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RESUMEN

La presente investigacion fue realizada con la finalidad de valorizar a la empresa
Agrocap bajo los métodos flujo de caja descontados y maltiplos comparables, para ello
se ha realizado un anlisis de la situacién econdmica y financiera en el que se ha podido
identificar que la empresa presenta dificultades de liquidez y solvencia, ocasionando un
desequilibrio financiero e inconveniente en su apalancamiento. Segun la valorizacion de
flujo de caja descontados, y teniendo en cuenta las proyecciones de sus ventas, el
mercado, la produccion entre otros datos importantes, se obtiene un valor de 17 millones
de ddlares, a este valor para poder tener un panorama mas neto, también se le han
disminuido las deudas financieras que presentaban en ese afio. Por otro lado, bajo el
método de multiplos comparables la entidad obtiene un valor de 10 millones de dolares
aproximadamente, para esta valorizacion se han tenido en cuenta empresas relacionadas

a la industria que ejerce actualmente la empresa Agrocap.

Palabras clave: Ebitda, flujo de caja libre, multiplos financieros, analisis financiero.



ABSTRACT

The present investigation was carried out with the purpose of valuing the Agrocap
company under the discounted cash flow methods and comparable multiples, for which
an analysis of the economic and financial situation has been carried out in which it has
been possible to identify that the company presents difficulties of liquidity and solvency,
causing a financial imbalance and inconvenient in its leverage. According to the valuation
of discounted cash flow, and taking into account the projections of its sales, the market,
production, among other important data, a value of 17 million dollars is obtained, at this
value in order to have a more net picture, The financial debts that they presented in that
year have also been reduced. On the other hand, under the method of comparable
multiples, the entity obtains a value of approximately 10 million dollars. For this
valuation, companies related to the industry currently exercised by the company Agrocap

have been taken into account.

Keywords: Ebitda, free cash flow, financial multiples, financial analysis.



1. INTRODUCCION

En la actualidad, existen diversas empresas con rubros cada vez mas diferentes e
innovadores, por lo tanto, en la mayoria de situaciones necesitan contar con una estructura
financiera adecuada a sus actividades empresariales, no obstante, se puede especificar que
no todas las empresas tienen acceso a un apalancamiento financiero exclusivo de una
entidad financiera nacional, existiendo de esta forma un desequilibrio en la estructura de

capital que presentan.

Segun Buehlmaier & Whited (2018) Las empresas restringidas financieramente
tienden a estancarse, si no hay una relacion deuda y capital, la cartera de las restricciones
financieras carga de forma negativa. Ademas, Casamayou (2019) afirma que el
endeudamiento no controlado ocasiona un aumenta de riesgo financiero de la empresa,
constituyendo una carga financiera, influyendo de forma negativa en la rentabilidad de
las empresas. El apalancamiento financiero, contribuye a la oportunidad de generar
utilidades, de acuerdo a la gestion que se tiene de los mismos, si hay un descontrol de

deudas, es un gran problema.

Zhang, Tong & Li (2020) identifican que las limitaciones financieras pueden frenar
las actividades de innovacion, aumentando la tasa de mortalidad de la empresa. Ademas,
segun Edward, Schwab y Shevlin (2016) Cuando las empresas enfrentan mayores
restricciones financieras, las fuentes de financiamiento tradicionales se vuelven maés
costosas 0 menos accesibles, por lo tanto, las empresas buscan fuentes alternativas para
financiar sus operaciones. El impacto de la restricciéon a un financiamiento bancario, es
bastante claro, por lo que condiciona a las empresas a evaluar ideas que le permitan
reconstruir la operatividad del negocio, tales como reestructuraciéon de deudas, fusiones,

venta de la empresa, estrategias que permitiran mantener la rentabilidad en marcha.

En el departamento de Lambayeque, hay una gran cantidad de empresas
constituidas en diversos rubros, dentro de ellas, como objeto del estudio “AGROCAP
S.A” dedicada al cultivo, produccion y exportacion de commodities y frescos. No
obstante, en los Gltimos afios ha tenido diversos problemas, uno de ellos ha sido la
deficiente estructura de financiamiento frente al inaccesible apalancamiento financiero a

la banca nacional, esto se debe a que la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)



involucra a Agrocap S.A. en un caso de corrupcion, por el motivo que uno de sus
accionistas mayoritarios es investigado por el manejo de dinero relacionados a un tema
de coimas, como resultado, la SBS decide cortar el acceso al financiamiento bancario

mediante documento emitido a las entidades financieras con las que trabaja la empresa.

Ciertamente, estos problemas han perjudicado a la sociedad, disminuyendo la
liquidez, estancando sus proyectos de inversion, aumentado sus deudas operativas y han
refinanciado sus deudas generando algo més de intereses, ademas de una disminucion en
sus ventas por la guerra comercial de EEUU con China, en consecuencia, la empresa de
tener rentabilidad hace unos afios ha pasado a tener pérdidas. Segun lo diagnosticado, se
considera como posible solucion la venta de la empresa, y para ello, solicita ser
valorizada, por lo tanto, la presente investigacion, estudia la valorizacién empresarial bajo
los métodos: flujo de caja descontados y multiplos comparables en la empresa Agrocap
S.A del departamento de Lambayeque en el periodo 2021. Por lo tanto, se plantea la
siguiente interrogante: ¢Cual es el valor empresarial segin los métodos: flujo de caja

descontados y multiplos comparables en la empresa Agrocap S.A. en el periodo 20217

El aporte practico es justificado porque se determina una valorizacion empresarial
bajo los métodos: flujo de caja descontados y multiplos comparables para empresas con
dificultades financieras, a través de una proyeccién de los estados financieros,
determinacion del costo de capital ponderado, costo de oportunidad del accionista,
analisis de liquidez y solvencia de la empresa. Ademas, a nivel tedrico se busca adecuar
el concepto de valorizacién empresarial bajo los métodos: flujo de caja descontados y
maultiplos comparables, en una empresa que no cuente con acceso al sistema financiero
de la banca nacional. Por consiguiente, el objetivo general de la investigacion es
“Determinar la valorizacion empresarial bajo los métodos: flujo de caja descontados y
multiplos comparables en la empresa Agrocap S.A. en el periodo 2021”. Ademas, los
objetivos especificos se detallan de la siguiente manera: Analizar la situacion econémica-
financiera de la empresa Agrocap S.A. en los periodos 2010-2020; Valorizar a laempresa
Agrocap S.A. bajo el método flujo de caja descontados; Valorizar a la empresa Agrocap

S.A. mediante el método multiplos comparables.



Il. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes:

En el presente trabajo de investigacion, se han buscado diversas fuentes
bibliograficas, entre ellas se han indagado tesis e investigaciones referentes a la variable

valorizacion empresarial, de las cuales se han analizado las siguientes.

Ruiz, J. (2018) en su investigacion plantea como objetivo general valorizar a la empresa
Cementos Pacasmayo S.A.A. por el método de flujo de caja descontados, mediante
multiplos comparables y transacciones comparables. Entre las conclusiones se detalla que
la empresa se encuentra en equilibrio, por lo tanto, no tiene problemas de solvencia, y no
requiere tanto la necesidad de financiarse para poder aumentar su caja. Por otro lado, el
valor de la accién comun por el método de flujo de caja descontado es de S/ 8.05 y el
resultado de la valorizacion por el método de multiplos comparables de S/.9.4 por accion.
Estas variables permiten conocer la valorizacion de la empresa para decisiones
financieras que otorgaran aspectos de inversion o financiamiento, cambios en la

estructura corporativa, ademas de la adquisicién o venta de acciones.

Vivanco, H. (2020) en su analisis plantea como objetivo general, encontrar el valor
de la accién de la corporacion Ferreycorp a inicios del 2020, a través de las metodologias
de flujos de caja descontados y multiplos comparables. Entre las conclusiones detalla que
el andlisis de los estados financieros le ha permito tener un panorama actual de la empresa,
sobre todo por la coyuntura del covid-19, que se tenian que actualizar los datos
calculados, ademas, se proyectaron las ventas, los costos de ventas, gastos operativos,
entre otros. También se desarrollaron célculos de CAPM, CPPP, tasas de descuento,
obteniendo el valor de la accion bajo el método de flujo de caja descontados de S/1.40,
por otro lado, el resultado con el método de multiplos comparables se obtuvo como
resultado de S/1.46 por accion. El conocimiento del valor de la empresa ocasiona facilidad
al definir estrategias corporativas de crecimiento en la industria y posicionamiento en el

mercado.

Mukharlyamov, V. (2016) En su investigacion determina como objetivo general,
analizar la opinion de directores en la industria del capital privado sobre la valorizacion

de empresas. Entre sus conclusiones obtenidas se detalla que es esencial que los directores
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conozcan el valor de la corporacion y que tengan amplio conocimiento financiero, por
otro lado, la mayoria de industrias valorizan por encima del costo de oportunidad del
capital, por lo que buscan que las inversiones a futuro sean mayores, ademas, un 20%
utilizan el método de valoracion por flujo de efectivo descontado, en cambio, la mayoria
se basan en mdltiplos comparables, por lo tanto, se debe tener en cuenta que ambos
métodos son utilizados por varias industrias y estudiado en diferentes escuelas de
finanzas, siendo importantes para la determinacion de la valorizacion de una empresa,
permitiendo a su vez que los directores tomen decisiones que faculten el crecimiento de
la corporacion, a través de inversion o compra de acciones de empresas, financiamiento

0 venta de acciones en el mercado de valores, entre otros.

Blas, Escobedo y Palomino (2020) En su investigacion proponen como objetivo
general identificar las buenas practicas de valorizacion que se llevaron a cabo en el
proceso de adquisicion durante el periodo 2013-2018 y un caso particular en el afio 2001
realizadas por empresas del sistema financiero peruano. Entre sus conclusiones se destaca
que en el uso de los indicadores como el ROE Y ROA recae la importancia de la
generacion de valor por parte de las empresas, ademas se especifica que el método mas
utilizado por los directivos es el de flujo de caja descontados y el método de maltiplos
EBITDA, ademas que estos modelos de valorizacion permiten conocer el valor de la
accion, siendo bastante atractivo por diferentes inversionistas 0 empresas para su
respectiva adquisicion. Por otro lado, se detalla que es importante también validar la

informacion contable, utilizando estados financieros auditados.

Vilca, M. (2019) En la investigacidn presenta como objetivo general determinar los
métodos de valorizacion en empresas peruanas corporativas, teniendo como caso el sector
minero. Entre sus conclusiones se detalla que la valorizacion de Southern Copper
Corporation asciende a mas de 87 mil millones de doélares, bajo el método de flujo de caja
descontados, proyectando este flujo a mas de diez afios, calculando ademas el costo de
oportunidad mediante el beta de la industria, obteniendo el dato de internet. Ademas, se
especifica que el método ha permitido a la empresa conocer el valor actual de la
corporacion, también conociendo el valor de las acciones para su venta, de tal manera que
estas decisiones de inversion o compra de acciones son facilitadas por la informacion

financiera que se obtiene de una valorizacion de empresas.
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2.2. Bases tedrico cientificas:

2.2.1. Valoracion de Empresas: Definicion

En la opinion de Corelli (2018) La valoracion de empresas es el ncleo de muchos cursos
de finanzas corporativas y representa una de las tareas mas desafiantes de realizar en
relacion con el andlisis de las finanzas de la empresa. La valoracion de la empresa se
asemeja a muchas etapas e insumos diferentes, y se basa en la estimacidn adecuada de los
pardmetros clave, como el potencial de crecimiento, el flujo de efectivo correcto,

descuentos y méas

Schmidlin, N. (2014) determina que la valoracion de la empresa se ocupa de derivar el
valor razonable de una empresa. Hay varios métodos y enfoques para determinar el valor
razonable, que generalmente conducen a diferentes resultados y rangos de evaluacion.
Para una valoracién mas exacta, el analista financiero debe conocer la empresa, su

entorno, aspectos financieros y su estructura de deudas.

2.2.1.1. Estados financieros

2.2.1.1.1. Estado de situacion financiera o balance general.

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012) El balance general es una fotografia instantanea
(tomada por un contador) del valor contable de una empresa en una fecha especial, como
si la empresa se quedara momentdneamente inmovil. El balance general tiene dos lados:
en el lado izquierdo estan los activos, mientras que en el derecho se encuentran los pasivos
y el capital contable. El balance general muestra lo que la empresa tiene y la manera en
que se financia. La definicidn contable en que se basa el balance general y que describe
su equilibrio es: Activos = Pasivos + Capital contable.

2.2.1.1.2. Estado de resultados

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012) EIl estado de resultados mide el desempefio
durante un periodo especifico, por ejemplo, un afio. La definicion contable de utilidades
es: Ingresos - Gastos = Utilidades

Si el balance general es como una fotografia instantanea, el estado de resultados es como

un video que registra lo que las personas hicieron entre dos fotografias instantaneas.
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2.2.1.1.3. Proyeccion de ventas

Segun Alexander (2018) EI crecimiento de los ingresos es uno de los impulsores méas
importantes para mantener el valor de los accionistas. Proyectar los ingresos suele ser el
elemento mas dificil de la planificacion empresarial e implica muchos supuestos,
incluidos factores externos a la organizacion. Los supuestos clave para las proyecciones

de ingresos generalmente incluyen:

» Tamafio del mercado y tasa de crecimiento

* Precios

* Mezcla de productos

* Mezcla geografica

* Acciones / reacciones de la competencia

* Introducciones de nuevos productos

* Ciclo de vida del producto de productos existentes

» Factores macroecondmicos, incluidos tipos de interés, crecimiento del PIB, y otros

2.2.1.1.4. Flujo de caja proyectado

Segln Ortiz & Nifio (2018) El flujo de caja proyectado, o presupuesto de caja, es un
estado financiero proforma que permite establecer el movimiento de efectivo en cuanto a
entradas, salidas y saldo final de un periodo futuro. También, permite apreciar, entre otras
cosas, cuales seran las necesidades de efectivo de la empresa para el periodo analizado,
de donde se obtendra dicho efectivo, como se financiardn las inversiones, como se
cubriran los faltantes temporales de efectivo para capital de trabajo, y cdmo se invertiran

los excedentes temporales de caja que pueda llegar a tener el negocio.

Segun Alexander (2018) Las estimaciones de flujo de efectivo para negocios en curso
determinaran el valor de los flujos de efectivo proyectados para el horizonte de pronostico
(5 a 10 afos).

2.2.1.2. Analisis econémico - financiero
Segun Dumrauf (2010) EI analisis economico - financiero contiene una cantidad de

herramientas que sirven para el analisis de los estados financieros.
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2.2.1.2.1. Anélisis vertical

El analisis vertical se refleja a través de la relacion de cada rubro financiero sobre la
categoria que los represente, por ejemplo, el efectivo, representa una parte del total de
activos, de igual manera los inventarios, que forman parte de la categoria de activos
totales, por otro lado, estarian los rubros que se encuentran en el total pasivo mas el
patrimonio, con la misma relacion, se efectla este analisis a esta categoria del balance.
En el andlisis del estado de resultados, se tiene como base los ingresos para efectos de

calculo y evaluacién vertical.

2.2.1.2.2. Anélisis horizontal

El andlisis horizontal permite obtener una diferencia entre un afio y otro, aplicAndose en
el balance y el estado de resultados, podemos verificar a traves de este analisis, el aumento
o disminucion de los rubros del activo, como puede ser el efectivo, las cuentas por cobrar,
rubros del pasivo y patrimonio, si aumentaron o disminuyeron las cuentas por pagar, la
utilidad, a través del estado de resultados, podemos tener relacion de un afio a otro,
detallando el incremento o disminucidn porcentual en ventas, este analisis financiero es

esencial para conocer como opera la empresa entre un afio a otro.

2.2.1.2.3. Ratios

Segun Court (2012) los ratios aparecen por la necesidad de las empresas de tener
informacion relevante y sintetizada sobre el desempefio de estas. La palabra “ratio”
proviene del latin, que significa “relacion, razon” y, basicamente, resultan de dividir dos

magnitudes.

2.2.1.2.3.1. Ratios financieros
Dumrauf (2010) define que los indices financieros o ratios financieros, son uno de los
analisis mas relevantes, con el objetivo de examinar la salud economica-financiera de la

empresa.

2.2.1.2.3.1.1. Ratios de Liquidez
Para Alexander (2018) Las medidas de liquidez examinan la capacidad de la empresa para
convertir activos en efectivo para satisfacer obligaciones a corto plazo. Ademas, Court

(2012) determina que la liquidez se va a definir como la capacidad de la empresa de hacer
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frente a sus compromisos financieros a un afio, es decir de pagar sus deudas financieras

de corto plazo con el producto de la generacion de flujos por su actividad.

2.2.1.2.3.1.1.1. Razon actual o Liquidez corriente

Segun Alexander (2018) Esta medida de liquidez calcula la proporcion de activos
circulantes (que se convertiran en efectivo dentro de un afio) a pasivos corrientes (que
requieren pagos en efectivo dentro de un afio). Como tal compara el nivel de activos

disponibles para satisfacer obligaciones a corto plazo.

Activo Corriente

Razon actual = - -
Pasivo Corriente

2.2.1.2.3.1.1.2. Razon répida o prueba acida.
La proporcion rapida es mas conservadora siendo su medida mas efectiva de liquidez que
la razon corriente, ya que elimina el inventario de otros activos que se convierten mas

facilmente en efectivo.

Activo Corriente — Inventario

Razén rapida = - -
p Pasivo Corriente

2.2.1.2.3.1.1.3. Ratio de efectivo
La relacién del efectivo con los pasivos a corto plazo, permite analizar la capacidad de

hacer pagos corrientes de manera inmediata.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Ratio de efectivo =
f Pasivo Corriente

2.2.1.2.3.1.1.4. Capital de trabajo

Segun Dumrauf (2010) EIl capital refleja incremento con la empresa genera utilidad,
maximizando su flujo del ciclo, es claro afirmar si el dinero que obtiene la empresa de las
ventas, es mayor que toda su inversion, el capital de trabajo aumentara, aportando calidad

de gestidn a la entidad.

2.2.1.2.3.1.2. Ratios de endeudamiento
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Segun Court (2012) los ratios de endeudamiento tienden a comparar las masas del pasivo
con las del activo con el fin de analizar las condiciones de equilibrio y explicar el capital
de trabajo de la empresa. Ademas, Alexander (2018) detalla que las medidas de la
estructura de capital son indicadores de la fuente de capital de la empresa (deuda contra
capital), solvencia, capacidad para pagar la deuda existente y capacidad para recaudar

financiamiento adicional si es necesario.

2.2.1.2.3.1.2.1. Endeudamiento sobre patrimonio
Este ratio relaciona el pasivo financiero con el patrimonio neto. Segun Alexander (2018)
el ratio de deuda a capital mide la parte total del capital contable, suministrado por los
tenedores de deuda versus tenedores de acciones.

Pasivo Financiero

Endeudamiento sobre patrimonio = - -
Patrimonio Neto

2.2.1.2.3.1.2.2. Endeudamiento sobre activo total
Este ratio relaciona el pasivo financiero con el activo total y se expresa de la siguiente
manera.

Pasivo Financiero

Endeudamiento sobre activo total = -
Activo total

2.2.1.2.3.1.2.3. Apalancamiento financiero

Es una medida que vincula los activos totales de una empresa con su patrimonio.

Activo total

Apalancamiento financiero = —————
Patrimonio

2.2.1.2.3.1.2.4. Ratios de cobertura

Segun Alexander (2018) Esta medida calcula el namero de veces que la empresa gana el
gasto por intereses sobre el préstamo actual. Un numero alto refleja holgura, lo que indica
una capacidad para cubrir intereses y gastos incluso si los ingresos se redujeran

significativamente. Alternativamente, indica una capacidad para pedir prestados mas
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fondos si es necesario. Por el contrario, un nimero bajo refleja una incapacidad para

atender facilmente los niveles de deuda existentes y pedir prestados fondos adicionales.

EBIT (Utilidad operativa)
Gastos por intereses

Ratio de cobertura =

EBIT = Ganancias antes de intereses e impuestos (Utilidad operativa)

2.2.1.2.3.1.3. Ratios de actividad
Segln Court (2012) Los ratios de actividad son también conocidos como ratios de
administracion de activos o ratios de eficiencia operativa. Estos ratios reflejan la

administracion eficiente tanto del capital de trabajo como de los activos a largo plazo.

2.2.1.2.3.1.3.1. Rotacién de créditos
Dumrauf (2010) aclara que si queremos saber la cantidad de veces que rota en el afio el
stock de deudores por ventas, simplemente dividimos el total de las ventas netas de

impuestos por las cuentas por cobrar.

Ventas Netas de Impuestos

Rotacién de créditos =
Cuentas por Cobrar

2.2.1.2.3.1.3.2. Dias de cobranza

Segln Alexander (2018) es una medida de la longitud del tiempo que lleva cobrar las
cuentas por cobrar de los clientes. Sera impactado por la industria en la que participa la
empresa, la solvencia de los clientes y consumidores, e incluso los paises en los que opera

la empresa.

Cuentas por Cobrar x 365

Dias de Cobranza =
Ventas

2.2.1.2.3.1.3.3. Rotacion de inventarios
Para Alexander (2018) Los turnos de inventario miden como mucho inventario que lleva
una empresa en comparacion con los niveles de ventas. Factores que lo haran afectar esta

medida incluyen la eficacia de la gestion de la cadena de suministro y procesos de
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produccién, calidad del producto, grado de integracion vertical y previsibilidad de las

ventas.

Costo de Mercaderias Vendidas

Rotacion de inventario = -
Inventarios

2.2.1.2.3.1.3.4. Rotacién de proveedores
Segin Dumrauf (2010) Lo primero que se debe determinar son las compras, luego se

obtiene la rotacion de los proveedores y los dias de pago.

Compras = Costo mercaderias — Inventario inicial + Inventario final

Compras

Rotacion de proveedores = -
Deudas comerciales

i Deudas Comerciales
Dias de pago = x 365
Compras

2.2.1.2.3.1.3.5. Rotacion del activo total

Segun Alexander (2018) Esta medida refleja el nivel de inversion en todos los activos
(incluido el capital de trabajo; propiedad, planta y equipo; y activos intangibles) en
relacion con las ventas. Refleja cada uno de los factores de utilizacion de activos

individuales discutidos anteriormente.

Ventas

Rotacion activo total = ——
Activo Total

2.2.1.2.3.1.3.6. Rotacion del activo fijo

Para Alexander (2018) Esta medida refleja el nivel de inversion en propiedad, planta y
equipo en relacién con las ventas. Algunos negocios nidos son muy intensivos en capital
(es decir, requieren una inversién sustancial en capital), mientras que otros tienen

requisitos modestos.

Rotacis tivo fij Ventas
otacién activo fijo = ——————
J Activo Fijo
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2.2.1.2.3.1.4. Ratios de rentabilidad
Segun Alexander (2018) Las medidas operativas incluiran ratios que proporcionen
informacién sobre el funcionamiento desempefio de la empresa. Estas medidas

normalmente utilizaran informacion presentada en el estado de resultados.

2.2.1.2.3.1.4.1. Margen de utilidad sobre las ventas
Segun Dumrauf (2010) EI margen de utilidad es importante indicador financiero, nos

indica que porcentaje representa la utilidad neta sobre las ventas que se realizaron.

Utilidad Neta
Ventas

Margen de Utilidad =

2.2.1.2.3.1.4.2. Retorno sobre los activos

Para Alexander (2018) Esta medida calcula el nivel de los ingresos generados sobre los
activos empleados por la empresa. Es una importante medida general de eficacia, ya que
considera el nivel de ingresos relativo al nivel de activos empleados en el negocio.

Utilidad Neta
Activo Total

2.2.1.2.3.1.4.3. Retorno sobre el patrimonio neto

Esta medida calcula los ingresos obtenidos sobre el valor en libros del capital social de la
empresa. Se debe tener en cuenta que el ROE es mayor que el ROA. Esto se debe a que
parte de la capital de la empresa es proporcionada por los tenedores de bonos y este
apalancamiento financiero mejora el retorno a los accionistas (ROE)

Utilidad Neta
ROE = - -
Patrimonio Total

2.2.1.2.3.1.4.4. Rendimiento sobre el capital invertido

ROIC mide los ingresos disponibles para todos los proveedores de capital (deuda y
capital) en comparacién con el total de capital proporcionado de todas las fuentes (deuda
y capital social). Otra forma de identificar el ROIC es que esta medida indica la cantidad
de ingresos que una empresa gana por cada dolar invertido en la empresa, incluida la

deuda e inversion de capital
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EBIT (1 — Tasa de impuesto)

ROIC =
orc Deuda + Capital

2.2.1.2.3.1.4.5. Valor econdmico agregado

Segun Franklin (2007) el valor econémico agregado es un instrumento o herramienta que
sirve para la evaluacion de las ganancias generadas por la empresa, teniendo en cuenta
los niveles de riesgos de endeudamiento de los cuales opera. Esta herramienta permite
identificar si la entidad esté creando valor o no.

EVA = NOPAT — (Wacc x Capital)
NOPAT = Utilidad operativa x (1-Tasa de impuesto a la renta)

2.2.1.2.4. Comercio exterior

Segun Ballesteros (2005) EI comercio exterior es aquella actividad econdmica basada en
los intercambios de bienes, capitales y servicios que lleva a cabo un determinado pais con
el resto de los paises del mundo, regulado por normas internacionales o acuerdos

bilaterales.

Ademas, Huesca (2012) define el comercio internacional como el conjunto de
transacciones comerciales realizadas entre privados, residentes en distintos paises. A
diferencia del comercio interior, donde las transacciones comerciales se efectdan dentro
de un espacio econdmico, monetario y juridico relativamente homogéneo, las
transacciones comerciales internacionales se realizan entre operadores comerciales
privados situados en diferentes ordenamientos juridicos y con acentuadas diferencias

econdmicas y sociales.

2.2.1.2.4.1. Exportaciones

Segun Huesca (2012) es el envio legal de mercancias nacionales o nacionalizadas para su
uso o consumo en el extranjero existiendo de acuerdo a la Ley aduanera dos tipos
principales de exportacion.

Tipos:
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La exportacion definitiva: consiste en la salida de mercancias para permanecer en
extranjero por tiempo ilimitado.
La exportacion temporal: consiste en la salida de mercancias por un periodo determinado,

por motivos de reparacion, exhibicion, substitucion, etc.

2.2.1.2.4.1.1. Documentos de exportacion

Segun el Departamento de Facilitaciones de Exportacion (2016) En el comercio
internacional existe una gran diversidad de documentos, cada uno de ellos tiene un uso y
una aplicacion que es evidencia de cada fase del proceso comercial y logistico. Los
documentos son requeridos por los gobiernos (aduanas y organizaciones reguladoras),
por la empresa (diversas areas de la organizacion, los accionistas) y los proveedores.
Sefiala Douglas Long que la documentacion no es solamente un pedazo de papel, sino el
proceso que lleva a su creacién y uso. EI documento es un proceso de administracion y
un resultado. Los principios basicos de la documentacion para el comercio son control y

responsabilidad.

2.2.1.2.4.1.1.1. Cotizacion comercial

La Cotizacion Comercial (o Cotizacién) u Oferta Comercial es el primer paso en toda
operacion de compraventa en la cual el vendedor o exportador sefiala las condiciones bajo
las cuales ofrece su producto o servicios, también se le conoce como Proforma y en

algunos casos puede reemplazar a la Factura Proforma.

2.2.1.2.4.1.2. Productos de exportacion
Segun el ministerio de comercio exterior y turismo (2019) el Per( esta considerado entre
los lideres de la exportacion de productos agricolas, con mayor porcentaje de productos

exportados como la uva, arandano, paltas, esparragos, café, entre otros.

2.2.1.2.4.1.3. Mercados de exportacion
Segun el ministerio de comercio exterior y turismo (2019) entre los principales mercados
de exportacion EEUU representa el mayor porcentaje de exportacion de productos

agricolas, con mas de 2 mil millones de exportaciones.

2.2.1.2.5. Componentes de riesgo
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Segun Hitchner (2017) estos son algunos componentes de riesgo

2.2.1.2.5.1. Riesgo de vencimiento
El riesgo de vencimiento refleja que "el valor de la inversion puede aumentar o disminuir
debido a cambios en el nivel general de tipos de interés. Cuanto mas largo sea el plazo de

inversion, mayor es el riesgo de vencimiento.

2.2.1.2.5.2. Riesgo de mercado

El riesgo de mercado “es la incertidumbre de los rendimientos futuros debido a la
sensibilidad del rendimiento de una inversion sujeta a la variabilidad en los rendimientos
para el mercado de inversién como entero." 4 Este tipo de riesgo generalmente surge de
factores macroecondmicos externos que afectan a todos los activos econdémicos dentro de

la economia en su conjunto.

2.2.1.2.5.3. Riesgo especifico de la empresa

El riesgo especifico de la empresa “es la incertidumbre de los rendimientos esperados que
surgen de factores distintos de los factores correlacionados con el mercado de inversion
en su conjunto. Ejemplos de circunstancias que pueden crear o aumentar el riesgo
especifico de la empresa incluyen alta obsolescencia tecnolégica o de producto, pérdida

imprevista de experiencia de gestién y cambios negativos en las relaciones laborales.

2.2.1.2.5.4. Riesgo de liquidez y comerciabilidad

La teoria del mercado de capitales asume que la liquidez de las inversiones y el costo de
la modificacion del capital se basan en datos de riesgo y rendimiento para inversiones
liquidas. "Los inversores desean liquidez y requieren mayores rendimientos por

iliquidez”.

2.2.1.3. Modelo de flujo de efectivo descontado (DCF)

Segun Schmidlin (2014) EI método de flujo de efectivo descontado (DCF) determina el
valor razonable de la empresa mediante el descuento flujos de caja futuros. Segun esta
teoria, el valor patrimonial y empresarial de una empresa estan determinados en gran

medida por sus flujos de efectivo futuros y la tasa de descuento adecuada.
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Kruschwitz, L. & Loffler, A. (2019) definen que, para hacer uso de un enfoque de Flujo
de Caja Descontados, el evaluador debe estimar el futuro de la empresa a través de un
flujo de caja. Ademas, Nolop (2012) determina que los andlisis de flujo de efectivo
descontados se utilizan para calcular el valor actual neto del objetivo, asi como las tasas
internas de rendimiento utilizando diferentes precios supuestos. Directores financieros
preparan proyecciones independientes para el objetivo y luego superponen las

proyecciones sinergias netas, asi como los costos estimados de ejecucion e integracion.

En conformidad con Massari, Gianfrate & Zanetti (2016) Los métodos financieros
generalmente se basan en el efectivo esperado flujos, que se relacionan directamente con
la empresa que se evalla, y en la tasa de recuento derivada del riesgo del negocio y del
sector al que pertenece. Este método, para tener éxito, depende de una estimacion precisa
de flujos de efectivo y de la medida de riesgo, asi como sobre hipdtesis confiables

asumidas para calcular el costo de capital.

2.2.1.3.1. Tipos de enfoques sobre el modelo flujo de efectivo descontado

2.2.1.3.1.1. Enfoque de equidad

Con base en Schmidlin (2014) El enfoque de equidad considera todos los flujos de
efectivo a los que tienen derecho los accionistas y descuentos de ellos con el costo de

capital especifico de la empresa.

2.2.1.3.1.1.1. Flujo de caja libre

Zhang (2014) considera que los flujos de efectivo libres son los generados por las
actividades comerciales. durante un periodo dado, de todos los pagos en efectivo neto
requeridos para operaciones, financiamiento, y actividades de inversion (pero excluyendo
el pago de dividendos). Por tanto, el flujo de caja libre es un "excedente” que puede estar
disponible para el pago de dividendos; es una base en efectivo medida de generacion de

valor.

A juicio de Schmidlin (2014) EI nico valor objetivo de la empresa esta determinado por
el flujo de caja libre futuro de una empresa, es decir, la cantidad que el propietario podria
retirar del exceso de flujo de efectivo afio tras afio sin tener un impacto negativo en la

empresa.
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Segun Asquith y Weiss (2016) la férmula para determinar el flujo de caja libre se expresa

asi:

FCF, = EBIT * (1 - T) + Dep - CAPEX — (NWC_, - NWC,__) + Extras

i
FCFf = Flujo de efectivo libre para la empresa.

EBIT = Ganancias antes de intereses e impuestos

Tc = Tasa impositiva que paga la empresa

Dep = Depreciacion y Amortizacion

CAPEX = Gastos de capital

NWC en, begin = Capital de trabajo neto al final o al comienzo del afio

Extras = Rubros subsidiarias

2.2.1.3.1.1.2. Costo de capital o tasa de descuento

Desde la posicidn de Pratt y Grabowski (2014) el costo de capital es la tasa de rendimiento
esperada que los participantes del mercado requieren para atraer fondos a una inversion
en particular. En términos econdmicos, el costo de capital para una inversion en particular
es un costo de oportunidad, el costo de renunciar a la siguiente mejor inversion

alternativa.

Segln Corelli (2018) Volviendo al uso de CAPM para estimar el costo del capital,
recuerde que el modelo implica la tasa libre de riesgo en el calculo. Normalmente se
determina utilizando los rendimientos de valores gubernamentales como valores del

Tesoro de EE. UU., que estan libres de riesgo predeterminado

Citando a Schmidlin (2014) se detalla que en la literatura financiera el precio de los
activos de capital modelo (CAPM) domina la determinacion del factor de descuento.
Mide el riesgo de un negocio debido a las fluctuaciones del precio de la accion en relacion
con el mercado. Si el mercado cae 1%, por ejemplo, y el precio de la accion en promedio

solo en un 0.5%, la accidn se considerara como de bajo riesgo en relacién con el mercado.

Kruschwitz y Loffler (2019) definen al costo de capital como la tasa de rendimiento
esperada exigida por los inversores en las acciones ordinarias de la empresa. Ademas, el

costo de capital debe ser adecuado como tasa de descuento para flujos de efectivo futuros.
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Ademas, Asquith y Weiss (2016) determina que el costo de capital es cuanto le cuesta a
una empresa obtener los fondos para financiar los activos que utiliza para operar su

negocio.

Hitchner (2017) define conceptualmente el costo de capital como el grado de
incertidumbre en cuanto a la realizacion de los rendimientos futuros esperados y se puede
dividir en riesgo de vencimiento, riesgo sistematico y riesgo no sistematico. Se expresa

con la siguiente férmula:

E(R.)=R, +Px(RP.)+RP, +RP.

Extraido de Hitchner (2017) pag. 194
E(Ri) = Tasa de rendimiento esperada
R¢ = Tasa de rendimiento disponible en un valor sin riesgo
B = Beta dela empresa
RPm = Prima de riesgo de acciones
RPs = Prima de riesgo para tamafios pequefios

RP: = Prima de riesgo por otros factores

2.2.1.3.1.1.2.1. Tasa de libre riesgo

Pratt y Grabowski (2014) definen ana tasa libre de riesgo como la rentabilidad disponible,
a la fecha de valoracion, sobre un valor que el mercado generalmente se considera libre
del riesgo de incumplimiento. La tasa libre de riesgo sirve como un mecanismo de ajuste
de la inflacion, aumentando o disminuyendo el costo del capital social a medida que
cambian las estimaciones de inflacion. Para valoraciones denominadas en doélares
estadounidenses, los analistas normalmente han utilizado la valoracién fecha de
rendimiento hasta el vencimiento de los valores del gobierno de EE. UU. como la tasa

libre de riesgo.

Segun Corelli (2018) La medicion de la tasa libre de riesgo debe ser coherente con los
flujos de efectivo, es decir que si, por ejemplo, los flujos de efectivo se miden en euros,
la referencia libre de riesgo debe ser la tasa de referencia de Europa o el rendimiento mas

bajo entre todos los bonos emitidos por soberanos de la zona euro.
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Hitchner (2017) destaca que la tasa de rendimiento libre de riesgo (Rf) es el componente
fundamental del costo de capital. A menudo denominada tasa segura o costo del dinero,
es la tasa disponible en inversiones que se considera que no tienen riesgo de

incumplimiento.

2.2.1.3.1.1.2.2. Riesgo Beta

De acuedo con Pratt y Grabowski (2014) las betas para el capital social se utilizan como
un modificador de la prima de riesgo de las acciones en el contexto del modelo de
valoracion de activos de capital (CAPM) Las estimaciones beta son generalmente se
realizan utilizando los rendimientos obtenidos para las acciones de la empresa en cuestion
y las acciones mercado en su conjunto, generalmente medido por el indice S&P 500 o el
indice NYSE y ambos reflejan valores de mercado. Estas betas a veces se denominan
betas apalancadas, dado que estas estimaciones beta reflejan el apalancamiento real en el
capital de la empresa en cuestion estructura. El ajuste por diferencias de apalancamiento

se llama desapalancar y apalancar estimaciones beta.

Corelli (2018) argumenta que la beta de una inversion mide el riesgo asociado a una
exposicion a la volatilidad del mercado y no el riesgo de activo especifico. La cartera de
mercado de todas las inversiones en activos tiene una beta de exactamente uno. Cuando
la beta es menor (mas) que uno, la inversion tiene menor (mayor) volatilidad que el
mercado, y los movimientos del precio de los activos no estan muy (estan muy)
correlacionados con el mercado. La férmula para obtener la beta sin apalancamiento se

expresa de la siguiente manera:

b
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Extraido de Corelli (2018) pag. 266

BU = es la beta sin apalancamiento.

BL = es la beta apalancada.

Tc = es la tasa impositiva corporativa.

D =es el valor de mercado de la deuda de la empresa.

E = es el valor de mercado del capital social de la empresa.
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La beta expresada con apalancamiento de la empresa:

- Pu
‘ﬁ L { Digyprr

1+ (1 —z¢) =)

BU = es la beta sin apalancamiento.

BL = es la beta apalancada de la empresa.
Tc = es la tasa impositiva corporativa.
DOPT = Deuda de la empresa

E = Capital social de la empresa

2.2.1.3.1.1.2.3. Prima de riesgo

La prima de riesgo resulta de las expectativas que los inversores hacen sobre cémo se
puede ver mucho riesgo en una economia y el precio que se le atribuye. La prima de
riesgo de las acciones esta determinada por la aversion colectiva al riesgo del mercado.
Esto dltimo daré lugar a cambios en la prima, y es oportuno enfocarse sobre los factores

que tienen mas probabilidades de cambiar con el tiempo. Corelli (2018)

2.2.1.3.1.1.3. Tasa de crecimiento

También llamada tasa de crecimiento terminal. La expectativa de inflacion y el mercado,
juegan un papel fundamental en la posicion de la empresa. Si una empresa puede ajustar
los precios a la inflacion, debe asumirse una tasa de crecimiento perpetua al nivel de al
menos la inflacion esperada. Si ellas empresas se encuentran en un entorno competitivo,
se debe suponer una tasa de crecimiento menor. La experiencia muestra que la tasa de

crecimiento perpetuo cae en un rango entre 0 y 4%. Schmidlin (2014)

2.2.1.3.1.2. Enfoque de entidad
Segun Schmidlin (2014) el enfoque de entidad consiste en determinar el valor total de la
empresa teniendo en cuenta la deuda y capital, tanto por flujo de efectivo a tenedores de

acciones y deudas.

2.2.1.3.1.2.1. Estructura de capital
Segun Court (2012) Una empresa tiene distintas formas de financiacion. Estas formas de

financiarse permiten definir la estructura de capital de una empresa. La estructura de
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capital de una empresa es la combinacion de los diferentes recursos utilizados para

financiarse. Es la relacion Deuda (D) a Capital Propio (E)

2.2.1.3.1.2.2. Costo promedio ponderado de capital (WACC)

Segun Pettit (2007) EI WACC se basa en un costo de la deuda después de impuestos. El
apalancamiento y la volatilidad del flujo de efectivo conducirén a valores esperados mas
bajos para cada dolar de escudo fiscal. Habra menos ganancias que proteger, una pérdida
en el tiempo, valor derivado del arrastre de pérdidas y un mayor riesgo de dificultades

financieras.

Como plantea Schmidlin (2014) Con este método los flujos de efectivo de proveedores
de capital y acreedores tienen que ser descontados con una ponderacion tasa de descuento
(WACC), que consiste en el costo de la deuda (Intereses) y el costo de capital respectivo
(Cok).

Equity Debt
quity -

WACC = 1. X : Liee % = X
" Equity + Debt & Equity + Debt

(1-s)

Extraido de Schmidlin (2014) pag. 173

re = Costo de Capital (Cok)
Equity = Capital de la empresa
Debt = Deuda financiera

Rdent = Costo de la deuda (interés)
S = Impuesto

Ademas, Corelli (2018) define que la ecuacion WACC da una tasa de descuento promedio

para los flujos de efectivo de la empresa. Puede expresarse como el promedio ponderado

del costo del capital social y el costo de la deuda. Basado en la proporcion de deuda y

capital en la estructura de capital de la empresa. Se expresa con la siguiente féormula:
Extraido de Corelli (2018) pag. 230

E D
r'wacc = e "7> - rp (V (1 Tc)
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E/V = Proporcion de equidad

D/V = Proporcion de deuda

re = Costo de capital (cok)

rp = Costo de deuda (intereses)

tc = Tasa impositiva

Es importante calcular el WACC para un periodo de tiempo futuro, incluso si es una tarea
muy dificil. La suposicion estandar de WACC constante en el futuro podria de hecho, dan

lugar a graves errores en el calculo del valor de la empresa.

2.2.1.3.1.3. Enfoque de valor actual ajustado (APV)

Como expresa Schmidlin (2014) el enfoque APV es una modificacion del enfoque de
entidad, que también tiene en cuenta flujos de efectivo atribuibles a todos los proveedores
de capital. La diferencia entre los dos enfoques radica en la consideracion de las ventajas
fiscales de la deuda. Si bien el método de la entidad considera las ventajas fiscales y los
costos mediante la vinculacion de la tasa impositiva en la férmula del costo de capital, el

método APV calcula la ventaja fiscal por separado del valor real de la empresa.

2.2.1.3.2. Apalancamiento operativo

Como define Schmidlin (2014) El apalancamiento operativo indica en qué medida las
ganancias se veran afectadas por cambios en los ingresos totales, o en otras palabras,
como distinta es la proporcién de costos fijos a variables. Ademas de dar una idea del
funcionamiento riesgo de un negocio, el apalancamiento operativo también nos permite
cuantificar las economias potenciales de beneficios de escala que una empresa podria
obtener con el aumento de los ingresos. Se expresa con la siguiente formula.

Extraido de Schmidlin (2014) pag. 177

EBIT + Fxed costs

Operating leverage =
pe 5 - EBIT

Operating leverage = Apalancamiento operativo

Fixed costs = Costos fijos

2.2.1.3.3. Apalancamiento financiero
Schmidlin (2014) plantea que el apalancamiento financiero es simplemente definido

como el indice de cobertura de intereses y se expresa con esta formula
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EBIT
( EBIT — Financial expenses)
Extraido de Schmidlin (2014) pag. 178

Financial leverage = Apalancamiento financiero

Financial leverage =

Financial expenses = Gastos Financieros

2.2.1.4. Valoracion mediante multiplos comparables

Schmidlin (2014) sefiala que para verificar la plausibilidad de los valores de la empresa
obtenidos a través del método flujo de efectivo descontado, generalmente se utilizan
multiplos de valoracion. Los enfoques teéricamente menos fundamentados tienen la
ventaja de ser facilmente aplicables y en muchos casos pueden utilizarse como método
de valoracién ellos mismos. EI método de valoracion que utiliza multiplos valora a una
empresa de acuerdo con las ganancias adecuadas, ingresos, ventas, flujo de caja y
maultiplos del valor contable. Los diversos métodos de valoracion multiple sirven, por
tanto, tanto de validacién como de alternativa de valoracién al método de flujo de caja

descontado.

Segun Nolop (2012) Un analisis de empresa comparable establece medidas de valoracion
para el objetivo contra empresas que se consideren similares. La comparacion refleja la
actual valoracion de mercado e incluye medidas de rendimiento y ratios que son
tipicamente utilizados para valorar empresas en esa industria (como multiplos de ingresos
netos, ganancias antes de ingresos, impuestos, depreciacion y amortizacion [EBITDA],

flujo de caja libre, ingresos o valor contable).

Massari, Gianfrate & Zanetti (2016) revelan que el método de multiplos nos permite
definir el valor patrimonial y / o empresarial de una empresa que utiliza precios
negociados de acciones de empresas similares. EI método de los multiplos busca
desarrollar una relacion entre lo real precio de las acciones de empresas cotizadas
comparables y una métrica contable (como ingresos netos, flujos de caja, ingresos, etc.).

Se detalla los multiplos utilizados con mas frecuencia.
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Enterprise value Equity value
® EV/EBIT (Enterprise Value/Earnings ® P/E (Price/Earning Ratio)
before Interest and Taxes) Market capitalization
Market capitalization + Debts value Net profit
EBIT

® EV/EBITDA (Enterprise Value/Earnings ® P/CE (Price/Cash Earnings)
before Interest, Taxes, Depreciation and

o Market capitalization
Amortization)

(th profit + amorrizations)

Market capitalization + Debts value + depreciations

EBITDA
® EV/Sales ® P/BV (Price/Book Value)
Market capitalization + Debts value Market capitalization
Sales Equity

Imagen extraida de Massari, Gianfrate y Zanetti (2016) pag.300

2.2.1.4.1. Tipos de valoracién mediante multiplos

2.2.1.3.1.1. Relacion precio-ganancia justa

Schmidlin (2014) postula que el valor de una empresa se determina principalmente por
sus ganancias, es decir, los flujos de efectivo libres mientras teniendo en cuenta los
riesgos involucrados. Estos factores a su vez estan determinados por parametros como
posicion de mercado, gestion, situacién financiera, competencia, etc. De acuerdo con el
método que utiliza la relacién precio-beneficio justo, el valor justo por accidon se calcula
de la siguiente manera: Valor razonable por accidon = ganancias esperadas por accion X

relacién precio-ganancias justa.

2.2.1.3.1.2. Relacidn precio-valor contable justo

Segun Schmidlin (2014) Este ratio de valoracion define el tamafio de la prima sobre el
valor en libros (es decir, el capital contable) pendiente de rentabilidad y riesgo. De
acuerdo con eso, hay una conexién entre ambos factores, ya que las empresas con un alto
rendimiento sobre el capital pueden aumentar su valor contable mas rapido que las

empresas no rentables.

2.2.1.3.1.3. Relacion precio justo a ventas
Schmidlin (2014) sefiala que la relacion precio-ventas se correlaciona significativamente

con el margen de beneficio neto de una empresa, como neto el margen de beneficio forma
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aproximadamente el beneficio marginal de cada unidad de ventas adicional. En contraste
con los ratios ya introducidos, este ratio tiene la ventaja de que las ventas apenas se ven
influenciadas por efectos contables y, por lo tanto, generalmente no tienen que ajustarse
para elementos especiales. En este enfoque, el valor apropiado por accién es el resultado
de multiplicar el precio justo de ventas ratio con las ventas esperadas por accion de los

proximos 12 meses.

2.2.1.3.1.4. Relacion valor justo de empresa a EBIT

Schmidlin (2014) determina que las ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion
y amortizacion (EBITDA) expresan los ingresos ajustados por depreciacion y
amortizacion, que son gastos no monetarios. Por lo tanto, el EBITDA se calcula
comenzando con las ganancias operativas (EBIT) y agregando gastos de depreciacion y
amortizacion. EI EV/EBITDA, por tanto, muestra aproximadamente la proporcion del
valor total de la empresa en relacion con los medios que recibieron los proveedores de
capital. EI EV / EBIT es més adecuado para la comparacion de diferentes empresas que

la relacion precio-beneficio o la relacion precio-ventas.

Segln Rawley, y Benton (2010) ElI EBITDA es el acronimo de ganancias antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Algunos analistas consideran el
EBITDA como una medida de los ingresos operativos. La logica detras de este método
es que los analistas dedujeron los gastos por intereses y los impuestos de los ingresos de
una empresa porque querian usar sus propios célculos para determinar los costos.
También de-depreciacion y amortizacion conducidas porque no reflejan los desembolsos
en efectivo. EI EBITDA se hizo popular a mediados de la década de 1980 entre
patrocinadores de adquisiciones apalancadas y banqueros para evaluar el flujo de caja 'y

calcular maltiplos para empresas en un estado cercano a la quiebra.

2.2.1.3.1.5. Método de liquidacion

Los métodos anteriores intentan, sobre una base de negocio en marcha, obtener el valor
de la empresa mediante el flujo de caja descontado y los enfoques basados en el mercado.
El enfoque de liquidacion valora una empresa sobre la base de su liquidacion inmediata.
El valor de la empresa esta en este caso determinado mediante el valor liquidativo.

Siempre que la evaluacion de los activos en el balance es correcta, la venta de todos los
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activos dejaria precisamente el valor contable (capital contable) para accionistas.
Schmidlin (2014)

I1l. MATERIALES Y METODOS

3.1. Tipo y nivel de investigacion:

El estudio presenta una investigacion con enfoque mixto de tipo aplicada con un nivel

descriptivo y explicativo, porque se utilizaran datos cuantitativos y cualitativos.

3.2. Disefio de investigacion:

La investigacion es no experimental porque voy a centrarme en la valoracion por los
métodos flujo de caja descontados y multiplos comparables con datos que me brinde la

empresa.

3.3. Poblacion, muestra:

La poblacion es la empresa Agrocap S.A. y sus estados financieros, estructura de capital,

estructura de deudas, son las muestras de la investigacion.

3.4. Criterios de seleccion:

El principal criterio de seleccion por la empresa Agrocap S.A. es por la necesidad de

recibir alternativas para solucionar su problematica.

Operacionalizacion de variables:
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DEFINICION DEFINICION
VARIABLE DIMENSIONES INDICADORES INSTRUMENTOS
CONCEPTUAL OPERACIONAL
Estados financieros
Estructura de capital
Comercio exterior
Analisis econdmico - Analisis vertical, horizontal
La valoracion de la empresa se | La relacion entre contabilidad y financiero Ratios de liquidez
ocupa de derivar el valor valor de la empresa vincula Ratios de solvencia
razonable de una empresa. Hay | sectores reales y financieros, Ratlo_s de renta}b_llldad
. varios métodos y enfoques para | aplicando métodos que llaman el Ratlos de_ act|\{|dad
VALORIZACION . . . Tasa de libre riesgo £ fici
determinar el valor razonable, interés de varios actores - - Analisis documental
EMPRESARIAL Lo . Riesgo pais y beta
que generalmente conducena | econdmicos claves, inversores, . —
Costo de capital Rendimiento de mercado

diferentes resultados y rangos de
evaluacion. (Schmidlin, N.
2014)

directores, contadores y
emisores de normas de informes
financieros. (Zhang, G. 2014)

Costo de oportunidad

Costo promedio ponderado de capital

Flujo de caja
proyectado

Tasa de crecimiento

Proyeccién de ventas

Flujo de caja libre proyectado

Métodos de

Flujo de caja descontados

valorizacion

Multiplos comparables
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3.5.Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos:

En el desarrollo de la investigacion se desarrollé la técnica del andlisis documental, teniendo

como instrumento la guia de analisis documental por objetivo (Se adjunta en anexos).

3.6. Procedimientos:

OBJETIVO 1. En el proceso de recoleccion de los datos para el analisis documental se
solicité al contador el estado de situacion financiera y el estado de resultados, ademas, el
detalle de los productos exportados y el mercado al cual han sido destinados, informacién
que mediante guia de analisis documental sirvié para el andlisis de la situacion econémica

y financiera de la empresa.

OBJETIVO 2. Por otro lado, se requirio la tasa de interés de las obligaciones financieras
a largo plazo de la empresa, la tasa de libre riesgo, el rendimiento de mercado, el riesgo
pais, riesgo beta, que se utilizaron estos reportes para el calculo del costo promedio
ponderado de capital, ademas se realizd la proyeccion de las ventas, y mediante analisis
documental de libros, documentos, se realizé la valorizacion bajo el método flujo de caja

descontados.

OBJETIVO 3. Posteriormente, se ubicaron empresas agroexportadoras nacionales e
internacionales, identificando sus maultiplos ebitda, ventas, y se efectud la valorizacién

bajo el método multiplos comparables.

3.7. Plan de procesamiento y andlisis de datos:

Para analizar la situacion econdmica y financiera de la empresa se realizé un analisis
horizontal y vertical del estado de situacion financiera y el estado de resultados del afio
2010-2020, por otra parte, la estructura de capital, los ratios de liquidez, solvencia,
rentabilidad, actividad, los productos, documentos y mercados de exportacion son datos

que se tuvieron en cuenta para el analisis documental.

En la valorizacion bajo el método flujo de caja descontados, se calculé el riesgo beta
adaptado al patrimonio y obligaciones a largo plazo de la empresa, relacionandola con la

industria. Ademas, se identifico el promedio de los 10 dltimos afios de la tasa de libre
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riesgo y el rendimiento de mercado, informes que han sido extraidos de la base de datos
de Damodaran. Por otro lado, se obtuvo el promedio de la tasa de riesgo pais con 10 afios
de anterioridad, datos obtenidos de los informes del Banco Central de Reserva del Perq.
Por consiguiente, mediante la guia de analisis documental, estos datos sirvieron para
medir el costo promedio ponderado de capital y el valor agregado de la empresa.
Asimismo, se realizd la proyeccion de las ventas y el flujo de caja libre de la entidad,
posteriormente se calculd a valor presente los flujos proyectados, obteniendo de esta

manera la valorizacion por el método flujo de caja descontados.

Para la valorizacion bajo el método multiplos comparables, se identificaron empresas
agroexportadoras nacionales e internacionales, extrayendo sus estados financieros de la
pagina de la Superintendencia de Mercado de Valores y paginas web de EEUU, Chile,
Colombia y México. Por consecuente, se extrajeron los maltiplos ebitda, ventas, y se
compararon con los de la empresa Agrocap, consiguiendo de esta forma el valor de la

entidad segun el método multiplos comparables.

3.8. Matriz de consistencia:
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Titulo

VALORIZACION EMPRESARIAL BAJO LOS METODOS: FLUJO DE CAJA DESCONTADOS Y MULTIPLOS COMPARABLES EN LA EMPRESA AGROCAP S.A. - CHICLAYO, PERIODO 2021

Problema principal

Objetivo principal

Hipotesis

Variables

¢Cual es el valor empresarial segin los
métodos: flujo de caja descontados y
multiplos comparables de la empresa
Agrocap S.A. - Chiclayo en el periodo
20217

Determinar la valorizacion empresarial bajo los
métodos: flujo de caja descontados y mditiplos
comparables en la empresa Agrocap S.A. enel

periodo 2021.

La valorizacion empresarial bajo los métodos: flujo de cada
descontados y mltiplos comparables, van a permitir conocer el
valor de la empresa Agrocap S.A.

Independiente: Valorizacion Empresarial

Objetivos especificos

Justificacion

Dimensiones

Indicadores

1. Analizar la situacién econdmica-financiera de la
empresa Agrocap S.A. en los periodos 2010-2020.

2. Valorizar a la empresa Agrocap S.A. bajo el

método flujo de caja descontados.

3. Valorizar a la empresa Agrocap S.A. mediante el

método muktiplos comparables.

El aporte préctico es justificado porque se determinan
alternativas de valorizacién empresarial bajo los métodos; flujo
de caja descontados y mdltiplos comparables, a través de una
proyeccion del flujo de caja, determinacion del costo de capital

ponderado, costo de oportunidad del accionista, analisis de
liquidez y solvencia de la empresa, estableciendo de esta forma
una base de valor de mercado para decisiones empresariales
futuras. Ademés, a nivel tedrico se busca adecuar el concepto de
valorizacion empresarial bajo los métodos: flujo de caja
descontados y mltiplos comparables, en una empresa que no
cuente con acceso al sistema financiero de la banca nacional.

Disefio y Tipo de Investigacion

Poblacion, muestra y muestreo

Procedimiento y procesamiento de datos

Tipo de investigacion

Investigacion aplicada con un enfoque
mixto

Disefio de investiaacion

No experimental

La empresa Agrocap S.A. como poblaciény los
estados financieros, estructura de capital, estructura

de deudas, como muestras.

El proceso de la recoleccion de los datos para el andlisis
documental se recurre al presupuesto para la compra de algunos
libros y cursos que sirvan en la investigacion.

Técnicas e instrumentos de investigacion

Para el procesamiento de los tres objetivos se aplicara la técnica
de andlisis documental con instrumentos como libros,
documentos, articulos.

Andlisis econdmico -
financiero

Estados financieros

Estructura de Capital

Comercio exterior

Andlisis vertical, horizontal

Ratios de liquidez

Ratios de solvencia

Ratios de rentabilidad

Ratios de actividad

Valorizacion
empresarial

Costo de capital

Tasa de libre riesgo

Riesgo Pais y Beta

Rendimiento de mercado

Costo de oportunidad

Costo promedio ponderado de
capital

Flujo de caja

Tasa de crecimiento

Proyeccion de ventas

Proyectado
Flujo de caja libre
Flujo de caja descontados
Métodos de
valorizacion

Multiplos comparables
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Los datos obtenidos por la empresa, han sido proporcionados por personal que trabaja

en la entidad, considerando que la informacion es confidencial, se ha cambiado el

nombre de la empresa. Ademas, se detalla que la informacion obtenida es para

netamente razones académicas.

IV. RESULTADOS Y DISCUSION

4.1. Resultados

4.1.1. Analizar la situacion econémica-financiera de la empresa Agrocap S.A. en los
periodos 2010 — 2020.

4.1.1.1. Estructura de capital del activo, pasivo y patrimonio de la entidad los
periodos 2010-2020.

Figura N° 1: Estructura de capital del activo, pasivo y patrimonio de la empresa Agrocap

S.A. en el periodo 2010-2020.

ANO 2010 ANO 2011 ANO 2012 ANO 2013
AC=22% PC=25% AC =25% Pli\?c=—111;§e AC=20% PC = 14% AC=25% PC=16%
= PNE - 13% PNC=21%
PNC= 26%
ANC=78% ANC=75% PT=77% ANC=80% PT = 74% ANC=75% PT = 63%
PT =50%
ANO 2014 ARNO 2015 ANO 2016 ANO 2017
AC=20% PC=17% e = 24% o AC=13% PC = 20% AC=20% PC=19%
PNC= 18%
ANC=80% | oo_ oo ANC= 76% ANC=87% S ANC=80% | pr=g0%
PT = 56%
ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
AC=19% PC=22% AC=19% PC=23% AC=21% PC=21%
PNC=21% L S PNC= 25%
ANC=81% ANC=81% ANC=79%
PT=57% PT=51% PT=54%

Fuente: Estructura de capital de la empresa.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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Entre los afios 2010 y 2020 la empresa ha presentado una posicién mayoritaria sobre el
activo no corriente, dado que en su composicion se incluyen maquinarias y terrenos
agricolas, agregando un valor muy amplio en la estructura de capital, teniendo una
relacién con su patrimonio, de tal modo que la mayoria de sus inversiones se presentan
en la adquisicion de inmuebles, equipos y maquinaria agricola. Por otro lado, en 2016 el
activo corriente fue menor en 7% al pasivo corriente, presentando poca solidez a razones
corrientes, a diferencia del afio 2011, que exhibid una mejor estructura corriente,
generando mayor rentabilidad ese afio. Por otro lado, se evidencia que el incremento del
pasivo no corriente desde el afio 2017, se encadena con una refinanciacion de sus deudas,
con un incremento de mas de 10% en los pasivos corrientes en el afio 2019 y 2020.

4.1.1.2. Andlisis vertical y horizontal de los conceptos mas significativos del Estado
de Situacion Financiera y el Estado de Resultados de la empresa Agrocap S.A.
durante los periodos 2010-2020.

4.1.1.2.1. Andlisis Vertical del Estado de Situacion Financiera.

4.1.1.2.1.1. Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Tabla N° 1. Analisis vertical de efectivo y equivalentes de efectivo de la empresa

Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO
Periodos %
2010 5.23%
2011 7.03%
2012 0.88%
2013 1.16%
2014 0.52%
2015 1.42%
2016 0.21%
2017 0.25%
2018 0.30%
2019 0.60%
2020 0.71%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 2. Analisis vertical de efectivo y equivalentes de efectivo de la empresa
Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

& 7.03%
% 5.23%
0.88%  1.16% o 2%
\ . 0.52% 0.30% 0.60% 0.71%
. 0.21% 0.25% - s .
° 8 . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

En el afio 2010 y 2011, la relacion en el porcentaje de efectivo y equivalentes de efectivo
con el activo total estuvo representado en 5.23% y 7.03% respectivamente, a comparacién
de los afios posteriores hasta el 2020, la menor proporcion fue en 2016 con un 0.21%,

mostrando dificultades en la empresa con el dominio de su liquidez.

4.1.1.2.1.2. Cuentas por Cobrar Comerciales

Tabla N° 2. Analisis vertical de cuentas por cobrar comerciales de la empresa Agrocap
S.A. del periodo 2010-2020.

CUENTAS POR COBRAR
COMERCIALES

Periodos %
2010 2.75%
2011 3.05%
2012 1.31%
2013 5.48%
2014 7.49%
2015 10.63%
2016 6.53%
2017 9.09%
2018 10.74%
2018 9.53%
2020 9.00%

Fuente: Estado de situacién financiera de la empresa.
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Figura N° 3. Analisis vertical de cuentas por cobrar comerciales corrientes de la empresa
Agrocap S.A. del periodo 2010-2020.

Cuentas por Cobrar Comerciales

. 10.63% o 10.74%
o 9-53%
*0.00% .
9.00%
o 7.49%
* 6.53%
#5.48%
o ®.3.05%
2.75%
¢ 1.31%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Las cuentas por cobrar comerciales entre menor porcentaje se relacionen con el capital,
tendran mejor presentacion financiera, de forma que en el afio 2012 la empresa detalla
1.31% del total de sus activos totales como cuentas pendientes de cobro a corto plazo, de
modo que la entidad ha poseido liquidez para inversiones o pago de deudas.
Posteriormente, ese porcentaje ha ido aumentando hasta alcanzar uno de sus puntos mas
altos en el periodo 2015 con 10.63%, y se ha ido manteniendo en un promedio de 9% y

10% en los afios posteriores.

4.1.1.2.1.3. Inventario
Tabla N° 3. Andlisis vertical del inventario de la empresa Agrocap S.A. del periodo 2010-
2020.

INVENTARIO
Periodos Productos en Materia Prima e

Proceso Insumos Agricolas
2010 9.26% 1.34%
2011 8.22% 2.47%
2012 8.13% 2.49%
2013 10.55% 2.07%
2014 2.66% 2.37%
2015 2.53% 2.36%
2016 0.93% 1.31%
2017 3.25% 1.23%
2018 1.24% 1.60%
2019 1.77% 0.56%
2020 2.46% 1.50%

Fuente: Estado de situacién financiera de la empresa.
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Figura N° 4. Analisis vertical del inventario de la empresa Agrocap S.A. del periodo

Inventario
® 10.55%
9.26%
. 0 8.13%
8.22%
2.40% 2.66% 2.539% 8 3.25%
" 2.47% . y - 1.31% 1.60%
2.37%
9 2.36% ~
¥ 1345 2.07% : = - .
"0.93% 1.23% 1.24%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Productos en Proceso Materia Prima e Insumos Agricolas

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

2.46%

P 177% g
1.50%
70.56%

2019 2020

En el 2013 los productos en proceso representaron el 10.55% de los activos totales, en

efecto, este porcentaje se encuentra precisado por los racimos de uva, pimientos y limones

que se encuentran en proceso de formacion para ser vendido. La materia prima e insumos

agricolas se han mantenido en proporcion constante al total de activo, con un menor

porcentaje en el 2019 con 0.56%. La disminucién de los productos en proceso a partir del

2014 se relaciona con el incremento de los activos no corrientes posteriores a ese periodo.

4.1.1.2.1.3. Activos No Corrientes

Tabla N° 4. Andlisis vertical de los activos no corrientes de la empresa Agrocap S.A. del

periodo 2010-2020.

ACTIVOS NO CORRIENTES
Periodos Inmuebles, Activos Biolégicos
Maquinariay
2010 95% 0.00%
2011 88% 1.13%
2012 86% 5.96%
2013 75% 12.06%
2014 75% 20.26%
2015 64% 23.03%
2016 75% 20.06%
2017 79% 10.76%
2018 76% 17.57%
2019 79% 19.10%
2020 80% 19.61%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 5. Analisis vertical de los activos no corrientes de la empresa Agrocap S.A.
del periodo 2010-2020.

Activos No Corrientes

95%

88% 86%

. - 5% 79% 79%

. 8.15% ... - ¥ - 0%
T 64%
) 23:03% 20.06% S 19.61%

1.13% 2.96% v 12.06% o ¥10.76% 7 e
0.00% .
20-10 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Inmuebles Maguinaria y Equipo Activos Bioldgicos

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Los activos bioldgicos, la maquinaria, equipo e inmuebles, demuestran un porcentaje muy
alto de los activos totales, en el afio 2010 el porcentaje de representacion de los inmuebles,
maquinaria y equipo alcanzaron el 95.36%, y se ha mantenido constante sin bajar el 60%,
de la misma forma, los activos bioldgicos en el afio 2015 mostraron una relacion de
23.03% con el total de activos. Esto principalmente se debe a que la empresa mantiene la
mayor inversion en estas dos cuentas, que son el porcentaje mas representativo de sus

activos no corrientes.

4.1.1.2.1.4. Obligaciones Financieras.
Tabla N° 5. Anélisis vertical de las obligaciones financieras de la empresa Agrocap S.A.
del periodo 2010-2020.

OBLIGACIONES FINANCIERAS
Periodos Corrientes No Corrientes
2010 1.77% 7.11%
2011 3.19% 12.12%
2012 4.71% 12.56%
2013 4.51% 20.43%
2014 5.50% 15.63%
2015 11.60% 15.80%
2016 7.86% 8.04%
2017 6.93% 7.56%
2018 8.03% 12.88%
2019 6.36% 14.41%
2020 5.44% 14.08%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 6. Analisis vertical de las obligaciones financieras de la empresa Agrocap
S.A. del periodo 2010-2020.

Obligaciones Financieras

@ 20.43%
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15.63% 12.88%
- 12.56% _
12.12% o
/" 11.60% 8.04% 7.56%
i o —8
7.11% g 8.03% o 6:36%  544%
/ > G
’ . — A 5.50% 7.86% 6.93% —®
I — -
—— 4.71% Y a51%
" 319%
" 177%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—&— Corrientes No Corrientes

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Las empresas agroexportadoras necesitan de financiamiento para inversion en tecnologia
agricola, terrenos, activos bioldgicos, entre otros. Por consecuente, las obligaciones
financieras a corto y largo plazo representaran un porcentaje que ird variando de acuerdo
a sus oportunidades de inversién. En 2013 con 20.43% de deudas financieras no corrientes
la entidad adquirid6 maquinaria, manteniendo estas obligaciones hasta 2018, donde se
puede evidenciar en el afio 2020 que se realizé un refinanciamiento de deudas corrientes
disminuyendo a 5.44%, por otro lado, aumentaron las obligaciones financieras no

corrientes a 14.08%.

4.1.1.2.1.5. Cuentas por Pagar Comerciales.
Tabla N° 6. Anélisis vertical de las cuentas por pagar comerciales del periodo 2010-2020.

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES
Periodos Corrientes No Corrientes
2010 18.28% 0.81%
2011 3.31% 0.00%
2012 6.84% 0.00%
2013 8.86% 0.00%
2014 9.47% 0.00%
2015 9.45% 0.00%
2016 8.70% 0.00%
2017 8.73% 0.00%
2018 11.22% 0.00%
2019 6.74% 4.57%
2020 5.76% 4.29%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 7. Analisis vertical de las cuentas por pagar comerciales de la empresa

Agrocap S.A. del periodo 2010-2020.

Cuentas por Pagar Comerciales

§ 18.28%

' 8.86%

' 6.84%

o 3.31%

0.81%

2010 2011 2012 2013 2014

" 9.47%

9.45%

0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

2015

@— Corrientes

8.70%

0.00%

2016

No Corrientes

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Las cuentas por pagar comerciales no corrientes en el afio 2019 y 2020 aumentaron a

4.57% y 4.29% respectivamente, demostrando que se encontraban en un proceso de

refinanciacion de deudas, de modo que disminuyeron sus cuentas por pagar corrientes a

corto plazo a 6.74% y 5.76% con respecto a los afios 2019 y 2020.

4.1.1.2.1.5. Capital.

Tabla N° 7. Andlisis vertical del capital de la empresa Agrocap S.A. en el periodo 2010-

2020.

CAPITAL

Periodos

%

2010

50%

2011

60%

2012

54%

2013

42%

2014

39%

2015

31%

2016

48%

2017

44%

2018

50%

2019

51%

2020

52%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 8. Analisis vertical del capital de la empresa Agrocap S.A. en el periodo 2010-

2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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En el afio 2015 el capital disminuy6 a 31% con relacién al total de sus pasivos y

patrimonio, posteriormente, se mantuvo entre 44% y 52% desde el afio 2016 hasta el afio

2020, por el motivo que buscd una mayor inversion de los socios para la adquisicion de

activos fijos y brindar una mejor cantidad de produccién de sus productos a la venta.

4.1.1.2.1.5. Resultados.

Tabla N° 8. Andlisis vertical de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el periodo

2010-2020.
RESULTADOS
Periodos Resultados Resultados del

Acumulados Ejercicio
2010 -11.52% 9.52%
2011 -3.18% 18.95%
2012 9.53% 6.92%
2013 12.65% 5.96%
2014 16.64% 7.76%
2015 17.82% 4.24%
2016 10.55% 3.72%
2017 5.56% -2.44%
2018 2.05% -6.54%
2019 -4.27% -8.34%
2020 -12.68% 2.65%

Fuente: Estado de situacion financiera.
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Figura N° 9. Analisis vertical de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.
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Fuente: Disefio propio.

La empresa mantuvo resultados del ejercicio en positivo hasta el afio 2016, su principal
proporcion fue en el afo 2011 con una representacion de 18.99% de los resultados del
periodo con el total de pasivo y patrimonio. Por otro lado, los resultados acumulados
fueron aumentando hasta 2015 con un 17.82%, consecuentemente ambos resultados
fueron aminorando hasta el afio 2019, llegando a exhibir un negativo de -8.34% y -4.27

en los resultados del ejercicio y resultados acumulados, respectivamente.
4.1.1.2.2. Andlisis Vertical del Estado de Resultados de la empresa Agrocap S.A.

4.1.1.2.2.1. Costo de Ventas.
Tabla N° 9. Analisis vertical del costo de ventas de laempresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.

COSTO DE VENTAS
Periodos %
2010 76%
2011 65%
2012 73%
2013 65%
2014 75%
2015 79%
2016 81%
2017 99%
2018 110%
2019 125%
2020 80%

Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Figura N° 10. Analisis vertical del costo de ventas de la empresa Agrocap S.A. en el
periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados de la empresa.

El porcentaje del costo de ventas se mantuvo entre 64% y 78% entre los afios 2010 y
2015, més adelante aumentaron hasta alcanzar el 125% en el afio 2019, siendo superior
que sus ventas en casi 25%, por lo tanto, entre los afios 2017 y 2019, los precios de los
productos vendidos no cubrieron su costo, estuvieron por debajo de su limite, teniendo
pérdidas que afectaron bruscamente a la entidad, sobre todo por la complicada situacion

financiera en la que se encuentran.
4.1.1.2.2.2. Gastos.

Tabla N° 10. Andlisis vertical de los principales gastos de la empresa Agrocap S.A. en
el periodo 2010-2020.

GASTOS
Periodos .Gafstos X Gastos Financieros
Administrativos
2010 6.09% 6.89%
2011 5.04% 10.07%
2012 8.14% 10.31%
2013 6.50% 16.20%
2014 4.46% 9.40%
2015 5.51% 13.16%
2016 4.50% 11.80%
2017 6.26% 9.32%
2018 6.72% 9.36%
2019 6.32% 10.74%
2020 3.70% 8.17%

Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Figura N° 11. Analisis vertical de los principales gastos de la empresa Agrocap S.A.en

el periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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En el afio 2020 los gastos financieros y de administracion disminuyeron a 8.17%y 3.70%

en representacion de las ventas. Esto manifiesta la disminucion de personal y capacidad

de préstamos que tiene la empresa actualmente. Anteriormente, en el afio 2013 los gastos

financieros lograron alcanzar el 16.20% de las ventas, en afios posteriores fue bajando y

se mantuvo estable entre 9.5% y 8.17%.

4.1.1.2.2.3. Resultados

Tabla N° 11. Andlisis vertical de los resultados de la empresa Agrocap S.A.en el periodo

2010-2020.
RESULTADOS
Periodos Utilidad Bruta Utilidad Operativa Utilidad Antes | Utilidad del
de Impuestos Ejercicio
2010 24% 18% 13% 13%
2011 35% 30% 28% 21%
2012 27% 19% 17% 12%
2013 35% 29% 17% 12%
2014 25% 20% 15% 11%
2015 21% 16% 9% 6%
2016 19% 15% 13% 9%
2017 1% -5% -9% -9%
2018 -10% -17% -21% -21%
2019 -25% -31% -38% -38%
2020 20% 17% 11% 9%

Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Figura N° 12. Analisis vertical de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el

periodo 2010-2020.
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Las utilidades tienen una relacion directa con las ventas, por esa razon, existe una relacion

constante entre la utilidad operativa, bruta, ante de impuestos y del ejercicio. La empresa

desde 2016 a 2019 evidencié graves pérdidas con un tope méaximo de -38%,

principalmente por la disminucion de sus ventas y el incremento de su costo de ventas.

En el afio 2020 la empresa se recupero alcanzando una utilidad del ejercicio de 9%.

4.1.1.2.3. Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera de la empresa

Agrocap S.A. en los periodos 2010 — 2020.
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4.1.1.2.3.1. Efectivo y Equivalentes de Efectivo.
Tabla N° 12. Anélisis horizontal de efectivo y equivalentes de efectivo de la empresa
Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO
Periodos %
2010 - 2011 55%
2011 - 2012 -86%
2012 - 2013 70%
2013 - 2014 -52%
2014 - 2015 247%
2015 - 2016 -72%
2016-2017 46%
2017 - 2018 9%
2018 - 2019 91%
2019 - 2020 16%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 13. Analisis horizontal de efectivo y equivalentes de efectivo de la empreas
Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacién financiera de la empresa.

El efectivo y equivalentes de efectivo muestra una volatilidad brusca entre un afio y otro.
Entre el afio 2014-2015 hubo un incremento de 247%, y posteriormente entre el afio 2015
y 2016 una disminucion de -72%, estas fluctuaciones se deben por el tipo de industria que
es la empresa, en la mayoria de los casos las empresas agricolas necesitan apalancarse
para el uso de efectivo en situaciones a corto plazo, después cubren estos préstamos con

las ventas periddicas realizadas en el afio.
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4.1.1.2.3.2. Cuentas por Cobrar Comerciales.

Tabla N° 13. Analisis horizontal de las cuentas por cobrar comerciales de la empresa
Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.

CUENTAS POR COBRAR
COMERCIALES

Periodos %
2010- 2011 28%
2011 - 2012 -53%
2012 - 2013 443%
2013 - 2014 46%
2014 - 2015 80%
2015 - 2016 14%
2016-2017 73%
2017 - 2018 5%
2018 - 2019 -14%
2019 - 2020 -7%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 14. Analisis horizontal de las cuentas por cobrar comerciales de la empresa
Agrocap S.A. entre los periodos 2010-2020.

Cuentas por Cobrar Comerciales

& 443%

. 80% . 73%

.28% 46% M .5% -14% -7%
14% ]

® -53%

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Entre el afio 2012-2013 las cuentas por cobrar comerciales corrientes aumentaron en
443% posteriormente se mantuvo fluctuante hasta 2018. Entre 2018-2020 disminuyeron
por la necesidad de liquidez de la empresa para la amortizacion de sus deudas que han
sido refinanciadas desde 2019. Por lo tanto, en la negociacion se solicitaba una mayor

exigencia en el cobro de estas cuentas.
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4.1.1.2.3.3. Inventario.

Tabla N° 14. Analisis horizontal del inventario de la empresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.

INVENTARIO
A Productosen | Materia
Periodos
Proceso Primae
2010- 2011 2% 113%
2011 - 2012 10% 12%
2012 - 2013 68% 8%
2013-2014 -73% 23%
2014 - 2015 21% 27%
2015- 2016 -32% 3%
2016-2017 334% 17%
2017 - 2018 -66% 15%
2018 - 2019 38% -66%
2019 - 2020 36% 163%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 15. Analisis horizontal del inventario de la empresa Agrocap S.A. en el
periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Entre los afios 2016-2017 hubo un incremento de los productos en proceso,
principalmente por un contrato pre establecido con los mercados, posteriormente bajo en
-66% a causa del fenébmeno del nifio, los productos no tuvieron los rendimientos que

normalmente tenian, las plantas se afectaron del cambio climatico. La cosecha de la uva
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es en octubre y noviembre, ademas, todos los productos se controlan para saber en qué
fecha salen, pasan por un proceso de regulacion de brotacion. Por otro lado, la materia

prima se incremento de 2019-2020 en 163% preparandose para el periodo siguiente.

4.1.1.2.3.4. Activos No Corrientes.

Tabla N° 15. Analisis horizontal de los activos no corrientes de la empresa Agrocap S.A.
en el periodo 2010-2020.

ACTIVOS NO CORRIENTES
. Inmuebles, Activos
Periodos
Magquinariay Biolégicos

2010- 2011 6.31% 0.00%
2011- 2012 8.47% 486.63%
2012 - 2013 13.02% 161.84%
2013 - 2014 6.60% 79.94%
2014 - 2015 8.27% 44.45%
2015- 2016 118.89% 61.17%
2016 -2017 30.54% -33.44%
2017 - 2018 -15.11% 45.19%
2018 - 2019 0.40% 5.11%
2019- 2020 -0.37% 0.65%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 16. Analisis horizontal de los activos no corrientes de la empresa Agrocap
S.A. en el periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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En 2011-2012 los activos biolégicos aumentaron en 486.63% Yy entre los afios 2015-2016
la cuenta de inmuebles, maquinaria y equipo aumentd en 118.89%, fundamentalmente
porque la entidad procura invertir en este sector, centrandose en el incremento de la
produccién y calidad del producto, para poder cubrir un porcentaje mayor de mercado y
que en la liquidacion de venta se le pague un precio conforme al producto que se otorga,

esto permitiria a la empresa incrementar sus ventas.

4.1.1.2.3.5. Obligaciones Financieras.

Tabla N° 16. Analisis horizontal de las obligaciones financieras de la empresa Agrocap

S.A. en el periodo 2010-2020.

OBLIGACIONES FINANCIERAS
Periodos Corrientes |No Corrientes
2010- 2011 108% 97%
2011 - 2012 63% 15%
2012 - 2013 24% 111%
2013 - 2014 31% -18%
2014 - 2015 168% 28%
2015 - 2016 25% -6%
2016-2017 10% 17%
2017 - 2018 3% 51%
2018 - 2019 -23% 8%
2019 - 2020 -16% -4%

Fuente: Estado de situacion financiera.

Figura N° 17. Andlisis horizontal de las obligaciones financieras de la empresa Agrocap

S.A. en el periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Entre 2014-2015 las obligaciones financieras corrientes aumentaron en 168% y entre
2012-2013 las deudas financieras a largo plazo incrementaron en 111%, la causalidad de
estos préstamos es por la necesidad de liquidez de la empresa para pagar sus pasivos
corrientes como remuneraciones, contratos con transporte, servicios, entre otros. La
entidad no dispone de efectivo hasta que le realizan el abono en parte de la venta de los
productos, de la uva la campafa es en noviembre y diciembre, porque tiene los precios

mas acogedores del mercado, en otros meses los precios son muy bajos.
4.1.1.2.3.6. Cuentas por Pagar Comerciales.

Tabla N° 17. Analisis horizontal de las cuentas por pagar comerciales de la empresa
Agrocap S.A. en el periodo 2010-2020.

CUENTAS POR PAGAR COMERCIALES

Periodos Corrientes |No Corrientes
2010- 2011 -79% -100%
2011-2012 129% 0%
2012 - 2013 68% 0%
2013-2014 15% 0%
2014 - 2015 27% 0%
2015 - 2016 70% 0%
2016-2017 24% 0%
2017 - 2018 14% 0%
2018 - 2019 -42% 0%
2019 - 2020 -16% -8%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 18. Analisis horizontal de las cuentas por pagar comerciales de la empresa
Agrocap S.A. en el periodo 2010-2020.

Cuentas por Pagar Comerciales

129%

68% 70%

27%
15% 24% 14%

0% 8%

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
-16%

-79% -42%

-100%

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020

Corrientes No Corrientes

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Las cuentas por pagar comerciales corrientes entre el afio 2011-2012 aumentaron en
129% la entidad adquirié una mayor cantidad de insumos agricolas, materiales que le
permitieron aumentar produccién para abastecer en los contratos establecidos en los
mercados. Por otro lado, disminuyeron en 2018-2019 en -42%, entre 2019-2020 volvieron
a bajar en -16%, debido a un control de parte de la empresa en sus deudas corrientes,

pagando las obligaciones que se podian cubrir.

4.1.1.2.3.7. Capital.

Tabla N° 18. Analisis horizontal del capital de la empresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.

CAPITAL
Periodos %
2010- 2011 38%
2011- 2012 0%
2012 - 2013 0%
2013 - 2014 0%
2014 - 2015 0%
2015 - 2016 192%
2016-2017 14%
2017 - 2018 0%
2018 - 2019 0%
2019 - 2020 0%

Fuente: Estado de situacidn financiera de la empresa.

Figura N° 19. Analisis horizontal del capital de la empresa Agrocap S.A. en el periodo

2010-2020.
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El capital de la empresa se increment6 en 192% entre los afios 2015-2016, los accionistas

aumentaron su inversion en la empresa porque venian generando muy buena rentabilidad,

con resultados esperados de acuerdo con el mercado, con este incremento de capital se

adquirié también maquinaria, equipos agricolas, activos bioldgicos, entre otros.

4.1.1.2.3.7. Resultados.

Tabla N° 19. Analisis horizontal de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el

periodo 2010-2020.

RESULTADOS
Periodos Resultados | Resultados

Acumulados| del Ejercicio
2010- 2011 -68% 130%
2011 - 2012 -432% -60%
2012 - 2013 72% 11%
2013 - 2014 A1% A40%
2014 - 2015 36% -31%
2015 - 2016 10% 62%
2016-2017 -35% -182%
2017 - 2018 -67% 138%
2018 - 2019 -301% 23%
2019 - 2020 191% -131%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 20. Analisis horizontal de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el

periodo 2010-2020.
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En 2017 la empresa registro pérdidas en el resultado del ejercicio, y se evidencia en la
diminucion de -182% entre 2016-2017. Estas pérdidas siguieron aumentando en 138% de

2017 a 2018 y aumentaron mas entre 2018-2019 con 23%, consecuentemente la empresa

en 2020 se recuperd en 131%. Los resultados acumulados de igual manera cayeron

bruscamente hasta 2019, posteriormente se muestra una recuperacion de 191%.

4.1.1.2.4. Analisis Horizontal del Estado de Resultados.

4.1.1.2.4.1. Ventas y Costo de Ventas.

Tabla N° 20. Analisis horizontal de las ventas y el costo de ventas de la empresa Agrocap

S.A. en el periodo 2010-2020.

VENTAS Y COSTO DE VENTAS
Periodos Ventas Costo de
Ventas
2010-2011 40% 20%
2011-2012 -33% -25%
2012-2013 12% 0%
2013 - 2014 58% 83%
2014 - 2015 21% 27%
2015 - 2016 9% 11%
2016-2017 -19% -1%
2017 - 2018 8% 21%
2018 - 2019 -33% -24%
2019 - 2020 27% -19%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 21. Analisis horizontal de las ventas y el costo de ventas de la empresa

Agrocap S.A. en el periodo 2010-2020.
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Las ventas se incrementaron entre 2013-2014 en 58%, directamente proporcional los
costos de ventas también aumentaron en 83% en una proporcion mayor de las ventas. Por
otro lado, entre 2018-2019 las ventas disminuyeron en -33% por una caida de precios en
la liquidacion de los productos, debido a una batalla comercial entre China'y EEUU, en
2017-2018 el escenario es similar, y en los dos periodos los costos de venta fueron
superiores, lo que causé pérdidas en la empresa, este combate entre las dos mejores
economias del mundo se dio en impuestos y aranceles entre sus mercados, 1o que obligo
a que EEUU no pueda cubrir el mercado de frutas en china porque tendria pérdidas por
el alto costo de los impuestos, entonces los productos de EEUU no se exportaron y hubo
un sobre stock, por lo tanto, la fruta que llegaba de las empresa en otros paises, les daban
dos opciones, se regresaba a su pais de origen o se les pagaba de acuerdo al precio del
mercado, que en ese entonces era bastante bajo. Luego, entre 2019-2020 las ventas se
incrementaron en 27% porque la batalla entre los dos paises lleg6 a un acuerdo, lo que
permitié una recuperacion en los precios de la uva que es el producto con mayor
porcentaje de las ventas en la entidad. Antes de ello la empresa no habia producido una
gran cantidad, por el temor del mercado y la falta de apalancamiento para cubrir los

pasivos corrientes.

4.1.1.2.4.2. Gastos.

Tabla N° 21. Analisis horizontal de los gastos de la empresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.

GASTOS
. Gastos Gastos
Periodos
Administrativos Financieros

2010- 2011 16% 105%
2011- 2012 8% -32%
2012 - 2013 -10% 76%
2013 - 2014 8% -8%
2014 - 2015 50% 70%
2015 - 2016 -11% -3%
2016-2017 12% -36%
2017 - 2018 16% 9%
2018 - 2019 -37% -23%
2019 - 2020 -26% -4%

Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Figura N° 22. Analisis horizontal de los gastos de la empresa Agrocap S.A. en el periodo
2010-2020.
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Los gastos administrativos tienen una volatilidad brusca, entre 2010-2011 aumento en
105%, luego bajé en 32% en 2011 y 2012. Por otro lado, los gastos administrativos se
mantuvieron un poco constantes y aumentaron entre 2014-2015 en 50%. EIl personal
administrativo esta constituido por ingenieros, contadores, administradores y directivos.
Entre el afio 2018-2019 hubo una disminucion de -37% de trabajadores, por el proceso en
el que se encuentra la empresa, de bajar los pasivos corrientes y poder asumir la

refinanciacion de deudas por pagar a corto y largo plazo.

4.1.1.2.4.3. Resultados
Tabla N° 22. Andlisis horizontal de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el

periodo 2010-2020.

RESULTADOS
Periodos Utilidad Bruta Utilidad Utilidad Antes de| Utilidad del

Operativa Impuestos Ejercicio
2010 - 2011 105% 135% 209% 130%
2011 - 2012 -49% -58% -59% -60%
2012 - 2013 46% 70% 11% 11%
2013 - 2014 11% 11% 40% 40%
2014 - 2015 5% -5% -31% -31%
2015 - 2016 -2% 1% 62% 62%
2016-2017 -94% -127% -159% -182%
2017 - 2018 -948% -273% -138% -138%
2018 - 2019 -61% -22% -23% -23%
2019 - 2020 203% 167% 137% 131%

Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Figura N° 23. Analisis horizontal de los resultados de la empresa Agrocap S.A. en el
periodo 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados de la empresa.

Los resultados han sido positivos hasta el afio 2016, posteriormente entre el afio 2017-
2018 cayeron de manera violenta, sobre todo en la utilidad bruta, con una disminucion de
-948% esto supone y se relaciona con el analisis de la figura N°21, que los costos de venta
fueron mayores que los ingresos, luego entre 2018 y 2019 se volvi6 a evidenciar una
disminucion en los resultados, por otro lado, los cambios se dieron entre 2019-2020 con

un incremento de mas de 100% en los 4 resultados analizados.
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4.1.1.3. Analisis de ratios financieros de la empresa Agrocap S.A. durante los

periodos 2010-2020.

4.1.1.3.1. Ratios de Liquidez

Tabla N° 23. Anélisis de ratios de liquidez de la empresa Agrocap S.A. en los periodos

2010-2020
LIQUIDEZ
Periodos |Razdn Corriente | PruebaAcida | Ratio de Efectivo
2010 0.89 0.46 0.21
2011 2.39 1.35 0.66
2012 1.50 0.70 0.06
2013 1.57 0.76 0.07
2014 1.14 0.78 0.03
2015 0.96 0.75 0.06
2016 0.65 0.52 0.01
2017 1.06 0.63 0.01
2018 0.88 0.68 0.01
2019 0.86 0.67 0.03
2020 1.11 0.77 0.04

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 24. Analisis de los ratios de liquidez de la empresa Agrocap S.A. en los

periodos 2010-2020
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Fuente: Estado de situacién financiera de la empresa.
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En 2011 la empresa tuvo una posicion alta de liquidez, segn su razén corriente, podia

cubrir el 2.39 de sus pasivos a corto plazo, por otro lado, en 2016, solo podia saldar el

0.65, ademas, segun la prueba acida la entidad puede satisfacer en un promedio de 0.65%

entre 2012-2020 de sus pasivos corrientes con los activos que pueden convertirse mas
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rapido en efectivo. No obstante, el ratio de efectivo refleja un promedio de 0.035 después

de 2012, en consecuencia la empresa podia cubrir sus pasivos corrientes con solo el 0.015

en 2016, en cambio en 2011 sostuvo una mejor liquidez con un 0.66.

4.1.1.3.2. Ratios de Solvencia

Tabla N° 24. Analisis de los ratios de solvencia de la empresa Agrocap S.A. en los

periodos 2010-2020.

SOLVENCIA
. Deuda sobre Deuda sobre Apalancamiento
Periodos . . . . .
Activos Patrimonio Financiero
2010 0.10 0.19 2.02
2011 0.16 0.20 1.30
2012 0.17 0.24 1.36
2013 0.25 0.40 1.58
2014 0.21 0.32 1.50
2015 0.30 0.54 1.78
2016 0.23 0.36 1.55
2017 0.19 0.28 1.44
2018 0.29 0.51 1.75
2019 0.29 0.58 1.98
2020 0.28 0.51 1.84

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 25. Analisis de los ratios de solvencia de la empresa Agrocap S.A. en los

periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
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Segun el apalancamiento financiero, la empresa ha utilizado el mayor porcentaje de

capital para inversiones en activos, tales como maquinaria, terrenos agricolas, insumos,

entre otros, ha mantenido esta proporcion en mas de 100% desde 2010-2020. Por otro
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lado, en 2020, la entidad pudo cubrir el total de sus deudas con el 0.28 de sus activos
totales y el 0.51 de su patrimonio, teniendo una posicion acorde a su industria, este sector
centra sus ingresos en la produccion y su venta, a mayor activo la empresa tiene la

oportunidad de maximizar su capacidad y competir un poco mas en el mercado.
4.1.1.3.3. Ratio Deuda/EBITDA

Tabla N° 25. Andlisis del ratio deuda/ebitda de la empresa Agrocap S.A. en los periodos
2010-2020.

DEUDA / EBITDA
Periodos %
2010 0.64
2011 0.54
2012 1.18
2013 1.46
2014 1.18
2015 2.03
2016 2.50
2017 10.96
2018 -13.50
2019 -8.90
2020 3.42

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 26. Analisis del ratio deuda/ebitda en los periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

La empresa Unicamente en 2010 y 2011 pudo demostrar una capacidad efectiva en sus

deudas financieras, el ebitda pudo cubrir el total de la deuda con solo el 0.64 y 0.54
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respectivamente, por otro lado, desde el afio 2012 la empresa no ha demostrado eficiencia
en sus inversiones apalancandose financieramente. Porque el ebitda no ha podido netear
las deudas financieras, y es principalmente por las obligaciones financieras a largo plazo,
que demuestran una mayor proporcion que las de corto plazo, ademaés, en 2018 el
resultado fue negativo, no pudo cubrir absolutamente nada, no hubo efectividad, al
contrario, las ventas no fueron las esperadas y hubo pérdidas en la sociedad.

4.1.1.3.4. Grado de Apalancamiento Financiero

Tabla N°26. Anélisis del grado de apalancamiento financiero de la empresa Agrocap S.A.
en los periodos 2010-2020.

GRADO DE APALANCAMIENTO
FINANCIERO
Periodos %
2010 1.62
2011 1.50
2012 2.21
2013 2.31
2014 1.88
2015 6.23
2016 5.21
2017 0.00
2018 0.00
2019 0.00
2020 1.97

Fuente: Estado de resultados de la empresa.

Figura N° 27. Analisis del grado de apalancamiento financiero de la empresa Agrocap
S.A. en los periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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Entre 2010 y 2014 el grado de apalancamiento financiero se pronunciaba entre 1.50 y

2.31, una proporcion aceptable en la industria agricola, en el afio 2015 y 2016 subi6 a

6.23 y 5.21 respectivamente, un porcentaje de alto costo de apalancamiento, manifestando

un mayor riesgo financiero, algunas empresas no estan en condiciones de pagar estos

gastos financieros, pero en la empresa periédicamente solicitan crédito para el pago de

sus pasivos corrientes, y al recibir el pago de la ventas, abonan algo de la deuda financiera.

4.1.1.3.6. Ratios de Rentabilidad

Tabla N° 27. Andlisis de los ratios de rentabilidad de la empresa Agrocap S.A. en los

periodos 2010-2020.

RENTABILIDAD

Periodos | Margen EBITDA

Retorno sobre
Activo (ROA)

Retorno sobre
Patrimonio (ROE)

2010 20%

10%

19%

2011 31%

19%

25%

2012 27%

7%

9%

2013 36%

6%

9%

2014 26%

8%

12%

2015 22%

4%

8%

2016 23%

4%

6%

2017 7%

-2%

-4%

2018 -7%

-7%

-11%

2019 -15%

-8%

-16%

2020 29%

3%

5%

Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 28. Analisis del los ratios de rentabilidad de la empresa Agrocap S.A.en los

periodos 2010-2020.
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Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.



67

Segun los ratios de rentabilidad, el mejor periodo fue en 2011, con un ROA de 19% y un
ROE de 25%, luego hasta 2016 la entidad ha generado ganancia. Posteriormente desde
2017 a 2019 sus peérdidas ascendieron de hasta -16%, -15% Yy -8%, con respecto al ROE,
margen ebitda y ROA. En el afio 2020 se recuperd con un mayor porcentaje de 29% de
su utilidad operativa més la depreciacion y amortizacion, relacionandolo con las ventas
de ese mismo afio. Este aumento de la rentabilidad se debi6 a la solucion al problema de
libre mercado entre EEUU y China, porque permitio que, en la liquidacion de ventas, los
precios de la UVA aumenten, ademas, la empresa también se expandidé un poco mas en
el mercado de México, y evalu6é opciones de venta a mayor cantidad en el mercado

nacional, para otros productos como pimiento y limon.
4.1.1.3.7. Rendimiento sobre el Capital Invertido

Tabla N° 28. Analisis del rendimiento sobre el capital invertido de la empresa Agrocap
S.A. en los periodos 2010-2020.

RENDIMIENTO SOBRE CAPITAL
INVERTIDO
Periodos %

2010 20%
2011 25%
2012 10%
2013 13%
2014 14%
2015 10%
2016 6%

2017 -1%
2018 -5%
2019 -7%
2020 5%

Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 29. Analisis de los ratios de actividad de la empresa Agrocap S.A. en los
periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.

El rendimiento de la empresa sobre el capital invertido por los accionistas en 2010 y 2011
fue bastante éptimo, con una proporcion de 20% y 25% respectivamente de esos afios,
detallando que, por cada 100 soles invertidos del capital, la entidad generé entre 20 y 26
soles de ganancia. Por consiguiente, entre el afio 2012 y 2016 la productividad se mantuvo
estable entre 5% y 14% en promedio. Entre 2017 y 2019 no hubo ganancias, se perdio
parte de la inversion hasta -7% en 2019 pero se recuperé al siguiente afio generando
rendimiento de 5% que seria necesario para cubrir parte de las pérdidas de los tres afios

anteriores.

4.1.1.3.8. Ratios de Actividad
Tabla N° 29. Analisis de los ratios de actividad de la empresa Agrocap S.A. en los
periodos 2010-2020.

ACTIVIDAD
. Rotacion de Rotacion de Rotacion de
Periodos
Inventarios Cuentas por | Cuentas por Pagar
2010 5 27 3
2011 5 30 18
2012 4 42 6
2013 2 9 4
2014 9 9 6
2015 10 6 6
2016 12 6 4
2017 3 3 3
2018 8 3 3
2019 7 2 4
2020 3 3 4

Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.
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Figura N° 30. Analisis de los ratios de actividad de la empresa Agrocap S.A. en los
periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.

Los ratios de actividad en empresas de este rubro, son bastante bajos, porque las ventas
en su industria se manifiestan de manera periédica o por campafas, por lo tanto, la
rotacion de sus inventarios entre 2010 y 2020 es un promedio de 6 veces por afio, que
serian 2 veces de campafia de uva, 2 por pimiento y 2 por limén, ademas que su
produccidn se regula para que se puedan cosechar en el mes donde el producto se adapte
al clima, y a los precios en el mercado exterior. Por otro lado, la rotacion de las cuentas
por cobrar y por pagar también son pocas en el afio, a excepcion del afio 2010 a 2012 que
las cuentas por cobrar rotaron hasta 42 veces en el periodo. A partir del 2013 la empresa
otorg6 mayor tiempo de ventas al crédito, lo que dificulté un poco el control financiero,
sobre todo en la disminucidn de las ventas en 2017 hasta 2019. Al siguiente afio, mantuvo
una rotacion entre 3 de sus cuentas por cobrar, 4 en sus cuentas por pagar y su inventario

roto casi 4 veces por afio.
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4.1.1.3.9. Ciclo del efectivo

Tabla N° 30. Andlisis del ciclo del efectivo de la empresa Agrocap S.A. en los periodos
2010-2020.

CICLO DE EFECTIVO
Periodos DiAS
2010 35
2011 -59
2012 -45
2013 -87
2014 -15
2015 -30
2016 9
2017 -120
2018 -53
2019 -125
2020 -129

Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.

Figura N° 31. Analisis del ciclo del efectivo de la empresa Agrocap S.A. en los periodos
2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados y estado de situacion financiera de la empresa.

La empresa evidencia que necesita efectivo dias antes de cobrar, principalmente por sus
pasivos corrientes, como la remuneracion de los trabajadores, el pago de servicios
mensuales, adquisicion de insumos y materiales en el proceso de produccion, entre otros.
En 2013 la empresa necesito efectivo 87 dias antes de los cobros, y en la mayoria de afios

también fue asi, en 2019 y 2020 con 125 y 129 dias respectivamente, con excepcion de
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2010 y 2016 que se cobrd antes de 35 dias y 9 dias de pagar las cuentas en los pasivos
corrientes. Por esa necesidad de efectivo antes de los cobros, la empresa se apalanca
financieramente, posteriormente ya salda esas deudas cuando cobre las ventas
correspondientes en el afio, detallando que estos ingresos no son diarios, son por
campanas o meses fijos en los que se negocian los precios de los productos y se exportan
a los paises, algunos de ellos se venden en el mercado nacional. Ademas, la empresa
cuando ha recibido efectivo, ha sido acumulada y destinada a inversion de activos fijos,

sobre todo para la mejora en la capacidad y efectividad en la produccion.

4.1.1.4. Anélisis del comercio exterior de laempresa Agrocap S.A. durante el periodo
2020.

4.1.1.4.1. Documentos comerciales de exportacion

Tabla N° 31. Documentos comerciales de exportacion

VENTAS INTERNACIONAL Y NACIONAL

Orden de Compra Internacional

Documentos Comerciales de .
., Liquidacion de venta
Exportacién - Venta

Factura Comercial

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

Las empresas que exportan productos requieren de procesos significativos que se tienen
que cumplir para no tener inconvenientes, Agrocap S.A. resume Su proceso en tres
documentos principales, la primera parte es la orden de compra, que es el documento que
detalla la cantidad de produccion y el tipo de producto que solicita el cliente, esto le sirve
a la entidad para que organice los destinos de venta y no quedar con mucho descarte.
Posteriormente, se realiza el envio al pais de origen del cliente, este procede a evaluar el
producto, de acuerdo a su calidad y precio de mercado, emite una liquidacion de venta,
donde se especifica el precio, luego se solicita el invoice de acuerdo a la negociacion de

ambas partes.
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Tabla N° 32. Mercados de exportacion y nacionales

VENTAS INTERNACIONALY NACIONAL
Mercados de EEUU
internacionalesy MEXICO
nacionales PERU

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

Agrocap S.A. centra su mayor porcentaje de las ventas en EEUU, con un 55% aprox., le
sigue Per( con un 37% y luego México con un 13%. Por consiguiente, la empresa tiene
una mejor representacion de sus ingresos exportando sus productos, sobre todo por el
mercado en el cual compite, por otro lado, hay otros continentes como Asia y Europa que
son muy interesantes para exportar, pero existe bastante competencia, y para cubrir
mercado, la empresa debe tener bastante produccién y sobre todo mantener la calidad del
producto, el comercio internacional no es para nada facil, existen sociedades, contratos,

e impuestos que se deben de cumplir.

Tabla N° 33. Productos de exportacion y venta nacional

PRODUCTOS DE EXPORTACION Y VENTA NACIONAL

PRODUCTOS DESTINO
97% - EXPORTACION
UVA DE MESA
3% - PERU
PIMIENTO 100% PERU
LIMON 100% PERU

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

La empresa produce tres productos, el primero es la uva de mesa, el 97% de la produccion
se exporta a EEUU y Mexico, quedando como descarte un 3% que se vende en el mercado
nacional. Por otro lado, el segundo es el pimiento, y tercero es el limén, toda la produccion

se vende en el Perd. Ademas la empresa proyecta vender Palto en 2022.
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4.1.2. Valorizar a la empresa Agrocap S.A. bajo el método flujo de caja descontados.
4.1.2.1. Identificar la tasa de libre riesgo entre los periodos 2010-2020.

Tabla N° 34. Tasa de libre riesgo periodos 2010-2020

TASA DE LIBRE RIESGO

Periodos %
2010 5.80%
2011 6.85%
2012 5.64%
2013 4.69%
2014 5.31%
2015 5.16%
2016 5.03%
2017 4.29%
2018 2.28%
2019 4.35%
2020 4.64%

Fuente: Data Damodaran

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

Las empresas de analisis financiero e inversionistas relacionan la tasa de libre de riesgo
con los bonos del tesoro de Estados Unidos, porgue consideran que la probabilidad de
impago de una deuda emitida por EEUU es muy cercana a 0, por lo tanto, se considera
que es 100% seguro obtener rentabilidad en la inversion de alguno de estos bonos. La tasa
de libre riesgo se obtiene de la base de datos de Damodaran, una pégina creada por
Aswath Damodaran, docente de finanzas corporativas y valoracion de empresas en la
escuela de negocios en la Universidad de Nueva York. Ademas, para el calculo de la tasa
en la valorizaciéon de empresas es necesario promediar 10 afios anteriores al periodo que
se identifica, en ese caso, la tasa del 2020 es el promedio de las tasas entre 2011 y 2020
que da un valor de 4.64%, por consiguiente, la proporcién de 2019 es la media de 2010 a
2019 con una tasa de 4.35%, de esta forma se realiza la operacién de la tasa de libre riesgo

hasta 2010 que da una estimacién de 5.80%.
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4.1.2.2. Identificar la tasa de riesgo pais de Peru entre los periodos 2010-2020.

Tabla N° 35. Tasa de riesgo pais peruano periodos 2010-2020

RIESGO PAIS PERU

Periodos %
2010 3.36%
2011 2.89%
2012 2.44%
2013 2.17%
2014 1.97%
2015 1.93%
2016 1.94%
2017 1.95%
2018 1.83%
2019 1.66%
2020 1.66%

Fuente: Banco central de reserva del Peru.
Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

El riesgo pais permite evaluar la situacion econdémica de diversos factores en un pais,
tanto politicos, econdémicos, financieros, tributarios, publicos, y otros. Los datos para los
calculos del riesgo pais en Per(, se obtienen de la base de datos del Banco Central de
Reserva del Pert, como detalle de seguimiento: Cuadros estadisticos N°35 — Tasas de
interés — Indicadores de riesgo para paises emergentes. De igual manera, para valorizar
es necesario promediar el riesgo pais de 10 afios posteriores al periodo requerido, por lo
tanto, la tasa de 1.66% del 2020 es el promedio de 2011-2020, asi de manera consecutiva,

hasta el afio 2010 que la tasa es de 3.36% que seria el promedio de 2001-2010.

4.1.2.3. Identificar el riesgo beta de la empresa entre los periodos 2010-2020.

4.1.2.3.1. Célculo del riesgo beta desapalancado.
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Tabla N° 36. Riesgo beta desapalancado en los periodos 2010-2020

BETA DESAPALANCADO
Periodos | Betaapalancado| Patrimonio Deuda Tasa EEUU | Beta Desapalancado
2010 0.871781 78.36% 21.64% 35% 0.739074
2011 0.913333 77.20% 22.80% 35% 0.766255
2012 0.874432 80.97% 19.03% 35% 0.758566
2013 0.793789 70.86% 29.14% 35% 0.626364
2014 0.843254 62.32% 37.68% 35% 0.605348
2015 1.249872 56.91% 43.09% 35% 0.837585
2016 0.919293 62.49% 37.51% 35% 0.661252
2017 0.744910 64.29% 35.71% 35% 0.547333
2018 0.716878 60.15% 39.85% 21% 0.470551
2019 0.893625 61.58% 38.42% 21% 0.598593
2020 0.874699 68.94% 31.06% 21% 0.645094

Fuente: Data Damodaran

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

El beta desapalancado de la industria sirve para poder comparar la relacion con el
mercado de valores, para su calculo es necesario hallar el beta apalancado de la industria
con los porcentajes de patrimonio y deuda respectivamente por cada afio, estos datos son
extraidos de Damodaran, y la tasa de Estados Unidos se ubicé en la pagina web de trading
economics. Ademas, es resaltante el riesgo beta de la industria en el afio 2011y 2015 que
representaron un valor porcentual de 0.91 y 1.24, estos datos manifiestan que la
rentabilidad en este sector ha sido un poca riesgosa y volatil, por consecuente se precisa
gue a mayor riesgo se puede generar una mayor rentabilidad en el mercado de valores,
pero también una mayor pérdida, la colocacion de capitales dependera del tipo de
inversionistas que intervengan en el mercado. Por otro lado, el porcentaje de patrimonio
en la industria es alto, superando en buena proporcion a las deudas, primordialmente
porque este sector concentra su capital en activos a largo plazo; maquinarias, activos
bioldgicos, edificaciones, entre otros, los cuales les permitiran crecer en torno a su
produccidn, consecuentemente las empresas de este sector agricola, buscan endeudarse a
una proporcion que les permita seguir surgiendo e invirtiendo en equipos para satisfacer

y competir en el mercado de productos como frutas, maiz, cafia de azUcar, trigo, etc.
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4.1.2.3.2. Estructura de proporcion de deuda y patrimonio en la empresa Agrocap
S.A. entre los periodos 2010-2020

Tabla N° 37. Estructura de deuda y patrimonio en los periodos 2010-2020

ESTRUCTURA DE PROPORCION DE DEUDA Y PATRIMONIO

Periodos |Deudas Largo Plazo Patrimonio TOTAL

2010 2,149,877 14,998,204 17,148,081
12.54% 87.46% 100.00%

2011 4,225,846 26,871,727 31,097,573
13.59% 86.41% 100.00%

2012 4,849,856 28,445,958 33,295,814
14.57% 85.43% 100.00%

2013 10,212,586 31,692,029 41,904,615
24.37% 75.63% 100.00%

5014 8,370,184 35,793,053 44,163,237
18.95% 81.05% 100.00%

2015 10,751,541 38,194,317 48,945,858
21.97% 78.03% 100.00%

2016 10,120,854 81,386,604 91,507,458
11.06% 88.94% 100.00%

2017 11,812,742 108,193,984 120,006,726
9.84% 90.16% 100.00%

2018 17,895,254 79,204,114 97,099,368
18.43% 81.57% 100.00%

2019 19,361,426 67,987,412 87,348,838
22.17% 77.83% 100.00%

5020 18,539,463 71,394,715 89,934,178
20.61% 79.39% 100.00%

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

La estructura de proporcion del patrimonio y deuda de la empresa Agrocap esta definida
en la mayoria de periodos como una buena fortaleza en su capital, representando mas del
75% a comparacion de las deudas a largo plazo. Estos porcentajes obtenidos entre los
periodos 2010-2020 sirven para adaptar el riesgo beta de la industria a la entidad, teniendo
en cuenta sus deudas y patrimonios de cada uno de los periodos, identificando de esta
forma una estructura proporcional que permita calcular con mayor exactitud el beta

apalancado a la empresa.
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4.1.2.3.3. Riesgo Beta apalancado a la empresa Agrocap S.A. en los afios 2010-2020.

La tabla N°38 es una recopilacion de las tablas N°36 y N°37 que serviran para el calculo

del beta apalancado a la sociedad.

Tabla N° 38. Beta apalancado a la empresa entre 2010-2020

RIESGO BETA APALANCADO A LA EMPRESA AGROCAP S.A.

Periodos [Beta Desapalancado| % Deuda |% Patrimonio Tasa Beta apalancado
2010 0.739074 12.54% 87.46% 35% 0.676082
2011 0.766255 13.59% 86.41% 35% 0.695193
2012 0.758566 14.57% 85.43% 35% 0.682888
2013 0.626364 24.37% 75.63% 35% 0.517887
2014 0.605348 18.95% 81.05% 35% 0.525475
2015 0.837585 21.97% 78.03% 35% 0.708034
2016 0.661252 11.06% 88.94% 35% 0.611799
2017 0.547333 9.84% 90.16% 35% 0.511064
2018 0.470551 18.43% 81.57% 21% 0.399282
2019 0.598593 22.17% 77.83% 21% 0.488657
2020 0.645094 20.61% 79.39% 21% 0.535284

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.
Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

El beta apalancado a la empresa es de un nivel de riesgo bajo, no tiene tanta correlacion
con el mercado, en 2020 si la rentabilidad de la industria en el mercado de valores
alcanzaba el 100%, la rentabilidad de la empresa seria solo un 53.53% en ese afio, por
otro lado, en el afio 2015 que es el periodo con mas riesgo en el mercado, la entidad de
manera sistematica hubiera generado renta en 70.80% si el sector agricola hubiera
generado un crecimiento del 100%. Por otro lado, si el riesgo es beta es mayor a 1, la en
esa correlacién existe un mayor riesgo, generando mas ganancia, pero no es el caso de la
entidad, su riesgo con relacién al mercado no es tan alto, manifestando una proporcién

entre los afios 2010-2020 muy pasiva y estable.
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4.1.2.4. ldentificar el rendimiento del mercado entre los periodos 2010-2020

Tabla N° 39. Rendimiento del mercado entre 2010-2020

RENDIMIENTO DE MERCADO

Periodos %
2010 3.54%
2011 4.94%
2012 8.72%
2013 9.10%
2014 9.38%
2015 9.03%
2016 8.65%
2017 10.26%
2018 13.49%
2019 14.02%
2020 14.34%

Fuente: Data Damodaran.

El rendimiento de mercado ha sido creciente conforme han pasado los afios, los datos se

han extraido de la base de datos de Damodaran, identificados como el crecimiento del

mercado Standard and Poor's 500 (S&P 500), para el calculo se promedian 10 afios

anteriores al periodo que se busca encontrar, en este caso en el afio 2020 el rendimiento

ha sido de 14.34% para efecto de andlisis financiero, este resultado se genera de la media

entre las proporciones de 2011-2020. De igual manera, en el afio 2010, hubo un

crecimiento de 3.54% que es el promedio de 2001-2010, el resultado es bastante bajo,

sobre todo por la crisis financiera del 2008 que afect6 el crecimiento del mercado de
valores S&P 500.

4.1.2.5. Célculo del costo de capital entre los afios 2010-2020
Tabla N° 40. Célculo del costo de capital (cok) entre 2010-2020

CALCULO DEL COSTO DE OPORTUNIDAD (COK)

Periodos A B C D A+C*(D-A)+B
Tasa libre riesgo Riesgo pais Beta empresa |Rendimiento mercado | Costo de oportunidad
2010 5.80% 3.36% 0.676082048 3.54% 7.63%
2011 6.85% 2.89% 0.695193056 4.94% 8.41%
2012 5.64% 2.44% 0.682887724 8.72% 10.18%
2013 4.69% 2.17% 0.517887482 9.10% 9.14%
2014 5.31% 1.97% 0.525474502 9.38% 9.42%
2015 5.16% 1.93% 0.708033954 9.03% 9.83%
2016 5.03% 1.94% 0.611799245 8.65% 9.19%
2017 4.29% 1.95% 0.511064224 10.26% 9.29%
2018 2.28% 1.83% 0.399282484 13.49% 8.58%
2019 4.35% 1.66% 0.488656921 14.02% 10.74%
2020 4.64% 1.66% 0.535283661 14.34% 11.50%

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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El costo de oportunidad del accionista (cok), representa lo que ha dejado de ganar en
alguna otra inversion por elegir arriesgar su capital en la empresa Agrocap S.A. el cok es
la diferencia del rendimiento de mercado con la tasa de libre riesgo, multiplicando por la
beta apalancada de la empresa y sumando la tasa de libre riesgo y el riesgo pais. Por otro
lado, es bastante comparable el promedio de 10 afios anteriores del rendimiento del
capital, conocido como ROE, siendo el resultado de 4.17% desde 2011-2020, este
porcentaje se redujo en efecto entre los afios 2017, 2018 y 2019, en donde se manifestaron
pérdidas de hasta un -16.48%, por otro parte, la empresa ha logrado alcanzar rendimientos
de hasta 24.63% en 2011. Por consiguiente, esta relacion del ROE de 4.17% y un COK
de 11.50% en 2020, manifiesta que el accionista ha dejado de ganar un promedio de 7%

en otras inversiones, por exponer su capital en la entidad.
4.1.2.6. Célculo del costo promedio ponderado de capital entre los afios 2010-2020.

Tabla N° 41. Calculo del costo promedio ponderado de capital (wacc) entre 2010-2020

CALCULO DEL COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL (WACC)

A B C B*C Sumade
Periodos A*(1-IR) / Cok tabla n°40 ponderado
Tasa interés Costo de Oportunidad | % Deuday Patrimonio Ponderado Wacc
2010 7.30% 6.21% 12.54% 0.78% 7.45%
. 0
7.63% 87.46% 6.67%
2011 7.50% 6.38% 13.59% 0.87% 8.149
. 0
8.41% 86.41% 7.27%
8.10% 6.89% 14.57% 1.00%
2012 9.70%
10.18% 85.43% 8.70% 0
2013 8.25% 7.01% 24.37% 1.71% 8.62%
. 0
9.14% 75.63% 6.92%
2014 8.75% 7.44% 18.95% 1.41% 9.049
. 0
9.42% 81.05% 7.63%
2015 9.05% 7.69% 21.97% 1.69% 9.36%
. ('
9.83% 78.03% 7.67%
2016 9.20% 7.82% 11.06% 0.86% 9,049
. (]
9.19% 88.94% 8.17%
2017 9.15% 7.78% 9.84% 0.77% 9.14%
. 0
9.29% 90.16% 8.38%
2018 9.10% 7.74% 18.43% 1.43% 8.42%
. (]
8.58% 81.57% 7.00%
9.75% 8.29% 22.17% 1.84%
2019 10.209
10.74% 77.83% 8.36% ’
0, 0, 0, 0,
2020 9.80% 8.33% 20.61% 1.72% 10.84%
11.50% 79.39% 9.13%

Fuente: Estructura de deuda de la empresa y estado de situacion financiera.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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El costo promedio ponderado de capital es de suma importancia en las finanzas
corporativas para la valoracién de empresas, célculos de valor agregado, proyectos de
inversion, entre otros. En el afio 2020 la empresa tiene un wacc de 10.84% que representa
un nivel esperado de rentabilidad descontado de los flujos de caja proyectados en ciertos
niveles de riesgo, ademas, esta tasa incluye diversos factores relacionados en la industria
y probabilidades de riesgo como la beta apalancada, el riesgo pais, la tasa de libre riesgo,
el rendimiento de mercado, que son los principales datos que se utilizan en el calculo del
costo promedio ponderado de capital. Por consiguiente, también se calcularon los wacc
de 2010 a 2019, para poder hallar el valor econémico agregado (EVA) que ha empleado

la entidad con el soporte de su capital invertido.

4.1.2.7. ldentificar el capital empleado de la entidad (INACT) en los afios 2010-2020.

Tabla N° 42. Capital empleado de la empresa Agrocap S.A. entre los afios 2010-2020.

CAPITAL EMPLEADO (INACT)

Periodos S/
2010 17,871,598
2011 32,288,128
2012 35,191,198
2013 44,355,335
2014 47,308,610
2015 58,658,717
2016 110,631,869
2017 138,047,675
2018 119,508,709
2019 107,216,936
2020 108,127,425

Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

Elaboracion: Para fines de investigacion.
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Figura N° 32. Capital empleado de la empresa Agrocap S.A. entre los periodos 2010-
2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera de la empresa.

El incremento de la inversion en activos ha subido bastante desde el afio 2010, hasta
alcanzar un punto maximo de 138 millones de soles en el afio 2017, posteriormente ha
decrecido a 107 millones, pero se ha mantenido una fuerte proporcion de capital empleado
en los activos, sobre todo porque el crecimiento de la empresa depende de sus activos, ha
mayor capacidad de produccion, se puede lograr mejores ganancias, dependiendo la
competencia en el mercado que tengas, ademas de la variacion de los productos que se
venden. Este calculo del INACT sirve para evaluar e incluir en el valor econémico

agregado las inversiones que se han ido generando a lo largo de estos afios.

4.1.2.8. Calculo de las ganancias antes de gastos financieros (NOPAT) en los afios
2010-2020.

Tabla N° 43. Utilidad operativa después de impuestos entre los afios 2010-2020

UTILIDAD OPERATIVA DESPUES
DE IMPUESTOS (NOPAT)
Periodos S/
2010 3,488,297
2011 8,213,756
2012 3,424,999
2013 5,818,336
2014 6,469,427
2015 6,122,826
2016 6,189,103
2017 -1,693,447
2018 -6,316,519
2019 -7,723,428
2020 5,187,969

Fuente: Estado de resultados de la empresa.



82

Figura N° 33. Utilidad operativa después de impuestos de la empresa Agrocap S.A. entre
los periodos 2010-2020.
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Fuente: Estado de resultados de la empresa.
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La empresa ha mantenido su rentabilidad hasta el afio 2016, posteriormente ha ido

bajando hasta perder méas de 7 millones, en 2020 se recuper6 con una ganancia operativa

después de impuestos de mas de 5 millones, por otro lado, estos célculos del NOPAT

sirven para relacionar con el capital empleado y el costo promedio ponderado de capital,

permitiendo concluir con el valor agregado que ha tenido la empresa con respecto a su

inversion en activos, los resultados antes de gastos financieros y los riesgos en el mercado.

4.1.2.9. Calculo de valor econdémico agregado (EVA) entre los periodos 2010-2020.

Tabla N° 44. Calculo del EVA de la empresa Agrocap S.A. entre los afios 2010-2020.

VALOR ECONOMICO AGREGADO
Periodos A B ¢ B-(A*C)
INACT NOPAT WACC EVA

2010 17,871,598 3,488,297 7.45% 2,156,682
2011 32,288,128 8,213,756 8.14% 5,586,278
2012 35,191,198 3,424,999 9.70% 10,145
2013 44,355,335 5,818,336 8.62% 1,992,959
2014 47,308,610 6,469,427 9.04% 2,191,266
2015 58,658,717 6,122,826 9.36% 631,334
2016 110,631,869 6,189,103 9.04% -3,808,290
2017 138,047,675 -1,693,447 9.14% -14,314,802
2018 119,508,709 -6,316,519 8.42% -16,384,656
2019 107,216,936 -7,723,428 10.20% -18,654,936
2020 108,127,425 5,187,969 10.84% -6,536,049

Fuente: Estado de situacion financiera y estado de resultados de la empresa.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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Figura N° 34. Valor econdémico agregado de la empresa Agrocap S.A. entre los afios
2010-2020.
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Fuente: Estado de situacion financiera y estado de resultados de la empresa.

El EVA de la empresa ha sido positivo entre los afios 2010 y 2015. EI mayor desempefio
de sus inversiones ha sido en el afio 2011, con un valor agregado de mas de 5 millones,
posteriormente la empresa ha ido desvaneciendo su efectividad en las inversiones en
activos, principalmente por los proyectos en maquinaria, capacidad de produccién, que
no se relacionaron con sus proyecciones de ventas, en 2017 por el fendémeno del nifio, se
dafiaron activos bioldgicos, los terrenos, el cambio climéatico fue determinante para
sostener una buena calidad en los productos, tales como la uva, pimientos y limon, al
verse afectado por este fendmeno, los resultados no fueron los esperados, y la inversién
planteado no se recuperd, al contrario, hubo una negatividad de mas de 14 millones,
posteriormente en 2018 a la empresa le afectd bastante la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, recordemos que su principal porcentaje de ventas es por las
exportaciones de Uva a EEUU, en ese concepto, los precios de la uva cayeron, y una vez
mas la inversion en esa produccion no fue positiva, las pérdidas se mantuvieron en
negativo hasta 2019 con un valor de mas de 18 millones. La empresa no corrio el riesgo
en 2020, por lo que disminuyeron su produccién, obteniendo ganancias en ese afio, pero
no cubrieron el valor agregado de sus inversiones en sus activos, por lo tanto, se
mantuvieron con un valor negativo de méas de 6 millones. En consecuencia, la entidad ha
presentado valores negativos entre 2016 y 2020, pero fueron principalmente por factores

externos, como cambios climaticos y guerras econdémicas entre paises potencias
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mundiales, pero este Gltimo ya se mantuvo estable hasta 2019, que los presidentes de
ambos paises, tanto de China como Estados Unidos, llegaron a un acuerdo comercial entre
sus aranceles de exportacion e importacion. Es por ello, la poca recuperacion en 2020,
pero aun la empresa mantiene la dificultad en la financiacion, por lo que la SBS le ha
cortado financiamiento de la banca nacional, y la entidad tiene que buscar apalancarse de
terceros o0 empresas financieros internacionales, en algunos casos los costos suelen ser
mas altos, todo depende de la capacidad financiera de la empresa y las decisiones que

tienen que tomar los socios.

4.1.2.10. Flujo de caja libre proyectado de la empresa Agrocap S.A. 2021-2025.



Tabla N° 45. Flujo de caja libre proyectado de la empresa entre 2021 y 2025

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En USD 2021 2022 2023 2024 2025 PERPETUIDAD 2.5%
Ingresos
CAPSICUMS 2,857,914 2,023,007 2,083,237 1,420,034 1,508,035 971,564
UVA 7,271,644 8,054,826 10,943,927 11,329,851 12,304,762 5,026,354
LIMON 1,237,190 1,454,087 2,010,096 2,158,042 2,654,627 964,234
PALTA 896,724 1,945,232 2,342,584 3,364,627 3,364,627
Margen Packing 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000 400,000
Drawback 206,039 218,149 241,645 328,318 339,896 369,143
Total Ingresos 11,972,787 13,046,793 17,624,137 17,978,829 20,571,947 11,095,922
Egresos
CAPSICUMS 1,976,263 1,480,033 1,371,634 1,072,519 1,046,194 869,354
UVA 5,982,475 6,749,418 9,269,418 9,694,583 10,354,583 3,986,594
LIMON 953,034 1,178,742 1,253,827 1,106,437 1,593,825 776,234
PALTA 352,750 1,030,569 1,174,821 1,397,221 1,397,221
Total Egresos 8,911,772 9,760,943 12,925,448 13,048,360 14,391,823 7,029,403
Gastos administrativos -670,453 -694,720 -728,807 -739,309 -877,787 -890,954
Flujo Operativo 2,390,562 2,591,130 3,969,882 4,191,160 5,302,337 3,175,565
Impuestos -358,584 -388,670 -793,976 -838,232 -1,325,584 -793,891
NOPAT 2,031,978 2,202,461 3,175,906 3,352,928 3,976,752 2,381,674
Depreciacion 1,084,623 1,097,638 1,110,810 1,124,140 1,137,630 1,151,281
Gastos generales -900,240 -900,240 -900,240 -900,240 -900,240 -900,240
Otros gastos -161,600 -161,600 -161,600 -161,600 -161,600 -161,600
FLUJO DE CAJA LIBRE 2,054,761 2,238,259 3,224,876 3,415,228 4,052,542 1,677,224

Fuente: Empresa Agrocap S.A.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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La proyeccion de las ventas se ha realizado teniendo en cuenta las proyecciones, los
rendimientos y la maduracion de los cultivos y cosechas de la empresa hasta 2025, ademas
los productos y los precios que entre ellos tenemos; el limon sutil, que se encuentra en un
precio proyectado de mercado entre 0.26 y 0.28 dolares el kilo; limén tahiti, entre 0.51 y
0.56 ddlares el kilo; palto, que inicia con unas 200 hectareas en 2022 con un precio entre
1.95 y 2.10 dolares por kilo; uva arra 15, 29 y 32 que se encuentra entre 3.45 y 3.60
ddlares el kilo; uva red globe, un precio proyectado de 1.40 y 1.60 dolares por kilo;
pimientos morron, piquillo, jalapefio, que se promedian entre 3 y 3.50 dolares por kilo.
Estos precios la empresa los ha considerado segin estimacion de proyecciones del
mercado, datos como el crecimiento de econdmico de EEUU, México, segun el Fondo
Monetario Internacional, crecimiento de la demanda y produccion de la produccion y
exportacion de la uva, pimiento, palta, segun la Asociacion de Productores y
Exportadores del Per(, ademas, la empresa considera un rendimiento en promedio de
proyectos anteriormente realizados, son datos pasados que les sirven como soporte para
asemejar las ventas reales histdricas. Los egresos por cada producto, son los costos de
venta que considera la empresa, entre ellos se encuentran los costos de cosecha, insumos,
mano de obra, depreciacion de la maquinariay otro. Los gastos administrativos son datos
proporcionados por la entidad, que considera en su proyeccion hasta 2025. Ademas,
segun la nueva legislacion tributaria agraria, aguellas empresas que superen las 1700 UIT,
la tasa del impuesto ascendera de 15% a 20% en los afios 2023 y 2024, por consiguiente,
seguira aumentando hasta 2027 en 25%, esta norma la han tenido en cuenta para el calculo
del impuesto por pagar, restando a la utilidad operativa para obtener el nopat. Por
consiguiente, para el céalculo del flujo de caja libre se debe aumentar la depreciacion.
Ademas, la empresa en los gastos generales considera la entidad algin otro desembolso
de inversion, por capex y algun otro capital de trabajo. También, tiene en cuenta algun
otro gasto que se realice con un monto de 161,600 dolares en esa proyeccién. Después,
se evidencia el flujo de caja libre de la empresa hasta el afio 2025, con la perpetuidad a
partir del afio 2026, para efectos de investigacion, se tiene en cuenta una tasa perpetua de
crecimiento histérico de la empresa del 2.5%, considerando que inicia un nuevo proyecto
por cada producto, a diferencia del palto, que se han tomado los mismos datos del afio

anterior.



4.1.2.11. Célculo de flujo de caja descontado

Tabla N° 46. Célculo del flujo de caja descontado

FLUJO DE CAJA DESCONTADO
PERIODO CALCULO RESULTADO
2021 (FCL/(1-Wacc 20)1) 1,853,762
2022 (FCL/(1-Wacc 20)12) 2,019,310
2023 (FCL/(1-Wacc 20)73) 2,909,414
2024 (FCL/(1-Wacc 20)74) 3,081,146
2025 (FCL/(1-Wacc 20)A5) 3,656,117
2026 | (FCL/(Wacc-TP)/(1+Wacc)As| 12,386,717
TOTAL| 25,906,466

Fuente: Flujo de caja libre de la empresa.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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Después de calcular el flujo de caja libre, se procede a descontador con la tasa del costo

promedio ponderado de capital (wacc), en este caso se utilizara la tasa del afio 2020 con

un valor de 10.84%. asi mismo, para el flujo de efectivo futuro se descuenta utilizando la

tasa perpetua, dando como resultado a 2025 que la creacion de efectivo perpetuo asciende

a mas de 12 millones de ddlares, por consiguiente, al descontar ya todos los afios, la suma

del flujo de efectivo descontado es de casi 26 millones de dolares.

4.1.2.12. Valor final de la empresa Agrocap S.A. bajo el método flujo de caja

descontado.

Tabla N° 47. Valor final de la empresa Agrocap S.A. por el método flujo de caja

descontado.

VALOR FINAL DE EMPRESA AGROCAP S.A.

VALOR ACTUAL DE LA EMPRESA 25,906,466
DEUDA FINANCIERA (-) 9,183,178

SALDO DE CAJA (+) 230,000
VALOR FINAL DE LA EMPRESA EN USD 16,953,288

Fuente: Flujo de caja libre y caja descontado de la empresa.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.

Posteriormente, al valor actual de la empresa se deben restar las deudas financieras, que

son las deudas financieras a corto y largo plazo, luego sumar el saldo de caja del dltimo

afio. Detallando de esta manera el valor final de la empresa que asciende a casi 17

millones de délares.



4.1.3. Valorizar a la empresa Agrocap S.A. bajo el método multiplos comparables.
4.1.3.1 Empresas comparables con la entidad Agrocap S.A.

Tabla N° 48. Empresas comparables

EMPRESAS COMPARABLES
DETALLE Fresh Del Monte Hortifrut S.A. Agroindustrias AIB
Produce inc. S.A.
EXTRAIDO DE Market watch and SEC | Market watch and BS BVL
SECTOR Agricola - Frutas Agricola - Frutas Agricola - Frutas
PAIS Estados Unidos Chile Perd
MONEDA Délares Pesos Chilenos Soles
VENTAS 4,202,300,000 540,970,000,000 187,702,000
EBITDA 157,800,000 137,390,000,000 10,062,000
ACCIONES 47,569,794 577,320,000 102,895,336
VALOR ACCION 24.07 1,035.00 1.00
VALOR EMPRESA 1,145,004,941.58 597,526,200,000.00 102,895,336.00

Fuente: Comision de Bolsa de Valores de Estados Unidos, Bolsa de Valores de Santiago

y Bolsa de Valores de Lima.

En la valorizacion por multiplos se han identificado 3 empresas comparables, extrayendo
sus datos de la Comision de Bolsa de Valores de EEUU, la Bolsa de Valores de Santiago
y la Bolsa de Valores de Lima, teniendo como resultado el valor de las empresas en
diferentes monedas de acuerdo al pais, dolares, pesos chilenos y soles, para EEUU, Chile

y Perq, respectivamente.

4.1.3.2. Valorizacién por el método multiplo comparable ebitda.

Tabla N° 49. Célculo valorizacion por multiplo ebitda.

Fresh Del Monte

RATIO Hortifrut S.A. . Agroindustrias AIB S.A.
Produce inc.
EV S/ 3,030,108,769.19 S/  4,145,146,889.51 S/ 102,895,336.00
EBITDA S/ 696,716,970.40 S/ 571,267,560.00 S/ 10,062,000.00
RESULTADO S/ 435 S/ 7.26 S/

PROMEDIO S/ 7.28
EBITDA EMPRESA AGROCAP S/ 10,736,954.00
EV (PROMEDIO x EBITDA) = S/ 78,133,915.04
DEUDA= S/ 36,732,710.00
SALDO DECAJA= S/ 932,135.00
VALORFINAL= S/ 42,333,340.04

VALOR FINAL USD =

10,583,335

Fuente: Datos de las empresas comparables.

Elaboracion: Disefio para fines de investigacion.
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El valor de la empresa segun el multiplo ebitda asciende a més de 78 millones de soles, a
este resultado se le resta la deuda financiera y se agrega el efectivo final, dando como
valor de mas de 42 millones de soles, a tipo de cambio de 4, el valor final en dolares de
la empresa asciende a 10 millones 500 mil délares aproximadamente. Este resultado es
uno de los célculos de multiplos con los que se puede tener un valor de la empresa mas
creible que otras valorizaciones, por el motivo que el ebitda es un ratio de analisis
financiero mas exacto, debido a que se agrega a la utilidad operativa los gastos de
depreciacion y amortizacion, ademas de que se compara con empresas de la industria o

sector en los cuales participa la empresa Agrocap S.A.

4.1.3.3. Valorizacion por el método maltiplo comparable ventas.

Tabla N° 50. Célculo valorizacion por maltiplo ventas.

Fresh Del Monte . . .
RATIO . Agroindustrias AIB S.A. Hortifrut S.A.
Produce inc.

EV S/ 4,145,146,889.51 S/ 102,895,336.00 S/ 3,030,108,769.19

VENTAS S/ 15,213,166,460.00 S/ 187,702,000.00 S/ 2,743,307,223.80

RESULTADO S/ 0.27 S/ 0.55 S/ 1.10
PROMEDIO S/ 0.64
VENTAS EMPRESA AGROCAP S/ 36,869,125.00
EV= S/ 23,660,164.55
DEUDA= S/ 36,732,710.00
SALDODECAJA= S/ 932,135.00
VALOR FINAL = -S/ 12,140,410.45

EV USD = -3,035,103

Fuente: Datos de las empresas comparables.

Elaboracion: Disefio para fines de la investigacion.

El valor de la empresa segun el multiplo de ventas es de mas de 23 millones de soles, a
este resultado se le resta la deuda financiera y se agrega el efectivo final, teniendo una
valorizacion en negativo, esa diferencia del valor en este mdltiplo, se debe a que las
empresas en sus ventas tienen diferentes mercados. Esta valorizacién no seria la méas

adecuada para tener en cuenta en los multiplos comparables.
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4.2. Discusion

4.2.1. Analizar la situacion economica-financiera de la empresa Agrocap S.A. en los
periodos 2010 — 2020.

Analizar econdémica y financieramente a una empresa es un estudio que permite una
investigacion muy amplia de la entidad, conocer su entorno financiero, tributario, de
apalancamiento, liquidez, el desarrollo de rentabilidad o pérdidas, entre otros. Segun
Dumrauf (2010) el anélisis vertical y horizontal de los estados financieros, reflejan un
resultado de cdmo se encuentran relacionadas sus cuentas con los activos, pasivos,
patrimonio, ventas de la entidad, dentro de un mismo periodo, o de un afio a otro. Segun
Alexander (2018) los ratios financieros presentan una vitalidad importante a la hora de
distinguir y apreciar como se encuentra la empresa financieramente, evidencia un
importante aspecto en su liquidez y solvencia de la empresa que se espera se mantenga
en marcha. Por consiguiente, Agrocap S.A. presenta unos niveles de deuda bastante
elevados, lo resaltante es la buena inversion en activos, pero a pesar de ello, los resultados
al no ser los esperados, han generado pérdidas en la empresa, entre los afios 2017-2019,
recuperandose en 2020 y con proyecciones a generar rentabilidad a esas grandes

inversiones en inmuebles, maquinaria, equipo, activos bioldgicos, entre otros.

4.2.2. Valorizar a laempresa Agrocap S.A. bajo el método flujo de caja descontados.

La valorizacion empresarial es un aspecto determinante que deben conocer todos los
inversionistas, directivos, gerentes, contadores, porque a su vez permite ampliar el
conocimiento del verdadero valor de la empresa en el mercado, ademas de observar un
panorama mas extenso de la posicion de la entidad con sus competidores, potenciando el
crecimiento del negocio. Segin Massari, Gianfrate & Zanetti (2016) los métodos de
valuacién financiera se basan en el efectivo esperado después de ser descontado en sus
proyecciones, existiendo una relacion entre la tasa de crecimiento y la empresa que se
estd evaluando, se la misma manera, la tasa de descuento tiene que derivar de los riesgos
del negocio y el sector al que pertenece. En esa razén, el método de flujo de caja
descontados para que tenga éxito, debe presentar estimaciones precisas de la proyeccién
de flujo de caja libre, asi como también, para el calculo del costo promedio ponderado de

capital, se deben estimar riesgos y rendimientos conforme a la industria que la empresa
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pertenece, teniendo en cuenta sus deudas y patrimonio. Por otro lado, Kruschwitz, L. &
Loffler, A. (2019) consideran que el enfoque de flujo de caja descontados es la
valorizacion que permite al evaluador tener una estimacion mas cercana del valor de la
empresa con una proyeccion futura de su flujo de caja, permitiendo en este proceso,
entender las diferentes estrategias de desempefio en el presente y futuro de la entidad.
Ademaés, la préctica en la valorizacién de una empresa es amplia, se utilizan métodos
como el costo de oportunidad del accionista, el costo promedio ponderado de capital, un
indicador beta relacionado a la industria a de la empresa, en todo este proceso, el resultado
es sustancial para el conocimiento de los directivos y accionistas de la empresa, basado
en ello, se pueden tomar las decisiones financieras 6ptimas teniendo en cuenta la posicion
por la que pueda estar pasando actualmente la empresa. Al proyectar los flujos de caja
libre con la tasa de crecimiento en los primeros 5 afios y la tasa de crecimiento perpetuo,
y después descontar con el célculo del costo promedio ponderado de capital se obtiene el
valor de la entidad de casi 26 millones de dolares. Posteriormente, segin Hitchner (2017)
para obtener el valor final se tiene que restar las deudas financieras y sumar el efectivo
neto a la fecha. Por consiguiente, el valor final de la empresa Agrocap asciende a méas de

casi 17 millones de délares.

4.2.3. Valorizar a la empresa Agrocap S.A. bajo el método multiplos comparables.

La valorizacion por multiplos se limitd por la cantidad de empresas comparables, este
método segin Schmidlin (2014) requiere de datos precisos que se adecuen al entorno de
la empresa, tales como, el mercado, los productos, el sector, niveles de exportacion, entre
otros, que serian los méas convenientes para determinar el valor por multiplos y poder
comparar con los de la empresa Agrocap S.A. Segun el valor por el maltiplo ebitda, la
empresa se encuentra valorizada en mas de 10 millones de dolares, que es el valor mas
cercano al calculo de la valorizacion por flujo descontado. Por otro lado, segun Nolop
(2012) para el analisis de empresas comparables solo se establecen medidas en las cuales
el objetivo si tenga empresas similares, de lo contrario el valor cambiara. En esa razén, al
tener dificultades de acceder a empresas comparables, el valor por el multiplo de ventas
se encuentra en negativo, no teniendo ninguna relacion con los célculos por el valor de

flujo descontado y mdaltiplo ebitda.
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V. CONCLUSIONES

Posterior al analisis financiero y econdmico de la empresa Agrocap S.A. y la valorizacion
por el método flujo de caja descontados y multiplos comparables, se obtuvieron las

siguientes conclusiones.

1. Segun la estructura de capital de la empresa, la empresa posee bastante inversion
en activo no corriente, incluyendo la maquinaria, los equipos, activos biologicos, entre

otros, superando una representacion del 80% en la mayoria de los afios.

2. La empresa Agrocap S.A. tiene una alta proporcion de apalancamiento en los
pasivos no corrientes, sobre todo en los Gltimos 5 afios, que tuvo que acogerse a
refinanciamiento de deudas. Por otro lado, la rotacién de sus inventarios es baja, al
igual que las cuentas por cobrar, sobre todo por el tipo de industria en la que trabaja

la empresa.

3. Ademas, la entidad tiene graves pérdidas desde 2017, el incremento de estas
pérdidas, se centraron en el 2018, los costos de ventas superaron en 10% las ventas,
los ingresos no fueron lo que esperaban para ese afio, disminuyendo la produccién a
2019, volviendo a tener pérdidas en ese afio, en algunos casos incremento sus pérdidas
en mas de 100%, y recuperandose a 2020 en mas de 130%, pero de igual forma se

sigue teniendo grandes pérdidas en los resultados acumulados.

4. Al valorizar la empresa por el método de flujo de caja descontados, se obtiene un
valor de casi 17 millones de délares, ya descontado la deuda financiera y aumentado
el saldo de caja del afio anterior, este resultado es una proyeccion que se basa en
probabilidad y en estimaciones de la oferta de la empresa y la demanda que se puede

obtener en los mercados.

5. Al valorizar la empresa por el método de multiplos comparable ebitda, se obtiene
un valor de 10 millones y 500 mil d6lares aproximadamente, teniendo en cuenta tres
empresas que relacionan su industria con la entidad que se esta valorizando. Por otro

lado, con el maltiplo de ventas, se obtiene un valor negativo, en 3 millones de dodlares.
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VI. RECOMENDACIONES

Después de obtener los resultados de la investigacion, se recomienda a la empresa

Agrocap S.A. lo siguiente:

1. Tener en cuenta la valorizacion por el método multiplo comparable ebitda, y entrar
en un proceso de debida diligencia con los primeros ofertantes que deseen comprar la
empresa. En este proceso, se recomienda ademas que la empresa adquiriente se

encuentre en sinergia con la empresa ofertante, en una industria semejante.

2.Por otro lado, también se aconseja realizar una medicién adicional de Good Will,
en donde se tenga en cuenta una medicion a razén de la cartera de clientes, con la
intencion de encajar una manera contable y financiera con la realidad del mercado

que actualmente tiene la empresa.

3.En el caso de que no se proceda la venta total de la empresa, se busque vender las

acciones que otorgan un riesgo reputacional.

4.En la situacion en la que no se proceda de ninguna forma la venta de acciones de la
empresa, se busque apalancamiento de terceros o entidades financieras

internacionales.
5. Optimizar los costos y gastos de la mano de obra, insumos y maquinaria.

6. Analizar de forma constante el mercado actual con el que se negocia, y proyectarse

en expandir la oferta en otros mercados internacionales.
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VIII. ANEXOS

8.1. Ficha de andlisis documental del primer objetivo.

FICHA DE ANALISIS DOCUMENTAL OBJETIVO 1 - ANALISIS ECONOMICO FINANCIERO DE LA EMPRESA AGROCAP ENTRE LOS PERIODOS

2010-2020

N° | Analisis econémico - financiero PERIODOS Sl NO OBSERVACIONES

1 Estado de situacidn financiera 2010 - 2020 X

2 Estado de Resultados 2010- 2020 X

3 Estructura de capital 2010- 2020 X

4 Andlisis vertical y horizontal de 2010 - 2020 X

EEFF

5 Analisis de liquidez 2010-2020 X

6 Analisis de solvencia 2010-2020 X

7 Analisis de rentabilidad 2010-2020 X

8 Analisis de actividad 2010-2020 X

9 Documentos com_elruales de 2020 X

exportacién
10 Mercados de exportacién 2020 X Se detalla pro?orC|ones colrrespondlentes
a diferentes paises.
1 Productos de exportacin 2020 X Se detalla proporciones correspondientes
a las ventas de los productos.
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8.2. Ficha de analisis documental del segundo objetivo
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FICHA DE ANALISIS DOCUMENTAL OBJETIVO 2 - VALORIZAR A LA EMPRESA AGROCAP S.A. BAJO EL METODO FLUJO DE CAJA

DESCONTADOS
ne | Valorizacion-Flujode Caja | pep nog sl NO OBSERVACIONES
Descontado
1 Tasa de libre riesgo 2010- 2020 X
2 Tasa Riesgo pais 2010- 2020 X
3 Riesgo beta 2010 - 2020 X
4 Rendimiento de mercado 2010 - 2020 X
5 Costo promedlc? ponderado de 2010 - 2020 X
capital
6 | Valorecondmico agregado (EVA) | 2010-2020 X
7 Tasa de crecimiento 2021-2025 X
8 Proyeccién de ventas 2021-2025 X
9 Flujo de caja libre proyectado 2021-2025 X
10 Flujo de caja descontado X

8.3. Ficha de analisis documental del tercer objetivo

FICHA DE ANALISIS DOCUMENTAL OBJETIVO 3 - VALORIZAR A LA EMPRESA AGROCAP S.A. BAJO EL METODO MULTIPLOS COMPARABLES

R Valorizacién - Miiltiplos
N PERIODOS SI NO OBSERVACIONES
comparables
1 Empresas agroexportadoras 2020 X Una empresa peruana listada en la Bolsa de
nacionales Valores de Lima.
Dos empresas, de Chile y EEUU, listadas en la
Empresas agroexportadoras o
2 . . 2020 X Comisidn de Bolsa de Valores de Estados
internacionales ) )
Unidos y la Bolsa de Santiago.
3 Multiplo EBITDA 2020 X
El resultado de multiplo de ventas no guarda
4 Multiplos de ventas 2020 X relacién con los resultados de flujo
descontado y multiplos comparables.




8.4. Estado de Situacién Financiera 2010-2020

8.4.1 Estado de Situacién Financiera - Activos 2010-2020

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA EMPRESA AGROCAP
AGROCAP S.A.
EXPRESADO EN SOLES

2010 2011 2012 2013
L Adivos|
Activos Corrientes
Efectivoy Equivalentes al Efectivo 1,582,780 2,448,952 340,587 579,452
Cuentas por Cobrar Comerciales 830,230 1,062,245 504,258 2,739,843
Cuentas por cobrar accionistas y personal 139,750 64,318 48,185 53,251
Cuentas por Cobrar relacionadas
Productos terminados
Productos en Proceso‘ 2,801,541 2,865,245 3,138,567 5,273,284
Materia Prima e Insumos Agricolas 404,850 862,452 961,852 1,034,569
Materiales Aux. Sumin. Rep. 18,720 26,638 21,658 39,658
Envasesy Embalajes 35,120 67,891 68,745
Existencias por recibir 74,452 12,385 31,567 18,358
Derecho de impuesto 240,105 475 523,385 527,383
Gastos Pagados por Anticipados 549,600 797,857 1,616,301 662,351
Otras Cuentas del Activo Corriente 578,634 607,673 1,421,563
Total Activos Corrientes 6,677,148 8,787,092 7,862,778 12,349,712
Activos No Corriente
Inmuebles Maquinariay Equipos‘ 28,835,810 30,655,247 33,252,716 37,582,983
Inta ngibles‘ 482,754 293,548 459,082 522,095
Activos Biolo’gicos‘ 392,542 2,302,782 6,029,685
Activos Adquiridos en arrendamiento financiero 875,122 2,583,456 3,171,368
Depreciacion, Amort. Y Agotamiento -5,756,854 -6,144,757 -7,847,898 -9,662,415
Total Activos No Corrientes 23,561,710 26,071,702 30,750,138 37,643,716

2014 2015

277,425 963,085
4,013,682 7,233,582
62,375 57,175

417,865
1,422,364 1,723,596
1,267,528 1,605,365
122,785 87,856
15,682 269,856
61 267,854
523,685 714,866
1,514,129 1,475,562
815,685 2,210,542
10,453,266 16,609,339

40,064,855 43,379,782
566,254 673,852
10,849,526 15,672,364
3,415,682 6,359,559
-11,785,246 -14,641,254
43,111,071 51,444,303

2016 2017 2018 2019

265,201 387,935 422,054 806,582
8,219,544 14,205,623 14,925,684 12,804,564
1,013,658 35L,754 254,805 139,454

231,754
4,819,582 1,090,610 867,855
1,169,832 5,076,324 1,726,854 2,381,267
1,649,254 1,827,586 2,218,424 753,686
177,856 202,054 230,504 684,542
326,525 656,857 810,295 829,452
49,854 2,032 4,162 5,065

721,895 467,524 807,105 609,818
1,736,587 1,822,487 1,686,547 3,453,524
1,029,854 826,954 2,629,854 1,822,547
16,360,060 30,846,712 26,806,898 25,390,110

94,955,003 123,956,523 105,227,797 105,650,336
691,585 745,863 784,520 794,152
25,258,456 16,812,872 24,410,542 25,657,854
7,669,825 7,669,825 9,931,578 9,737,584
-19,049,145 -23,766,298 -28,211,546 -32,889,663
109,525,724 125,418,785 112,142,891 108,950,263

99

2020

932,135
11,854,123
112,053
214,125
1,842,784
3,241,285
1,978,625
651,645
823,541
4,651
543,539
3,894,220
1,658,774
27,751,500

105,259,235
816,972
25,823,654
9,552,412
-37,523,124
103,929,149

TOTAL ACTIVOS 30,238,858 34,858,794 38,612,916 49,993,428

53,564,337 68,053,642

125,885,784 156,265,497 138,949,789 134,340,373

131,680,649
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8.4.2 Estado de Situacion Financiera — Pasivo y Patrimonio 2010-2020

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA EMPRESA AGROCAP
AGROCAP S.A.
EXPRESADO EN SOLES
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasivos Corrientes
Obligaciones Financieras 535,364 1,112,569 1,818,525 2,252,864 2,947,517 7,896,254 9,891,710 10,831,425 11,154,586 8,542,524 7,167,835

Sobregiro Bancario 295 117 20 110
Cuentas por Pagar Comerciales 5,526,524 1,152,458 2,639,568 4,428,965 5,073,682 6,428,953 10,958,127 13,636,657 15,586,574 9,054,732 7,581,624
Cuentas por Pagar Relacionadas 331,254 205,874
Otras Cuentas por Pagar Diversas 178,628 226,925 2,422,365 2,490,657 1,817,954 665,374 5,132,845 4,535,241
Cuentas por Pagar a Accionistas, Directores 121,652 67,415 1,407,654 1,242,401

Tributos por pagar 1,338,524 1,072,584 739,568 858,574 810,534 516,694 1,522,368 1,563,258 1,367,452 2,587,452 2,350,412
Remuneraciones por pagar 88,752 345,624 42,582 171,926 144,586 26,913 282,763 1,078,301 1,754,265 2,465,254 1,985,420
Total Pasivos Corrientes 7,489,459 3,683,235 5,240,243 7,890,957 9,203,244 17,291,179 25,145,742 29,049,247 30,595,686 29,521,825 25,068,807
Pasivos No Corrientes
Obligaciones Financieras 2,149,877 4,225,846 4,849,856 10,212,586 8,370,184 10,751,541 10,120,854 11,812,742 17,895,254 19,361,426 18,539,463
Cuentas por Pagar Comerciales 245,682 6,144,246 5,652,252
Otras Cuentas por Pagar Relacionadas 186,254
Cuentas por Pagar Relacionadas 4,981,524
Pasivo Diferido 187,858 77,986 76,859 197,856 197,856 1,816,605 9,232,584 7,209,524 11,254,735 11,325,464 11,025,412
Total Pasivos No Corrientes 7,751,195 4,303,832 4,926,715 10,410,442 8,568,040 12,568,146 19,353,438 19,022,266 29,149,989 36,831,136 35,217,127
Total Pasivos 15,240,654 7,987,067 10,166,958 18,301,399 17,771,284 29,859,325 44,499,180 48,071,513 59,745,675 66,352,961 60,285,934
Patrimonio
Capital 15,045,000 20,802,580 20,802,580 20,802,580 20,802,580 20,802,580 60,721,822 68,925,470 68,925,470 68,925,470 68,925,470
Reservas 557,085 557,085 1,292,525 1,589,343 1,920,137 2,381,991 2,702,571 3,222,655 5,218,587 4,714,587 4,382,365
Excedente de Revaluacion 31,178,542 11,293,645 11,293,645 11,293,645
Resultados Acumulados -3,482,542 -1,106,896 3,679,487 6,322,963 8,913,652 12,124,522 13,281,457 8,685,524 2,851,657 -5,741,245 -16,698,512
Resultados del ejercicio 2,878,661 6,618,958 2,671,366 2,977,143 4,156,684 2,885,224 4,680,754 -3,818,207 -9,085,245 -11,205,045 3,491,747
Total Patrimonio 14,998,204 26,871,727 28,445,958 31,692,029 35,793,053 38,194,317 81,386,604 108,193,984 79,204,114 67,987,412 71,394,715
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 30,238,858 34,858,794 38,612,916 49,993,428 53,564,337 68,053,642 125,885,784 156,265,497 138,949,789 134,340,373 131,680,649
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8.5. Estado de Resultados 2010-2020

ESTADO DE RESULTADOS
AGROCAP S.A.
EXPRESADO EN SOLES
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 22,776,382 31,989,332 21,371,498 23,986,587 37,859,754 45,936,518 49,871,278 40,275,415 43,683,542 29,145,215 36,869,125
Costo de ventas -17,284,654 -20,712,548  -15,602,542  -15,581,954 -28,561,252 -36,201,742 -40,347,456 -39,745,254 -48,178,154 -36,390,059 -29,401,243

Utilidad/Pérdida Bruta 5,491,728 11,276,784 5,768,956 8,404,633 9,298,502 9,734,776 9,523,822 530,161 -4,494,612  -7,244,844 7,467,882
Gastos Administrativos  -1,387,849  -1,613,542 -1,739,545 -1,559,532 -1,687,412 -2,531,451 -2,242,524 -2,522,452 -2,936,587 -1,841,542  -1,364,389

Utilidad/Pérdida Operativa 4,103,879 9,663,242 4,029,411 6,845,101 7,611,090 7,203,325 7,281,298 -1,992,291 -7,431,199 -9,086,386 6,103,493
Gastos Financieros  -1,569,782  -3,222,524 -2,203,542 -3,885,421 -3,559,624 -6,046,536 -5,882,564 -3,751,858 -4,087,541 -3,131,452 -3,012,741
Ingresos Financieros 344,564 2,371,497 1,682,451 1,097,851 1,281,264 1,855,832 4,394,360 885,421 308,452 144,251 352,215

Otros Ingresos 200,235 167,450 38,985 386,821 957,415 647,572 1,040,521 2,125,043 868,542 751,324
Otros Gastos -110,452
Utilidad Antes de Impuestos 2,878,661 8,901,998 3,675,770 4,096,516 5,719,551 3,970,036 6,440,666 -3,818,207 -9,085,245 -11,205,045 4,194,291
Participaciones -445,100 -183,789 -204,826 -285,978 -198,502 -322,033
Resultado 2,878,661 8,456,898 3,491,982 3,891,690 5,433,573 3,771,534 6,118,633 -3,818,207 -9,085,245 -11,205,045 4,194,291
Pérdida arrastrable 2,878,661 1,106,896 2,097,146
Impuesto alarenta 0 -1,102,500 -523,797 -583,754 -815,036 -565,730 -917,795 -314,572
Resultado 2,878,661 7,354,398 2,968,184 3,307,937 4,618,537 3,205,804 5,200,838 -3,818,207 -9,085,245 -11,205,045 3,879,719
Reserva Legal -735,440 g -296,818 -330,794 -461,854 -320,580 -520,084 -387,972

Resultado del Ejercicio 2,878,661 6,618,958 2,671,366 2,977,143 4,156,684 2,885,224 4,680,754 -3,818,207 -9,085,245 -11,205,045 3,491,747




