno de los principales breeders a nivel nacional,

proveyendo de rosas de gran calidad a las floricolas méas importantes del pais.

Entre sus portafolio de clientes se encuentran las fincas floricolas mas
importantes del pais; las cuales buscan en las rosas de la compaiiia la calidad que

les permita sobresalir de entre sus competidores.

Su misidn es ofrecer al mercado ecuatoriano rosas de la més alta calidad, con
colores unicos e intensos, botones de gran tamafrio, tallos largos y rectos, y con el
mayor nivel de durabilidad en florero, a precios competitivos, con el fin de
satisfacer las necesidades de sus distinguidos clientes; manejando eficientemente

los recursos naturales y humanos.

7.1.3.1. Organigrama Estructural

El equipo de trabajo de Schreurs Ecuador esta compuesto por
profesionales del mas alto nivel, que cooperan entre si con el fin de
posicionar a la empresa como uno de los obtentores de rosas mas

importante del pais.
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Entre las funciones que ejercen los distintos integrantes de la empresa

podemos destacar:

®
L X4

7
°e

Gerencia General: Ejerce la representacion legal ante los
organismos de control, clientes, proveedores y empleados.
Ademas se encarga de la planificacion, asi como definicién del
presupuesto de ventas y las estrategias de mercado.

v" Organizar las actividades y delegarlas a las gerencias

existentes.

Supervisar que todas las actividades dentro de la
empresa sean realizadas de la mejor manera, ademas de
controlar que se cumpla toda la normativa legal.

Realizar los trdmites necesarios para inscribir una nueva
variedad en el Instituto Ecuatoriano de Propiedad
Intelectual.

Visitar a las diferentes fincas junto con el personal de
ventas, a fin de presentar las nuevas variedades y
conocer las opiniones, sugerencias y requerimientos de

los clientes.

Gerencia de Ventas: Es el encargado de la logistica de ventas,
de las relaciones publicas, la planificacion de visitas y
asesoramiento técnico a clientes.

v"Analizar los distintos mercados a fin de detectar nichos

donde se pueda comercializar los productos de Schreurs.
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Captar nuevos clientes, ademas de crear estrategias para
intensificar la lealtad de los actuales.
Gestionar la recuperacion de la cartera de acuerdo a los
plazos y politicas establecidas.
Receptar quejas y reclamos en el caso que exista alguna
anomalia en los productos despachados.
Elaborar reportes de ventas con la periodicidad que la
gerencia lo solicite.
Establecer en conjunto con los representantes de cada
una de las Gerencias el presupuesto de ventas, al igual
que debera definir las metas a alcanzarse por parte de su
equipo de trabajo.
Supervisar el cumplimiento de objetivos por parte de los
integrantes del departamento.
Elaborar conjuntamente con la Gerencia General el
cronograma de visitas a las diferentes fincas.
Coordinar la participacion de la compafila en las
diferentes ferias tanto a nivel nacional como
internacional.
Planificar la casa abierta que Schreurs Ecuador realiza
cada afio con el fin de exponer las nuevas variedades en
las que se encuentra trabajando.
Disenar las estrategias de promocion a ser utilizadas por

Schreurs.
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% Gerencia Técnica: Tendrd la responsabilidad de supervisar,
coordinar y controlar las actividades de produccién. Dentro de
sus tareas se encuentran:

v' Mantener el funcionamiento adecuado de la
infraestructura y el equipo a su cargo.

v' Elaborar los informes de produccién con la periodicidad
que lo requiera la gerencia.

v Asesorar a los técnicos de las diferentes fincas en el
manejo adecuado de las plantulas a fin de obtener la
mayor productividad por metro cuadrado.

v" Cumplir y hacer cumplir los programas de trabajo en los
diferentes procesos productivos.

v’ Establecer y capacitar a los trabajadores en las etapas
que deben seguir en la finca a fin de obtener productos
de calidad.

v Determinar la disponibilidad de produccién, con el fin de
determinar la capacidad de hacerle frente a las diversas
ordenes de compra.

v' Planificar la produccion dependiendo del nivel de
demanda de los diferentes meses del afio.

v" Definir los métodos de control de plagas y programar el
calendario de fertilizaciones y fumigaciones.

v Exponer ante los clientes potenciales las diversas

variedades en la que se encuentra trabajando la empresa,
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resaltando tanto las caracteristicas fisicas como las

ventajas agronémicas.

« Gerencia Administrativa - Financiera: Proporciona la
informacidn financiera a la gerencia general, los organismos de
control, proveedores y consultores. Dentro de sus
responsabilidades se encuentran:

v Supervisar las actividades del area contable y de
impuestos

v' Manejar las relaciones con las entidades bancarias y
organismos de control.

v' Dirige al personal y la logistica administrativa.

7.1.3.2.Composicion Accionaria

Al igual que el resto de integrantes del grupo Schreurs B.V., el
patrimonio del obtentor ecuatoriano estd constituido en su mayoria por
el aporte de su casa matriz; y en una menor proporcion por la

contribucion del propietario de la multinacional, Petrus Schreurs.

7.1.4 Filosofia

El prestigio que Schreurs Ecuador ha logrado acumular a lo largo de estos afios
no solo se debe a la reputacién y buen nombre de su casa matriz, sino también,
al excelente equipo humano con el que cuenta, quienes han logrado posicionarla

como uno de los mejores breeders del pais.
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La busqueda de la calidad es el pilar fundamental de su diario accionar. La
seleccién de una nueva variedad es un proceso gue atraviesa rigurosos controles

a fin de ofertar al mercado solo lo mejor en cada categoria

La politica de Schreurs se describe en la frase “Solo se envia a comercial
aquellas variedades que han pasado exitosamente todos los controles vy

evaluaciones a los que han sido sometidos”

El adquirir una variedad de Schreurs no solo representa material vegetal de
primera calidad para reproduccion, implica también un asesoramiento
personalizado, garantizando la obtencidn del mayor nivel de productividad; sin
dejar a un lado las excelentes caracteristicas morfoldgicas del producto como
son: botones de gran tamafio, colores brillantes, pétalos delicados, tallos largos y
rectos y apariencia aterciopelada que garantiza un alto impacto en el

consumidor.
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7.1.5 Instalaciones

Schreurs Ecuador cuenta con una finca ubicada en el sector conocido como
Granobles. Su propiedad se extiende a un area de 15 hectareas donde funciona el

area productiva y las oficinas administrativas.

Las instalaciones de Schreurs Ecuador se encuentran divididas en seis bloques,
cuatro de ellos destinados a la produccion y los dos restantes a actividades

administrativas y necesidades del personal.

El edificio administrativo, donde se encuentran las oficinas del equipo de trabajo
de Schreurs es un area moderna donde se planifican las diversas actividades a
realizarse; la sala de juntas acoge semanalmente a los representantes de cada
area, quienes en conjunto revisan como se encuentra la producciéon y los

cronogramas de despacho.
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Ademas de las oficinas de trabajo, el edificio administrativo también alberga un
salon destinado a recibir a los clientes de la compafiia en sus visitas; quienes en
su estadia pueden apreciar las diversas variedades exhibidas y evaluar su

comportamiento en el florero.

Cumpliendo con el Articulo 42 del Cddigo de Trabajo Schreurs Ecuador cuenta
con un area destinada a satisfacer las necesidades de sus trabajadores
proveyéndoles de todos los implementos para realizar su trabajo de manera

segura. En este edificio los obreros pueden guardar sus uniformes en sus
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respectivos casilleros al igual que almacenar las herramientas en los diferentes

compartimentos designados.

Ademas de cumplir las funciones de vestidor, esta estructura también cuenta con
un espacio destinado a la alimentacion de los operarios; el comedor es un
incentivo que la administracion decidié implementar considerando la situacion
de sus trabajadores, quienes en su mayoria provienen de poblaciones cercanas a
Cayambe. El trayecto que deben realizar para llegar a la finca de Schreurs toma
alrededor de 10 minutos desde el centro de la ciudad razon por la cual, la
presencia de un comedor es un beneficio tanto para los empleados por el ahorro
de tiempo como para los administradores quienes se benefician de un aumento

de la productividad.

El primer bloque productivo corresponde al “Invernadero Showroom” donde se
encuentran exhibidas las variedades ya comerciales que cuentan con un registro
de Propiedad Intelectual, y aquellas que, tras atravesar el proceso de evaluacion
interno, son puestas a consideracion de los clientes a fin de recoger sus

apreciaciones y determinar el potencial que la nueva variedad pueda tener en el
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mercado. Estas nuevas especies se encuentran representadas con cédigos y

tienen la denominacion de variedades pre-comerciales listas para la exhibicion.

En esta area, el Gerente Técnico en compariia del Gerente General reciben a los
directivos de las distintas fincas con el fin de exponerles las diversas variedades
en la que se encuentra trabajando la compafiia; demostrando las cualidades que
poseen sus flores en su etapa de cultivo. Ademas, la visita de los floricultores

favorece a la firma de contratos y a la realizacion de nuevos pedidos.

Si el cliente solicita una variedad ya comercial el Gerente Técnico verifica la
disponibilidad de yemas; si cuenta con la cantidad requerida se acuerda las
condiciones de despacho, caso contrario se procede a informar al comprador el

tiempo estimado en el que se puede proceder con la venta.

En el caso que exista un cliente interesado en adquirir uno de los nuevos cédigos
el Gerente General procede a realizar los tramites para inscribir la nueva
variedad en el Instituto Ecuatoriano de Propiedad Intelectual; por su lado, el
Area Técnica inicia con el proceso de cultivo a fin de reproducirla con la mayor

brevedad posible.
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Para poder realizar el proceso de multiplicacion Schreurs Ecuador cuenta con un
invernadero dedicado al cultivo de yemas; este proceso se lo conoce como la
creacion de un Banco de Propagacion, por tal motivo el bloque namero dos

asume el nombre de “Banco de Yemas”.

El objetivo de crear un banco de yemas es propagar de la manera mas veloz una
variedad a fin de cumplir a tiempo con los pedidos de cada uno de los clientes;
esta reproduccion se la realiza a través de métodos asexuales, para asi poder
obtener la mayor cantidad de plantas en el menor tiempo posible. Para
comprender este proceso se debe partir de algunos conceptos basicos en el

ambito de la floricultura.

En el mundo vegetal existen dos tipos de reproduccion: la sexual y la asexual; la
primera requiere la presencia de dos 0 més especies las cuales, al ser cruzadas

generan las semillas que daran lugar a una nueva variedad.

La reproduccion de este tipo es un procedimiento que se realiza en la casa matriz
de Schreurs en Holanda; donde los técnicos trabajan en los cruces a fin de

obtener las semillas que seran enviadas al Ecuador para su posterior evaluacion.
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Mientras tanto, la reproduccion de tipo asexual no requiere de la union de
células de naturaleza femenina y masculina; sino que se limita a la presencia de
solamente una porcion de la planta ya desarrollada para poder generar una

nueva.

Una de las modalidades de la reproduccion asexual es la multiplicacién
vegetativa artificial, la cual permite la propagacion a través de varios métodos:
por injertos, por estacas, por esquejes, por cultivo de tejidos, por acodo y por
esporulacién. Schreurs Ecuador al igual que el resto de hibridadores utiliza el
método de reproduccion por esquejes para la obtenciéon de sus patrones; todo
ello, para garantizar que las rosas obtenidas cumplan con las normas de calidad,

al igual que impedir que se presenten enfermedades en la etapa de cultivo.

La reproduccidn por esquejes o esquejado tiene como caracteristica general que
“la planta hija es siempre semejante a la planta madre™’%; razén por la cual es la
practica mas utilizada entre los floricultores. Este método consiste en la
utilizacion de una porcién de tallo de una planta de rosa macho que sera

sembrada a fin de que se convierta en el soporte de la nueva variedad que sera

injertada.

La utilizacion de la multiplicacion vegetativa garantiza que las plantas obtenidas
sean de la misma calidad de la original, ademas es considerado un método

seguro y de menor costo que la reproduccion de tipo sexual. Mas adelante se

2 NATURALEZA EDUCATIVA (2013). Reproduccién Asexual o Vegetativa: Reproduccién por
Esquejes. [http://www.natureduca.com/agro_reprod_metodos5.php]
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ampliara esta informacidn al describir el proceso productivo que se debe seguir

para generar rosas de gran calidad.

El tercer bloque, denominado “Banco de Yemas y Codigos™ es una de las areas
productivas de mayor importancia dentro de la empresa; esta superficie se
encuentra destinada a actividades de evaluacion. En ella, se estudia el

desempefio de los cddigos enviados desde la casa matriz a fin de determinar su

productividad en tierras ecuatorianas.

Ademas de la evaluacion de cddigos este espacio también se lo utiliza para el
cultivo de variedades ya comerciales; al igual que en el segundo bloque este
invernadero también cuenta con camas destinadas a la creacion de bancos de

yemas.

Cada codigo representa una posible variedad; que luego de una seleccion
rigurosa seran incluidas o descartadas como especies a ser expuestas en el

Showroom.
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La rigidez con la que se actle en esta etapa es la que garantizard que solo se
expongan a los clientes aquellas variedades que cumplan con todas las
exigencias tanto del mercado nacional como internacional. La importancia de
esta discriminacion radica en que si la empresa decida lanzar una especie comun
esta se vera opacada por los descubrimientos de otros hibridadores y sus ventas

no llegardn a compensar ni los costos en los que incurri6 para obtenerlas.

O en el peor de los casos, si la empresa decide vender una variedad cuya
productividad no ha sido completamente probada, esta corre el riesgo de afectar
seriamente si reputacion y que sus actuales clientes decidan solicitarle un crédito

aduciendo que lo ofertado no cumple con sus expectativas

Para poder evaluar de manera eficiente los cddigos cultivados Schreurs Ecuador
ha disefiado un sistema de colores que representa las opiniones de la Gerencia

con respecto a una variedad y su comportamiento en el campo.

Este mecanismo utiliza banderas de una determinada tonalidad para definir el
grado de aceptacidn que tiene una especie, y la posibilidad de que esta pueda ser

lanzada al mercado.

Cada semana el Gerente Técnico en compafiia de la Supervisora y el Gerente
General hacen un recorrido a lo largo de todas las camas, a fin de evaluar las
distintas variedades y determinar aquellas que pasaran a ser exhibidas ante los

clientes.
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En la pizarra de evaluacion se sefiala la semana del afio, la cantidad total de
variedades que se encuentran en evaluaciéon y el nimero de especies que han
sido asignadas a cada color. Cabe destacar que el uso de este sistema de

evaluacion es propiedad de Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

Los colores que se utilizan en los diferentes banderines son: Café, Rojo,
Amarillo. Tomate y Azul. A continuacion se detalla el uso que se le da a cada

uno de ellos

El color rojo representa aquellas variedades que no
tuvieron un buen desempefio en sus etapas iniciales de
cultivo, razén por la cual, no van a ser evaluadas y de
por si son descartadas para cualquier proceso de

reproduccion
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El color café representa aquellas variedades que
a pesar de haber pasado la evaluacion en el
campo presentaron malas condiciones al ser
probadas en el florero. Esto se traduce en una

apertura temprana de pétalos y pocos dias de

duracion.

El color amarillo representa aquellas variedades
que han pasado exitosamente la evaluacion en la
etapa de cultivo; sus colores y formas son del
agrado de los especialistas, razén por la cual, se

procede a analizar la vida en florero y la resistencia

El color azul representa aquellas variedades que a
pesar de contar con buenas caracteristicas
agronémicas no cumplen con una de las exigencias
fisioldgicas solicitadas por los consumidores

europeos, como es la presencia de un boton de gran

tamano.

El color tomate representa aquellas variedades
que han cumplido exitosamente con el proceso
de evaluacion tanto en la etapa de cultivo como
en la prueba en florero, por ello pasaran a ser

exhibidas en el Bloque nimero 1.
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El cuarto y Gltimo bloque productivo corresponde al Area de Postcosecha donde
se almacenan los portayemas que ya se encuentran listos para ser despachados.
Ademas, se arman los bonches de 12 rosas cada uno, los cuales seran enviados a

las fincas para su evaluacion.

>

Schreurs Ecuador cuenta con un amplio cuarto frio para poder almacenar sus
productos; aqui se clasifican los tallos dependiendo de su longitud y grosor, para

posteriormente ser empacados en cajas de carton denominadas portayemas.

Esta habitacion debe encontrarse regulada a un temperatura de entre 3 y 4 grados
centigrados; esto impide que los tallos puedan sufrir dafios y favorece a que se

mantengan frescos durante todo su viaje.

Para programar los despachos, cada semana se reinen los Departamentos de
Ventas, Produccion y Gerencia General con el fin de elaborar un cronograma
que les indique la cantidad de cajas a ser enviadas, la fecha de envio y el lugar

de destino.
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De la misma manera, el Gerente Técnico coloca en la pizarra informativa los
pedidos a ser despachados en la semana y las condiciones que se deben cumplir

para los envio.

7.1.6 Proceso Productivo

El cultivo de rosas es un proceso que requiere gran precision y mano de obra
altamente calificada; solo con ello se garantizard que las variedades obtenidas

sean Unicas y altamente productivas.

El proceso inicia con el envio de los tallos o varetas desde la Casa Matriz
ubicada en Holanda; en promedio, Schreurs Holland despacha 1.750 tallos en
cada envio, los cuales a su vez representan aproximadamente 350 cddigos. Cada
uno de los tallos enviados tiene en su corteza 3 0 4 yemas, las cuales representan
el material vegetal con el cual se procedera a realizar los injertos necesarios para
obtener una nueva variedad. Es decir, se evaluaran 5.250 plantas con el fin de
determinar aquellas que cumplen con las exigencias del mercado y pasaran al

invernadero de pre-comercial.

Schreurs Holland realiza tres envios de codigos al afio, cada uno, con 350
ejemplares de posibles rosas; lo que significa, que anualmente la empresa recibe
1000 codigos para ser evaluados y aumentar la posibilidad de obtener nuevas

variedades.
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A pesar que las cifras suenan alentadoras y el ndmero de tallos enviados
aparenta ser suficiente para obtener un gran numero de especies novedosas, el
negocio de la obtencion vegetal es ciclico y el proceso de seleccion es riguroso,
razon por la cual, en un afio se puede lanzar al mercado solamente 1 o 2
variedades nuevas; o en su defecto se decidié que ninguna de las especies en
evaluacion cumple con los requerimientos del consumidor y por lo tanto no

pueden ser ofertadas.

El nimero de nuevas variedades que la compafia obtenga en un periodo
dependera de la calidad de los cddigos que sean enviados desde la casa matriz.
La seleccion que se realiza es tan estricta porque de ella dependera la cantidad

de afios que una especie de rosa pueda mantenerse rentable en el mercado.

Como se menciond con anterioridad si no se hiciera correctamente este proceso,
la empresa corre el riesgo de ofertar una variedad poco productiva o con escaso
atractivo visual; si este fuere el caso la reputacién de la compafia se veria
seriamente afectada y los clientes tendrian la capacidad de solicitar la devolucion
del dinero consignado; o en el peor de los casos no volver a arriesgarse con una

nueva compra.

De cada uno de los codigos enviados el Gerente Técnico procede a sembrar 15
plantas con el fin de evaluarlas y determinar que variedades van a pasar a la

siguiente fase y seran exhibidas al pablico
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Para proceder con el cultivo de cualquier variedad de rosa se deben seguir

ciertos pasos esenciales.

Preparacion del Suelo: Para la siembra de una nueva variedad o de una ya
comercial lo primero que se debe realizar es la preparacion del area a ser
cultivada. Esta adecuacion implica la fertilizacion, riego, poda y control de
maleza; ademas con el fin de aportarles nutrientes a la tierra se abren las ventilas
superiores permitiendo el ingreso de luz solar y la circulacién de aire.

Ademas el area de cultivo debe cumplir con ciertos requerimientos técnicos
como: estructura homogénea Yy estable, buena permeabilidad, buena

permeabilidad y nivel freatico constante (que no se encharque).”

Una vez programada la fecha del cultivo se procede a arar el suelo a fin de crear
unos monticulos de tierra denominados “camas de crecimiento”, las cuales
serviran de soporte para la siembra de las diversas variedades; estas superficies
por lo general tienen una dimensién de 0,60m de ancho por 30 m de largo. Sobre
las camas se puede trabajar en una, dos o tres hileras; esto dependera del

diametro de la superficie de cultivo y de la experiencia del técnico.

Las camas de crecimiento son utilizadas en cultivos hidropénicos o bajo
invernadero y su objetivo es favorecer a que las raices de la planta absorban de
manera mas eficiente los elementos que se encuentran presentes en el agua, a la
cual previamente se le ha afiadido soluciones nutritivas que favoreceran al

crecimiento vegetal.

" Cfr. FUNDACION PRODUCE CHIAPAS A.C. (2009). Manual de Produccién de la Rosa.
([http://www.producechiapas.org/Contenido/documentos/manuales/Manual%20rosa.pdf]
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Cuando ya se cuenta con una fecha para iniciar la siembra las camas deben ser
preparadas para el cultivo; esto implica que deben ser regadas con uno o dos dias
de anticipacién y se debe realizar una zanja en su centro de aproximadamente
25cm de profundidad. Ademas la distancia que debe existir entre cada planta es

de 10 cm si se trabaja en una sola hilera.

Grafico # 36

Preparacion del Area de Cultivo

Fuente: Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

Siembra de Patrones: Como se menciond Schreurs Ecuador utiliza como
método de reproduccion de patrones la multiplicacién vegetativa artificial a
través de esquejes. Esta practica tiene por finalidad la propagacion de los tallos
del rosal silvestre macho, los cuales a su vez serviran de soporte para las nuevas
plantas durante las primeras etapas de su crecimiento; la porcién del rosal

sembrada es la que toma el nombre de “patron”.
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Una vez que se recibe el comunicado desde la Casa Matriz informando el envio
de los nuevos cddigos el Gerente Técnico inicia con la labor de sembrar los
patrones, los cuales tienen un tiempo de crecimiento aproximado de 90 dias.
Luego de este periodo se podran realizar los injertos sin que se presentes

complicaciones.

El patron utilizado por Schreurs es el de la variedad conocida como Natal Briar,
el cual se caracteriza por su gran fortaleza y vigor; este tipo de patron es muy
utilizado en paises como Holanda debido al gran nivel de productividad que
genera y a la resistencia a las temporadas invernales. La utilizacién de este
material vegetal en el proceso de reproduccion protege a la planta en crecimiento

de las malas condiciones del suelo y de los factores climaticos.

Grafico # 37

Cultivo de Patrones

Fuente: Instalaciones Schreurs Ecuador Cia. Ltda.
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Los patrones cultivados tienen por finalidad convertirse en el soporte de las
variedades que van a ser injertadas; por tal motivo se los conoce con el nombre de

portainjertos.

El injerto de yemas es el método de multiplicacion de rosales mas utilizado entre
los productores por su facil ejecucion y el alto grado de éxito Este proceso consiste

en tomar la yema de una variedad e injertarla sobre un patrén.

Una yema es “Un organo complejo de las plantas que se forma
habitualmente en la axila de las hojas formado por un meristemo apical a
modo de boton escamoso que daran lugar a hojas y flores 4

La yema se extrae de una planta ya desarrollada a través de un corte superficial con
el fin de conseguir que se ponga en contacto la savia de la yema con la del patron al
momento de incrustarlos. La yema resultante resulta ser una pequefia porcién de

material vegetal de una longitud aproximada de 3cm.

Grafico # 38

Extraccién de Yema

Fuente: Schreurs Ecuador, Naturaleza Educativa

" WIKIPEDIA (2013). Concepto de Yema. [http://es.wikipedia.org/wiki/Yema]
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El siguiente paso es realizar un corte superficial en forma de T sobre el tronco del
patrén a unos pocos centimetros del suelo. Después se inserta la yema entre las
solapas formadas por el corte; se debe cuidar que las partes de la yema y el patrén

expuestos no se contaminen con tierra u otro elemento.

Una vez realizado el injerto se procede a proteger la nueva planta cubriendo el tallo
del patron con plastico evitando asi que ingrese alguna molécula de agua que pueda

afectar el crecimiento.

En la gréfica presentada a continuacion se puede apreciar este procedimiento de
manera sencilla. Cabe mencionar que las imagenes no reflejan el proceso que se
realiza en Schreurs Ecuador y mas bien tienen un fin didactico, para entender de
mejor manera los conceptos antes mencionados.

Grafico # 39

Injerto de Yemaen T

Fuente: Naturaleza Educativa, Infojardin

Con el fin de favorecer el crecimiento de la variedad se baja el patron hasta la altura

del suelo; este procedimiento busca aportarle mayor energia a la planta en
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crecimiento; ademads, “los tallos doblados se convierten en una fabrica de

alimento”.”

El agobio es la actividad de doblar el tallo floral previamente descabezado,
el cual debe quedar doblando apuntando hacia abajo. Debe hacerse en los
primeros meses después de la plantacion.”

En la grafica presentada a continuacion se puede observar la forma en la que se

debe realizar el agobio de patrones.

Grafico # 40

Agobio Basal de Patrones

P ~ ]
S 4

Fuente: Instalaciones Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

> FUNDACION PRODUCE CHIAPAS A.C. (2009). Manual de Produccién de la Rosa: Manejo del
Cultivo-Agobio. ([http://www.producechiapas.org/Contenido/documentos/manuales/Manual%20rosa.pdf]

"® |bidem c64.
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Si el proceso resulta exitoso y la planta logra crecer sin contratiempos luego de 90
dias el patron que le sirvio de soporte es retirado. El tiempo total que requiere una
variedad para desarrollarse es de 180 a 240 dias; luego de este periodo ya comienza

una produccion estable.

Todas las actividades antes mencionadas se aplican al cultivo de variedades tanto
comerciales como pre-comerciales. La diferencia radica en la evaluacion a la que se

deben someter los nuevos codigos.

Solo los mejores cddigos aprobaran la etapa de evaluacion y su produccién
aumentara de 15 plantas por variedad a 2 camas de 200 plantas por cada una; es

decir en total se siembran 400 plantas de una misma variedad.

Luego de iniciada la propagacién la nueva variedad pasa al Bloque 1 para ser
exhibida. En el caso que la especie sea del agrado de los clientes se procede con la

inscripcion y su banco de yemas crecerd en 2 camas mas.

Si una variedad ha sido seleccionada para ser expuesta en el Showroom se le coloca
una paleta indicando el cédigo que se le ha asignado; en caso que la especie sea ya
comercial se reemplaza la paleta por una placa de metal, donde se encuentran
detalladas las caracteristicas de la rosa como: numero de peétalos, tamafio del boton,
productividad tallos/planta/mes, productividad tallos/m%afio, dia en florero,

porcentaje de tallos por longitud.
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Grafico # 41

Presentacion de Codigos y Variedades Comerciales

Waikikit

Fuente: Instalaciones Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

El proceso culmina con el corte de los tallos que han alcanzado el tamafio adecuado
para posteriormente trasladarlos al Bloque nimero 4; donde seran empacados y
almacenados para posteriormente ser despachados de acuerdo al cronograma

establecido por la Gerencia.

Una vez que los tallos se encuentran en el area de postcosecha son clasificados de
acuerdo a su longitud para luego ser empacados a razon de 300 tallos gruesos o 450
delgados. Se registra en el sistema el nimero de yemas (multiplicando el nimero de
tallos por 3 0 4 yemas que posee cada uno) y se imprime las etiquetas donde se
detalla la variedad y el nimero de yemas contenidas en el carton. Por Gltimo las
cajas son almacenadas a una temperatura de 3° centigrados a fin de mantenerlas

frescas.
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Grafico # 42

Almacenamiento de Yemas

Fuente: Instalaciones Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

Actualmente Schreurs Ecuador cuenta con 2,2 hectareas cultivadas; distribuidas en
135 camas de variedades ya comerciales y 2 camas de codigos en evaluacion. Estas

se encuentran asignadas de la siguiente forma:

= Variedades Amarillas: 40 Camas --- 8.000 Plantas
P Variedades Rosadas: 20 Camas --- 4.000 Plantas
» Variedades Hot Pink: 50 Camas --- 10.000 Plantas

» Variedades Lavanda; 25 Camas --- 5.000 Plantas
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Gréafico # 43

Numero de Camas Sembradas segun Variedad

VARIEDADES
AMARILLO

40 Camas

VARIEDADES
ROSADO

20 Camas

VARIEDEDADES
HOT PINK

50 Camas

VARIEDADES
LAVANDA

25 Camas

Fuente: Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

En el area pre-comercial se encuentran en evaluacién 33 codigos entre rosados,
naranjas, rojos, amarillos, cremas y bicolores. El fuerte de Schreurs se encuentra en
el color rosado, por tal motivo actualmente posee 21 variedades en distintas

tonalidades de rosa.

El color naranja ha tomado protagonismo en los ultimos afios debido a su tonalidad
fuerte y brillante; en el mundo de la floricultura la investigacion genética ha
permitido crear variaciones de este tono, las cuales han sido bien aprovechadas por

Schreurs, quienes actualmente se encuentran evaluando 2 variedades de este tipo.
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Por tradicion el rojo es el favorito en el mercado de las rosas; actualmente el
ganador en esta variedad es Rosen Tantau con su galardonada Freedom, por tal
razon Schreurs busca obtener un tono que supere las variedades ya existentes

mediante la minuciosa evaluacién de sus dos cddigos pre-comerciales.

El resto de cddigos en evaluacion corresponden a colores de gran atractivo como el
amarillo, lavanda, terracota y bicolores como amarillo-rosa, verde-amarillo,

rosado-naranja.

7.1.7 Certificaciones

Para Schreurs Ecuador la calidad es el pilar fundamental de su filosofia, por ello,
buscan mejorar continuamente sus practicas a través del cumplimiento de
politicas en el manejo responsable de cultivos. Por tal motivo, la administracion
de la compariia optd por ser auditada a fin de obtener la certificacion otorgada

por Expoflores.

Flor Ecuador® promueve la mejora continua de la gestion del desempefio
social y ambiental. Se integra el control del impacto de sus actividades y
productos sobre el medio ambiente en la gestion de la proteccion social de
las organizaciones.’’

" FLOR ECUADOR - BEST IN THE WORLD (2013). La Produccién de Flores Mas Hermosas del
Mundo de Una Manera Sostenible. [http:
www.florecuador.org/&prev=/search%3Fg%3Dflor%2Becuador%26newwindow%3D1%26r1z%3D1C2KAF
B _enEC519EC524%26biw%3D1600%26bih%3D799&sa=X&ei=kPhuUbmrlZGC9QSYn4Bw&ved=0CEA

Q7gEWAA]



http://http:%20www.florecuador.org/&prev=/search%3Fq%3Dflor%2Becuador%26newwindow%3D1%26rlz%3D1C2KAFB_enEC519EC524%26biw%3D1600%26bih%3D799&sa=X&ei=kPhuUbmrIZGC9QSYn4Bw&ved=0CEAQ7gEwAA
http://http:%20www.florecuador.org/&prev=/search%3Fq%3Dflor%2Becuador%26newwindow%3D1%26rlz%3D1C2KAFB_enEC519EC524%26biw%3D1600%26bih%3D799&sa=X&ei=kPhuUbmrIZGC9QSYn4Bw&ved=0CEAQ7gEwAA
http://http:%20www.florecuador.org/&prev=/search%3Fq%3Dflor%2Becuador%26newwindow%3D1%26rlz%3D1C2KAFB_enEC519EC524%26biw%3D1600%26bih%3D799&sa=X&ei=kPhuUbmrIZGC9QSYn4Bw&ved=0CEAQ7gEwAA
http://http:%20www.florecuador.org/&prev=/search%3Fq%3Dflor%2Becuador%26newwindow%3D1%26rlz%3D1C2KAFB_enEC519EC524%26biw%3D1600%26bih%3D799&sa=X&ei=kPhuUbmrIZGC9QSYn4Bw&ved=0CEAQ7gEwAA
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Flor Ecuador® es la norma Socio-Ambiental creada por
Expoflores que contempla varios aspectos:

» Mejorar las condiciones laborales y de seguridad en
el entorno de trabajo; promover la erradicacion total
del trabajo infantil.

» Procurar el uso responsable de plaguicidas y otros
‘ agroquimicos

» Mantener politicas de mejoramiento ambiental al
igual que politicas de responsabilidad social.
ECUADOR » Fomentar el desarrollo de los trabajadores

proveyendo servicios como asistencia medica,
social lenal etc.

7.1.8 Competidores

Siendo Ecuador un pais con grandes atractivos naturales sus fértiles tierras son
altamente apreciadas por las grandes floricolas extranjeras, las cuales buscan
obtener rosas Unicas que les permitan seguir compitiendo en un mercado

caracterizado por la constante innovacion.

La apuesta por el territorio nacional llegd a tal nivel que los mayores
especialistas en fitomejoramiento o plant breeding decidieron instalarse en las
inmediaciones de la serrania ecuatoriana. Con el fin de lograr un mayor
reconocimiento en el continente americano los breeder de todo el mundo han
optado por establecerse en Ecuador, ya sea a traves de representantes locales
como es el caso de las companias holandesas Interplant Roses, Rosen Tantau o
las francesas Delbard y Farazi; o en su defecto a través de la apertura de

subsidiarias como el caso de Schreurs Holland.
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Para Schreurs Ecuador el andlisis de sus competidores y los productos en los que
trabajan es de vital importancia; ya que, solo con ello se lograra determinar las
variedades a ser mejoradas y el comportamiento de una nueva especie en el

mercado.

En la actualidad los principales competidores de Schreurs son Agroplantas Cia.

Ltda., y Plantec S.A.

Agroplantas Cia. Ltda., representante de los breeders

holandeses Rosen Tantau y Kolster B.V. inicia sus

operaciones en Ecuador en el afio 1997; en su finca ubicada
en el Km. 6 de la via Pifo-Sangolqui en el sector conocido
como ltulcachi, la compafiia se dedica a la produccién y comercializacién de
todo tipo de flores. Al ser representante de obtentores de tan alto nivel, las
especies generadas por Agroplantas se han convertido en un gran atractivo para

los productores locales.

Dentro de su catdlogo se destacan variedades con alta demanda en el mercado
ecuatoriano como:

» Vendela

» Creme de la Creme

» Green tea

» Coffee break

» Engagement

» Polar Star
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Su variedad maés reconocida es la especie en tono rojo denominada Freedom, la
cual ha batido record en ventas desde su lanzamiento. El éxito de esta especie se
debe a su color rojo brillante y a sus suaves pétalos que le dan una apariencia

aterciopelada.

A continuacion se detallan ciertas caracteristicas de la variedad Freedom

comparandola con la variedad roja de Schreurs conocida como Sauvignon.

Cuadro # 6

Sauvignon Vs Freedom

SAUVIGNON! - SCHREURS

Tipo de Flor: Extra Larga
Largo del Tallo: 50 - 100 cm

Datos de Interés: Por tradiadén, las rosas rojas son altamente
apreciadas en los diferentes mercados; razén por la cual la vanedad
Sauvignon es altamente aprecada por los productores y clientes.

FREEDOM - ROSEN TANTAU

Tipo de Flor: Extra Larga
Largo del Tallo: 70 - 90 cm

Datos de Interés: Desde el aiio 2004 la variedad roja de nombre Freedom se
ha convertido en el producto estrella de Tantau. Entre las caracteristicas ¢ue
se mencionan acerca de esta especie se puede destacar su resistencia a las
enfermedades.

Fuente: Pagina Web Schreurs y Rosen Tantau Autor: Carla Samaniego

Como se menciono con anterioridad la especialidad de Schreurs se encuentra en
el color rosado; su variedad Cherry-O! es altamente apreciada tanto en el
mercado local como extranjero. Por tal razon, sus principales competidores han
invertido sus recursos y esfuerzos con el fin de obtener una rosa que posea

caracteristicas similares a este ejemplar.
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A pesar de no poseer la misma tonalidad rosa fuerte que Cherry-O! la version
rosada de Rosen Tantau Topaz busca lograr el mismo grado de aceptacion; de la
misma manera Preesman ha logrado generar su propia version en rosa

denominada High & Mora.

HIGH & MORA
PREESMAN

”

GRAFICO # 44
Principales Competidores de la Variedad Cherry-O!

Fuente: Pagina web Rosen Tantau, Schreurs, Preesman

TOPAZ
ROSEN TANTAU

A continuacion se presenta una comparacion entre Cherry-O! y Topaz.
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Cuadro #7
Cherry-O! Vs Topaz

CHERRY O! - SCHREURS

Tipo de Flor: Larga
Largo del Tallo: 50 - 70 cm

Datos de Interés: Por varios asios la variedad Cherry O! ha logrado
manterse como la variedad estrella de Schrews; hatiendo records
en ventas (ue hasta la fecha no han sido superados por otra especie.

TOPAZ - ROSEN TANTAU

Tipo de Flor: Extra Larga
Largo del Tallo: 60 - 80 cm

Datos de Interés: Con el fin de lograr una rosa que compita con Cherry
O! el representante de Rosen Tantau en Ecuador optdé por el
lanzamiento de Topaz,

Fuente: Pagina Web Schreurs y Rosen Tantau Autor: Carla Samaniego

7.1.9 Catélogo de Productos

La oferta de Schreurs incluye una amplia gama de rosas en varios colores y
distintas tonalidades. Desde la clésica rosa roja hasta la moderna bicolor han
encontrado un espacio en el catdlogo de la compafiia; entre sus variedades mas
reconocidas las de tonalidad rosa son las que goza de la mayor aceptacién entre

el publico en general.

El listado de variedades incluye 18 especies ya comerciales y 3 codigos que han

sido del agrado de los clientes.
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7.2. DIAGNOSTICO DE LA SITUACION ACTUAL

Schreurs Ecuador ha logrado posicionarse como una de los obtentores mas
importantes del pais no solamente por las caracteristicas Unicas de los productos que
ofrece, sino también por la excelente gestion que ha venido desempefiando su
administracion; la cual, esta enfocada en convertir a la compafiia en una de las mas

productivas en el sector floricola.

A continuacion se presenta un andlisis de la situacion de la comparfiia tomando en

consideracién los periodos 2009, 2010 y 2011.

7.2.1 Andlisis Balance General

Con el fin de facilitar el analisis de los Balances Generales de Schreurs Ecuador
se opto por dividir los mismos en Activos Totales y Pasivos mas Patrimonio. En
las siguientes tablas se puede visualizar la composicion de cada uno de dichos

elementos.

En el afio 2009 el Activo de la compafiia se constituyé en un 75,71% por el
rubro de Cuentas por Cobrar Comerciales Neto, un 12,63% por Gastos
Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar y el 11,66% restante corresponde a las
cuentas de Efectivo y sus Equivalentes, Inventarios e Impuestos Pagados por
Anticipado. A su vez, la linea de Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar

engloba los Préstamos a Empleados (62%), Anticipos a Proveedores (18,06%) y
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a Empleados (19,58%) y en un minimo porcentaje por Otros Gastos no

Especificados (0,36%).

En el afio 2010 la composicion del Activo mantiene la misma tendencia, siendo
su principal elemento las Cuentas por Cobrar Comerciales Neto con un 85,85%,
seguido de los Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar con un 9,91%; el
resto del porcentaje lo ocupan el Efectivo y sus Equivalentes, Inventarios e
Impuestos Pagados por Anticipado con un 4,25%. Al igual que el afio anterior, la
cuenta de Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar tiene como pieza
central a la cuenta de Préstamos a Empleados (78,46%), seguido de los
Anticipos a Proveedores (19,71%) y el restante 1,83% corresponde al rubro de

Anticipo a Empleados.

Por Gltimo, en el afio 2011 el Activo se comporta de la misma manera,
manteniendo como eje central a las Cuentas por Cobrar Comerciales Neto
(69,09%), seguido de los Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar
(19,84%); a diferencia de los afios anteriores el rubro de Inventarios sufre una
variacion ubicandose en 8,84% (como consecuencia de una reduccién en las
ventas). El resto de la porcion corresponde a la cuenta de Efectivo y

Equivalentes con un 2,22%.

Al igual que el resto de afios la linea de Gastos Anticipados y Otras Cuentas por
Cobrar abarca a los rubros: Préstamos a Empleados (79,75%), Anticipos a

Clientes (15,35%) y Anticipos a Proveedores (4,9%).
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Cabe resaltar que en el rubro Cuentas por Cobrar Comerciales ya se encuentra

incluida la Provision para Cuentas Incobrables; la cual, representa en promedio

el 17,10% de las cuotas por recaudar.
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La Provision ocupaba un porcentaje relativamente alto debido a que no se
contaba con una estructura eficiente, lo que generaba que cuentas de clientes que

eran ya casi imposibles recuperar sigan constando como de posible cobro.

Gracias a detalles brindados por la compafiia se conocié que
cifra sufrio una reduccion radical ubicandose en un

implementacién de nuevas politicas de recaudacion.

Tabla # 8

en el afo 2012 esta

7% gracias a la

Detalle Cuentas por Cobrar

SCHREURS ECUADOR CiA LTDA.
DESGLOSE CUENTASPOR COBRAR

|[DESCRIPCION | =2zo009 | 2010 | 2011 |
Ctas x Cobrar 556951,50] 507510,50! 369675,31
Provisidn Ctasx c 95.395,30. 86.640,40. 53.983.01
(26 Provisién | 17.139% | 1707% 17.10% |
| T otal | 4s1556,200 420870.,10; 315692,30)

Fuanta: Schraurs Ecuador Autor: Carla Samaniago

El Activo No Corriente se encuentra conformada por la cuenta Propiedad Planta

y Equipo; la cual, a su vez se constituye por:

» Temreno » Equipos de Computacion

» Construcciones en Curso » Vehiculos

» Invemaderos » Equipos de Oficina
» Edificios > Sistema de Riego
P Instalaciones » Cuartos Frios

» Magquinaria v Equipo » Reservorios

» Muebles v Enseres » Adecuaciones v Mejoras
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En relacion al Pasivo, en el afio 2009 este se encontraba constituido en su
mayoria por las Cuentas por Pagar con un 72,16%, el segundo lugar lo ocupa el
rubro de Impuestos por Pagar con 18,49%; el restante 9,35% abarca a las
Obligaciones Financieras a Corto Plazo (2,20%), Beneficios Empleados (4,04%)

y Gastos Acumulados y Otras Cuentas por Pagar (3,11%).

En el afio 2010 se experimenta una variacion en la composicion; las
Obligaciones Financieras a Corto Plazo fueron canceladas en su totalidad
cumpliendo la politica de préstamos bancarios de la empresa, la cual dicta que

las deudas bancarias deben ser canceladas en un plazo maximo de doce meses.

El Pasivo en ese periodo se encuentra constituido por las Cuentas por Pagar en
un 88,99%, los Beneficios a Empleados con un 6,97%, los Impuestos por Pagar

y Gastos Acumulados y Otras Cuentas por Pagar con un 4,04%.

Por ultimo, en el afio 2011 al igual que en sus predecesores el eje central de la
estructura lo conforman las Cuentas por Pagar con un 85,60%, seguida de un
5,51% en Gastos Acumulados y Otras Cuentas por Pagar; en tercer lugar se
presentan los Impuestos por Pagar con un 4,03%. Finalmente la empresa optd
por pedir otro préstamo que equivale al 1,97% del Pasivo Corriente, mientras

que, los Beneficios a Empleados alcanzaron el 2,89%.

Como un dato importante cabe mencionar que las Cuentas por Pagar estan
constituidas por Obligaciones con proveedores locales (10%) y con la casa

matriz (88%).
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Tabla#9
Detalle Cuentas por Pagar

SCHREURS ECUADOR CIA LTDA.

DESGLOSE CUENTAS POR PAGAR
DESCRIPCION 2009 2010 2011
Piet Schreurs Holding B.V. - Casa Matriz | 366.811,90 : 323.489,60 : 316.339,41
Proveedores Locales 23389680 4976790: 4313719
Total 390.201,70 : 373.257,50 : 359.476,60

Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Cara Samaniego

El Pasivo No Corriente cuenta con un solo rubro: Cuentas por Pagar Largo
Plazo, las cuales no sufren ninguna variacién en el transcurso del tiempo debido
a que este representa los préstamos de la casa matriz que no cuentan con un

plazo ni una tasa de interés.

Por su parte, para el afio 2009 el Patrimonio de la compafiia incluye el Aporte de
los Socios con un 87,70%, los Resultados Acumulados de Ejercicios Anteriores
con un 6,08%, los Resultados del Periodo con un 4,00% vy el restante 2,23%
corresponde a la Reserva Legal, que en ese periodo constituyé el 5% de la

Utilidad Neta.

Para el aflo 2010 se mantiene la estructura de cuentas conservando al Capital
Social como rubro principal aportando el 82,64%; los Resultados Acumulados
de Ejercicios Anteriores constituyen el 9,49%, seguido del 5,48% de los
Resultados del Periodo y el 2,39% restante representa la Reserva Legal que para

ese afo represento el 10% de la Utilidad Neta.
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En el afio 2011 el andlisis vertical del Patrimonio revela que se ha venido
conservando la misma estructura de capital, manteniendo al Aporte de los Socios
como el mayor contribuyente con el 80,17%, seguido por el 14,45% de los
Resultados Acumulados provenientes de Ejercicios Anteriores; el restante 5,37%
corresponde a la Utilidad del Periodo y a la Reserva Legal. Cabe mencionar que
en este periodo no se presentd apropiacion de Utilidad para Reserva Legal y esta

se redujo en un 0,17%.

Indicadores Financieros

Gracias a la gestion de las Autoridades de Schreurs los indices financieros se han
mantenido constantes a lo largo del tiempo. Es asi, que se observa que la
compafiia esta en capacidad de hacerle frente a sus obligaciones a corto plazo

con o sin la presencia del inventario.

Otro de los indicadores que se debe tomar en consideracion es el nivel de
endeudamiento con terceros, el cual, representa para Schreurs un promedio del
73%. El nivel de deuda que mantiene la compafiia se relaciona directamente con
las obligaciones a largo plazo que posee con la casa matriz; las cuales, como se
menciono con anterioridad no cuentan con un plazo ni tasa establecida razon por

la cual no deberian ser consideradas dentro del calculo del indicador.

Sin considerar los aportes de Schreurs Holland B.V. antes mencionados el nivel

de endeudamiento de la compafiia se ubica en un promedio de 40,71%.
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Tabla# 11

Principales Indicadores Financieros

SCHREURS ECUADOR CiA LTDA.
INDICES FINANCIEROS
2009 2010 2011
LIQUIDEZ 1,13 1,17 1,09
PRUEBA ACIDA 1,11 1,14 0,99
ENDEUDAMIENTO 0,75 0,71 0,71
ROA 0,011 0,016 0,009
ROE 0,044 0,058 0,031

Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Carla Samaniego [

El Rendimiento sobre Activos se mantiene en un promedio del 1% mientras el

Rendimiento sobre el Patrimonio bordea el 5%.

Con el fin de facilitar el analisis de la situacién de Schreurs a continuacion se
presenta el Modelo Dupont donde se encuentran resumidas las cuentas mas

importantes de los distintos Estados Financieros.

Como resultado se obtiene un valor del rendimiento sobre el capital invertido del

3,06%.
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7.3. DETERMINACION DEL VALOR DE SCHREURS ECUADOR CIA LTDA,,

MEDIANTE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

Como se menciond en capitulos anteriores, una de las decisiones mas complicadas a
ser tomadas al momento de evaluar una compafiia es la determinacion del método de

valoracion que se ajuste a las caracteristicas del negocio.

La eleccion de la metodologia de valoracion requiere un andlisis minucioso de las
caracteristicas de la empresa; prestando atencion a ciertos aspectos clave como son: el
tipo de negocio, el mercado en el que opera, su capacidad de generar recursos en el

tiempo y la probabilidad de continuar en actividad.

En el caso de negocios en marcha se debe recurrir a métodos dinamicos que
consideran a la empresa como un ente generador que esta en capacidad de seguir
operando. Dentro de esta clasificacion se encuentra el Método de Flujos de Caja
Descontados, el cual, combina un andlisis de la situacion actual del negocio con un
prondstico de lo que podra ocurrir con la empresa en base a sus expectativas,

condiciones economicas Yy politicas publicas que se puedan presentar.

Ademas de valorar el aporte futuro del negocio, el método de Flujos Descontados
analiza el origen de los recursos con los que trabaja la compaiiia, asignando un costo a
cada uno de ellos. Este valor esta representado por el Costo Promedio Ponderado de
Capital, que no es mas que la tasa que representa el costo de oportunidad que asumen
los accionistas por invertir en el negocio y el costo que implica la adquisicion de un

crédito.
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A continuacion, se describen las actividades que se deben realizar a fin de encontrar el

valor de Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

7.3.1 Supuestos de Valoracion

Considerando la capacidad productiva de la empresa, las expectativas del
mercado y la estabilidad politica y legal, a continuacion se presenta un grupo de
conjeturas que reflejan lo que podria suceder en un futuro con el negocio y su

entorno en general.

Los supuestos aqui sefialados serviran como base para elaborar un pronostico de
los flujos generados por la compafiia y el costo que tiene cada uno de dichos

flujos.

i. El intervalo de prondstico es de 5 afios, tomando como afio base el 2011 y

como periodo terminal el 2016.

ii. Con el fin de mejorar la productividad de la compaifiia, en el afio 2011 los
integrantes de Schreurs asistieron a la capacitacion denominada “Tablero de
Control”; gracias a esta herramienta realizaron un levantamiento de
informacion mediante el cual se pudo recopilar informacion de gran
importancia para el negocio en temas relacionados a: numero de hectareas
que posee cada cliente, variedades que gozan de mayor aceptacion,
tonalidades que generan mayor impacto, porcentaje de participacion por

color; entre otros.
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Con ayuda de dicho estudio se realiz6é un analisis de los ingresos que puede
generar la compariia en base a sus variedades comerciales y politicas de

cobro que maneja.

De la informacion compilada de Schreurs se conoce que las hectareas totales
de los clientes alcanzan las 1.899 y que por cada hectarea se siembran
70.000 plantas; por tanto, el total de plantas sembradas representa la cifra

132°930.000, distribuidas de la siguiente forma:

Tabla # 12

Distribucion Hectareas Clientes Schreurs

Determinacion del Mercado Potencial

Sector # Hectareas # Plarttas X Total Plantas
Hectarea

Norte de Quito 1.424 70.000 99.680.000

Sur de Quito 475 70.000 33.250.000

Total 1.899 70.000 : 132.930.000

Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Carla Samaniego

Ademas, el estudio de Schreurs demostrd que existen ciertas tonalidades no
tradicionales, que en los dltimos afios han ganado protagonismo en las
fincas productoras como son las bicolores (20%) y naranjas (5%). De igual
forma las rosas rojas (27%) y blancas (9%) siguen siendo las favoritas de

todos los tiempos.
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Grafico #46

Porcentaje de Cultivo de Colores por Finca

Aceptacion de Variedades por Color

m Hot Pink
Lavanda

m Naranja
Amarillo
Blanco

1 Rosado
Verde

m Bicolor
Crema
Durazno

H Rojo

Novelties

Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Carla Samaniego

Por experiencia, la compafiia sabe que todos los productores de rosas
necesitan renovar sus plantaciones a fin de incrementar sus ventas e
ingresos. Mantenerse a la vanguardia de la moda le permite a una floricola
mejorar su participacion en el mercado y captar un mayor numero de

clientes.

Esta reposicion de nuevas variedades representa en promedio el 10% de las
hectéareas que se encuentran cultivadas. Este incremento también dependera
de ciertos factores como son: la disponibilidad de nuevos cddigos vy el

aumento de la demanda de una especie ya existente.
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A continuacion se detalla el porcentaje de cultivo que poseen las fincas en
relacién a cada tono, el total de plantas sembradas por color y el nimero de

plantas que se estima seran renovadas por cada uno de ellos.

Tabla# 13

Porcentaje de Cultivo de Colores por Finca

Determinacion de Colores por Fincas

Promedio| Totalde .. |Mercado de
Colores . % Renovacion ..

X Finca Plantas Renovacion

Amarillo 7% 9.330.904 10% 933.090
Bicolor 20% 25.997.198 10% 2.599.720
Blanco 9% 12.295.243 10% 1.229.524
Crema 5% 6.648.611 10% 664.861
Durazno 2% 3.245.056 10% 324.506
Hot Pink 6% 7.738.090 10% 773.809
Lavanda 3% 3.958.968 10% 395.897
Naranja 5% 6.157.005 10% 615.700
Novelties 4% 5.364.351 10% 536.435
Rojo 27% 36.240.628 10% 3.624.063
Rosado 9% 12.455.541 10% 1.245.554
Verde 3% 3.498.405 10% 349.840
Total 100% 132.930.000 10% 13.293.000

Fuente: Investigacion Realizada

Autor: Carla Samaniego

Por ultimo, de acuerdo a informacion recopilada de la compafiia se conoce
que esta se encuentra en capacidad de cubrir en un 30% los pedidos que se
puedan presentar en tonalidad Amarilla, un 25% en Bicolores, un 60% en
Hot Pinks, un 60% en Lavandas, un 20% en Cddigos Nuevos o Novelties,

un 10% en Rojos y un 50% en Rosados.
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Tabla # 14

Capacidad de Atencion de Schreurs

Porcentaje de Participacion por Tonalidad
Colores % de Total de
Mercado Plantas x Ano
Amarillo 30% 279.927,12
Bicolor 25% 649.929,96
Hot Pink 60% 464.285,39
Lavanda 60% 237.538,00
Novelties 20% 107.287,02
Rojo 10% 362.406,28
Rosado 50% 622.777,05
Total 2.724.150,91

Fuente: Schreurs Ecuador Autor: Cara Samaniego

En base a los porcentajes antes mencionados se puede deducir que las ventas
de Schreurs se constituiran en 2°724.150,91 plantas siendo sus fuertes los
tonos Bicolor con 649.929,96 plantas y los colores rosa con 622.777,05

plantas.

La oferta de tonalidades dependera de las tendencias del mercado y de las

variedades que se encuentren promocionando los principales competidores.
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Grafico # 47

Capacidad de Atencidon de Schreurs: # Plantas por Tono

Total de Plantas por Afio de Acuerdo a Capacidad de
Entrega de Schreurs
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Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Carla Samaniego

Considerando que el precio de la regalia se incrementé de $0,95 en el afio
2011 a $1,00 en el afio 2012; y que esta se va a seguir manteniendo a lo
largo de los proximos afios se tiene que el total de ventas para Schreurs en el
afio 2012 es como se presenta en la siguiente tabla. Ademas, se espera un
incremento de 2,844% cada afio considerando el porcentaje de hectéreas de
renovacion, la capacidad que tiene la compafiia de cubrir pedidos y la
probabilidad de que una nueva variedad en tono rojo tenga éxito en el

mercado local.

Cabe resaltar, que como se menciond en capitulos anteriores la probabilidad
de obtener una nueva variedad comercial en color rojo es minima; no solo

por el hecho de que el proceso de seleccidn es extremadamente riguroso y
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de cada 10.000 plantas en evaluacién solo 2 o 3 llegan a pasar a la etapa de

pre-comercial.

Tabla # 15

Proyeccion de Ventas por Color en Dolares

| Ventasen Dolares porTonalidad |
| Colores 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 |
amarillo 279.977,12 287 887 296,073 304 493 313 151
Bicolor £49.929 9 668 411 687418 706,965 727,069
Hot Pink 464, 285,39 477 488 491 065 505.030 519,391
Lavanda 237.538,08 244 293 251239 258,384 265,731
Novelties 107. 287,02 110 338 113 475 116702 120 071
Rojo 362 406,28 37712 383310 304210 405, 420
Rosado E22777,05 | 64048635 65869923 E77430,02 ) 696.693,43
Total | 272415091 | 280061992 | 288128160 | 2.963213,87 | 3.047.975,5 |
Fuente: Scheeurs Ecuader  Bwtar: Carla Samaniapa

Grafico # 48

Proyeccion de Ventas por Color en Dolares
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Fuente: Schreurs Ecuador  Autor: Carla Samaniego
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Debido a las politicas de cobro de Schreurs se tiene que las ventas totales de
un afio no representan la totalidad del ingreso del mismo. El proceso de
venta de regalias implica la firma de un contrato, en el cual se pactaran las

condiciones de pago y entrega.

La compafiia tiene la politica de cobrar un 10% como entrada al momento
de firmar el contrato, el 25% debe ser cancelado el primer afio, el 60%

durante el segundo afio y el 10% restante en el lapso de un tercer afio.

Como beneficio para los clientes durante el primer afio la cuota empieza a
ser cancelada a partir del sexto mes; esta cuota incluye asistencia técnica en

las diferentes etapas del cultivo.

En el caso de variedades nuevas esta entrada se convierte en un anticipo del
5% el cuél debe ser cancelado al momento de la firma del contrato y las

cuotas empiezan a cancelarse de la misma manera al sexto mes.

Para la determinacion del ingreso total se debe considerar que ademas de las
ventas del afio existieron negociaciones en periodos anteriores, que, del
mismo modo implicaron un crédito que en la mayoria de ellas ain no se
encuentra cancelado en su totalidad; por tal motivo, se deben incluir dichos
saldos en los ingresos del periodo inicial de proyeccion (los resultados

pueden ser visualizados en el Estado de Pérdidas y Ganancias Proyectado).

iii. Para costos y gastos se han considerado los siguientes parametros:
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a. De acuerdo a las publicaciones del Banco Central del Ecuador la
inflacion al 2011 cerr6 en 5,41%; mientras tanto, el prondstico para este

mismo rubro, lo ubica en afios posteriores en un promedio de 3,72%.

Segun el “Plan Nacional para el Buen Vivir 2013-2017”, la inflacion para
el afio 2013 se reduce a 3,82% gracias a la inversion publica,

especialmente en los sectores petroleros e hidroeléctricos.

Para los afios 2014, 2015 y 2016 la inflacién logra alcanzar una
estabilidad posicionandose en un promedio de tres puntos porcentuales
gracias a las inversiones en el sector minero y en el proyecto de la Nueva

Refineria del Pacifico.

Tabla # 16
Porcentaje de Inflacion Ecuador Afos 2009-2016

| HISTORICO | PRONOSTICO |

| Aiio | A |  Aiio | %% |
2009 5.20% 2013 3.82%
2010 3,.56% 2014 3.75%
2011 5.419% 2015 3.67%
2012 5. 1494 2016 3.63%

Fuente: Schreurs Ecuador Autar: Carla Samaniego

b. Incremento en remuneraciones adicional a inflacién: 5,56%;
considerando, que la politica del Gobierno Nacional esta enfocada en la
mejora del Salario Basico Unificado, y, que el actual Gobierno se
mantendra por los proximos 5 afios se espera que el porcentaje de

incremento se mantenga estable a lo largo del tiempo.
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El porcentaje incremental se obtuvo mediante un andlisis de la variacion
que han venido experimentando los salarios desde el afio 2009, arrojando
como resultado un promedio de 10,05%; por lo tanto, el incremento en
salarios se compondra de dos cifras: la inflacion anual més el porcentaje

adicional de incremento en salarios antes mencionado.

Tabla # 17

Faorcentaje de Incremento de Salarios

| Incremento Salarios |

| Aiio Salario |9% Incremento| Inflacién | % Adicional |
2009 218
2010 240 10,09% 3,569 6,53%
2011 264 10,00% 5.419% 4 59%
|Pmmedin | G,G5%
Fuente: Schreurs Ecuador Autor: Carla Samaniego

El Costo de Ventas se incrementa en un 27,05% anual en relacion al
periodo anterior; conservando la composicion que ha venido

manteniendo la compafiia en los ultimos afios

Los Gastos de Promocion y Publicidad tienen un incremento anual de
4,50% sobre ingresos; mientras el resto de Gastos de Ventas

experimentan un crecimiento del 7,50% en relacion al afio anterior.

Los Gastos Administrativos tienen un incremento anual adicional a la
inflacion de 7,40% en relacion al periodo anterior; manteniendo la

estructura de gastos con la que trabaja la compafiia actualmente.
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f. La Tasa de Interés para la Deuda se ubica en 8,17% para los afios
siguientes como consecuencia de las medidas adoptadas por el Gobierno
a fin de regular las tasas y servicios financieros otorgados por la banca
privada. Para préstamos ya vigentes se considerara la tasa de interés

negociada al momento de adquirir el préstamo.

g. La Provision para Cuentas Incobrables se constituye en el 3% de las
Cuentas por Cobrar; esta politica se seguira manteniendo a lo largo de los
afios gracias a las gestiones de recuperacion del Gerente Administrativo-

Financiero.

iv. La empresa no mantiene actualmente inversiones financieras, pero, su
objetivo es analizar las opciones que se puedan presentar a fin de tener una

fuente de liquidez de reserva.

v. La compafiia no desea adquirir obligaciones bancarias por decision de la
casa matriz; por tal motivo cualquier adquisicion de maquinaria 0 equipo

seré financiada por el propio negocio

vi. Para los afios 2012 al 2016 se espera adquirir un tractor, una guadafa
eléctrica, equipos de computo y un vehiculo para uso de la Gerencia

General.

vii. En relacion a los parametros del balance general se considera como dias

promedio de cuentas por cobrar 210 dias, dias promedio de cuentas por
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pagar 75 (sin incluir las cuentas por pagar a la casa matriz), periodo

promedio de inventarios y caja 41 y 12 dias respectivamente.

viii. En las cuentas patrimoniales se considera la retencién para reservas y

futuras capitalizaciones del 100% de la utilidad de cada periodo.

ix. Para el rubro impuestos se considera las tasas publicadas por el Servicio de
Rentas Internas ecuatoriano que son 23% en el afio 2012 y 23% desde el

2013 hasta el 2016.

La Tabla # 18 detalla los pardametros que seran utilizados para la proyeccion

financiera de Schreurs Ecuador.
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7.3.2 Calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

El calculo de proyecciones y flujos resultaria una tarea inutil si no se contara con
una tasa a la cual descontar dichos flujos. Este valor se lo conoce como Costo

Promedio Ponderado de Capital.

ElI CPPC engloba en una sola cifra el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento que posee una empresa. Para realizar su calculo se requiere

determinar todos aquellos rubros que generan un gasto para el negocio.

La formula del Costo de Capital incluye dos componentes; el primero representa
al costo de los recursos provenientes de terceros, mientras, el segundo

componente se relaciona con el autofinanciamiento.

La deuda bancaria comparada con el aporte de socios genera un menor costo;
esto se debe a que esta asume un menor riesgo al ser cancelada en primer lugar
ante los dividendos y utilidades de los accionistas. Ademas, el pago de

obligaciones bancarias no se encuentra ligado con el desempefio de la compafiia.

Costo de la Deuda (Tasa Kd)

Para Schreurs Ecuador los préstamos con terceros representan una pequefia
porcion de su financiamiento; aun asi, los créditos bancarios son necesarios en
todos los negocios como un medio de obtener recursos a un menor costo, y

Schreurs no es la excepcion.
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Los créditos solicitados por la compafiia tienen por finalidad la adquisicion de
maquinarias que ya cumplieron su ciclo productivo como tractores, cortadoras y

guadanfias eléctricas.

Al pertenecer al segmento productivo el costo de las obligaciones bancarias
adquiridos por la compaiiia se calculan en base a la tasa activa publicada por el
Banco Central del Ecuador. Al 31 de Diciembre del 2011 este indicador se ubico

en 8,17%.

Para realizar el calculo del costo de la deuda se requiere determinar la
denominada “Tasa Kd”, la cual, incluye dos componentes: una Tasa Libre de
Riesgo (generalmente representada por los Bonos Libres de Riesgo del Tesoro
Americano a 10 afios) y el diferencial entre la Tasa Libre de Riesgo y la Tasa de
Interés publicada por el Banco Central de cada pais. A esta substraccion se la

denomina “spread”

Taza Libre de Riesgo 1,76%
Taza De Interés BCE B8,17%

Kd = Rf + spread

Spread 6,41%
Ed 8.17%

Con los componentes antes mencionados se realiz6 el célculo de la tasa Kd
obteniendo un costo de la deuda de 8,17%; cabe mencionar que a este porcentaje
se le debera restar el efecto que genera el escudo fiscal, con lo cual se obtendra

el costo total de la deuda con terceros.
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Costo del Capital Propio (Tasa Ke)

Una vez realizado el andlisis de la composicion financiera de Schreurs se puede
deducir que la mayor parte de sus recursos proviene del aporte de su casa matriz.
La cesion de estos fondos al igual que los préstamos bancarios implica un costo,
la diferencia principales radica en la forma de pago; mientras que en los creditos
el valor de pago es presentado por una tasa la cual incluye un porcentaje de
interés, en los recursos propios esta tasa refleja la ganancia minima que los
accionistas estan dispuestos a obtener por entregar sus recursos en lugar de

invertirlos en otro proyecto.

El método més usado para el calculo de este costo de oportunidad es el modelo
de Determinacion de Precios de Activos de Capital (CAPM); en capitulos
anteriores se hizo referencia a esta metodologia incluida su forma de calculo,

razon por la cual a continuacion sera aplicada al caso de Schreurs Ecuador.

La férmula de célculo incluye elementos como la Tasa Libre de Riesgo, el
Riesgo del Mercado, el Riesgo Pais y el factor Beta. Como se mencion6 con
anterioridad el coeficiente Beta mide la relacion que existe entre la empresa y el

mercado en el que opera.

A diferencia del resto de elementos, el coeficiente Beta es Unico para cada
negocio; y, a no ser que la empresa se encuentre cotizando en una de las
principales bolsas del planeta este no puede ser obtenido con facilidad. Por tal

motivo, para hallar este valor se debe recurrir a empresas comparables, con el fin
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de utilizar su informacion y trasladarla a la realidad del negocio que esta siendo

valorado.

La determinacion de los comparables es el elemento méas importante en el
calculo del cociente Beta. Una buena eleccion de compafiias similares
garantizara que el valor obtenido tenga coherencia y se ajuste a la situacion de la

empresa.

El primer paso implica un analisis de la actividad de la compafiia; en el caso de
Schreurs es la comercializacion en el mercado ecuatoriano de distintas
variedades de rosas. En adicion, efectla procesos de evaluacion agrondmica a
fin de determinar los tipos de rosas que pueden ser comercializadas exitosamente

en el pais.

Los clientes de Schreurs incluyen comparfiias propagadoras y las fincas

floricultoras mas importantes del Ecuador.

En base a las tareas que realiza la empresa y a su mercado de consumidores el
siguiente paso consiste en buscar compafiias que coticen en bolsa y que se

ajusten al perfil de negocio ya sea en el mercado local o internacional.

Comparando la actividad de Schreurs en la Clasificacion General de Industrias
se determin0 que no existen empresas que se dediquen exclusivamente a la
distribucion de rosas y evaluacion agronomica; razon por la cual se amplio la

busqueda incluyendo a compafiias que tengan por actividad la distribucion de
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rosas, plantas, productos agricolas en estado natural sin procesos de

industrializacion importantes.

Extendiendo el criterio de investigacion se obtuvieron 11 compafiias
comparables; las cuales pertenecen a los sectores de Distribuidores al por

Menor, Mayoristas en Alimentacion y Agricultura.

Estos negocios realizan sus actividades en paises como Estados Unidos, Irlanda,
Holanda, Canada, Francia, Nueva Zelanda; entre otros. Entre las compafiias

seleccionadas se encuentran:

» Amsterdam Commodities N.V.
» Calavo Growers Inc.

» Coffee Holding Co. Inc.

» China Organic Agriculture Inc.
» Fyffes Produce Plc. Co.

» Ota Floriculture Auction Co.
» Noel Gifts International Ltda.
» Total Produce Plc.

» Thomas Fleurs S.A.

» Turners & Growers Ltd.

» Viterra Inc.
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Luego de analizar cada una de las compafiias se seleccionaron siete de ellas

como comparables. Estas son:

v" Amsterdam Commodities NV.
v Coffee Holding Co. Inc.

v' Fyffes Produce Plc. Co.

v" Ota Floriculture Auction Co.
v" Total Produce Plc.

v" Turners & Growers Ltd.

v" Viterra, Inc.

En la siguiente tabla se encuentran detallados los aspectos mas importantes de
cada una de las empresas estudiadas como son: mercado en el que operan, pais
de origen, sector y actividad principal. Ademas se incluye una descripcién de los

motivos principales por las cuales se decidid excluir las compafiias restantes.

Entre los principales criterios de descarte podemos mencionar: diferencias en

producto o mercado, e inexistencia de informacion de uno de los comparables.
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Una vez seleccionados los comparables por linea de negocio se vuelve a analizar
la informacién financiera obtenida gracias a los datos publicados por el Profesor
Aswath Damodaran en su pagina web; donde, cada afio se divulgan los
principales indicadores de todas aquellas compafiias que se encuentran cotizando

en las distintas bolsas del planeta.

El principal elemento de analisis fue la beta apalancada de cada uno de los
comparables. Con ello, se pudo determinar que existen compafiias dentro de las
seleccionadas que poseen betas relativamente bajos; los cuales, no se ajustan al
perfil de Schreurs, quien, debido a su actividad y producto deberia poseer una

beta cercana a 1.

I EMP. COMPARABLES B APA.MNH!DDI
Amsterdam Commodities NV 0,47
Coffee Holding Co. 0,95
Fyffes plc 0,66
Total Produce plc 0,74
Turners & Growers Ltd. 0,26
Viterra, Inc. 0,86
Ota Floriculture Auction Co. 0,60
I Promedio Beta Apalancado 0,65 I

Con el segundo proceso de seleccion se descartd a dos compafiias mas, estas
son: Amsterdam Commodities y Turners & Growers Ltd. Y, como una decision
adicional se eliminé a la Irlandesa Total Produce Plc quien a pesar de poseer un
beta cercano a 1 tiene una composicion de financiamiento (78% deuda con

terceros) que no se ajusta con el perfil de la compafiia valorada.
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Por tales motivos los comparables seleccionados para Schreurs Ecuador Cia.

Ltda., son:
I EMP. COMPARABILES B APAIANH&DUI
Coffee Holding Co. 0,95
Fyffes plc 0,66
Viterra, Inc. 0.56
Cta Floriculture Auction Co. 0,60
I Promedio Beta Apalancado 0,77 I

Debido a que los coeficientes betas presentados en la tabla anterior se
encuentran calculados en base a la estructura financiera y tributaria de cada
empresa, por ello, es necesario encontrar un factor que se encuentre libre de

dicha configuracion; este proceso se lo conoce como “desapalancamiento de

beta”
EMFP. COMPARABLES B APALAN |DEUDA|PATRIMONIO|IMPUESTOS| B. DESAFA.
Coffee Holding Co. 0,95 0,80 20,10 42 .01% 0,93
Fyffes plc 0,66 7.83 163,00 0,00% 0,63
Viterra, Inc. 0,26 977,40 3467,10 23,43% 0,71
Ota Floriculture Auction Co. 0,60 0,00 4810 43,73% 0,60
PROMEDIO BETA DESAPALANCADO 0,72 I

Una vez que se ha logrado obtener los coeficientes beta desapalancados se
obtiene un promedio de los mismos, el cual, sera utilizado como indicador al
momento de realizar el “reapalancamiento”. Gracias a este procedimiento se

obtiene el beta de la empresa el cual se ubica en 0,72; esto se debe a que la
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estructura de financiamiento de la empresa se encuentra compuesta casi en su

totalidad por el aporte de los socios (98,78%)

Para calcular el costo de los recursos propios se consideraron los siguientes

parametros:

» Impuestos: 35,40% constituida por el 24% del impuesto a la renta sobre
el 85% de las utilidades una vez deducido el 15% de participacion a

trabajadores.

» Riesgo de Mercado: 8% obtenido de las publicaciones de Standard &

Poor’s

» Riesgo Pais: 817 puntos obtenidos de las publicaciones del Banco

Central del Ecuador al 1 de Enero del 2012.

Tasa Libre de Riesgo 1,760
Impuestos 33,4004
Riesgo de Mercado 8.0004
Riesgo Pais (EMBI) 8.17%

Ke=Rf+ A Rn+—Rf)+ EMB

l Ke | 16.00% |




Gréfico # 51
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Célculo del Costo de Capital Promedio Ponderado

Datos Generales
Tasza libre de riesgo
EMBI

Prima de mercado

Impuestes

1 - Costo del eapital propio

a) Calculode la b

pUu = £
l-0-n2
VN TE)

K

RESUMEN COSTO DEL CAPITAL SCHREURS ECUADOR CiA. LTDA.

1,76%
8,46% Impuestes
8,00% 100%
35,40% 15%
85%
20,40% 35,40%
A

EMP. COMPARABLES | B. APALANCADG| DEUDA [PaTRIMONTO| IMPUESTOS| B. DESAPALANCADO

Apalanc. Target
D 1,295

E 98,78%

b) Calculo del Ke

=)

\Ke=Rf+ ARm Rf)+ EMB,

Ke 16,00%

2) Costo de la Deuda

spread 6,41%
Kd 8,17%

by (target)

Coffee Holding Co. 0,95 0,80 20,10 42,01% 0,03
Fyffes plc 0,66 7.83 163,00 0,00% 0,63
Viterra, Inc. 0,86 977,40 3467,10 23,43% 0,71
Ota Floriculture Auction Co. 0,60 0,00 48 10 43,73% 0,60
b ; promedio 0,72
0,72

BL = fu 1+(1—T)P

D

D+P

CPPC=Kdl-T)——— +Ke——

D+P

cerc (ISR

8,17%

3) Costo promedio ponderado del eapital (CPPC)

Fuente: Investigacion Realizada

Autor: Carla Samaniego
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Con los datos antes mencionados se obtiene un Costo de Capital Promedio
Ponderado para Schreurs del 15,87%; compuesto por un tasa después de

impuestos de 5,28% para la deuda y de 16% para el patrimonio.

Cabe resaltar que el activo, pasivo y patrimonio utilizado en la determinacion del
CPPC incluye solamente aquellas cuentas que poseen un costo; por tal motivo se

debe excluir del calculo la porcidn correspondiente al pasivo espontaneo.

Una vez deducidos estos rubros se tiene que la composicion financiera de
Schreurs se encuentra constituida casi en su totalidad por los aportes

provenientes de socios (98,78%).

Ya obtenido el porcentaje al que deben ser descontados los flujos el siguiente

paso consiste en la determinacion de los mismos.

7.3.3 Proyeccion de Estados Financieros

En base a los supuestos presentados en el numeral 4.3.1, a continuacion se
presenta la proyeccion de estados financieros de Schreurs Ecuador en el periodo

comprendido entre los afios 2012 a 2016.

A continuacion se presenta el resumen del Estado de Pérdidas y Ganancias. En
el Anexo # 3 se encuentran detalladas todas las cuentas que conforman dicho

balance.
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Gracias al exito de ventas en las distintas variedades Schreurs gozara de
beneficios econdmicos a lo largo de los siguientes afos; es asi, que la utilidad

neta se mantiene en un promedio del 26% en relacion a los ingresos totales.

A diferencia del negocio de venta de rosas en la comercializacion de regalias el
costo de ventas no se relaciona de manera directa con el incremento o
disminucion de los ingresos; por tal motivo, la proyeccion del mismo se realizd
en base a la estructura con la que ha venido trabajando la compafiia, es asi, que
la proyeccién refleja que los gastos de produccion sufren un incremento anual

del 26% tal como se presenta en el cuadro de supuestos.

Debido a las politicas que mantiene la compafiia en relacion al financiamiento
con terceros no se pretende adquirir préstamos bancarios en los préximos afos,

por lo cual el rubro de Gastos Financieros se mantiene en cero.

Los porcentajes considerados para impuestos son los establecidos por el Servicio
de Rentas Internas que establece: 15% Participacion a Trabajadores, 23% de

Impuesto a la Renta para el afio 2012 y 22% para los periodos restantes.

En relacion al Balance General, este se encuentra elaborado en base a los
supuestos presentados en la Tabla # 18, el cual menciona aspectos relacionados

con periodos promedio de cobro, de pago, de tesoreria; entre otros.
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Tabla # 20

Balance General Proyectado

SCHREURS ECUADOR CIA. LTDA.
PROYECCION DE ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANOS 2012-2016
(Expresado en Miles de Délares)

| 31-dic-12 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16

ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo y sus Equivalentes 21.955 27.572 29.763 33.968 38.715
Cuentas por Cobrar Comerciales 695.815 | 1.259.385 | 1.085.255 | 1.169.826 | 1.200.285
Provisién Cuentas Incobrables 74.857 112.639 145.197 180.291 216.300
Inventarios 24.085 29.562 36.618 45.792 57.833
Impuestos Pagados por Anticipado 2.962 5.361 4.620 4.980 5.110
Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar 98.526 111124 125,940 143.549 164.770
Total Activo Corriente | 768486 | 1.320.366 | 1.137.000 | 1.217.825 | 1.250.413
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, Planta y Equipo 588.544 536.972 493.168 496.895 429.571
Inversiones a Largo Plazo 78.194 483631 1.335.633 1.899.035 2.526.893

Total Activo No Corriente

| 667038 | 1.020.603

| 1.828.801 | 2.395.929 | 2.956.463

OTROS ACTIVOS | - -] - - .
TOTAL ACTIVOS | 1435524 | 2.340.968 | 2.965.802 | 3.613.754 | 4.206.876
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Financieras - - - - -
Cuentas por Pagar 357.277 362.582 370.108 380.540 394.813
Beneficios Empleados 13.420 14.679 16.045 17.527 19.137
Impuestos por Pagar 37.341 67.585 58.240 62.779 64.413
Gastos Acumulados y Otras Cuentas por Pagar 29.415 37.939 49.152 63.970 83.641
Total Pasivo Corriente 437453 | 482.785 | 493.546 | 524.815| 562.004
PATRIMONIO

Capital Social 256.410 256.410 256.410 256.410 256.410
Aporte Socios 358.718 358.718 358.718 358.718 358.718
Reserva Legal 7.389 7.389 7.389 7.389 7.389
Resultados Acumuladas Ejercicios Anteriores 56.027 375.555 | 1.235.667 | 1.849.739 | 2.466.423
Resultados del Ejercicio 319.528 860.113 614.072 616.683 555.933

Total Patrimonio

| 998071 | 1.858.184 | 2.472.256 | 3.088.939 | 3.644.872

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO

| 1435524 | 2.340.968 | 2.965.802 | 3.613.754 | 4.206.876

Fuente: Investigaciéon Realizada  Autor: Carla Samaniego
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Como se menciond con anterioridad la compafiia esta analizando varias opciones
en cuanto a inversiones en acciones y bonos se refiere; razon por la cual se crea

la cuenta Inversiones a Largo Plazo que incluye el saldo de dichas partidas.

Las inversiones en activos fijos representan a aquellas maquinarias y equipos
que son necesarios para mejorar la eficiencia operativa del negocio; entre estos
recursos se tiene tractores, repuestos de maquinas, equipos de invernadero,

equipos de computo; entre otros.

La maquinaria para la compafiia representa un factor importante ya que facilita
el trabajo de los operarios y permite mantener estandares de calidad en el manejo

responsable de los recursos naturales.

Manteniendo la estructura de la empresa las Cuentas por Cobrar siguen
representando el rubro mas importante dentro del activo corriente; esto se debe a
gue como se menciond con anterioridad las ventas de Schreurs se realizan a

crédito, con condiciones y pagos detallados en un contrato.

En relacion a los pasivos la compafiia no pretende adquirir ningin tipo de
obligacion a corto ni a largo plazo por lo cual la estructura de financiamiento se

mantiene a lo largo del periodo de valoracion.

Con el fin de determinar el movimiento del efectivo que se generaria en la

empresa a continuacion se presenta un resumen de la proyeccion del Estado de
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Flujos de Efectivo. En el Anexo #3 se puede apreciar el analisis de las cuentas

empleadas para realizar dicho flujo.
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Una vez determinadas las actividades de operacion, inversion y financiamiento

se obtiene un flujo sin variacion de deuda de:

[(A+B+C+D)FLUJOSINVARIACIONDEUDA | 9992 411054 854193 1 567607 63205 |

Incluyendo a este calculo los movimientos del efectivo y equivalentes se obtiene

un flujo disponible para inversion de:

lcA+B+C+D)FLUJO SINVARIACIONDEUDA | 89992 411054 854193 . 567.607  632.605 |

|{+ ) SALDO INICIAL DE CAJA 10157 @ 100.149 511203 ¢ 136539 ; 1.933.003
|( =] SALDO FINAL DE CAJA 21.955 27.572 29.763 33.968 38.715

Este flujo disponible se ve reflejado en el Balance General en la cuenta de

Inversiones a Largo Plazo.

7.3.4 Determinacion del Valor de la Firma

Una vez determinados los flujos que puede generar Schreurs a lo largo de los
préximos cinco afos y el costo de las distintas fuentes de financiamiento con las
que opera, el Ultimo paso para obtener el valor de la empresa es el calculo del
Flujo de Caja Descontados Libre de Deuda (Free Cash Flow); el cual, permite
medir la capacidad que tiene la empresa de generar flujos independientemente de
la estructura financiera que maneje. Considerando que Schreurs Ecuador trabaja

con recursos propios el resultado obtenido en el calculo del Free Cash Flow
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representa el flujo generado disponible para los accionistas; es decir el Valor del

Patrimonio.

En la Tabla #22 se presenta el calculo del Free Cash Flow para Schreurs
tomando como base la Utilidad Antes de Impuestos (UAII), a la cual se le
adiciona los costos y gastos que no representan efectivo (provisidon cuentas

incobrables y depreciaciones).
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La inclusion de las variaciones de Necesidades Operativas de Fondos e
Inversiones en Activos Fijos permite obtener el flujo neto disponible, que en el
caso de Schreurs es equivalente al flujo para accionistas, gracias a que la

compafiia solo se encuentra financiada a través de recursos propios.

En el Gltimo afio de evaluacion se debe incluir el valor residual que representa
aquellos flujos que podra generar la compafiia mas alla del horizonte de
proyeccion. Para calcular dicho elemento se asumié que las ventas se
mantendran constantes a lo largo del tiempo por lo que, la tasa de descuento

utilizada es el Costo Promedio Ponderado de Capital.

Finalmente, se procede a obtener el valor actual de los flujos antes mencionados
en conjunto con el valor residual a la tasa obtenida en el calculo del CPPC con lo

cual se obtiene que el valor de Schreurs Ecuador es de $ 3°538.343.

Adicionalmente se presenta un andlisis de la sensibilidad del CPPC, el cual

demuestra a mayor tasa menor es el flujo y viceversa.

Por tanto, a una tasa CPPC de 17,87% se obtiene un valor comercial de
$3°291.564, mientras tanto a una tasa CPPC de 13,87% se calcula un costo de $

3°809.912.

A continuacion se presenta dicho calculo considerando que la compaiiia no

mantiene deudas con costo a largo plazo.
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[ cepcose | cppczoo+ | cpPCc29- |

[cppc | 1587% | 1787% |  1387% |
[Valor de 1a Empresa | s3538343 = $3.291.56401 $3.809.911,51 |
|Va]or de la Deuda a Largo Plazo | g R - |5 . |

Cabe mencionar que el uso de Flujos de Caja Descontados es el método mas
apropiado para obtener el valor de Schreurs considerando que la compafiia se
encuentra estable y en capacidad de generar flujos en el futuro; por lo tanto, la

posibilidad de un cierre a corto plazo es minima.

Ademas, considerando las politicas de financiamiento que mantiene la
compafiia, existe una alta probabilidad que a lo largo del tiempo el aporte de los
socios siga siendo la principal fuente de recursos; lo cual se ajusta al método de

valoracion antes mencionado.

Los criterios enumerados no solamente justifican el uso del “Free Cash Flow”
como método de valoracién para Schreurs, sino que ademas avala que el valor

obtenido en este trabajo se encuentra lo mas cercano a la realidad del negocio.



CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En los capitulos anteriores se abordd temas referentes a la valoracién de compaiiias y la
utilidad que tiene la misma como una medida del desempefio de los administradores de un
negocio. Como se menciono en la segunda seccidn de este trabajo el resultado obtenido en
el proceso de valoracion no puede ser asumido como una verdad absoluta; debido a que,
para lograr dicho resultado se debid proponer varios supuestos los cuales pueden o no
sufrir variaciones en el tiempo producto del riesgo generado por las condiciones politicas y

econdmicas que se presenten en un pais.

Ademas, considerando que las hipdtesis son el resultado del juicio y experiencia del
valorador no seria posible obtener cifras iguales en distintos procesos de avallo; por tanto
el valor obtenido debe ser presentado como un aproximacion lo mas cercano posible a la

realidad del negocio.

El método utilizado para valorar a Schreurs Ecuador son los Flujos de Caja Descontados

Libres de Deuda considerando que:

B La compaiia presenta buenos niveles de liquidez y no se tiene indicios de que
puedan presentarse dificultades que obliguen al cierre del negocio a corto o largo

plazo.
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® La empresa se encuentra en capacidad seguir generando flujos a lo largo de los

préximos anos.

® Se seguira trabajando con la misma estructura de financiamiento; teniendo como

recurso principal el aporte contribuido por parte de los socios.

A continuacion se presentan las conclusiones obtenidas en el proceso empleado para

encontrar el valor comercial del obtentor de rosas Schreurs Ecuador Cia. Ltda.

» De acuerdo a los resultados obtenidos en las proyecciones financieras y
especificamente del “Free Cash Flow”, descontado al Costo de Capital Promedio

Ponderado (15,87%), el valor de Schreurs Ecuador Cia. Ltda. es de $ 3°538.343.

» En base a la proyeccion del Estado de Pérdidas y Ganancias se puede concluir que
los costos de produccion no se relacionan de forma directa con el nivel de ventas
gue maneja la compafia; esto se puede explicar considerando el tipo de negocio
de Schreurs (venta de regalias), en donde las ventas anuales no dependen de su
capacidad productiva, sino del nimero de hectareas de renovacion contempladas

por sus clientes.

Cabe mencionar que las ventas anuales no representan los ingresos de ese periodo;
esto se debe a las politicas que cobro que mantiene la compaiiia, donde el 30% del
contrato es cancelado en el primer afio, el 60% en el segundo y el restante 10% en

el tercero. Por tanto, las ganancias del ciclo van a estar constituidas por dos
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componentes: el primero corresponde a los cobros de afios anteriores y el segundo

a la porcion de la venta de ese periodo.

En nivel de ventas de la compafiia se mantiene estable a lo largo de los afios (en
promedio 2 millones) gracias a las excelentes variedades con las que cuenta la
empresa, las cuales, aun no han alcanzado su plazo maximo de retribucion.
Ademas, Schreurs se encuentra evaluando continuamente nuevos cédigos con el
fin de ofertar a sus clientes solo aquellas especies que se tenga la certeza tendran

éxito en el mercado ecuatoriano.

Las Necesidades Operativas de Fondos de la compafiia sufren un incremento que
se relaciona con el crecimiento de las ventas, debido a que los recursos necesarios
para el manejo de cartera asi como inventarios, no pueden ser financiados a través
del pasivo espontaneo; a pesar de ello, la empresa cuenta con los recursos
suficientes para afrontar esa necesidad de financiamiento sin recurrir a la deuda a

corto plazo con terceros.

El Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) para Schreurs Ecuador es de
15,87%, el cual esta compuesto por un costo de la deuda (Kd) de 8,17% y un
costo del patrimonio (Ke) de 16%. El elevado costo de los recursos propios, en
relacion con el de la deuda, se explica con el mayor riesgo que deben asumir los
inversionistas versus las entidades bancarias; quienes, independientemente del

resultado obtenido por la compafiia tienen preferencia en el cobro de sus créditos.
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En contraposicion el pago de dividendos a accionistas se relaciona de forma
directa con la rentabilidad del negocio, generando un mayor riesgo para su capital

invertido.

La estructura financiera que maneja la compafia (98% Patrimonio) incide en la
tasa de descuento obtenida en el CPPC. Si se optara por incrementar el nivel de
financiamiento con terceros la tasa CPPC se reduciria; ademas, la deuda le
agregaria valor a la empresa a consecuencia de la reduccion del valor de
descuento. A pesar de ello, para tomar cualquier decision de este tipo se debe
tomar en cuenta las condiciones politicas y riesgo pais (EMBI), las cuales afectan

directamente al calculo de la tasa.

El Valor Residual ($ 4°081.805) obtenido como perpetuidad del flujo del ultimo
afio de proyeccion, representa 1.12 veces el patrimonio del mismo afio; lo cual

demuestra que se esta generando un incremento en el valor para los accionistas.

Considerando el valor de mercado obtenido para Schreurs se concluye que la
compafiia aln no se encuentra lista para optar por una cotizacion de acciones en
bolsa, ya que si esta no se llega a concretarse podria afectar seriamente su
reputacion; por tanto se debe tener mucho cuidado y ser realmente selectivo al

momento de elegir una ampliacion de capital.

Si la compafiia busca esta opcion como un modo de financiar su crecimiento se
obtendria mejores resultados optando por créditos productivos que generan un

menor costo y presentan mejores opciones de pago.
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Si la opcidn pretende fortalecer la estructura patrimonial, esta no aplicaria en el
caso debido a que el financiamiento de Schreurs proviene en su mayoria de esta

fuente.

En el caso que el objetivo sea ganar reconocimiento en el mercado lo mas
adecuado seria incrementar el gasto en promocion y publicidad, que resulta menos

costoso y dependiendo de la estrategia mucho mas efectivo.

Cabe mencionar que los resultados obtenidos en este trabajo pueden ser utilizados por
accionistas y administradores de Schreurs Ecuador como un elemento de juicio que les
permita tomar decisiones en el futuro basadas en las expectativas de crecimiento aqui

presentadas.

Ademas, considerando que los supuestos empleados en el proceso de valoracién fueron
determinados en base a un amplio analisis de los factores tanto internos como externos que
pueden afectar al negocio, estos pueden ser utilizados por la compafiia como una base para

proyecciones futuras.

Para culminar, la conclusién final que se obtiene en este trabajo es que la Compafiia
Schreurs Ecuador a pesar de no encontrarse lista para participar en el mercado bursatil
cuenta con la suficiente liquidez y recursos para poder seguir operando a lo largo de los
proximos afios. Ademas el analisis de los balances da muestra de una empresa solida y con

gran prestigio entre los integrantes de su sector.
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ATALOCO DE PRODUCTOS

o // -
N

BIKINI!

Ella es una nueva variedad de rosa con un
bonito color amarillo puro. Bikini! ® es un
productor ficil y tiene niveles de
produccion muy buena.

CHERRY 0!

Cherry-0!@ produce un brote grande, que
combina bien con su color Unico, pdrpura
brillante que los cambios al mismo tiempo
de apertura. También conocido por su
facilidad de transporte bueno, Cherry-01&
es una de las rosas de América del Sur
con mas alto potencial.

COOL WATER!

Cool Water ® es la lavanda de largo, rosa
que dura! Ella es casi espinas menos y
tiene un follaje hermoso. Cool Water ® es
un productor facil y buen productor que
se cultiva en todas partes. En la parte
supenor de su color Unico que tiene una
cabeza grande y hermoso que se abre
lentamente y totalmente.
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ATALOCO DE PRODUCTOS

COSMO!

Cosmo! @ es una nueva variedad de rosa
gue muestra un color naranja brillante /
rojo. Ella tiene un brote muy grande, una
buena longitud del tallo v se queda en el
vaso durante mas de dos semanas.

DEJA VU!

Inmediatamente se daria cuenta de Déja
Vu! ® de la cabeza muy grande y la
sombra amanlla impresionante con
puntas de color rojo anaranjado. Ella
tiene un boton grande, de tallo largo y es
un productor muy bueno. Déja Vu! ®
tiene un vaselife buena duracion de hasta
dos semanas.

MOODY BLUES!

The Moody Blues! ® cuenta con un color
llamativo gque nunca se ha visto antes.
Una combinacidn tnica de tonos plrpura,
lila v lavanda que se abren muy bien y
completamente. Con su tallo largo que
crece hasta 80 cm y vaselife buena, The
Moody Blues! ® es un muy interesante
una entrada en el mercado.
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SAUVIGNON!

Sauvignon! ® descubre un hermoso color
rojo distinguidos. Ella no se ennegrecen y
tiene un vaselife pendientes. Ademas el
color rojo muy bonito, este nuevo y
prometedor rojo rosa tiene tallos largos.

SECRET GARDEN!

Secret Garden!® se parece a un
verdadero jardin rosa. Ella es una popular
rosa para el productor con su color rosa
claro, menos espinosos tallos fuertes y el
crecimiento facl, Ella tiene una flor muy
grandes y hermosas hojas. Secret
Garden!® es sin espinas, haciéndola facil
de trabajar.

SOULMATE!

alma gemela!® tiene un color rosa unica
y fuerte, que es una combinacion de
lavanda v rosa. Ella tiene un aspecto
impresionante, con un capullo completo.
Alma gemelal® ez una rosa sin ezpinas
haciendo su trabajo facil. Abre bien como
un clasico de rosa v tiene un vaselife
largo de mas de dos semanas.
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SOUZA!

Souza es una nueva bi-color rosa
variedad con un monton de buenas
caracteristicas. Ella tiene una buena
combinacion de colores de tonalidades
crema de color rosa. Ella también tiene
una cabeza grande atractivo que se abre
lentamente vy totalmente.

TABOO!

Ella es una rosa de variedad con una
cabeza grande, un recuento de pétalos de
alto y tallos largos. Taboo!® es también
resistente a las enfermedades y tiene
caracteristicas muy bien comunicado. Ella
es también conocida por su buena vaselife
que dura hasta dos semanas.

TIBET!

Tibet!® es una perfecta rosa blanca! Ella

tiene un botdn grande que no salen \,
moretones con facilidad, mientras que su
follaje verde bnllante se mantiene en 1
buen estado debido a la ausenca de

espinas. Tibet! muestra una recuperacion

asombrosa, cuando se ponen en el agua

tras el transporte en seco. Tiene tallos

largos y es un gran productor. Ella es un

atractivo rosa con un vaselife buena. En el

vaso, el Tibet! "flor s crece y se abre

lentamente.
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VIVIANE!

Viviane! @& es un spray bnllante, rosa
blanca con un botdn de gran tamafio. Es
notable que esta rosa es casi espina
menos, lo que hace su trabajo muy
amigable. Ademas, ella tiene una vida en
el vaso bien y es facil de transportar.

WAIKIKI!

Ella es una adicion muy hermoso para el
segmento de color lavanda v que
definitivamente tiene el potencial de
convertirse en un popular rosa. Waikikai!
@ se ve atractivo en el florero, tiene una
longitud v una buena madre vaselife
largo.




ANEXO # 2
Balances Schreurs
Anos 2009, 2010, 2011

- Estados de Resultados 2009-2011
- Balances Generales 2009-2011



273

SCHREURS ECUADOR CIA. LTDA.

ESTADOS RESULTADOS POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31

DE DICIEMBRE DEL 2009,2010Y 2011
(Expresado en U.S. Dolares)

31-dic-09 | 31-dic-10| 31-dic-11
Ventas 954645  595.000 548.697
Otros Ingresos 253 5.084 12.493
Total Ingresos 954.898 603.084 561.190
Costo de Ventas 516.354  149.925 177.552
Margen Bruto en Ventas 438.544 453.158 383.638
Gastos Administrativos y Ventas 341.067  409.534 352.625
UTILIDAD OPERACIONAL 97477 43.625 31.013
Gastos Financieros 4352 1.646 2.687
Otros Gastos 46.386 10.428 9.593
UTILIDAD ANTES IR & PART. 46739 31550 18732
Participacion a Trabajadores (15%) 13.969 4,733 2.810
(+) Gastos no Deducibles 46.386 8.610 9.593
Impuesto a la Renta (25%) 19.789 8.907 6.124
UTILIDAD NETA 12.981 17.911 9.799
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SCHREURS ECUADOR CiA. LTDA.
BALANCES GENERALES AL 31 DE DICIEMERE DEL 2009,2010 Y 2011
(Expresado en Miles de Délares)

| 31-dic-09 | 31-dic-10 | 31-dic-11

ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo v sus Equivalentes 59.553 5.275 10,157
Cuentas por Cobrar Comerciales 461.556 420.870 315.692
Inventarios 9.480 13.920 40.395
Impuestos Pagados por Anticipado 2.059 1.639 -
Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar 76.975 48.562 90.657
Total Activo Corriente | 609.624 | 490266 | 456.901
ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, Planta y Equipo | 557698 | 573655 | 641590
Total Activo No Corriente | 557698 | 573655| 641.590
|loTrOS AcTIVOS | 24.500 | 24.500 | -
|roTaL AcTIVOS | 1191821 | 1.088.421 | 1.098.491
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

Obligaciones Financieras 11.900 - 8.260
Cuentas por Pagar 390.202 373.258 359.477
Beneficios Empleados 21.861 29222 12,123
Impuestos por Pagar 99.965 4513 16.941
Gastos Acumulados ¥ Otras Cuentas por Pagar 16.811 12.435 23.147
Total Pasiveo Corriente | 540738 | 419427 | 419948
PASIVO NO CORRIENTE

Cuentas por Pagar Largo Plazo | 3ss718| 358718 | 358718
Total Pasive No Corriente | 358718 | 358718| 358718
PATRIMONIO

Capital Social 256.410 256.410 256.410
Reserva Legal 6.506 7401 7.389
Resultados Acumuladas Ejercicios Anteriores 17.767 29.450 46.229
Resultados del Ejercicio 11.683 17.016 9.799
Total Patrimonio | 292366 | 310276 | 319.826

ITDTA[. PASIVO MAS PATRIMONIO

| 1191821 | 1.088.421 | 1.098.491




ANEXO # 3
Balances Proyectados
Anos 2012-2016

- Estados de Resultados Proyectados 2012-2016
- Balances Generales Proyectados 2012-2016
- Flujo de Caja Proyectado 2012-2016
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SCHREURS ECUADOR CiA. LTDA.

PROYECCION ESTADO DE RESULTADOS ANOS 2012-2016

(Expresado en U.S. Ddlares)

31-dic-11| 31-dic-12 | 31-dic-13 | 31-dic-14 | 31-dic-15 | 31-dic-16
Ventas 548697: 1209393 ¢ 2188931 1886277 : 2033269  2.086.209
Otros Ingresos 12.493 12.742 12.997 13.257 13522 13.793
Total Ingresos 561190 1222136 2.201.928| 1899534 2.046.792( 2.100.002
Costo de Ventas 177552 213.321 256.699 311737 352.189 473.224
|Quimicos y fertilizantes 24156 30.697 39.592 51.294 66.758 67.286
Plantas 2.780 3533 4557 5904 7.683 10.046
Salarios 83.719 92.676 101372 110811 121.039 132.164
Alimentacion operarios 9.116 11.585 14942 19.358 25.194 32941
Transporte operarios 6.406 8.140 10499 13602 17.703 23.147
Atencion trabajadores - 1.400 1531 1674 1.826 1.99
Suministros de Produccion 4614 5.663 1.562 9.797 12.750 16,671
Material de Riego 1.687 2.144 2.765 3.562 4,662 6.096
Analisis de Suelo 1.506 1914 2469 3.199 4,163 5.443
Mantenimiento invernaderos 8.390 10.662 13.752 17816 23.188 30318
Mantenimiento equipos 6.161 7.855 10132 13126 17.083 22337
|Otro mantenimiento 8771 12416 16,014 20.748 27.002 35.306
Asesor Técnico 2.275 2891 3728 4831 6.267 8221
Control Biologico 5417 6.883 8.878 11,502 14970 19.573
Control Fitosanitario 217 275 355 460 599 783
Costos de Reciclaje 302 384 495 641 835 1.091
Uniformes - - - - - -
Material Vegetal 11016 13.999 18.055 23.392 30.444 39.605
Margen Bruto en Ventas 383.638| 1008814 1945229| 1587.797| 1664.602) 1626.778

Continda...
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[Gastos Administrativosy Ventas | 352.625! 499721 625270 638463 708782 760.706)
[Gastos Administrativos | 287985 336596 381.037 408346 458387 496.145 |
Salarios Administrativos 127.071 140,669 153.865 168.191 183.716 200.602
Alimentacién 5.128 5771 6.418 7.134 7.924 8.798
Capacitacién 546 615 684 760 844 937
Mantenimiento Oficina 6.660 7.495 8.336 9.265 10.291 11.426
Transporte 16.981 19.110 21.254 23.624 26.239 29.133
Servicio Internet 2513 2.828 3.145 3.496 3,883 4312
Servicio Telefénico 10.095 11.361 12.636 14,044 15.599 17.320
Gasto Electricidad 4,406 4,959 5.515 6.130 6.808 7.559
Mantenimiento Equipos 4,057 4566 5.079 5.645 6.270 6.961
Suministros Oficina 5331 6.000 6.673 7.417 8.238 9.147
Seguros 8.675 9.763 10.858 12.069 13.405 14.884
Suscripaciones 58 65 72 81 89 99
Gastos Legales 11.218 12,625 14,042 15.607 17.335 19.247
Asesoria Contable 6.285 7.073 7.867 8.744 9.712 10.783
Gasto Personal Seguridad 15.384 17.313 19.255 21.402 23771 26,393
Uniformes 68 77 86 95 106 117
Atencién Médica 1.143 1.286 1431 1.590 1.766 1961
Auditoria y P. Transf. 5.079 5.716 6.358 7.066 7.849 8.714
Gastos Depreciacion 53.376 53.446 53.621 56.054 70474 70.824
Gastos Viaje - 175 195 216 240 267
|Otros Gastos/Tasas v Contribuciones 3.910 4,809 5.867 7.157 8.732 10.653
Gastos Viaje/Colombia - - - - -
Gasto Provision Cuentas Incobrables 20.874 37.782 32.558 35.095 36.009
[Gastos de Ventas 64.640 163126 244.23¢ . 230117 250395 264560
Promocién y Publicidad 936 91.660 165.145 142,465 153.509 157.500
Agriflor 16.224 18.274 20.343 22632 25.160 27.960
[Atencién al Cliente 966 1.088 1.211 1.348 1,498 1.665
Salarios 21.713 24.036 26.291 28.739 31.392 34277
Comisiones en ventas 12.663 14.264 15.878 17.665 19.638 21.824
Transporte 8311 9.362 10.421 11,504 12.889 14.323
(Gastos Inventario 130 144 160 178 198
Seguro - - - 175 195 216
Gastos de Importacion 3.828 4312 4.800 5.340 5.936 6.597
[uTILIDAD OPERACIONAL [ 31013] 509093 1319959] 949334| 955821 866.072]
Gastos Financieros 2.687 2520 - - - -
Otros Gastos 9.593 13.595 17.010 17.369 19.282 20.694
|UTILIDAD ANTESIR&PART. | 18732 | 492978 | 1302949 | 931965 | 936539 | 845378 |
Participacién a Trabajadores (15%) 2,810 73.947 195442 139,795 140.481 126,807
(+) Gastos no Deducibles 9,593 13595 17.010 17.369 19.282 20,694
Impuesto a la Renta 6.124 99,504 247394 178.099 179.375 162.638
|uTILIDAD NETA [ 9799 | 319528 [ 860.113 614072 [ 616683 | 555933 |
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SCHREURS ECUADOR CiA. LTDA.
PROYECCION DE ESTADO DE SITUACION FINANCIERA ANOS 2012-2016
(Espresado en Miles de Ddlares)

| | 31:dic-09 | Variacion | 31-dic-10 | Variacion | 31-dic11 | 3t-dic12 | 314ic13 | 3ldic14 | 31dic1s | 31dict6 |
ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

Bfectivoy sus Equivalents 9553 | SLl% | SuS| wsa | w0457 298| wsT2|  2763|  33%68| 38718
Cuentas por Cobrar Comerciales 556952 | -6.88% 507511 | -27.16% 369675 | 695815 | 1259385 | 1085255 | 1169826 | 1.200.285
Provisidn Cuentas ncobrables 5305 | 98% | Seed| 36 | S3063|  7ASST| 112639| 145497| 18091 216300
Inventaris 0480 | 4683% | 13S0 19020% | 40395| 24085| 2582 6618|  4552| 578}
[mpuestos Pagados por Anticipado 2059 | -2039% 1639 | -100,00% - 2902 5361 4620 4980 5110
(Gastos Anticipados y Otras Cuentas por Cobrar 76975 | -3691% 48562 | 86,68% 90,657 98526 | 110124 | 125940| 143549 | 164770
Tatal Activo Corriente | 609624 | -1958% | 490266 | -681% | 456901] 768486 | 1320366 | 1137000 1217825 | 1250413
ACTIVONO CORRIENTE

Propidad, Plantay Equipo ST698 | 286% | S736SH| 1164% | 641590| S88M |  S36972| 493168| 496895 | 429871
[nversiones a Largo Plazo 78194 | 483631 | 1335633| 1899035 | 2526893
Total Activo No Corriente | 557608 286% | 573655 | 1184% | 641390 | 667038 | 1020603 | 1828801 | 2395.929 | 2956463
OTROS ACTIVOS | 2500 o | s00] 009 | - [ -] | . .|
TOTALACTIVOS | 1191821 | -868% | 1088421] 093% | 1098491 | 1435524 | 2340968 | 2965802 | 3613754 | 4206876
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVO CORRIENTE

(Obligaciones Financieras 11900 | -100,00% - | 100,00% 8.260 - - - - -
Cuentas por Pagar WAL | 434% | B[ 36% | 359477|  IIAT|  3625E2|  3M0A08|  3B0S40| 394813
Beneficios Emplezdos N8| BEW | B2| 5% | 03| B0 W) 1605|1513
Impustos por Pager 00965 | 954% | 4S13| 2S40% | 16941| 33| 61585|  SB20| 69| 6443
(Gastos Acunulados y Otras Cuentas por Pagar 16811 | -26,03% 12435 | 86,15% 8147 29415 37939 49152 63.970 83.641
Total Pasivo Corriente | s40738] 22439 | 419427 0129 | 419948 | 437453 | 482785 | 493546 | smi5| 562004
PATRIMONIO

Capital Social 26410 000% | 256410( 000% | 256410 256410| 256410| 256410] 256410| 256410
Aporte Scios JMB| 000% | 39B78| 000% | 356718 IGM8| 78| 367E| B[ 358718
ReservaLegel 6506 | 1376% 40| 47% 360|730 73| 39| 739|730
Resultados Acumuladas Ejercicios Anteriores 17767 | 65,76% 29450 | 56,98% 46229 56027 | 375555 | 1235467 | 1849739 | 2466423
Resultados de Fercicio 16s | s5e | 1016] 4% | 979|  319528|  e603|  614072|  6l6683| 5559
Total Patrimonio | 651083 | 275% | 668994 | 143% | 678544 | 998071 | 1858184 | 2472256 | 3088939 | 3644872

TOTAL PASIVO MAS PATRIMONID | 1191821 | 8680 | 1088421 | 093% | 1098491] 1435524 | 2340968 | 2965802 | 3613754 | 4206876 |
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Utilidad (Pérdida) Ejercicio 319,528 860.113 614.072 616.663 555.933
( + ) Amortizaciones v Depreciaciones 53.446 53.621 56.054 70474 70.824
([ +) Provisidn Cuentas Incobrables 20.874 37.782 32.558 35.095 36.009

Variacion Cuentas x Cobrar (326.140): (563.570) 174.130 (84.571) (30.459)
Variacion Inventarios 16,310 (5.477) (7.056) (9.174) (12.041)
Variacion Impuestos Pagados x Anticipado (2.962] (2.3997 741 (3607 (1307
Variacion Gtos. Y Otras cuentas x cobrar (7.869) (12.597) (14.617) (17.609) (21.220)
Variacién Otros Activos - - - - -
Variacion Obligaciones Financieras (8.260) - - - -
Variacion Cuentas x Pagar (2.200) 5.305 7.526 10.431 14,273
Variacion Beneficios Empleados 1.297 1.259 1.367 1.481 1.611
Variacion Impuestos por Pagar 20.399 30.244 (9.345) 4538 1.635
Variacion Otras Cuentas por Pagar 6.268 8.524 11.213 14518 19.671
[(A) FLUJO DE CAJa OPERACIONALUSS [ (303156) (538712) 163759 (80445) (26660)]
(B) ADQUISICION DE ACTIVOS FIJOS (700) (1.750) (12.250) (74.200) (3.500)
(C) FLUJO DE FINANCIAMIENTO PREVISTO - - - - -
(D) PAGO DE DIVIDENDOS - - - - -

(+) SALDO INICIAL DE CAJA

10.157

100.149

511.203

1.365.396

1.933.003

(=) SALDO FINAL DE CAJA

21.955

27572

29.763

33.968

38.715




