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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo realizar un analisis financiero y la valorizacion de la
empresa Corporacion Misti SA, dedicada a la venta de fertilizantes diversos para el
sector agricola peruano.

La metodologia usada se bas6 en un analisis del entorno del sector agricola, un breve
anélisis interno de la empresa; la aplicacion del analisis financiero horizontal y
vertical, de ratios y finalmente se te estim6 un flujo de caja libre para valorizar la
empresa usando un escenario actual, uno pesimista y uno optimista, tomando los
datos de una empresa internacional lider del rubro como SQM de Chile.

Los resultados indican que la empresa Misti tiene activos por 310 millones de soles,
177 millones en pasivos y factura anualmenyte 535 millones. La rentabilidad medida
por el ROA llega a 8% anual, el costo de ventas es de 86% de las ventas, la liquidez
medida por el ratio 4cido llega a 0.50, mientras que el ciclo de conversion de efectivo
es de 191 dias. La solvencia a largo plazo ha mejorado pues hay poca deuda de este
tipo, sin embargo la empresa tiene 140 millones de pasivos financieros a corto plazo,
que han crecido por las mayores ventas (ante mayores inversiones que elevaron su
capacidad de almacén en 80 mil tm), pero no ha ganado mucha liquidez debido a las
altas cuentas por cobrar.

El valor de la empresa Misti considerando sus indicadores financieros actuales y un
nivel de crecimiento de ventas que no supere el 2% (menos de la mitad del
crecimiento sectorial que llega a 5% anual) llega a 10.60 soles por accion, siendo en
total 663.4 millones de soles.

Si consideramos que el mercado agricola no crece, elevamos a 90% el costo de
ventas y los gastos operativos suben, entonces el valor de la empresa llega a 5.04
soles por accion, siendo un total de 315. 8 millones de soles por la empresa.

Si tenemos una politica més eficiente manejando los costos de ventas a 65%, con un
crecimiento del mercado de 6.8% a largo plazo y elevando los gastos administrativos
y de ventas a 13%, tomando un ciclo de efectivo de 210 dias, en todos los casos
usando a SQM de Chile como comparador, el valor de la empresa llega a 21.15 soles
por accion, en total 1,232.1 millones de soles.

El valor por accién es bastante sensible al costo de ventas en primer lugar y a las
politicas de gestion del ciclo de efectivo en segundo lugar, claro que si el mercado se

reduce habria un efecto negativo, pero ellos se mitiga mediante optimizacion de los



inventarios, manejo de las cuentas por cobrar y mejorar los costos operativos al nivel

del comparador internacional usado.

Palabras clave: Analisis financiero, valuacion, agroquimicos.



ABSTRACT

This paper aims to conduct a financial analysis and business valuation of
Corporation Misti SA, sells various fertilizer for Peruvian agriculture .

The methodology used was based on an analysis of the agricultural sector
environment, a brief internal business analysis, implementation of horizontal and
vertical financial analysis, ratios and finally you estimated free cash flow to value the
company using a scenario current, one pessimistic and one optimistic, taking data
from a leading international for the category as SQM of Chile .

The results indicate that the company has assets Misti 310 million suns, 177 million
in liabilities and an annual turnover of 535 million. The profitability measured by
ROA is 8 % per year, the cost of sales is 86 % of sales, liquidity as measured by the
acid ratio is 0.50, while the cash conversion cycle is 191 days. The long-term
solvency has improved as there is little debt of this type, however the company has
140 million short-term financial liabilities, which increased by higher sales (at
biggest investments increased their capacity to store 80 000 tm ), but has not gained
a lot of liquidity due to high receivables.

The Misti enterprise value considering their current financial indicators and level of
sales growth does not exceed 2 % (less than half the sectoral growth reaches 5% per
year ) comes to 10.60 suns per share, with a total of 663.4 million suns.

If we consider that the agricultural market does not grow, raise to 90 % the cost of
sales and operating expenses go up, then the value of the company reaches 5.04 suns
per share, with a total of 315 . 8 million soles for the company.

If we have a more efficient handling cost of sales to 65 %, with growth of 6.8 %
market long term and raising sales and administrative expenses to 13 %, taking a
cash cycle of 210 days in all cases using SQM of Chile as a comparator, the value of
the company reaches 21.15 suns per share , totaling 1232.1 million suns.

The value per share is quite sensitive to cost of sales in the first place and the policies
of cash cycle management second, clear that if the market drops have a negative
effect, but they are mitigated by optimizing inventory management accounts

receivable and improve operating costs at the level of international comparator used

Keywords: Financial Analysis, valuation, agrochemicals
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CAPITULO I: ASPECTOS GENERALES

1.1, ANTECEDENTES

La empresa Corporacién Misti SA tiene como mercado demandante al sector
agricola peruano, sus productos se dirigen tanto al setor agricola tradicional como al
sector moderno agroexportador, en este contexto el crecimiento sectorial supone
realizar inversiones que deben elevar el valor de la empresa, pero dichas inversiones
deben sostenerse en una estimacion de los flujos futuros del negocio que indiquen su
potencial de desarrollo en el tiempo.

Dichos flujos futuros dependen mucho de la evolucion del sector agricola y su
estructura productiva, esta es bastante diferenciada segin suenos y sistemas de
riego. En el Peru existen alrededor de 13.9 millones de has agricolas con el sistema
de riego a secano, es decir por precipitaciones pluviales o bajo sistemas de manantial
cercano. También se cuenta con 5.5 millones de has bajo riego. De las tierras por
secano, las que se dedican netamente a la actividad agricola son 3.8 millones de has
y el resto con fines pecuarios . Mientras que las tierras bajo riego, se cuenta con 1.8

milllones de has para fines agricolas, el saldo es pecuario.

Fig. 1. PBI Total y PBI agropecuario 2004 — 2011 (Millones de soles de

1994)
224,6
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Fuente: BCRP

El sector agricola ha tenido un crecimiento ha tenido un crecimiento promedio de

4.8% desde el ano 2004 en adelante, menor ritmo que el PBI nacional que se ha
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expandido en méas de 5% anual en ese lapso. El sector representa alrededor del 7%
del PBI nacional.

El sector pecuario representa el 41% del valor bruto de la produccién sectorial, el
saldo correponde al sector agricola. El crecimiento sectorial es muy similar,
alrededor de 5% el sector agricola y algo méas de esa cifra el sector pecuario, cifra
positiva en los altimos siete afios, indicando que el sector se ha dinamizado de modo
sostenido.

En materia de principales cultivos tenemos la papa con el 13% del valor productivo,
el café con 8%, la cana 5%, maiz 4% y otros cultivos diversos. En el caso de
productos pecuarios, tenemos las aves con 47% del valor pecuario seguido de

vacunos con 19% y ganado de leche con 10%.

Fig. 2. Valor de la produccién agropecuario 2004-2011 (Millones de soles

de 1994)
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Las regiones con mayor aporte al PBI agropecuario son Lima, La Libertad y
Arequipa; todos con crecimiento positivo en las ultimas campafas creciendo a
ritmos mayores al 4% anual.

Las areas de cultivo que mas crecieron del ano 2000 al 2010 son el mango que ha
llegado a 25 mil has, seguido de la palma aceitera con 19 mil has, luego tenemos la
uva y palta con 19 mil y 15 mil has de cultivos al afio 2011 respectivamente.

En otros productos cuyas areas crecieron ampliamente, tenemos el arroz cascara con
388 mil has, seguido del café con 349 mil has, la quinua con 775 mil has y la cafia de

azdcar con 76 mil has cultivadas al ano 2011. Cultivos como el maiz amilaceo, la
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cebada o el algodon perdieron presencia en el agro nacional cayendo sus éreas
cultivadas en 18%, 1% y 70% respectivamente.

El sector agroexportador ha crecido de modo importante, se exportaron el afio 2011
alrededor de 4.8 mil millones (alrededor del 10% nacional ) creciendo 7 veces
respecto del afio 2033, mientras que las importaciones se triplicaron llegando a 3.6
mil millones de dobalres. El sector actualmente tiene un balance comercial externo
positivo. Los principales productos exportados del total agropecuario son café con
33% (producto tradicional), esparrago 10%, uva 6%, mangos, alcachofas y paprika
3% cada uno y el resto diversos productos, resalta el 3% de valor exportado de leche.
El crecimiento del valor exportado supera largamente el 40% anual promedio.

En esta dinamica es importante saber si la empresa Misti tiene aspectos que mejorar
o potenciar a partir de sus indicadores financieros y del entorno agricola, estos
indicadores financieros derivan de la demanda sectorial puesto que la empresa tiene
toda su gama de productos en este rubro, ain cuando el canal de consumo en
hogares o jardineria ha ido creciendo en el tiempo conforme crece la economia
nacional, es vitale ntonces saber si la empresa rtiene un valor financiero sélido y

conocer tambien los riesgos que puede enfrentar en el futuro.

1.2. PROBLEMA

La investigacion a realizar se centra en conocer el desempeno de la empresa
Misti SA en un contexto de crecimiento del sector agropecuario lo que motiva a
tener estrategias para incrementar el valor de la empresa en el futuro, por ello el

problema es:

¢Cual es el valor financiero de la empresa Misti SA en el contexto actual del

sector agropecuario?

Para conocer este valor tendremos que resolver algunos problemas de

investigacion especificos:

- ¢Cudl es el entorno donde se desarrolla el negocio?

- ¢Cuales son las principales caracteristicas de la empresa en su analisis
interno?

- ¢Qué indicadores financieros son criticos para el negocio?
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- ¢Cual es la sensibilidad del valor de la empresa Misti ante escenarios

diversos?

1.3. OBJETIVOS

El objetivo general es estimar el valor financiero de la empresa Misti SA, que
permita tener estrategias o plantear alternativas diversas para que la empresa

pueda mejorar su valor.

Los objetivos especificos son:

e Investigar el entorno de la empresa Misti SA para analizar las caracteristicas

de la demanda de productos agropecuarios.

e Identificar los aspectos internos caracteristicos de la empresa Misti SA.

e Establecer los indicadores financieros relevantes para la empresa.

e Estimar el valor financiero de la empresa en el futuro, considerando

escenarios en el sector agropecuario.

1.4. JUSTIFICACION

El sector agropecuario ha tenido un desempefio positivo en los tltimos afos
liderado por las agro exportaciones, esto implica que las empresas vinculadas a
este sector tienen perspectivas favorables para el futuro.

La empresa Misti ya ha cotizado en la Bolsa de Valores de Lima en el afio 2007 y
luego en el afo 2008, en ambos casos en operaciones ligadas con ampliaciones
de capital. Dichas operaciones condujeron a un precio por acciéon de 1.6 soles en
promedio (al cierre), este precio se veia afectado por un sector agricola cuyo
ritmo de expansion era bastante incierto, si bien el sector ya presentaba un
crecimiento de la agricultura exportadora, esto todavia no era el principal
mercado de la empresa Misti, por ello consideramos que en el contexto actual el
valor de la empresa debe ser notoriamente mayor aunque todavia sensible al
estar ligada a un sector con sensibilidad ante diversos factores como precios,

climas y otros. Por ello este trabajo aporta en considerar el valor financiero de la
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empresa Misti en un contexto de mayor crecimiento y expansion de la empresa,
con fines de orientar a los inversionistas en caso se realice una nueva salida a

Bolsa de la empresa.

1.4. LIMITACIONES

El analisis financiero de la empresa Misti SA se realiza sobre la base de la
informacién auditada de los afios 2008 al 2011, el afio 2012 no contaba con
informaciéon auditada de modo que no incluy6 en el analisis. Las proyecciones
del flujo de caja para valorizacion empiezan por tanto desde el afio 2012 en
adelante, para dichas proyecciones nos basamos en el analisis financiero y la

informacidn del entorno relevante hasta el afio 2012.

16



CAPITULOII

MARCO TEORICO



CAPITULO II: MARCO TEORICO

2.1. El valor financiero de una empresa

La valorizacion de empresas un concepto que refleja las interacciones que existen al
interior de ellas y sus relaciones con el entorno, el valor del negocio responde asi a
las decisiones de sus directivos y a los cambios que se producen en las variables del
sector de negocios sea que estos cambios sean controlables o no controlables.

En ese sentido, toda estrategia que se aplica en una empresa es efectiva siempre que

esta incremente el valor patrimonial o el valor de las acciones de los acreedores o

accionistas. De modo que pueda reflejarse un incremento de riqueza para los
inversionistas.

En otras palabras si una decision es acertada debera producir un mayor valor
econOmico, esto implica que el valor de la empresa varia a través del tiempo, se
relaciona a las estrategias de desarrollo empresarial que aplica la gerencia. Es por
ello que el valor del patrimonio de los accionistas se incrementara, si los
rendimientos de los inversionistas y de las operaciones son positivos y se reducira si
las decisiones ocasionan pérdidas en la empresa, esto se conoce como el valor
fundamental de la empresa, puesto que se relaciona a sus fundamentos operativos o
a la marcha en el corto y largo plazo. No obstante pueden darse diferencias entre el
valor fundamental y el valor de mercado de una empresa (valor en bolsa), no
obstante a mediano plazo, este valor tendria una convergencia, puesto que en el
mercado de capitales la mayor informaciéon disponible de la empresa haria que
gradualmente esta tome el valor que le corresponde de acuerdo a sus fundamentos.
Con fines al incremento de valor, los gerentes deben construir un valor afiadido de
los recursos econémicos provistos (suma de la maquinaria, inventarios, cuentas por
cobrar y otros). El valor afiadido por la actividad econémica se transforma en flujo
de dinero; en otras palabras el consumo de los activos genera una caja al negocio, en
la medida que esta caja es libre de todos los costos, queda a disponibilidad del
accionista, he alli en donde se refleja el valor de la empresa, en la capacidad de
generar fondos para sus inversionistas. De este modo si los flujos comerciales logran
generar valor afiadido es decir, un valor que sobrepase el valor de los activos, dicho
valor sera traslado a los accionistas.

Si el mercado estima que no se esta generando o no se han de generar las utilidades

suficientes (o la caja suficiente), se dice entonces que la gerencia esta produciendo
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una reduccion de valor econémico de los activos, en este caso estamos debajo de su
valor sustancial, lo que afecta negativamente el patrimonio de los accionistas.

Los métodos de valorizacién de una empresa pueden ser sistematizados y se
sustentan con los principios de la contabilidad y las finanzas, ello hace posible
construir modelos generalizables de valorizacién de empresas que deje muy poco
espacio para la discrepancia, sin embargo existen aspectos subjetivos en toda
valorizacion, ya que ello responde a la interiorizacion de la estrategia empresarial,
un tema de discusion entre los financistas de los mercados emergentes se relaciona
con la tasa de descuento, sobre todo en la medida que el financiamiento sea propio o
los llamados costos implicitos, en este caso el costo de capital reflejado en la tasa de
descuento es basicamente la expectativa del inversionista respecto al rendimiento
esperado en el negocio.

Otro criterio en debate, se relaciona a la valorizacion teniendo en cuenta la compra
de insumos diversos, materias primas asi como el anélisis de otras variables del
mercado. Es decir se valtia todos los activos sean corrientes o no corrientes a precios
de mercado, sin embargo las relaciones que una empresa establece en el tiempo con
sus proveedores, puedan dar lugar a un valor de insumos u otros requerimientos con
precios menores al de mercado.

En general se puede considerar que en la valorizacién de empresas, ain cuando
ambas partes estén teniendo un mismo método de valorizacion, el vendedor y
comprador de una misma empresa y ambos trabajan por separado (con sus propios
criterios subjetivos) se podra observar que cada quien obtiene un valor diferente;
habré un valor para el comprador y otro para el vendedor.

Un aspecto adicional a tener en cuenta es la presencia del riesgo asociado al retorno
de las inversiones o al valor de las acciones, este riesgo induce al inversionista a ser
mas conservador éen cudnto?, eso depende de la historia de la empresa y de la
evolucion de los retornos periodo tras periodo.

Existen diversas razones para la valorizacién de empresas, entre ellas tenemos:

- Valorizar para brindar transparencia al mercado: El objetivo en este caso es que
la administraciéon debe preocuparse siempre de que los estados financieros
reflejen las bondades y defectos de sus decisiones, asi mismo que los resultados
financieros reflejen los efectos del mercado. Si la administracién dimensiona
acertadamente el activo, pasivo, o patrimonio; entonces la informaciéon que

brinda al mercado sera lo suficientemente adecuada para que los inversionistas
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tomen las decisiones mas convenientes. Es importante tener un balance
adecuadamente dimensionado, ya que sobre esa base los accionistas puedan
tomar la decisién de comprar o vender sus acciones, sea como un todo o parte de

ellas.

Valorizar por razones de control interno: Si la valorizacion de la empresa esta
adecuadamente establecida, la administracién puede hacer un seguimiento
continuo de sus decisiones porque podrd construir ratios de rentabilidad
econémica y financiera que le permiten corregir aquellos aspectos que no
generan valor o que producen riesgos adicionales y no justificados.

La administracién puede ir controlando sus decisiones de generaciéon de ingresos
o de reducciéon de costos. Puede por ejemplo, llegar a la conclusién de que es
innecesario poseer activos no operativos y que es mas conveniente liquidarlos, ya

que asi la empresa puede generar caja y mejorar sus rendimientos.

Valorizar para transferir parcial o totalmente las acciones de una empresa:
Ciertos inversionistas pueden estar interesados en la compra de un paquete o la
totalidad de las acciones de una empresa, y al mismo tiempo, los propietarios de
esa empresa pueden tener la intencion de vender sus acciones. En este caso,
ambas partes necesitaran saber el valor objetivo de las acciones para poder
iniciar la transaccién. La adquisicion puede ser amigable u hostil, pero siempre
sera necesario partir de un valor con el cual iniciar las negociaciones o las
ofertas.

En el caso de grupos empresariales, es imprescindible contar con un valor para
intercambiar las acciones de la empresa matriz y las derivadas, que pueden ser
dos o mas empresas. En este tipo de decisiones de inversion financiera, los
métodos de valorizacion que se utilicen tienen que ser mucho maés precisos,
deben basarse en los rendimientos o flujos de caja que las empresas mostraran

en el futuro.

Valorizar para realizar una oferta de acciones: Los Administradores de una
empresa pueden estar evaluando la posibilidad de comprar otras firmas, es
siempre posible que la administracion de una empresa quiera lanzar una oferta
publica de acciones para la adquisicion de otra empresa. En otro caso, los

accionistas de una empresa que no cotiza sus acciones en Bolsa pueden estar
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interesados en ingresar a este mercado mediante una emision por capital
adicional o simplemente desean entrar al mercado bursatil para darse la
oportunidad de comprar o vender sus acciones libremente y de esta manera
convertirlas en activos de mayor liquidez.

También es posible que un inversionista quiera comprar una empresa para
lanzarla a la bolsa después de reestructurarla o simplemente para aprovechar la
oportunidad de vender en un mercado mas liquido.

Cualquiera de las decisiones anteriores necesitara, previamente, la valorizacion
de la empresa. El método especifico de valorizacion dependera de la precision
con que se desee establecer el valor y de si la operaciéon redundara en cambios en

el control de la empresa.

- Otros motivos para realizar un proceso de valorizaciéon de empresas, se da
cuando un socio desea retirarse de una sociedad, en este caso puede exigir
que se le entregue su patrimonio, pero también puede querer negociar su
paquete de acciones con otros socios interesados en obtener el control de la

empresa.

- Finalmente en menor medida la valorizacion se utiliza también como precio
objetivo, ante expropiaciones, reestructuraciones o reorganizaciones
empresariales que incluyen cambios de modelo empresarial o de forma

juridica.

Para valorizar una empresa es indispensable tener estados financieros
auditados, con los cuales se procede a realizar un anélisis integral de la empresa,
con esa informacion se perocee a obtener indicadores que nos sefialen la marcha
financiera y a la vez son la base de la estimacion de los flujos futuros de la

empresa con fines de saber su valor

2.2 Estados financieros para valorizar la empresa

La informacion financiera de la empresa se muestra a partir de los estados
financieros, que son la base del analisis financiero y que permiten ademéas
verificar en el tiempo si las decisiones en la empresa han sido acertadas o

requieren algun ajuste.
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Para Rivero (2002) “..los Estados Financieros son informes contables que
resumen la situacion econdémica y financiera de la empresa, ya sea durante un
periodo determinado o en un momento especifico”.

Ferrer (2005), define de la siguiente manera los Estados Financieros: “son
cuadros sinopticos, preponderantemente numérico integrado con los datos
extractados de los libros y registros de contabilidad, aclarados con anotaciones
adicionales, en su caso, en los cuales se muestra la situacién, a una fecha
determinada; o el resultado en la gestion, durante un periodo, de una empresa”.
Por lo antes mencionado, se deduce que, los Estados Financieros son informes y
cuadros contables que resumen la situacién econdémica y financiera de la
empresa, en términos monetarios, que se encuentran sustentados por la
informacién contenida en los libros y registros contables; durante un periodo o
momento determinado. Ademas, los Estados Financieros deben ser preparados
y presentados de acuerdo con los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (PCGA), y por las normas contables establecidas por los Organos de

Supervision y Control.

Segtin Franco (2004), los estados financieros tienen algunas caracteristicas que
hacen que la informacion que proporcionan sea util para los usuarios. Las
caracteristicas mas importantes son:

La claridad: Los estados financieros deben ser presentados de tal forma que

puedan ser comprendidos facilmente.

La aplicabilidad: Toda informacion presentada en los estados financieros
debe ser aplicable a las necesidades de los usuarios para la toma de decisiones
de manera acertada, lo que permitira evaluar hechos pasados o predecir hechos
futuros, confirmando o corrigiendo las evaluaciones realizadas en anteriores

oportunidades.

La confiabilidad: La informacion presentada en los estados financieros debe
ser confiable para los usuarios. Toda informacion puede ser aplicable, pero
poco confiable por su presentacién; en dicho caso, su utilizaciéon puede ser

perjudicial para la toma de decisiones de manera acertada.

La comparabilidad: La informacion listada en los estados financieros debe

poder ser comparada con los estados financieros de periodos anteriores, sin
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perder las caracteristicas antes mencionadas. Ademas, cualquier estado
financiero debe ser capaz de compararse con los de otras empresas para poder
evaluar el rendimiento, la productividad y la situacién financiera con relacion a

otras entidades.

Los estados financieros deben contar con las caracteristicas antes mencionadas,
las cuales en conjunto hacen que estos informes sean totalmente veraces y
confiables para la correcta toma de decisiones, y sobre todo ttiles para que las

empresas sepan su situacion econémica y financiera actual.

Los Estados financieros tienen los siguientes objetivos (Ferrer, 2005) basados
ademas en el articulo 3 del Reglamento de Informacion Financiera de la
CONASEV:

e Presentar razonablemente informacién sobre la situacion financiera,
los resultados de las operaciones y los flujos de efectivo de una
empresa;

e Apoyar a la gerencia en la planeacion, organizacion, direccion y control
de los negocios;

e Servir de base para tomar decisiones sobre inversiones y
financiamiento;

e Representar una herramienta para evaluar la gestion de la gerencia y la
capacidad de la empresa para generar efectivo y equivalentes de
efectivo;

e  Permitir el control sobre las operaciones que realiza la empresa;

e Ser una base para guiar la politica de la gerencia y de los accionistas en
materia societaria.

A todo ello, se puede agregar que los estados financieros tienen como objetivos
suministrar informacién respecto al uso de los recursos financieros de la
empresa, al financiamiento de sus actividades, al cumplimiento de sus
obligaciones y compromisos, ademés suministrar informacién acerca de las
variaciones de la entidad; de esta manera los usuarios de la informacién

contable les sera mas facil tomar decisiones.
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De acuerdo a Zeballos (1998) los EE.FF tienen las siguientes ventajas:

a) Los EE.FF presentan aspectos objetivos y reales basdndose en
Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA).

b) Permite la comparaciéon de los EE.FF entre un ejercicio contable y otro.

c¢) Comunican a los propietarios acerca de la seguridad y rendimiento de

sus inversiones.

Los estados financieros, que toda persona vinculada o interesada en la situaci6on

financiera de una empresa debe reconocer y saber interpretar son cuatro, los

que se definen segin Franco (2004) del siguiente modo:

1.

El Balance General

Es el estado financiero que presenta la situaciéon econémica-financiera de
una empresa en un momento determinado. La mayoria de las empresas
elabora estados financieros anualmente. El resumen de la informaci6on
muestra todos los derechos y obligaciones que tiene la empresa en una
fecha determinada. En el Pert, por razones basicamente tributarias, los
balances generales deben ser preparados para el 31 de diciembre de cada

ano.

El Estado de Ganancias y Pérdidas

Muestra la gestion econdémica que ha tenido una entidad durante un
periodo determinado, y se llega a un resultado del ejercicio que puede ser
utilidad o pérdida. Este reporte conocido también como Estado de
Resultados, incluye los ingresos y gastos que se han generado y producido
respectivamente durante un periodo o ciclo contable, independientemente

de la oportunidad en la que se genero la entrada o salida real del efectivo.

El Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Refleja los movimientos producidos en las cuentas patrimoniales de la
empresa durante un periodo determinado. Los repartos de dividendos, la
reinversion de utilidades, el establecimiento de los distintos tipos de
reservas generan las variaciones de las cuentas patrimoniales dentro de un

mismo periodo.
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4. El Estado de Flujo de Efectivo
Tiene por objetivo presentar un resumen del movimiento de las entradas y
salidas de efectivo, o equivalente de efectivo, de una empresa durante un
periodo determinado. Su elaboracion no es obligatoria para todas las
empresas, solo para aquellas que presentan informacién financiera a la SBS
y a la CONASEV (Actualmente Superintendencia del Mercado de Valores -
SMYV). Este estado financiero agrupa los movimientos de efectivo en fuentes
y usos, segiin se generen o apliquen fondos, y los clasifica de acuerdo con

las siguientes actividades: operaciones, inversion y financiamiento.

Estos cuatro estados financieros son llamados basicos, ya que toda empresa los
utiliza para resumir su situacion actual, pero a todos ellos se les complementa
con las “notas a los estados financieros”, que pueden incluir conceptos como
anexos y cédulas. Segtin las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC’s), los
cuatro estados mas las notas forman el “juego completo de Estados Financieros
Basicos”.

Es conveniente agregar que al Balance General, también se le denomina “Estado
de Situacion o Posicion Financiera” o “Estado de Activos y Pasivos” y al Estado
de Ganancias y Pérdidas como “Estado de Rendimiento Financiero” o “Estado
de Ingresos y Gastos”. En este trabajo principalmente trabajaremos con el

balance general y el estado de ganancias y pérdidas.

2.3 Analisis Financiero

El anélisis financiero, segiin Flores (2000) consiste en “descomponer o separar
los elementos que conforman los estados financieros, aplicando diversos
métodos de andlisis. (...) dicho anélisis, constituye un medio para la

interpretacion de los Estados Financieros”.

Para Bernstein (1996) “el proceso de analisis de estados financieros consiste en
la aplicacion de herramientas y técnicas analiticas a los estados y datos
financieros, con el fin de obtener de ellos medidas y relaciones que son

significativas y ttiles para la toma de decisiones.”
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Flores (2008) sefiala que “el andlisis e interpretacion de los Estados
Financieros, aplicando diversos instrumentos financieros, y un criterio
razonable por parte del analista financiero, se investiga y enjuicia, a través de la
informacién que suministran los Estados Financieros, los cuales han sido las
causas y los efectos de la gestién de la empresa que han originado la actual
situacion y, asi, planificar, dentro de ciertos parametros cual sera su desarrollo

de la empresa en el futuro, y asi tomar decisiones oportunas y eficientes.”

Asimismo indica que “el analisis e interpretaciéon de los Estados Financieros
proporciona respuestas a diversas interrogantes que el usuario de los Estados
Financieros se plantea. Cabe indicar que estas preguntas dependeran del interés
de cada usuario y, por lo tanto, seran diferentes, como diferente sera, asimismo,
el alcance de la informacion. Es decir, que un mismo dato puede traducir
realidades diferentes, dependiendo del uso que de €l se haga. Asi, por ejemplo,
para un analista, una inversion puede ser considerada como costo y para otro

como gasto”.

Flores (2008) concluye que “el analisis e interpretacion de los Estados
Financieros trata de reducir en lo posible la incertidumbre que toda decision

conlleva hacia el futuro”.

El analisis de los estados financieros tiene por objetivo “la evaluacion de la
situacion economica y financiera de una empresa, a partir de las condiciones de
equilibrio de su estructura financiera y econémica y de sus flujos financieros”

(Avolio, 2003) y tiene las siguientes finalidades, de acuerdo con Flores (2000):
¢ Evaluar la posicion de deuda de la empresa.
e Determinar la capacidad de pago de las deudas corrientes y no corrientes.
e Conocer si los gastos incurridos son elevados.
e Conocer los medios de financiamiento de la empresa.
e Determinar la inversion total de la empresa.

e Informar a los accionistas sobre la situaciéon econémica-financiera de la

empresa.
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Segun Flores (2000), el Analisis de los Estados Financieros en la Gesti6on

Gerencial es muy importante porque permite a la Gerencia:

e Determinar el capital de trabajo que tiene la empresa a un a fecha

determinada.
e Determinar sila empresa tiene solidez.

e Determinar si la empresa esti produciendo la rentabilidad esperada por

los duenos o accionistas de la empresa.

A su vez el Analisis de los Estados Financieros tiene un efecto directo en la
Toma de Decisiones, porque a través de la informacion que proporciona, el

Gerente Financiero toma las decisiones pertinentes, como son:
¢ Decisiones de Inversion (Compra de Bonos y Acciones, etc.)
¢ Decisiones de Comprar (Insumos, mercaderias, etc.)

e Decisiones de Financiar (Préstamos a Corto Plazo, Mediano o Largo

Plazo)

Para el desarrollo del analisis financiero hay algunas fases, de acuerdo con

Flores (2008) estas fases se resumen en las siguientes:

1. Recopilacién de Informacion Financiera.

2. Aplicacion de los Métodos de Analisis de Estados Financieros.

3. Interrelaciéon y Coordinacion de los resultados del anélisis financiero.
4.Interpretacion de los resultados del Analisis Financiero efectuado.

5. Conclusiones e informe del Analisis Financiero.
Para el analisis de estados financieros, se tienen algunos métodos que tienen

que ver con el tratamiento de la informacion esta puede ser comparada en el

tiempo, puede ser comparada dentro de cada estado financiero o puede ser
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analizada por distintos indicadores, en cada caso se pueden definir del modo

siguiente:

1.

@

Analisis Vertical

De acuerdo a Apaza (2011), “el anélisis vertical, lo que hace principalmente,
es determinar que tanto participa un rubro dentro de un total global.
Indicador que nos permite determinar igualmente que tanto ha aumentado o
disminuido la participacién de ese rubro en el total global”.

Asi encontramos otra definicién brindada por Flores (2008) que nos dice que
es un “método de anélisis financiero que determina el porcentaje de de
participacion de una cuenta con relacién a un grupo o subgrupo de cuentas

del Balance General y el Estado de Ganancias y Pérdidas”.

Analisis Horizontal

Este analisis “Busca determinar la variacion que un rubro ha sufrido en un
periodo respecto de otro. Esto es importante para determinar cuando se ha
crecido o disminuido en un periodo de tiempo determinado” (Apaza, 2000).
Ademés para Flores (2008) este andlisis es un “método que indica la
evolucion de cada una de las partidas conformantes del Balance General y del
Estado de Ganancias y Pérdidas. (...) Las cifras que arroja se pueden expresar
tanto en nuevos soles como en porcentajes. Este método permite observar el
desenvolvimiento de cada cuenta y sus respectivos resultados a través del

tiempo”.

Coeficientes, indicadores o Ratios Financieros

Segtn Flores (2008) se menciona que los ratios son “indices utilizados en el
analisis financiero que permiten relacionar las cuentas de un Estado
Financiero con otras cuentas del mismo estado financiero u otros estados
financieros”. Ademas que son “llamados indices, cocientes, razones o
relacion, expresan el valor de una magnitud en funcion de otra y se obtienen
dividiendo su valor por otro”. Los ratios se pueden clasificar segin su

finalidad o el tipo de aspecto que miden y son:
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a. Ratios de Liquidez
Segin Zans (2009) nos dice que estos indicadores muestran el nivel de
solvencia financiera de la empresa para el corto plazo. Expresan la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Tenemos las siguientes:

Liquidez General

Se determina dividiendo el activo corriente entre las obligaciones
corrientes o pagaderas en el corto plazo. Cuanto mas elevado sea el valor
de este indice, mayor sera la capacidad de la empresa para pagar sus

deudas corrientes.

Férmula: Activo Corriente / Pasivo Corriente

Prueba Acida

Es una medicion mas exigente de la solvencia de corto plazo de la
empresa, pues no se considera el activo realizable. Resulta de la divisién
de los activos mas liquidos entre las deudas corrientes. Igualmente cuanto
mas elevado sea el valor de este indice, mayor sera la capacidad de la
empresa para atender sus obligaciones corrientes. Es una medicion méas
exigente por cuanto no se consideran las existencias o inventarios, ya que
tienen menor liquidez que los otros componentes del activo corriente. Aun
cuando no se estila mucho mencionar los gastos pagados por anticipado
hay que decir que, si los hubiese, también deberan restarse al igual que las

existencias.

Formula: Activo Corriente — Existencias — Gastos pagados por

anticipado / Pasivo Corriente

Prueba Defensiva
Esta es una prueba extrema en cuanto a la exigencia o severidad.

Solamente considera las partidas mas liquidas de la empresa. Un mayor
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valor de este ratio indica una mayor capacidad de la empresa para
cancelar inmediatamente sus obligaciones de corto plazo, sin depender de

las cobranzas ni de las ventas de sus existencias.

Férmula: Efectivo y equivalentes de efectivo / Pasivo Corriente

Capital de Trabajo

No es una razéon o coeficiente porque no muestra un porcentaje o
proporcion. Es més bien un valor monetario: el resultado de una resta. A
esta diferencia también le llaman Fondo de Maniobra. Obviamente, un
mayor capital de trabajo presenta una mayor libertad de accion para que
la empresa pueda hacer nuevas inversiones. Ademas es, la cantidad de
recursos que la empresa podria invertir sin comprometer su capacidad

para pagar sus obligaciones corrientes.

Férmula: Activo Corriente - Pasivo Corriente

Ratios de Gestion
Permiten medir la eficacia de la gestion de la empresa. Una buena gestion
es el resultado de politicas adecuadas de ventas, cobranzas e inversiones

(Zans, 2009).

Rotacion de existencias

Este indicador permite determinar el nimero de veces que rotan los
inventarios de existencias durante el afio. Cuanto mayor sea el nimero de
rotaciones, mayor sera la eficacia de la politica de ventas de la empresa y,
en general, la eficacia de la administracion de las existencias. Mas rotacion

significa mas ventas, y ello se traducira en mas beneficios para la empresa.

Férmula: Costo de ventas / Inventario promedio de existencias
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Plazo promedio de inmovilizacion de existencias

Este indicador muestra el nimero de dias que, en promedio, permanecen
almacenadas las existencias. Mientras mas pequefio es el nimero de dias,
mayor es la eficiencia de la gestion. Las existencias que rotan rapidamente

son mas liquidas que las que permanecen muchos dias en almacén.

Férmula: Inventario promedio de existencias x 360 dias / Costo de

Ventas

Rotacion del activo fijo

Este indice mide el grado de eficiencia con el cual la empresa ha utilizado
sus inversiones en activos fijos para generar ventas. Un mayor indicador
representa una mayor eficiencia en el uso de los activos fijos para generar

ventas.

Férmula: Ventas / Activo fijo neto

Rotacion del activo total
Mide el grado de eficiencia con el cual la empresa ha utilizado el total de
sus inversiones para generar ventas. Un mayor indicador representa una

mayor eficiencia en el uso de los activos totales para generar ventas.

Férmula: Ventas / Activo total

Rotacion de cuentas por cobrar
Este ratio indica la velocidad con que la empresa recupera los créditos que
concede. Por lo tanto, es un buen indicador de la eficacia de las politicas

de créditos y cobranzas.

Férmula: Ventas anuales al crédito/ Promedio de

cuentas por cobrar
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Plazo promedio de cobranza

Esta cifra indica el nimero de dias que, en promedio, demora la empresa
para cobrar un crédito. Expresa el numero de dias que, en promedio,
transcurren desde el otorgamiento del crédito hasta su cobranza. Mientras
menor sea este indicador, mayor sera la rapidez de cobro de los créditos

otorgados.

Férmula: Promedio de cuentas por cobrar x 360 /

Ventas anuales al crédito

Rotacion de cuentas por pagar

Esta ratio indica la velocidad con que la empres paga los créditos que
obtiene en sus compras. Una mayor velocidad indicard mayor grado de
cumplimiento y posibilitard acceder a mejores condiciones de compra

(mas descuentos).

Férmula: Compras anuales al crédito/ Promedio de

cuentas por pagar

Plazo promedio de pago
Indica, en un nimero de dias, el tiempo que en promedio demora la

empresa para pagar sus compras al crédito.

Férmula: Promedio de cuentas por pagar x 360 /

Compras anuales al crédito

Grado de intensidad de capital
Este indicador muestra el porcentaje del activo fijo que ha sido
inmovilizado por haber sido invertido en bienes de capital. El valor de este

indicador dependera del tipo de actividad que desarrolla la empresa.

Férmula: Activo fijo neto / Activo total
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Grado de depreciacion
Este indicador muestra la proporcion en que se encuentran depreciados
los activos fijos de la empresa. Mientras mas grande sea esta proporcion,
mayor sera la necesidad de efectuar nuevas inversiones en bienes de
capital. Es decir, mas necesidad tendrd de renovar sus inmuebles,

magquinaria y equipo.

Férmula: Depreciacién acumulada / Activo fijo neto

c. Ratios de Solvencia o Endeudamiento
Para Zans (2009), muestran la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones en el largo plazo. Esta capacidad dependera de la
correspondencia que exista entre el plazo para recuperar las inversiones y

los plazos de vencimiento de las obligaciones contraidas con terceros.

Endeudamiento total (apalancamiento)

Este indicador es uno de los mas importantes para determinar la solvencia
de la empresa, el apalancamiento o leverage es uno de principales
elementos que considera el analista financiero. Un mayor valor de este
ratio indica un mayor apalancamiento, lo cual, indica un mayor
financiamiento con recursos tomados de terceros (deudas) y por lo tanto,

un mayor riesgo financiero y una menor solvencia de la empresa.

Férmula: Pasivo Total / Activo total

Cobertura del Activo Fijo

Si este ratio es mayor que uno, indicara que los capitales permanentes o
de lago plazo estan financiando totalmente el activo fijo, y ademas estan
financiando una parte de los otros activos; es decir, estan financiando una
parte de los activos corrientes o circulantes. Entonces, un valor elevado de

este indicador sefiala una mayor solvencia financiera.

Férmula: Deudas a largo plazo + Patrimonio neto / Activo fijo neto
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Cobertura de intereses

Esta razon mide el nimero de veces que la utilidad operativa obtenida por
la empresa cubre el pago de los intereses que han nacido de las
obligaciones con los creedores o proveedores. El gasto de intereses (gastos

financieros) es dato extremadamente importante.

Férmula: Utilidades antes de intereses e impuestos/ Intereses

d. Ratios de Rentabilidad
Estos ratios miden la capacidad de la empresa para producir ganancias.
Por eso son de mayor importancia para los usuarios de la informacién
financiera. Son los ratios que determinan el éxito o fracaso de la gerencia
(Zans, 2009).
Rentabilidad del activo total
Muestra la rentabilidad producida por las inversiones totales (activos

totales).

Férmula: Utilidad Neta / Activo total

Rentabilidad bruta sobre ventas

Es un ratio que indica porcentualmente el margen de utilidad bruta que la
empresa obtiene. En empresas de venta de productos de consumo masivo,
este margen suele ser pequefio porcentualmente, pero en términos
monetarios se potencia por el volumen de las ventas. En empresas que
venden productos de rotaciéon lenta, el margen porcentual suele ser

mayor.

Férmula: Utilidad Bruta / Ventas

Rentabilidad neta sobre ventas
Relaciona la utilidad final, es decir, la utilidad después de participaciones
e impuestos, con las ventas. Nos indica qué proporcion de las ventas se

queda finalmente como utilidad neta.

Férmula: Utilidad Neta / Ventas
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Rentabilidad sobre la inversion, sin gastos financieros
Aqui t es la tasa del impuesto a la renta. Este ratio mide la eficacia con la
que han sido utilizados los activos totales de la empresa, sin considerar los

gastos de financiamiento.

Férmula: Utilidad Neta + Gastos en intereses x (1-1) / Activo Total

Rentabilidad sobre capitales propios
También se le llama Rentabilidad del Patrimonio Neto o Rentabilidad
Patrimonial. Es una de las razones de rentabilidad més importantes. Mide

la rentabilidad en funcién del patrimonio neto.

Férmula: Utilidad Neta / Patrimonio Neto

Rentabilidad por accion

Es un valor monetario. Expresa en soles o dolares la rentabilidad que
corresponde a cada accidon (o participacion) del capital social. No
necesariamente es lo mismo que el dividendo por accién, pues muchas
veces no se distribuye toda la utilidad sino solamente una parte de ella. Si
toda la utilidad neta se distribuyese, este valor monetario seria también el

dividendo por accion.

Férmula: Utilidad Neta / NUmero de acciones

2.4 Términos basicos
Activos corrientes o circulantes: Parte del activo de una empresa
conformado por partidas que representan efectivo y por aquellas que se espera

sean convertidas en efectivo o absorbidas a corto plazo.

Apalancamiento Financiero: La capacidad de la empresa para emplear los

gastos financieros fijos con la finalidad de aumentar la maximo las ganancias
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por acciones comunes como consecuencia de los cambios en las utilidades antes

de intereses e impuestos.

Endeudamiento: Es la necesidad financiera de utilizar recursos ajenos para
financiarse y buscar con ello una mayor rentabilidad, sin poner en peligro la

liquidez de la empresa.

Financiamiento: Es el conjunto de recursos monetarios financieros para
llevar a cabo una actividad econémica, con la caracteristica de que generalmente

se trata de sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios.

Informaciéon Financiera: Informacion cuantitativa expresada en términos
monetarios que muestra los logros en la operacién, inversiones y

financiamientos de una entidad en el tiempo.

Inversion: Es un activo mantenido por la empresa para el incremento de la
riqueza como ganancias a través de distribucion de beneficios (intereses,
regalias, dividendos, alquileres); aumentar su capital o fortalecer su patrimonio;
lograr el control, influencia significativa o control conjunto sobre otra empresa;
u otros beneficios, como los que se obtienen a través de las relaciones

comerciales, etc.

Liquidez: Es la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones de

pago en el corto plazo.

Normas Internacionales de Contabilidad: Son un conjunto de Normas,
leyes y principios que establecen la informacién que se deben presentar en los
estados financieros y la forma de como se debe presentar esta informacién en

dichos estados.

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados: Son un conjunto
de reglas generales y normas que sirven de guia contable para formular criterios
referidos a la medicion del patrimonio y a la informaciéon de los elementos

patrimoniales y econémicos de un ente. Los PCGA constituyen parametros para
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que la confeccion de los estados financieros sea sobre la base de métodos

uniformes de técnica contable.

Rentabilidad: Evaluacion de la relacion que existe entre las utilidades o
beneficios y las inversiones realizadas para su obtencion.

Riesgo financiero: Grado de incertidumbre o riesgo de no tener la capacidad
suficiente para poder cubrir los gastos financieros de la empresa; es decir, la
vulnerabilidad a que una posible falta de liquidez pueda originar una presion de

los acreedores cuyas deudas estan impagas.

Solvencia: Es la capacidad de una empresa para hacer frente a sus

obligaciones de pago a largo plazo.
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CAPITULO III: METODOLOGIA

3.1 Poblacion y muestra
Este estudio abarca a la empresa Corporacién Misti SA como objeto de
investigacion, siendo la poblacién, asimismo el trabajo es de carater censal pues
la unidad de estudio sigue siendo la empresa y sus distintos puntos de
operacion: tres plantas ubicadas en Lima, Trujillo y Arequipa, una sede
principal en Lima y con oficinas en Piura, Chiclayo, Bagua, Tarapoto, Trujillo,

Ica, Arequipa, Camana, Cusco y Tarma.

3.2 Técnicas de recopilacion de datos
Para este trabajo se ha recurrido a dos fuentes de informacion:
Informaciéon Primaria: Obtenida por entrevistas con los encargados zonales de
la empresa tanto en Chiclayo como Trujillo.
Fuentes Secundarias: Para ello se obtuvo los estados financieros, memorias de
la empresa, planes estratégicos de la empresa y datos de otras entidades que
fueron consultadas como SMV, BCRP, MINAG y otras.

3.3 Procesamiento de datos
Para el analisis fiannciero estratégico, primero se hara un analisis del entorno,
luego un breve anélisis del interno de la empresa.
Luego se hard un detallado analisis de los estados financieros de la empresa,
tanto vertical, como horizontal y ratios financieros.
Finalmente se estimara un flujo de caja del negocio, con fines de establecer su
valor financiero ante comparaciones con otros negocios del sector (o negocio
lider y analisis de escenarios respectivos.
Para estimar el flujo de fondos libre o caja libre, se toman los siguientes

criterios:

Utilidad Operativa: Ventas menos costos de ventas menos gastos operativos

(-) Impuesto a la renta 30% de la utilidad antes de impuestos (incluir gasto
financiero)

Utilidad después de impuestos

(+) Depreciacién de activos

(+) Amortizacion de intangibles
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(-) Incremento de capital de trabajo ( activo corriente menos pasivo corriente no
financiero)
(-) Inversiones adicionales en activos fijos denominado también CAPEX.

= Flujo de Fondos Libres o Flujo de Caja Libre

Este resultado se estimara considerando el anélisis financiero y los indicadores
respectivos de la empresa de los afios 2008 al 2011, se hara en funcion a ello una
proyeccion del flujo de fondos libres a 10 anos, dicha proyeccion sera
considerada en dos aspectos, uno que la empresa existird de manera indefinida,
esto supone estimar un valor de desecho (el flujo libre del afio afio considerado
como perpetuidad) y el otro aspecto es considerando las inversiones realizadas
por la empresa, en funciéon a la durabilidad del activo fijo que genera dichos
fondos actuales, lo cual se considera como horizonte 10 afnos de vida 1til.

El flujo de fondos libres sera actualizado o descontado a la tasa de costo de
capital estimado como un costo promedio ponderado (CPPC) entre el costo de la
deuda o interés neto de impeusto y el costo de capital propio usando los
rendimientos del mercado de capitales global (Tasa libre de riesgo mas beta por

prima de riesgo, incluyendo riesgo pais.

Costo de capital propio: Rf + Beta * (Rm — Rf ) + Rp *

El valor actual del flujo de fondos libre o caja libre, sera el valor de la empresa,
dividido entre el nimero de acciones nos dara el valor por accién. Se usara
también un analisis de escenario para el valor de la empresa con indicadores
pesimistas del sector y negocio, asi como un anallsis de valor de la empresa
considerando indicadores de una empresa lider del mercado, en este caso SQM
de Chile.

Todos los calculos son en excel y se presentan a modo de tablas y figuras, los
calculos de valor del negocio se haran usando el método de valor actual de flujos
de caja proyectados, que se relaciona con el estado de flujo de efectivo mostrado

en la seccidn teorica.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1 Aspectos generales de Corporacion Misti
Corporaciéon Misti se crea en abril de 1978, sus operaciones iniciales fueron la
comercializacion de lanas y otros productos agricolas.
A partir de 1990, se inserta en el negocio de importacion de urea para
comercializarla en el pais. Actualmente procesa también los fertilizantes en tres
plantas ubicadas en Lima, Trujillo y Arequipa, asimismo recientemente termin6
de construir su planta de fertilizantes en Paita (Piura).
Corporacidon Misti es el principal importador y comercializador de fertilizantes
en el Pert. Cuenta aproximadamente con el 36% del mercado peruano, entre
fertilizantes genéricos, compuestos, solubles y foliares, entre su gama especifica
de productos tenemos:
- Fertilizantes Compuestos "Compomaster"
- Fertilizantes Micronutrientes.
- Fertilizantes Foliares "Aquamaster"

- Fertlizantes liquidos “Nitromaster”.

Durante el afio 2010, dentro de sus politicas de crecimiento la empresa modifico
la estructura comercial, con la creacion de dos unidades de negocio; i) la Unidad
de Consumo, dirigida a la venta de estos proudctos en las cadenas de tiendas
especializadas en productos para el hogar como Sodimac, Promart, Maestro y
otras. ii) la Unidad de Agroindustrias se orienta a los productos dirigidos a
productores agropecuarios; con la finalidad que las ventas de nuestros
productos fertilizantes sean mejor direccionadas y asesoradas.

La empresa amplio su capital en el ano 2010, pasando de 43 a 62 millones de
acciones comunes, dicha capitalizacion fue para el ingreso de Ciamura
Investment, creada en Panama, que a su vez es subisidaria de Nutrientes del

Oriente SA que cuenta con capitales colombianos.

VISION
Fortalecer el liderazgo en el suministro de productos y servicios para la
nutricion vegetal en el Pert, consolidando el mercado latinoamericano y

exportando nuestros productos.
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MISIONGk!

Corporacion Misti es lider en el Pert de suministros de nutriciéon vegetal con
presencia en el exterior.

Reconocida por contar con el mejor personal, servicio técnico, la mas alta
calidad y confiabilidad de sus productos, gran amplitud de su oferta, innovacion
permanente y con la mayor cobertura a nivel nacional.

Nos esforzamos por responder eficazmente a las més altas exigencias de
nuestros clientes.

Contribuimos al desarrollo de la agricultura y agroindustria en el Perq,
preocupandonos por el cuidado del medio ambiente y por la capacitacion del
productor rural.

Estamos comprometidos con la creacion de valor en la empresa para los

accionistas.

4.2 Analisis del entorno

Esta seccion analiza los factores del entorno y mercado que sean relevantes a la
industria o compaiiia, este analisis pondra en evidencia las oportunidades y
amenazas que se encuentran en el entorno. En este caso realizaremos el analisis
del entorno bajo los criterios Politico, econémico, social, tecnologico y

ambiental (PESTE), se tiene las caracteristicas siguientes:

Politico-Juridico

El sector agropecuario se rige basicamente por la ley organica del Ministerio de
Agricultura (Ley 25902), donde se establece que el MINAG vela por desarrollo
sectorial e una EEONONIENGCIMEIeAN0. E1 Ambito de la ley abarca tierras en
produccion, eriazas, produccion pecuaria, usos forestales, usos del agua y otros
Los productores agrarios estan sujetos a impuesto a la renta, debido a su
naturaleza de persona de hecho mas que juridica, salvo los casos en que se trata
de empresas agrarias (excepto comunidades campesinas o SAIS) sus actividades
econdmicas forman renta empresarial y caen en el llamado régimen especial a la
renta (RER) el mismo que estd gravado con el 1.5% de las rentas brutas o
ingresos obtenidos en la actividad.

En el caso de las empresas agropecuarias estan gravadas con un impuesto a la
renta de 30%. Sin embargo se cuenta con la Ley 27360 de Promocion del sector,

que beneficia a todos los productores del sector fuera de Lima y Callao y
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también excluye la actividad forestal y productores de tabaco y semillas
oleaginosas. Ademas le ley exige que la actividad agraria represente al menos el
80% de los ingresos del productor.

Mediante esta ley, se permite a los sujetos tributarios que paguen una tasa de
15% de impuesto a la renta, aplicando mensualmente el 1% de los ingresos, en
materia del Impuesto general a las ventas, el sector agrario se encuentra
exonerado de este tributo, al estar los bienes agricolas en el apéndice I de la Ley
respectiva (TUO IGV).

En este marco también hay un tratamiento especial para las zonas de selva
donde no se aplica el IGV. Otro aspecto interesante de la ley de promocion
agraria, es la facultad de depreciar al 20% anual, cualquier activo relaciona con
infraestructura de riego por ejemplo pozos, reservorios, infraestructura
hidraulica (sistemas de bombeo para riego por goteo) y otros.

También la ley permite la recuperacion anticipada del IGV para cualquier bien o
servicio adquirido en la etapa preoperativa y también importado, los montos a
invertir tienen limites en cuanto al minimo pero es un beneficio que ha
impulsado la mayor parte de la agroexportacion nacional.

El seguro social en el marco de la ley de promocién agraria, es de 4% respecto
del 9% que todos los negocios pagan o en otros sectores rige esa tasa, de modo
que los costos laborales también son especiales. La ley de promocién esta
vigente hasta el afio 2021.

Hay que sefialar también que entre las partidas en el Apéndice I se encuentran
contenidas las verduras, legumbres, frutas, cereales, maiz, quinua, cacao; asi
como insumos para el agro como abonos, entre ellos urea para uso agricola,
sulfato de potasio para uso agricola, y otros insumos diversos como los

agroquimicos.

Econémico

La agricultura peruana en general es bastante desigual, la figura siguiente
muestra la estructura de propiedad agraria en el Perti, 90% de las cuales son
pequeiias o menores a 10 has por propietario, lo cual puede generar problemas

de calidad, heterogeneidad del producto o pocas EECHONMGSHUCHCSCHE Dara
conseguir rentabilidad en escenarios de productividad media o baja.

Un 3% de IEGCSIASIODECUANES tienen mas de 30 has y aqui destacan los

productores agrarios de exportacion ligados a la gran empresa.
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Fig. 3. Estructura de la propiedad agraria Peru.
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Fuente: EMAHO 2010.

En cuanto al consumo de agua, elemento vital del agro, el sector demanda el
80% del agua generada en las tres cuencas que se manejan en el pais. En el caso
de la uva su cultivo se orienta a zonas costeras, por lo cual demanda agua en la
vertiente del Pacifico.

La demanda de agua para el agro es creciente, en la medida que todavia hay
practicas de riego por inundacion o gravedad (un 27% de cultivos) mientras que
sblo 2% emplea riego tecnificado, realidad que se cumple generalmente en la
gran empresa. En el mundo andino, se riega por secano, que representa un 70%

de la demanda nacional de agua.

Tabla 1. Perti: Consumo de agua (mmc/ano)

Uso Consuntivo

Vertiente Total

17 542

Industrial
1103

Minero
302

Poblacional
2 086

Agricola
14 051

Pacifico

Uso No
Consuntivo
(Energético)

4 245

T T T T T T T T 1
SR0000 00000 000 BIOOE0 U0HGC00 tEHG00M EI000 000 1800000

2437

1946 97 49

Atlantico 345

6 881

3
1155
6%

93
20 072
100%

2
401
2%

61
16 058
80%

27
2458
12%

Titicaca
Total

Part. %
Fuente: ANA.

Si verificamos la tabla siguiente, los cultivos de exportacion que mas crecieron
fueron la palta en 7% anual, mango con 8%, cacao 6% anual, esparrago 4% y
palmito con 7%, que son exportaciones no tradicionales y el café (producto

tradicional) con un crecimiento de 3% que se ha visto complicado en la
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actualidad por plagas diversas en los cultivos que han reducido a la mitad su
capacida exportable.

En el caso de cultivos dirigidos al mercado interno, los que més crecieron fueron
el arroz con 3% anual, en menor medida el maiz amarillo duro con 0.8% anual,
papa con 0.19%, trigo con 0.48%, platano (1.6%), quinua (este ultimo
expandiense ahora hacia el mercado internacional) con 2% anual y la cafia de

azucar con 1.7% de crecimiento anual desde el afio 2000 al 2010.

Tabla 2. Peru: superficie cosechada por principales cultivos (en Has)

Productos 2000 2005 2009 2010
Arroz Cascara 287,511 357,883 404,614 388,659
Maiz Amilaceo 244,750 196,173 213,751 201,328
Maiz Amarillo Duro 269,893 276,795 301,194 295,848
Papa 283,802 264,055 282,356 289,873
Café 264,492 301,534 342,621 349,633
Cebada Grano 155,584 160,716 156,753 154,005
Trigo 146,714 132,779 158,062 154,285
Platano 131,403 141,866 156,483 156,114
Quinua 28,889 28,632 34,026 35,313
Cafa de Azucar 63,808 61,549 75,348 76,983
Algoddn rama 93,557 93,250 40,639 27,963
ESEarrago 20,974 18,192 29,467 30,896
Cacao 41,264 50,313 66,335 77,192
Palta 8,680 10,361 16,292 17,750
Mango 11,518 16,126 24,702 25,230
Palma Aceitera 9,990 10,361 18,215 19,055
Uva 10,299 11,477 13,947 15,000

Fuente : MINAG - OEEE.

En la figura siguiente, se hacen comparaciones de las exportaciones agricolas,
que han crecido en 5 afios en 1.3 veces pasando de 2 mil millones de doélares a
4.7 mil millones, lo que indica el amplio impulso del agro moderno en gran o
pequena escala.

La uva de mesa, pasé de 2.3% del valor agricola exportado el afio 2006 hasta
llegar al 6% en el ano 2011, superando los 300 millones de délares.

Hay que notar en la figura siguiente, que la mayor participacion del café en las
exportaciones ha limitado la participacion de otros productos agricolas no
tradicionales, siendo la uva el tinico prodcuto que ha duplicado su participacion,

adicional la palta que ha surgido de modo importante en el afio 2011.
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Cabe anotar que las exportaciones de uva del afio 2010 al 2011, crecieron en

167% pues pasaron de 112 millones de dolares a los mas de 300 ya senalados.

Fig. 4. Peru: Principales exportaciones agrarias
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El sector agricola peruano, sea en pequena o gran escala requiere muchos
fondos de financiamiento, en el caso del pequeno productor este crédito es
provisto principalmente por Agrobanco. En el caso de la mediana y gran
agricultura, esta proviene de grupos empresariales que tienen lineas de crédito
externas o internas con la banca corporativa nacional, caso Agrokasa, Camposol,
Damper y otros.

Los créditos agrarios se expandieron en 27% del afio 2010 al 2011, llegando a
4,795 millones de soles, los créditos se otorgaron 54% en moneda extranjera y
46% en moneda nacional, en este caso se crecio en 25% anual, mientras que las
colocaciones en ddlares crecieron en 16%.

Respecto de las colocaciones agrarias sobre el total nacional, este sector so6lo
representa el 7% del mercado financiero nacional, la figura siguiente muestra la
evolucion creciente de los créditos al sector. La evolucion permite senalar que si
bien no es un sector de alta importancia, mantiene un crecimiento sostenido del

financiamiento.

47




Fig. 5. Peru: Créditos al sector agrario (Miles de nuevos soles)
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros

En el caso de las entidades que le prestan al agro, atn cuando en el pais existen
Cajas Rurales que nacieron con esta finalidad, estas instituciones llegan al 8.9%
de participacion en el mercado agricola crediticio que esta liderado por la Banca
Multiple con 66.2% de las colocaciones. Un segundo actor de importancia son
las Cajas Municipales que colocarion 14.4% del mercado y Agrobanco (entidad
del estado) colocd un 6.7% de la cartera credicitia del sector.

Como puede analizarse, el sector dado su estructura de propiedad y ademés por
su importancia en el mercado crediticio, no tiene un amplio poder de
negociacion, los proveedores financieros terminan teniendo ese poder en el
mercado de productores agricolas, sin embargo hay empresas grandes que
pueden negociar condiciones en el mercado financiero.

Un ejemplo es que la tasa de interés ofertada por la banca maltiple lleg6 a
43.6% para las pequenas unidades agrarias, mientras que Agrobanco presta a
19% anual. Las condiciones financieras son basicamente impuestas al mercado

por las entidades.

En el caso de los insumos agricolas, los mas importantes se relacionan con los
proveedores de fertilizantes y demas productos quimicos para el agro. En este
sentido la figura anterior muestra la dindmica de precios de estos productos.

Tomando en cuenta los precios de la urea en el mercado externo
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(principalmente oriente medio, zona de referencia al ser el principal productor

mundial del insumo béasico petrdleo).

Fig. 6. Precio internacional de la tirea y fosfatos de amonio (US$ Tm)
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Fuente: Fertilizer Week

De acuerdo con Infoaserca (2011) los precios de la area crecieron desde 220
dolares en el ano 2010 a mas de 510 dolares la tm en el afio 2011. Entre los
factores que han impulsado el precio internacional figuran la mayor demanda
de India y América Latina (paises con crecimiento productivo) y ademas la
menor oferta del fertilizante por parte de importantes productores como China,
Pakistan o Libia.

Como muestra la figura anterior, la tendencia es creciente pero, existe nueva
oferta gradual de Qatar y Argelia, que incrementaran el stock vendido en 3.8
millones de tm y ello frenara el alza de precios, sin embargo la mayor demanda
de paises como China hara que ese freno no sea muy fuerte, estimados del banco
HSBC situan el precio esperado en 350 ddlares la tm para el mediano plazo, lo
que equivale que una bolsa de turea en el mercado peruano deberia costar

alrededor de 55 a 65 soles, considerando los cargos aduaneros.
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En materia de produccion de fertilizantes, EEUU es lider mundial con alrededor
de 8.5 millones de tm (importando alrededor de 8 millones de tm), seguido de
Europa con 5 millones de tm y 3 millones de tm de importaciones. En el
mercado mundial de exportaciones de fertilizantes, estas llegan a 37 millones de
tm, China exporta alrededor del 10% del mercado mundial, siendo otro actor
importante. (Infoaserca, 2011)

En materia de otros fertilizantes, se estima que el precio del amoniaco se situara
alrededor de 400 dolares la tm. Los nitratos de amonio (segtn el contenido de
nitrogeno, tienen un precio estimado de 205 a 260 doélares la tm (entre 27% a
36% de nitrégeno por tm).

En el caso del fosfato de amonio, los precios también son crecientes, el afio
2009 cotizaron en 266 dolares la tm y al afio 2012 se tiene un precio estimado
de 465 dolares la tm. Esto debido al alza de los componentes como el azufre que
pasoé de 13 dolares la tm a 95 ddlares, fosfato mineral pas6 de 177 ddlares a 249
dolares, ambos cambios del ano 2009 al 2012, en ese mismo lapso el amoniaco
también subid de precio como ya se sefialo siendo el costo de 97 dolares para

cada tm de fosfato de amonio.

Fig. 7. Indice de precios del azufre y amoniaco (Ene 2009=100)
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Considerando que los insumos siguen la dinamica del precio mundial y sobre

todo de los principales demandantes como Brasil en Latinoamérica o India,

ademas de China y otros paises que también son importantes productores,

indica que el poder de negociacion de estos proveedores es alto para los

pequeiios productores peruanos.

Un tultimo insumo agricola importante es el potasio, este cotiza en 550 doélares

la tm, con una tendencia estable, toda vez que muchos paises siguen

incrementando la produccion de sus propios fertilizantes.

Algunas empresas del rubro agroexportador, tienden a importar directamente

los insumos agricolas, sin embargo se someten también al precio internacionakl

ya descrito.

En el caso de la dindmica del sector agrario nacional, este tiene un

comportamiento estable y de poca variacion en la produccién sectorial, las

importaciones de insumos para la agricultura , ha tenido un desempefio notable,

implicando que el sector agrario tiene sectores de alto dinamismo, que sostienen

este negocio de fertilizantes Esta dinamica interesante supone que las bases de

crecimiento de Misti son solidas, esta fortaleza se relaciona con la creciente y

cada vez mas diversificada agricultura de exportacion:

Fig. 8. Produccion agricola (% de crecimiento) e importaciones en
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C.

La figura siguiente, muestra el crecimiento de las exportaciones agricola
tradicional y no tradicionales. Al margen de sus claras estacionalidades, el sctor
no tradicional ha emergido fuertemente y es hoy de mucha importancia en el
rubro exportador agricola, ademas de ser el principal demandante para los
productos de Misti. A ello hay que sumarle, las mejoras de la demanda interna

que sostienen al agro no transable y permiten al productor seguir comprando
insumos de este tipo.

Fig. 9. Exportaciones agricolas tradicionales y no tradicionales en
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Socio-Cultural

En el sector agrario existen alrededor de 2.2 millones de unidades agropecuarias
(parcelas o propiedades), lo que implica que alrededor del 73% de ellas son
pequeiias y van entre 0 a 3 has, un 17% tiene de 3 a 10 has, un 6% llega a 30 has
y el restante 3% tiene mas de esa extension, indicando que la agricultura es
atomizada y a pequeia escala de produccion.

En el sector agricola se cuenta con 2.3 millones de personas conductores o
propietarios de parcelas, alrededor del 7% de la poblaciéon nacional. Las

regiones con mayior cantidad de pobladores en el sector agropecuario son
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Cajamarca (255 mil habitantes), seguido de Puno con 225 mil habitantes, Piura
con 180 mil y Cuzco con 170 mil habitantes.

La Poblaciéon econémicamente activa ocupada vinculada al agro llega a ser el
25% de la PEA nacional, que incluye a los parceleros y sus trabajadores. En el
caso rural la PEA ocupada lleg6 a 73% en el afio 2010, mientras que la costa
rural cuenta con 60% de PEA ocupada en el sector y en la selva rural es de 76%
de habitantes ocupados en la PEA regional. Estos indicadores han ido bajando
en el tiempo, lo que evidencia una mayor migracion del campo y un avance de
las economias urbanas.

Los ingresos en el campo han ido mejorando, el afio 2005 se tenia un ingreso
mensual promedio de 286 soles, llegando el afio 2010 a 494 soles en promedio
mensual, esto equivalia al 50% del promedio nacional, indicando que en el
sector rural se tiene menos ingresos debido a factores de preparacion de la
mano de obra, la cual por lo general es no calificada, en ese sentido la oferta
amplia de mano de obra no calificada hace que los salarios no den un mayor

salto.

Tecnologico

El sector agropecuario nacional, de acuerdo con el Plan estratégico sectorial del
MINAG, se estructura en cuatro tipos de productores, mostrados en la figura
siguiente.

Los que tienen un mayor uso de tecnologia o son intensivos en el uso de
equipamientos agicolas se ubican en los niveles superiores, aqui tenemos a los
productores que tienen operaciones de tipo comercial, agricultores medianos a
grandes orientados a los productos de exportacion o cultivos de uso industrial.
Luego tenemos las empresas agropecuarias que se dedican a la exportacién y
agricultura intensiva, invirtiendo mucho en desarrollo de productos y nuevos
campos de cultivo.

En la agricultura de subsistencia la mecanizacion es minima, mientras que en la
agricultura de pequeiios negocios rurales se tiende a pagar mas uso de servicios

de maquinaria, pero la capcidad de compra de estos activos es baja.
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Fig. 10. Tipos de productos agropecuario Pera

TIPOS INTERVENCION

Mejorar las condiciones alimentarias.

Produccion de e N ..

N N Asociatividad y articulacion a mercados
Subsistencia M
(Familias)

.

Conservacion de RRNN.

-

Promocion de asociatividad y gerencia

Pequefios Negocios rural.

Rurales Articulacién a mercados regionales.

(Familias) Acceso al mercado de servicios para la
innovacion.

.

.

Promocion de asociatividad y gerencia
rural.

Articulacion a mercados nacionales y de
exportacion.

Acceso al mercado de servicios para la
innovacion.

Produccion

Comercial
(Pequenos y medianos
productores asociados)

.

Agroexportacion y * Sanidad agraria.
Agricultura intensiva * Inocuidad de alimentos.
(Produccién Agraria Empresarial) + Articulacién a nuevos mercados

internacionales.

Fuente: MINAG

Un aspecto a tener en cuenta es el bajo nivel educativo de la poblacion rural es
una seria limitacion para el desarrollo de capacidades de los agricultores y para
la implementacion de tecnologias: solo el 34% de los agricultores tiene primaria
completa, el 14% secundaria completa, y el 4% tiene estudios superiores. Estos
hechos limitan la capacidad de los productores para la innovacion tecnologica y
para su capacidad de gestion, ademas que afectan la rentabilidad esperada.

Hay que mencionar también que existe un déficit de infraestructura rural que
limita el avance tenologico rural. Esta infraestructura incluye el soporte a la
produccion  agricola  (irrigacion, energia, vias de comunicacion,
almacenamiento) que asegure un comercio e intercambio eficiente
(telecomunicaciones, mercados), que agregue valor (instalaciones de
procesamiento y empaque) y que permita el movimiento rapido y eficiente de la
producciéon desde el area de produccion hasta el centro de procesamiento y/o

mercados mayoristas (vias de comunicacion, centros de acopio).
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Entorno (ambiental)

El tema ambiental en el agro esta ligado a dos aspectos, primero el uso del agua
en un cntexto de escasez creciente y otro es el uso de cultivos que puedan
degradar los suelos o el talado de bosques para generar suelos agricolas.

En este sentido para el mejor uso del agua, se tienen limitaciones para la
adopcion de riego tecnificado como el alto costo relativo de este equipo y el
limitado acceso a servicios financieros de los agricultores.

De acuerdo con cifras de Zegarra y Orihuela (2005), casi el 100% de la
agricultura de la costa y aproximadamente un 40% de la agricultura de la sierra
es de riego; sin embargo, es todavia muy reducido el porcentaje que adopta
técnicas modernas de riego, lo cuale s necesario debido a la escasez de agua que
se agrava por el proceso de calentamiento global que ha generado cambios
climaticos que vienen afectando las fuentes principales de agua de riego sobre
todo en el ambito de la sierra, por la pérdida de glaciares y el cambio de
temperaturas que ocasiona lluvias en periodos diversos afectando Ila

planificacion de reservas de agua y sequias que alteran el agro.

Finalmente hay que senalar que en el mercado agricola en general, se dan
algunas caracteristicas que limitan su nivel de competencia, tenemos por
ejemplo gran cantidad intermediarios en el proceso comercial con amplio poder
sobre los productores, pues se encargan ademas del transporte del producto y
en muchos casos proveen de crédito a los agricultores.

A ello hay que sumarle que el acceso a insumos de primera calidad se dificulta
cuando se trata del sector rural o de zonas alejadas de los centros urbanos, lo
que afecta la productividad y reduce el tamafio del mercado agricola.

También consideremos que los productores atin no han avanzado hacia el
manejo de la cosecha y post cosecha, de modo que la calidad de los productos de
cara al consumidor final es muy variable, limitando el desarrollo de un mercado

donde clientes mas exigentes puedan generarle competitividad al agro.

Oportunidades

- Demanda creciente de alimentos

- Sector favorecido por las politicas tributarias
- Precio de alimentos creciente

- Exportaciones crecientes
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- Ingresos nacionales crecientes

- Inversion creciente en el sector

- Marco legal especialmente favorable

- Mejoras sociales en el pais

- Estabilidad macroecon6mica

- Concentra alto empleo

- Productores con retornos crecientes y otras que se muestran en la matriz

EFE

Amenazas

- Productores poco calificados

- Escasez de agua

- Calentamiento global

- Informalidad del sector

- Crisis internacional

- Eliminacion de exoneraciones o beneficios tributarios

- Baja tecnificacion

- Atomizacion del agro

- Baja productividad

- Ingresos del productor debajo de la media nacional y otras de acuerdo a la
matriz EFE.

4.3 Analisis interno de la empresa

Mercado y Clientes

La empresa Misti SA es principalmente un importador de insumos, sus plantas
son de embolsado principalmente. Sin embargo debido a la creciente demanda,
en Ventanilla se tiene una planta de procesamiento quimico, su principal linea
de negocios sigue siendo los fertilizantes agricolas, la empresa opera en las
principales regiones del pais.

En este escenario Corporacion Misti, tiene el 36% del mercado de fertilizantes
del pais. Hay que notar que Gavilon e Inkafert se dirigen principalmente al
mercado de agroindustrias, que son negocios integrados con la produccion
agricola. El resto de empresas, se orientan tanto al mercado industrial como al

mercado de agricultores
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Los clientes de Corporacion Misti S.A. son aquellas personas naturales o
juridicas que se dedican a realizar actividades agricolas y que requieren de
fertilizantes para sus procesos.

También son clientes aquellas empresas no agricolas que utilizan fertilizantes en
sus procesos industriales. La empresa llega a sus clientes a través de las
siguientes estrategias de marketing;:

(i) Agricultor final: Charlas, dias de campo, comunicacion radial

(i) Agroindustrias: Empresas agroindustriales.

(iii) Canales de distribuciones: comunicacion directa (uno a uno)

Tabla 3. Competidores de Misti

Empresa Tamaifo de Mercado
Molinos Cia. 36%

Gavilon Pert 10%

Inkafert 10%

ADM 3%

SQM 2%

Fertisur 2%

Otros 1%

Fuente: Misti SA

La empresa cuenta con una amplia variedad de productos, incluyendo los
fertilizantes genéricos, que proporcionan entre uno y dos nutrientes y los
compuestos, que contienen mas de dos nutrientes.

Para la adecuada nutricion de los cultivos, se ofrecen los fertilizantes
Compomaster, que son formulaciones balanceadas y completas, para su
aplicacion al suelo en forma manual o mecanizada.

Para la agricultura bajo riego tecnificado, se ofrece una amplia gama de
fertilizantes solubles altamente concentrados; asi como formulaciones estandar
y a pedido, segtin las necesidades y requerimientos de los diferentes cultivos.
Para una nutricién foliar completa, se cuenta con los fertilizantes Aquamaster,
los que presentan diferentes relaciones NPK segin los estados de crecimiento de
los cultivos; ademas que se pueden formular otros segin requerimientos

especificos.
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Para el proceso comercial se ha dividido la empresa en dos areas de ventas. Una
que atienda exclusivamente a las empresas Agro Industriales y otra que atienda
al resto de clientes.

Se espera que en el corto plazo, ambos equipos de venta logren consolidar su
presencia en sus segmentos y amplien su participacion en cada uno de ellos, lo
que redundara en que la empresa logre una mayor participacion en el mercado

nacional.

Fig. 11. Operaciones vinculadas de Misti.

COSTARICA *m; Jol¥ ©ABOCOL & B} P >3
o U D

EXPORTACIONES A

Australia, Belgica, Brasil,
Canada, Chile, Costa Rica,
Djibouti, Ecuador, Egipto,
Espana, Estados Unidos,
Italia, Japon, Jordania,
Kenia, Corea, Malasia,
México, Panama, Peru,
Reino Unido, Republica
Dominicana, Senegal,
Sudafrica, Tailandia,
Turquia, Vietnam.

Fuente: Misti
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En el largo plazo el objetivo de la compania es crecer en participacion de
mercado y utilidades, consolidando su participacion en el mercado boliviano y
ampliando la presencia de la empresa en sectores relacionados con la
fabricacion de fertilizantes, como por ejemplo, Petroquimica y explotacion de

minerales no metélicos, donde el fosfato es su principal objetivo.

Operaciones

El negocio al ser principalmente comercial e importador (ver fig. anterior),
privilegia las relaciones con el cliente, asi Misti posee la estrategia de tener
vendedores que visitan a los minoristas agricolas y ademas tiene vendedores
industriales.

El modelo de negocios de la empresa tiene un nexo con el crédito agricola, Misti
participa normalmente de los productos financieros estructurados (PFE) de
Agrobanco y de diversas cadenas productivas que se forman alrededor de
grandes distribuidoras.

El mercado tiene variaciones estacionales, en el Perua se cuenta con dos periodos
de siembra anual, de los cuales uno es de siembra grande y uno es de siembra
chica. Bajo este concepto, el periodo de siembra grande comprende los meses de
Diciembre a Febrero y el periodo de siembra chica comprende los meses de
Marzo y Junio. Dependiendo de las regiones del pais, la campafia grande puede
extenderse hasta marzo y la campafia chica puede alargarse hasta julio.

La politica crediticia también sufre vaivenes con la dindmica productiva, en este
sentido la empresa es sensible a caidas del mercado internacional y a crisis de
orden financiero primero porque al cortarse el crédito se corta las cadenas
armadas y ello afecta la recuperacién crediticia. No obstante la fortaleza de la
empresa radica en estar conectada a una amplia red de proveedores y socios
comerciales que forman parte del mismo grupo empresarial como se muestra en
la figura anterior, esto le da peso financiero ante vaivenes del mercado
internacional.

Los insumos claves en el proceso de produccion son los siguientes: Gas, Roca
Fosforica y Sulfatos, los cuales tienen un precio creciente en el mercado, este
precio se traslada normalmente a los compradores, esto debido a que la
empresa es lider en el mercado y segundo porque los pequenos productores no
tienen mayor poder de negociacion, en el segmento de grandes productores la

negociacion implica basicamente manejar los fletes del producto, los precios de

59



lista no tienen un mayor movimiento, dado que la importacioén directa genera
para el productor agricola grande el mismo problema de trasladar el insumo a
un precio muy similar al de la empresa, sin contar que debe realizar las mezclas
respectivas de los insumos base, lo que acarrea costo de personal que Misti
ahorra por sus escalas de operaciones.

La empresa ha incursionado en el negocio de productos quimicos para el agro,
producto de la amplia demanda del sector agroexportador y ademas esta ya
explotando sulfatos en Moquegua, de modo que puede ampliar sus operaciones
con insumos locales.

Los productos de la empresa son principalmente: urea, nitratos, fosfatos, acidos
fosforicos, potasio,

nitratos de calcio, urea fosfatada y otros, todos para el sector agricola.

El servicio post venta es un factor muy importante para la empresa, ya que le
genera un valor agregado frente a la competencia. Este servicio brinda
importante informacién para los agricultores, soluciéon inmediata a cualquier
problema que este teniendo con los productos de la empresa, adicionalmente
recomienda de que manera puede optimizar su cosecha, cuales son los mejores

productos para la siembra que esta trabajando, entre otros.

Otras actividades de la cadena de valor de Misti

En este tipo de empresa es vital el almacenaje de insumos sobre todo si tienen
algiin grado de riesgo o volatilidad, en este caso uno de los principales insumos
con este riesgo es el almacenaje de azufre, el cual es importado en granos,
debiendo la empresa almacenarlo bajo condiciones especificas de seguridad. Al
respecto, el almacén debe contar con ventilaciéon suficiente y encontrarse
alejado de cualquier instalacion eléctrica que pueda generar contacto con el

producto almacenado.

En el caso de los recursos humanos, la empresa cuenta con 103 trabajadores
permanentes y 72 temporales (segin la campaia agricola), debido a que la parte
operativa se centra en la venta, la empresa no ha optado por tener obreros a
trabajo permanente siendo todos ellos (36) temporales, quienes realizan la
mezcla de insumos y demaés preparados, esto puede generar debilidades cuando

la empresa decida entrar en la mezcla de insumos de mayor sofisticacion.
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En materia de sindicalizacion, todos los empleados se encuentran bajo
condiciones laborales del régimen comun, no existiendo a la fecha ningin
sindicato en constitucién ni constituido, la empresa ha generado un esquema de
incentivos, de modo que los salarios son variables lo que es un motivador extray

evita la formacion de descontento interno.

En cuando a los aspectos de investigacion y tecnologia, claves para el desarrollo
futuro, la empresa no realiza una inversion significativa en este rubro; a la fecha
s6lo cuenta con un ingeniero especialista en fertilizantes (Gerente Técnico)
quien fundamentalmente analiza el mercado en btisqueda de nuevos productos
y capacita tanto a los empleados como a los clientes de la empresa, este aspecto
constituye una debilidad que debe ser resuelta para desarrollar nuevos canales

de distribucidn.

Fortalezas

Buen sentido de Compromiso del RRHH

Prestigio y antigliedad de la marca Misti y sus productos

Se cuenta con una Cartera de clientesisticonsolidada y otra en crecimiento
Se tiene Cobertura o presencia a nivel nacional

La empresa brinda Asesoria técnica a los productores

Se tiene a favor una correcta administracion de créditos

Alta Relaciobn con proveedores internacionales por la antigiiedad de
contratacion

Se ha ampliado la Gama de productos

Se cuenta con bases claras y motivacion para la Innovacion

Es una empresa Lider del Mercado

Cuenta con certificacion de la calidad ISO 9oo01

Debilidades

Alta competencia con Molinos Cia.

Necesidad de mayor capital de trabajo (ciclo de caja)istrdebido a que se
requieren compras en alto volumen

Falta de proceso comercial, debido a que recién se han estructurado nuevas
formas del modelo de negocio y a la reciente entrada de nuevos socios.

Proceso de inventarios costoso debido al elevado volumen de compras
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Inteligencia comercial débil puesto que no se integra con los principales
compradores mayoristas y con productores importantes, se depende de la visita
fisica.

Informacion de clientes limitada, se apoya en minoristas que a su vez mantienen
su propia cartera de clientes sin acceso a ella.

Formacion técnica difundida lo cual eleva costos al tener asesores agricolas en
campo

Capacitaciéon de personal administrativo limitada, sobre todo en las regiones
que recién empiezan a crecer fuertemente.

Especialistas operativos escasos.

4.4 Analisis Financiero de Corporacion Misti SA

Corporacién Misti es una empresa orientada al sector agricola peruano, sus activos
al afio 2011 representaron 310.8 millones de soles, los activos se concentran en el
rubro corriente con 278.8 millones de soles, los que estan ubicados en el rubro de
existencias. Esto se da por cuanto la empresa debe tener altos stocks de insumos
quimicos para poder procesar y vender en las campafas agricolas nacionales, el
elevado stock es causante de la dinamica del activo.

En el caso del activo fijo el crecimiento se debe principalmente a la inversion de la
empresa en una planta de procesamiento en Paita (fertilizantes liquidos con
capacidad de 60 mil tm) y dos almacenes adicionales para sus importaciones, uno de
ellos en Pisco con lo cual su capacidad de almacenaje sube en 50 mi tm y se dirige al
mercado centro sur. Su almacén en Salaverry, otra inversion de la empresa permitira
aumentar su capacidad de almacenaje en 30 mil tm, dirigidos al mercado norte,
donde los demandantes méas dindmicos son las empresas agroindustriales en el

corredor La Libertad, Lambayeque y Cajamarca.
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Tabla 4. Balance General de Corporacion Misti — Activos (Miles de

Nuevos Soles)

2008 2009 2010 2011 \
ACTIVOS

Caja Bancos 8,843 1,657 2,117 3,203
Cuentas por cobrar comerciales 71,882 59,032 59,208 76,479
Cuentas por cobrar a vinculadas 5,073 4,160 1,700 5,527
Otras cuentas por cobrar 448 148 297 634
Existencias 160,164 121,623 153,376 190,419
Gastos por anticipado (activos para venta e

impuestos diferidos) 1,294 11,320 6,129 2,538

256,70 197,94 222,82
Activo Corriente 4 o 7

Inversiones financieras y subsidiarias (2010-11) 1,509 2,390 1,500
Cuentas por cobrar a largo plazo

Inmueble maquinaria y equipo, neto (AFN) 19,877 18,456 24,538
participaciones e impuestos diferidos (plusvalia) 12,614 7,968 1,936

Intangibles y otros 1,057 1,016 807

29,83
Activo no Corriente 35,057 o 28,781 32,032

201,76 227,77 251,60 310,83
Activo Total 1 o 8 P
Fuente: Memorias de C. Misti

Los activos de cuentas por cobrar comerciales se relacionan con los clientes
minoristas y mayoristas que se poseen a nivel nacional, la empresa opera de modo
directo y con representantes en 14 regiones del pais. En Piura, Lambayeque, La
Libertad, Lima, Ica, Arequipa, Cuzco, y Junin funcionan con almacenes directos. En
Ancash, Amazonas y Huanuco funcionan con un agente de ventas, en Ayacucho
funciona con distribuidores.

En el caso de las cuentas con vinculados se refiere a operaciones de envio de
mercaderia procesada u otros préstamos con empresas colombianas como Abonos
Colombianos lider del grupo OFD dueiia de la empresa Misti via su brazo Nutrientes

del Oriente.
En el caso del pasivo de la empresa, este asciende a 177 millones de soles, casi la

totalidad concentrada en el pasivo corriente. El rubro méas importante de este pasivo

son los pagarés bancarios. Esto se relaciona con los procesos de compras de la
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empresa, la mayor parte de sus insumos son importados, de modo que se emiten
cartas de crédito financiadas por lo bancos quienes para garantizar la deuda exigen o
emiten warrants por la mercaderia almacenada. Gran parte del total de mercaderia
del inventario se encuentra en garantia mediante estos instrumentos que acumulan

una deuda de 140 millones de soles.

Tabla 5. Balance General de Corporacion Misti — Pasivos y Patrimonio
(Miles de Nuevos Soles)

\ 2008 2009 2010 2011 \

PASIVO
Sobregiros y pagares bancarios 172,329 103,702 109,713 140,383
Cuentas por pagar 7,888 19,074 13,708 11,281
Impuesto a la renta y participaciones por pagar 10,567 265 217 5,897
Otras cuentas por pagar y parte corriente de
obligaciones LP 3,755 8,582 10,312 13,511
Provisiones totales y laborales 9,812 1,593 3,007 5,672

204,35 133,21 136,95 176,74
Pasivo Corriente 1 6 7

Obligaciones financieras 2,377 1,510 1021
‘ Pasivo no Corriente 2,377 1,510 1,021

206,72 134,72 137,97
Pasivo Total 8 () 8

Capital 32,539 47,357 51,364

Reserva legal 7,234 9,471 10,273
resultad no realizad (excedente de revaluacion y
otras reservas) 807 5

Resultados acumulados 45,260 35,409 51,988

113,63
Patrimonio Neto 85,033 93,044 o

227,77 251,60 310,83
Pasivo + Patrimonio Neto 291,761 o 8 2
Fuente: Memorias de C. Misti

Dentro del rubro de otras cuentas por pagar se encuentran recientes convenios de
gestion y uso de tecnologia firmados con la empresa Agrosat de Chile, al respecto
esto le permite a Misti monitorear la calidad del suelo de sus principales clientes y

brindar el estado nutricional de las parcelas donde se ubican los cultivos, el servicio
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es satelital y permité elevar la gama de oferta de la empresa, considerando esos
pasivos cmo un elemento importante en el negocio.

Otro pasivo que ha venido creciendo son las operaciones de financiamiento con la
empresa vinculada, mostrada en las otras cuentas por pagar ascendente a 13.5
millones de soles, esta empresa es Fostatos de Boyaca, proveedor importante de roca

fosforica, asi como cuentas por pafar con Abonos Colombianos.

En cuanto al capital de la empresa este ha venido creciendo, llega a ser 62.6 millones
de soles en el ano 2011, producto de los aportes de capital del grupo colombiano
OFD (duefio de las empresas productoras de abonos en México, Colombia y
comercializadoras en Colombia, México, Costa Rica, Panam4, Bolivia y Pert), la
empresa ha venido consolidandose por esta via. A ello hay que anadirle resultados
acumulados por 58 millones de soles, lo que configura una gestiéon relativamente
estable. Ambos rubros permiten acumular un patrimonio neto de 133 millones de
soles (afiadiendo una reserva legal de 12 millones), en est sentido la empresa se

muestra a cifras agregadas bastante solida.

Tabla 6. Estado de Resultados de Corporacion Misti (Miles de Nuevos
Soles)
ESTADO DE RESULTADOS 2008 2009 2010 2011

Ventas 555,447 429,153 436,316 535,023

(419,403 (423,793 (366,315 (461,716
) )

Costo de Ventas

136,04
Resultado Bruto 4 5,360 70,001 73,307
Gastos de Administracion (12,954) (11,438) (17,416) (17,087)
Otros ingresos y gastos neto (6,709)  (292)

Gasto de ventas (18,701) (16,319) (15,363) (17,932)

104,38 (22,397

Resultado Operativo EBIT 9 ) 30,513 37,996
Ingresos Financieros y netos de operaciones

discontinuas 3,207 2,384 2,748 1,813
Gastos financieros (15,017)  (8,492) (3,689) (5,019)
Participacion en los resultados de partes

relacionadas ingresos div y desvalorizacion (32,049) 35,290

Ganancia (pérdida) por instrumentos derivadosy

cambios (10,593) 5,872 1,573 3,011
Resultado antes de Participaciones e 49,937 12,657 31,145 37,801
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impuestos

Participaciones (incluye ejercicios anteriores) (4,380) (1,044)

Impuesto a la renta (15,113) (3,602) (10,249) (12,449)

Ganancia/Perdida Neta 30,444 8,011 20,896 25,352
Fuente: Memorias de C. Misti

Los resultados de la empresa indican que sus ventas al ano 2011 ascienden a 535
millones de soles ligados a la venta principalmente de fertilizantes, el volumen de
estos productos vendidos llegd a 350,000 Tm, aqui se ruvo mucho éxito con la
marca lanzada “Furia” (urea granulada con una nueva tecnologia que reduce la
volatilizacion), en este rubro la empresa tiene 10 lineas de productos simples 9 bajo
la marca Misti y uno bajo la nueva marca Furia.

Otros componentes de las ventas crecientes son el fortalecimiento de las dos
unidades de negocio: Consumo y Agroindustria, mediante lo cual los vendedores se
enfocarona modo especializado en los clientes y lograron mejores resultados.
También fue importante la consolidacion de la marca “Kabal” (abono de nitrogeno,
fosfato y potasio compuestos quimicos cuyos tres elementos principales se
encuentran en un solo granulo) donde a pesar de la caida de la produccién de café se
ha lanzado el producto como principal elemento para poptenciar el rendimiento de
este cultivo, la linea NPK tiene 4 marcas.

Otros productos interesantes que iran creciendo en el tiempo son la linea Liquid
master, donde la marca Nitro master se presenta como solucion para el fertiriego
(fertilizacion via el agua de riego) a los productores con sistemas de riego por goteo.
Para el preparado de suelos, sobre todo en la linea hogar y en productores de altura
0 pequenos productores organicos se tiene 13 marcas de compos (abonos para
nitrogenar el suelo) que incluyen cultuvos de exportacién como paprika, esparragos,
citricos y café; otros como maiz y cacao, ademas de algunos compos con agregados
de elementos menores tipo manganeso, boro etc.

El éxito de estos productos (la diversificacion del negocio) por ejemplo lineas para
tiendas de hogar como los abonos foliares liquidos de la marca aquamaster (6
marcas) han sido la clave del crecimiento mostrado en los resultados.

Los costos de ventas llegaron a 461 millones de soles, ligados a la compra de
insumos principalmenre con los cuales se realizan las mezclas respectivas y en

menor medida al costo laboral, que dada su naturaleza temporal generan cargos y
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provisiones que van creciendo (5 millones en el 2011) para sus liquidaciones cada 6
meses.

La empresa tiene un beneficio por diferencial cambiario de 3 millones de soles, este
diferencial ha sido positvo en los tltimos afos, sin embargo la empresa debe
empezar a cubrirse de ello, pues si bien el afio 2012 la tendencia bajista del tipo de
cambio comenz6 a frenarse, el afio 2013 los tipos de cambio han fluctuado al alza,
perjudicando a empresas con alto componente importado como Misti, que ademas
venden en soles. Esto implica tener lineas de financiamiento més grandes con sus
subsidiarias colombianas, para sostener el movimiento cambiario o cubrirse con

operacioens cambiarias a plazo en los bancos que manejan los warrants de la

empresa.
Tabla 7. Analisis Horizontal Corporacion Misti - Activos
2009/2008 2010/2009 2011/2010 |
ACTIVOS

Caja Bancos -81.3% 27.8% 51.3%
Cuentas por cobrar comerciales -17.9% 0.3% 29.2%
Cuentas por cobrar a vinculadas -18.0% -59.1% 225.1%
Otras cuentas por cobrar -67.0% 100.7% 113.5%
Existencias -28.1% 26.1% 24.2%
Gastos pagados por anticipado 774.8% -45.9% -58.6%
Inversiones financieras y subsidiarias (2010-11) 58.4% -37.2% -58.8%
Inmueble maquinaria y equipo, neto (AFN) -7.1% 33.0% 17.0%
Intangibles y otros -3.9% -20.6% -17.5%

Activo no Corriente -14.9% -3.5% 11.3%

| Activo Total

Fuente y elaboracion: El autor
Los resultados netos son 25 millones de soles y estos vienen siendo positivos en ese
orden desde el afio 2008 al 2011, es de esperar que este escenario haya sido similar
en los afios 2012 y 2013, debido a que el sector agropecuario tuvo una marcha
favorable.
Los gastos financieros de la empresa son derivados del incremento de los pasivos a

corto plazo que llegaron a 140 millones de soles.

El anélisis horizontal de los activos de Corporacion Misti indica que la caja de la
empresa ha mejorado pues crecio en 51%, sin embargo esta mejora se ve opacada
por el fuerte crecimiento de 113% de las cuentas por cobrar (considerando que todas

las cuentas por cobrar se expandieron por encimadel 24%), mientras que las
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inversiones crecieron en 17%, todo ello configura un activo en expansiéon en orden

del 24%

Tabla 8. Analisis Horizontal Corporacion Misti — Pasivos y Patrimonio

| Pasivo no Corriente

-36.5%

PASIVO
Sobregiros y pagares bancarios -39.8% 5.8% 28.0%
Cuentas por pagar 141.8% -281% -17.7%
Impuesto a la renta y participaciones por pagar -97.5%  -18.1%
Otras cuentas por pagar 128.5% 20.2% 31.0%
Provisiones -83.8% 88.8% 88.6%
Pasivo Corriente -34.8% 2.8% 29.1%
Obligaciones financieras -36.5% -32.4% -30.7%
Pasivo por imp. a la renta y participaciones diferidos
ganancias diferidas
Provisiones

-32.4%

2009/2008 2010/2009 2011/2010 |

-30.7%

| Pasivo Total
Capital
Reserva legal

Otras reservas
Resultados acumulados

acciones de inversién y patrimonio atribuible

| Patrimonio Neto

-34.8%

9.4%

2.4%

22.1%

28.6%

17.4%

\ Pasivo + Patrimonio Neto -21.9% 10.5% 23.5%
Fuente y elaboracion: El autor

El crecimiento de los activos, sobre todo corrientes que avanzaron en 25%, se ve

reflejado por el mayor nivel de pasivo corriente en 29%, asi las operaciones a corto

plazo de la empresa fueron financiadas con sobregiros bancarios y otras cuentas por

pagar, esto en la medida que la empresa elevo su operacion que se financié mediante

importaciones crecientes las cuales vasn directo al pasivo mediante obligaciones

financieras.

En el caso del capital, es importante notar que los aportes ascendieron en 28%

(producto de la absorciénde la empresa por parte de capitales colombianos, es

importante que los resultados acumulados crecieron en 46% el afno 2010 y 12% el

afio 2011, ello por el mayor nivel de ventas.
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Tabla 9. Analisis horizontal Corporaciéon Misti— Estado de Resultados

2009/200 | 2010/200 2011/201

ESTADO DE RESULTADOS 8 9 o

Ventas -22.7% 1.7% 22.6%
Costo de Ventas 1.0% -13.6% 26.0%
Resultado Bruto -96.1% | 1206.0% 4.7%
Gastos de Administracion -11.7% 52.3% -1.9%
Otros ingresos o gastos netos -95.6%
gastos de ventas -12.7% -5.9% 16.7%
Resultado Operativo EBIT -121.5% | -236.2% 24.5%
Ingresos Financieros y netos de operaciones

discontinuas -25.7% 15.3% -34.0%
Gastos financieros -43.5% -56.6% 36.1%
Participacion en los resultados de partes

relacionadas ingresos div y desvalorizacion -210.1% -100.0%

Ganancia (pérdida) por instrumentos derivados y

cambios -155.4% -73.2% 91.4%
Resultado antes de Participaciones e _
impuestos -74.7% 146.1% 21.4%
Participaciones -76.2% -100.0%

Impuesto a la renta -76.2% 184.5% 21.5%
Ganancia/Perdida Neta -73.7% | 160.8% 21.3%

Fuente y elaboracion: El autor

El analisis de los resultados de Misti muestra un avance de las ventas para el afo
2011 en 22%, muy superior al 1.7% logrado el afio 2010 y que propicié mejoras en la
estructura organizacional o comercial de la empresa.

Si embargo es notorio que las compras importante rubro del costo de ventas,
subieron en 26% mayor ritmo, esto debido a que la empresa necesitaba reponer
stocks agotados en el afio ante la mayor expansiéon subrida y el cambio en la
plataforma de productos, el mayor stock genera un crecimiento mas rapido del costo
que debe irse estabilizando en el tiempo.

Es saludable la caida de los gastos administrativos (reordenando funciones) y a la
vez el crecimiento del gasto de ventas en 16% representa el mayor esfuerzo comercial
de la empresa, ya que expandir Is ventas requiri6 de mayores comisiones y mayores
gastos de desplazamientos, ademas de potenciar las oficinas de ventas con personal
especializado.

Es importante destacar que el crecimiento de las operaciones ha elevado los gastos
financieros en 36%, mientras que el ritmo de las utilidades se elevd en 21% muy
alineado con las ventas, la lecciéon es que la empresa debe seguir expandiendo sus
niveles de operaciones, pero manteniendo su nivel de inventarios en funcion al

crecimiento del negocio y el mantenimiento de margenes minimos, excesos de stock




pueden generar pérdidas cambiarias, costos altos de almacenaje, esto dado que el

producto excepto el azufre, mantienen sus condiciones en el tiempo.

Tabla 10. Analisis vertical Corporacion Misti - Activo

\ 2008 2009 2010 2011 |
ACTIVOS

Caja Bancos 3.4% 0.8% 1.0% 1.1%
Cuentas por cobrar comerciales 28.0% 29.8% 26.6% 27.4%
Cuentas por cobrar a vinculadas 2.0% 2.1% 0.8% 2.0%
Otras cuentas por cobrar 0.2% 0.1% 0.1% 0.2%
Existencias 65.9% 61.4% 68.8% 68.3%
Gastos pagados por anticipado 0.5% 5.7% 2.8% 0.9%
Activo Corriente 88.0% 86.9% 88.6% 89.7%
Inversiones financieras y subsidiarias (2010-11) 4.3% 8.0% 5.2% 1.9%
Inmueble maquinaria y equipo, neto 56.7% 61.9% 85.3% 89.6%
Participaciones e impuestos diferidos 36.0% 26.7% 6.7% 6.4%
Intangibles 3.0% 3.4% 2.8% 2.1%

| Activo no Corriente 12.0% 13.1% 11.4%  10.3%

Activo Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Fuente y elaboracion: El autor

El analisis vertical de los activos de Corporacion Misti indica que las cuentas de
mayor relevancia y donde hay que poner mucho detalle en la estimaciones son las
cuentas por cobrar y los inventarios. En el caso del activo fijo, debido a la ampliacion

de plantas y nuevas inversiones, destaca el rubro de inmuebles y maquinarias.

Tabla 11. Analisis vertical Corporacion Misti — Pasivo y Patrimonio

\ 2008 2009 2010 | 2011 |
PASIVO
Sobregiros y pagares bancarios 84.3% 77.8% 80.1%  79.4%
Cuentas por pagar comerciales 3.9% 14.3% 10.0% 6.4%
Cuentas por pagar a vinculadas 5.2% 0.2% 0.2% 3.3%
Impuesto a la renta y participaciones por pagar 1.8% 6.4% 7.5% 7.6%
Otras cuentas por pagar 4.8% 1.2% 2.2% 3.2%

| Pasivo Corriente 70.0% 58.5% 54.4% 56.9%
Obligaciones financieras 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Pasivo no Corriente 0.8% 0.7% 0.4% 0.2%

| Pasivo Total 70.9% 59.2% 54.8% 57.1%
Capital
Reserva legal
Otras reservas
Resultados acumulados

Diferencias de conversion (impuestos diferidos)
| Patrimonio Neto 29.1% 40.8% 45.2% 42.9%

| Pasivo + Patrimonio Neto 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Fuente y elaboracion: El autor
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En el pasivo la cuenta mas importante son los sobregiros, cuyo rubro esta muy
relacionado con los inventarios de la empresa.

Tabla 12. Analisis vertical Corporacion Misti — Resultados

ESTADO DE RESULTADOS 2008 2009 2010| 2011 |
100.0 100.0 100.0 100.0
Ventas % % % %
Costo de Ventas -75.5% -98.8% -84.0% -86.3%
Resultado Bruto 24.5% 1.2% 16.0% | 13.7%
Gastos de Administracion -2.3% -2.7% -4.0% -3.2%
Otros ingresos 0.0% 0.0% -1.5% -0.1%
gastos de ventas -3.4% -3.8% -3.5% -3.4%
Resultado Operativo EBIT 18.8% -5.2% 7.0%| 7.1%
Ingresos Financieros y netos de operaciones
discontinuas 0.6% 0.6% 0.6% 0.3%
Gastos financieros -27% -2.0% -0.8% -0.9%
Participacion en los resultados de partes relacionadas
ingresos div y desvalorizacién -5.8% 8.2% 0.0% 0.0%
Ganancia (pérdida) por instrumentos derivadosy
cambios -1.9% 1.4% 04% 0.6%
Resultado antes de Participaciones e impuestos 9.0% 2.9% 714%| 7.1%
Participaciones -0.8% -0.2% 0.0% 0.0%
Impuesto a la renta -27% -0.8% -2.3% -2.3%
Ganancia/Perdida Neta 5.5% 1.9% 4.8%| 4.7%

Fuente y elaboracion: El autor

La empresa ha mejorado la estructura de costos, que lleg6 a 98% de las ventas en el
afno 2009 (producto de una fuerte expansion de las compras relacionadas con el
crecimiento de las cuentas por pagar en este afio), la empresa actualmente tiene una
estructura de 86% de costo de ventas sobre ventas, mayor al 75% del ano 2008, pero
es natural que se haya expandido dado que la empresa ha ido pasando de ser
exclusivamente comercial a ser una empresa fabricante de productos agroquimicos.

Lo saludable de la empresa Misti es que los gastos de ventas se han mantenido al
mismo nivel, la empresa ha crecido pero manteniendo la estructura de costos, los
gastos administrativos se redujeron de modo relativo, pero ello ayud6 a compensar
el 2% adicional de costo de ventas, consideramos que la empresa debe mantener el
costo de ventas a niveles de 85% de las ventas, con fines de sostener la utilidad neta

que esta en el 4.8% de las ventas en los tltimos dos anos.
El anélisis anterior se consolida con los ratios financieros de la empresa, para ello se

han dividido estos ratios en las dimensiones de rentabilidad, liquidez, gestion,

solvencia y crecimiento.
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En materia de rentabilidad, los margenes netos de la empresa han crecido respecto
al obtenido el afio 2009, llegando a 4.74% de las ventas en el 2011. Como ya se ha
sefialado, las ventas crecienetes por nuevos productos y marcas han sido la base de

los margenes de ganancia obtenidos.

Tabla 13. Ratios Financieros Corporacion Misti - Rentabilidad

Rentabilidad 2008 2009 2010 2011
Margen de utilidad neta 5.48% 1.87% 4.79% 4.74%
Multiplicador financiero 3.43 2.45 2.21 2.33
ROA 10.43% 3.52% 8.30% 8.16%
ROE 35.80% 8.61% 18.39% 19.01%
Margen bruto 24.49% 1.25% 16.04% 13.70%
ROI 30.60% -11.41% 8.05% 8.22%
EVA 285 (35,256) (24,217) (2,987)

Fuente y elaboracion: El autor

El multiplicador financiero se estima como activo/patrimonio e indica cuanto se ha
generado desde el aporte de los socios, este indicador se ha reducido debido a que
los pasivos han crecido a mayor velocidad, no obstante el tamafio de los activos
permite generar productividad en la empresa, puesto que su expansion indica que
las ventas deben crecer como efecto de las mayores inversiones.

El Retorno sobre activos de la empresa (ROA) llega a 8.16% indicador relativamente
bueno y que indica que la empresa esta generando retornos operativos o sobre la
base del negocio. El Retorno sobre el capital (ROE) ha crecido a 19% ayudado por el
mayor endeudamiento de la empresa. El ROE indica el grado de apalancamiento
financiero, de modo que la mayor cantidad de pasivos influye en generar un mayor
retorno exigido para cubrir dichas deudas.

El margen bruto de la empresa ha decaido debido a la ligera alza del costo de ventas,
sin embargo los menores gastos operativos condujeron a que el margen neto sea
estable.

El retorno sobre la inversion (ROI) medido como utilidad operativa despues de
impuestos sobre activos, indica si la empresa estd generando rendimientos netos
desde las operaciones, es ligeramente mayor al ROA y ha venido creciendo llegando
a 8.22% en el ano 2011.

El EVA o valor econémico agregado de la empresa se mide como los rendimientos
operativos netos de la empresa menos el costo de capital, este resultado se aplica

sobre el activo total. En este sentido hay que precisar que el ROI mide los
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rendimientos netos (ROI por activo operativo que es el activo fijo mas capital de

trabajo). El EVA se calcula finalmente del siguiente modo:

EVA = Activo Total * [ (ROI * Activo Operativo / Activo Total ) - CPPC ]

El costo de capital promedio ponderado (CPPC) se obtiene del siguiente modo:

CPPC = Costo de la deuda neto de impuestos % deuda + Costo de capital propio*%

capital

El costo de la deuda procede de las memorias de la empresa y se relaciona con los
pasivos u obligaciones financieras a corto plazo, debido a que el pasivo a largo plazo
es pequeno.

El costo de capital propio se estima del siguiente modo:

Costo de capital propio = tasa libre de riesgo + beta apalancado * prima de mercado
+ riesgo pais.

El beta apalancado resulta del siguiente modo:

Beta apalancado = Beta * (1 + (1 -t) * (Ratio deuda / patrimonio)

El beta se obtiene de los estimados sectoriales para Estados Unidos, que aparece en
la tabla como Beta especializado en el sector quimicos agricolas. El riesgo pais se
obtiene desde el bono de Perti (mercados emergentes Perd EMBIG) como
rendimiento o spread sobre el bono de los Estados Unidos. La tasa libre de riesgo es
el bono soberano de Estados Unidos a 30 anos (UST30Y)

Con esos indicadores el costo de capital propio resulté en 6.89% para el afio 2011,
reduciéndose principalmente por la menor prima de mercado ante la caida global de
los mercados financieros en estos afios, este costo ira subiendo paulatinamente lo
cual afectara los calculos de valor de la empresa y del EVA.

El costo de de capital CPPC lleg6 a 4.95% en el ano 2011, con lo cual el EVA resulté
en -2.9 millones de soles (basicamente porque los activos operativos son el activo
fijo més capital de trabajo mas otros activos operativos y ello representa alrededor

del 50% de los activos totales de la empresa, lo que castiga el estimado del

73



rendimiento operativo y genera el EVA negativo, el exceso de cuentas por pagar ha

redundado en estos efectos negativos.

Tabla 14. Costo de capital para Corporacion Misti

Calculo costo de capital promedio ponderado 2008 2009 2010 2011

% Deuda 70.86% 59.15% 54.84%  57.09%
% Capital 20.14% 40.85% 45.16% 42.91%
Costo de la deuda 6.00% 7.00% 5.00% 5.00%
Costo de capital 22.68% 19.70% 25.78%  6.89%
tasa de impuestos 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
CCpP 9.59% 10.94% 13.56% 4.95%
Tasa libre de riesgo (UST30Y) 5.19% 4.97% 4.40% 3.00%
Beta (Chemical specialized) 1.08 1.07 1.05 1.09
Beta apalancado 2.92 2.15 1.94 2.11
Prima de mercado 5.06% 5.48% 10.20%  0.82%
Riesgo pais (EMBIGP) 2.73% 2.92% 1.57% 2.16%

Fuente y elaboracion: El autor

En materia del crecimiento de la empresa tenemos tres indicadores que reflejan la
buena marcha de la empresa y del sector, el crecimiento interno de la empresa
medido como la tasa de cambio del ROA es 8.3%, midiendo la generacion de
productividad. Usando el ROE la tasa de crecimiento sostenible ha sido de 27.8%,
reflejando la expansion del apalancamiento financiero del negocio.

Mientras que las ventas generan el crecimiento real de 22.62% usando la tasa de
variacion en las ventas, producto de la mayor demanda sectorial. En resumen las

perspectivas de crecimiento de la empresa son bastante solidas.

Tabla 15. Ratios Financieros Corporacion Misti - Crecimiento

Analisis de crecimiento

Crecimiento interno 11.65% 3.65% 9.06% 8.88%
Crecimiento sostenible 55.77% 9.42% 22.53% 23.47%
Crecimiento real -22.74% 1.67% 22.62%

Fuente y elaboracion: El autor

La liquidez de la empresa no ha tenido mayores variaciones, se pasé de 0.51 a 0.50
en los anos 2010 a 2011, en el ratio de liquidez acida, indicando que si bien suben las
ventas, la liquidez no se expande debido a que las ventas tienen un alto componente
de cuentas por cobrar o ventas al crédito.

El capital de trabajo neto medido como activo corriente menos pasivo corriente,

lleg6 a 258 millones de soles, esto es lo que requiere la empresa para sus compras
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del periodo, dado que son dos campanas al afo, el monto resulta alrededor de 129
millones de soles (US$ 40 millones) para la compra de insumos quimicos diversos.

El ratio corriente llegb a 1.58, indicando que los activos corrientes cubren el pasivo
corriente, pero viendo la razon acida se senala que la mitad de las obligaciones a

corto plazo esta cubierta.

Tabla 16. Ratios Financieros Corporacion Misti - Liquidez

Liquidez 2008 2009 2010 2011
Capital de trabajo 249,889 182,312 214,701 270,101
Capital de trabajo neto 242,001 163,238 200,993 258,820
Ratio corriente 1.26 1.49 1.63 1.58
Prueba acida 0.43 0.57 0.51 0.50
Relevancia activo corriente 0.88 0.87 0.89 0.90
Ratio de capital de trabajo 0.83 0.72 0.80 0.83
Ratio de efectivo 0.03 0.01 0.01 0.01

Fuente y elaboracion: El autor

Los ratios de gestién se muestran en la tabla siguiente y se resumen en ratios
promedio de cobro (PPC), ratios promedio de pago (PPP) y ratio promedio de
inventarios (PPI). La empresa pasé de 46 dias de cobro a 51 dias, esto ha sido el
causante de que la liquidez no se haya expandido con las mayores ventas y requiere
ajustes necesarios para mejorar la posicion de pago de la empresa.

El ratio de dias de inventario aumentaron de 145 a 148 dias, incrementos
sustentados en la compra de mas productos para los nuevos lanzamientos de abonos
liquidos y otros granulados en formatos de mayor aglomeraciéon, asi como los
principios activos de los productos para fertiriego.

Finalmente los dias de promedio de pago pasaron de 6.77 a 8.8, indicando que la
empresa tiene que pagar cada semana a sus proveedores mientras que demor 199
dias en hacer efectivo sus inventarios y cuentas por cobrar.

Este escenario de gestion que no ha mejorado sino ha empeorado ligeramente
también se verifica con la rotacion de activos (productividad de la empresa) que ha
bajado de 1.9 a 1.72, indicando que los activos corrientes van méas rapido que las
ventas, es decir las cuentas por cobrar e inventarios se han expandido mucho y

deben ser corregidos.
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Tabla 17. Ratios Financieros Corporacion Misti - Gestion

Gestion 2008 2009 2010 2011
Rotacion de cuentas por cobrar 7.73 7.27 7.37 7.00
PPC 46.59 49.52 48.85 51.46
Rotacidén de inventarios 2.48 3.48 2.39 2.42
PPI 145.20 103.32 150.73 148.47
Rotacién de cuentas por pagar 53.17 22.22 26.72 40.93
PPP 6.77 16.20 13.47 8.80
Rotacion de activos fijos netos 27.94 23.25 17.78 18.64
Rotacién de activos totales 1.90 1.88 1.73 1.72
Rotacién de activos operativos 6.01 4.74 3.55 3.54
Brecha de rotaciones 4.11 2.86 1.81 1.82
Ciclo operativo 191.79 152.83 199.58 199.93
Ciclo de conversion de efectivo 185.02 136.63 186.11 191.13
Caja Bancos / Ventas 1.59% 0.39% 0.49% 0.60%
Otras cuentas activo corriente / ventas 1.23% 3.64% 1.86% 1.63%

Fuente y elaboracion: El autor

En el caso de la solvencia el endeudamiento de la empresa respecto del activo total
ha venido reduciéndose, esto debido a que las deudas a largo plazo se han liquidado,
de igual modo el grado de propiedad ha subido (capital sobre activo), los indicadores
de deuda a corto plazo sobre activo corriente también han ido en descenso. Estos
indicadores muestran quye la solvencia de la empresa o su capacidad de gestion del

financiamiento a largo plazo es bastante sostenible.

Tabla 18. Ratios Financieros Corporacion Misti - Solvencia

Solvencia

Grado de endeudamiento 0.71 0.59 0.55 0.57
Endeudamiento sobre patrimonio 2.43 1.45 1.21 1.33
Grado de propiedad 0.29 0.41 0.45 0.43
Deuda fin CP / activo corriente 72.42% 57.53% 55.21% 57.23%
Pasivo LP / total activos 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fuente y elaboracion: El autor

Hay que sefalar que la utilidad operativa sobre gastos financieros es 77 veces mayor,
indicador estable desde el afio 2008.

Se hizo un anélisis comparado de ratios promedio entre la empresa Misti y la
empresa SQM de Chile (con estados financieros obtenidos desde la Bolsa de

Santiago), esta empresa es lider en el rubro en latinoamérica.
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Tabla 19. Ratios financieros comparados Misti y SQM de Chile

Liquidez

Capital de trabajo

Capital de trabajo neto
Ratio corriente

Prueba acida

Relevancia activo corriente
Ratio de capital de trabajo
Ratio de efectivo

Gestion

Rotaci6n de cuentas por cobrar
PPC

Rotacion de inventarios

PPI

Rotacion de cuentas por pagar
PPP

Rotacion de activos fijos netos
Rotacion de activos totales
Rotacion de activos operativos
Brecha de rotaciones

Ciclo operativo

Ciclo de conversion de efectivo
Caja Bancos / Ventas

Otras cuentas activo corriente / ventas

Solvencia

Grado de endeudamiento
Endeudamiento sobre patrimonio
Grado de propiedad
Multiplicador financiero

Deuda fin CP / activo corriente
Pasivo LP / total activos

Analisis de crecimiento
Crecimiento interno
Crecimiento sostenible
Crecimiento real

Rentabilidad
Margen bruto
margen neto
ROA

ROE

ROI

EVA

MISTI SQM
PROMEDIO PROMEDIO
220,251 1,505,698
216,263 1,353,551
149 3.56
0.50 1.10
0.88 0.50
0.79 0.40
0.01 0.16
7.34 4.88
49.11 73.77
2.69 1.99
136.93 180.90
35.76 7.92
11.31 45.45
21.90 1.26
1.81 0.43
4.46 0.652
2.65 0.23
186.04 254.67
174.73 209.22
0.77% 20%
2.09% 0.00%
0.60 0.50
1.61 1.05
0.40 0.48
2.61 1.98
60.60% 11%
0.00% 32%
8.31% 22.79%
27.80% 31.34%
0.52% 27.26%
13.87% 34%
4.22% 21%
7.60% 18.56%
20.45% 23.86%
8.86% 15%
(15,543) 174

Fuente y elaboracion: El autor

77



Como puede verse en el andlisis comparado, atin se tiene mejoras pendientes, el
margen neto en SQM llega a 34% frente al 14% de Misti, el EVA es positivo (en
dolares), el crecimiento del ROA o interno llega a 22.79% frente al 8.35 de Misti, su
ventas se expanden en promedio a 27% anual, el ROI de SQM duplica al de Misti.
Los ratios de liquidez son el doble entre la empresa chilena y la peruana, SQm tiene
un ratio corriente de 3.56 frente al 1.49 de Misti, mientras que la razoén acida es de
1.10 para SQm y 0.50 para Misti.

En el caso de los ratios de gestién, Misti tiene mejoras respecto a la empresa SQM,
los promedio de cobro son de 73 dias (mas alto que Misti), el inventario es de 180
dias, mientras que el promedio de pago es de 45 dias. Esto hace que SQM tenga un
ciclo de conversion de efectivo de 209 dias mayor a los 174 dias de Misti, sin
embargo presenta mayor liquidez, debido sobre todo a que sus pagos son bastante
espaciados contra los escasos 7 dias de Misti, que urge modificar tomando compras
con mayores plazos desde sus socios comerciales.

Los niveles de endeudamiento son similares, excepto el pasivo financiero de corto
plazo sobre activos corrientes que es bastante menor 11% de SQM contra el 60% de
Misti, lo cual es un buen explicador de la liquidez de la empresa chilena contra los
indicadores de liquidez de Misti.

Se puede sefalar que Misti tiene una buena gestion respecto a SQM, pero su liquidez
y rentabilidad son bajos, mientras que la solvencia a corto plazo es baja, pero a largo
plazo es relativamente similar a SQM. Las evidencias indican que el plazod e pago es
muy corto, que los costos de ventas son ligeramente crecientes y que ese pago rapido
de proveedores exige un creciente endeudamiento de corto plazo cuyos gastos

financieros afectan la rentabilidad del negocio, pero cuyo potencial futuro es alto.

4.5. Valor financiero de Corporacién Misti SA
Se estim6 el flujo de caja libre para la Corporacion Misti, considerando como
indicadores clave a los siguientes:
- Un crecimiento de ventas a corto plazo de 0.52% considerando el promedio
de los dltimos anos y atendiendo a que el sector es relativamente sensible a
cambios climéaticos y otros, ademés se toma a modo conservador. A mediano
plazo se consider6 el crecimiento de 2% anual, considerando la expansion

promedio del sector agricola.
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Se tom6 como costo de ventas maximo a 86% del Gltimo afio de analisis. Los
gastos de ventas se estimaron en 3.91% de las ventas y los gastos
administrativos en 3.05%, acordes al altimo afno de anéalisis.

Se estimo6 el crecimiento de los activos fijos en 5.4 millones de soles, acorde al

promedio de expansién de los activos fijos al afio 2011.
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Tabla 20. Valorizaciéon de la empresa Corporacion Misti

\ Rubro 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 537,795 540,582 543,383 546,199 557,123 568,266 579,631 591,224 603,048 615,109
Costo de ventas (463,194) (465,594)  (468,007) (470,432) (479,840) (489,437) (499,226) (509,211)  (519,395)  (529,783)
Margen Bruto
Gastos administrativos (16,380) (16,464) (16,550) (16,635) (16,968) (17,308) (17,654) (18,007) (18,367) (18,734)
Otros (21,020) (21,129) (21,239) (21,349) (21,776) (22,211) (22,655) (23,109) (23,571) (24,042)

 EBIT 37,202 37,395 37,588 137,783 38,539 39,310 40,096 40,898 41,716 42,550
Impuestos (11,161) (11,218) (11,277) (11,335) (11,562) (11,793) (12,029) (12,269) (12,515) (12,765)
Depreciacion 28,707 29,784 30,860 31,937 33,013 34,090 35,167 36,243 37,320 38,396

58,385 59,991 61,607 63,234 64,872 66,521 68,181
CAPEX (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383)
Inversion Capital de Trabajo (24,042) (1,245) (1,252) (1,258) (4,881) (4,979) (5,078) (5,180) (5,284) (5,389)
Perpetuidad (usando CPPC mas alto) 496,467

Fuente y elaboracion: El autor

- Se tomaron como periodos promedio de inventarios a 136 dias, el periodo de cobro en promedio se estim6 en 49 dias y el periodo
promedio de pago se estimo en 11 dias.

- La tasa de costo de capital se estim6 en 5.38%, considerando los promedio de tasa libre de riesgo, de prima de mercado, de riesgo pais y
demaés indicadores necesarios para el calculo de costo de capital propio y costo de la deuda.

- Para el valor de desecho se us6 el dato de CPPC del afio 2010, estimado en 14%
Con estos indicadores se estimé el flujo de caja libre que se muestra en la tabla anterior, el valor actual de ese flujo de caja se estim6 en

664.189 millones de soles, restando el actual pasivo de largo plazo (708 mil soles) , el saldo neto queda en 663.481 millones de soles , que

dividido entre el nimero de acciones (62.563.943) nos da un valor por accion de 10.60 soles.
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‘ Rubro

Tabla 21. Valorizacion de la empresa Corporacion Misti escenario riesgoso

2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ventas 535,023 535,023 535,023 535,023 540,373 545,777 551,235 556,747 562,315 567,938
Costo de ventas (486,506) (486,506) (486,506) (486,506) (491,371) (496,285) (501,248) (506,260) (511,323) (516,436)
Margen Bruto
Gastos administrativos (20,166) (20,166) (20,166) (20,166) (20,368) (20,571) (20,777)  (20,985) (21,195) (21,407)
Otros (24,783)  (24,783)  (24,783)  (24,783)  (25,031)  (25,281)  (25,534)  (25,789)  (26,047) (26,308)
 EBIT 3,568 3,568 3,568 | 3,568 3,604 3,640 3,676 3,713 3,750 3,788
Impuestos (1,070) (1,070) (1,070) (1,070) (1,081) (1,092) (1,103) (1,114) (1,125) (1,136)
Depreciacion 28,707 29,784 30,860 31,937 33,013 34,090 35,167 36,243 37,320 38,396
NOPAT 31,205 32,281 33,358 34,434 35,536 36,638 37,740 38,842 39,945 41,048
CAPEX (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383)
Inversion Capital de Trabajo (59,383) (o) (o) (o) (2,756) (2,784) (2,812) (2,840) (2,868) (2,897)
Perpetuidad (usando CPPC mas alto) 260,815

(33,561)

26,898

27,975

Fuente y elaboracion: El autor

La tabla anterior estima el flujo de caja libre considerando escenarios de riesgo para la empresa, también puede decirse que es un entorno
pesimista o adverso. Para este escenario se considero6 los siguientes criterios:

Crecimiento de las ventas de 0% a corto plazo y 1% a largo plazo

Costo de ventas de 90% de las ventas, gastos administrativos de 3.8% y gastos de ventas de 4.63%, para esto se ha agregado a los costos
estimados antes el 50% de la desviacion estandar de los tltimos afios como criterio pesimista.

Las inversiones llegan a 5.4 millones de soles igual al caso base

Los dias de cobro han empeorado a 51, los dias de inventarios han pasado a 159 y los dias de pago han mejorado a 15.

El costo de capital es similar al caso base de 5.38%

Con estos resultados, el valor actual del flujo de caja libre se estim6 en 315.829 millones de soles, descontando la deuda a largo plazo se

tiene un valor de la empresa de 315.121 millones de soles, que equivalen a 5.04 soles por accion.
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La caida respecto al valor de la empresa en el caso esperado ha sido de 48%, producto de un empeoramiento del crecimiento del mercado y

de los ratios de gestion.

Tabla 22. Valorizacion de la empresa usando indicadores 6ptimos

Rubro 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ventas 680,871 866,477 1,102,679 1,403,270 1,594,536 1,811,872 2,058,831 2,339,451 2,658,319 3,020,649
Costo de ventas (447,961) (570,075) (725,478) (923,244) (1,049,083) (1,192,073) (1,354,553) (1,539,180) (1,748,971) (1,987,356)
Margen Bruto 232,010 296,401 377,201 480,026 545,453 619,799 704,278 800,271 909,348 1,033,293
Gastos administrativos (88,922) (113,163) (144,011) (183,269) (208,248) (236,633) (268,886) (305,535) (347,179) (394,500)
Otros - - - - - - - - - -

183,239 233,189 296,757 337,205 383,166 435,392 494,736 562,169 638,793
Impuestos (43,196)  (54,972) (69,957) (89,027)  (101,162)  (114,950)  (130,618)  (148,421)  (168,651)  (191,638)
Depreciacion 28,707 29,784 30,860 31,937 33,013 34,090 35,167 36,243 37,320 38,396

129,498
CAPEX (5.383)
Inversion Capital de Trabajo (98,537)
Perpetuidad (usando CPPC mas alto)

158,051
(5,383)

194,093 239,667 269,057 302,307 339,941 382,559 430,838 485,551
(5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383) (5,383)
(85,815) (109,208) (138,978) (88,432) (100,485) (114,181)  (129,744) (147,429)  (167,523)
1,834,298

66,853

79,502 95,306 175,242 196,438 220,377 247,431 278,027 2,146,943
Fuente y elaboraci6n: El autor

La tabla anterior muestra el flujo de caja libre considerando los estimados obtenidos por la empresa lider como SQM de Chile, los criterios

han sido los siguientes:

- Crecimiento de las ventas a corto plazo 27% anual y a largo plazo 6.82% anual

- El costo de ventas sobre ventas se estima en 65% de acuerdo a reportes de SQM, el gasto administrativo y de ventas llega a 13%.

- Lainversion se mantiene en 5.38 millones de soles

- Se toma en cuenta los ratios de gestion de SQM, que son promedio de dias de cobro de 74 dias, el ratio de inventario es de 181 dias,

el ratio de dias de pago se tomo en 45 dias.
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- El costo de capital fue estimado en 12.63%, un costo de la deuda de 3.77% y
un costo de capital de 13.96% que se promediaron usando un CPPC. El
riesgo pais es de 1.7%, el rendimiento en el mercado chileno (Indice ETF
MSCI Chile ) de 15.69%, con una tasa libre de riesgo de 2%, todos en datos
de la Bolsa de Santiago.

- El valor de desecho a perpetuidad se estim6 usando como tasa de
descuento de 23.9% considerando al ROE de la empresa SQM y como tasa

de crecimiento del flujo se tomo el 6.82% ligado a las ventas.

Con esta informacion, el valor de la empresa Misti seria de 1,323.83 millones de
soles, quitando la deuda de largo plazo, resulta en 1,323.122 millones de soles, con
lo cual el valor de la empresa resulta en 21.15 soles por accion. El crecimiento

del valor de la empresa sube en 99% respecto del periodo base.

Tabla 23.Indicadores de la valorizacion de la empresa

Indicador Optimista Pesimista Esperado
Precio por accion 21.15 5.04 10.60
Price sales ratio 1.94 0.59 1.23
Precio / Ebitda 7.66 9.76 10.07
Precio / FCF 51.73 (9.39) 26.20
EV / EBITDA 7.67 9.79 10.08
EV / EBIT 9.19 88.52 17.85

Fuente y elaboracion: El autor

La tabla anterior resume indicadores clave para la valorizacion de la empresa Misti
y los escenarios antes senalados. El ratio de precio (o valor de la empresa) sobre
ventas (price sales) esperado es de 1.23 veces, pero podria llegar a 0.59. En el caso
del precio de la accion sobre la utilidad antes de impuestos, este valor esperado es
de 10.07 mayor a todos los escenarios. El ratio del valor de la empresa o precio
sobre flujo de caja libre (FCF) es de 26 en el caso esperado mientras que negativo
en el escenario adverso, hay que considerar que se trata de la cja neta y ventas del
primer afio.

El valor actual neto del flujo de caja (VA) sobre utilidad antes de impuestos es de
10 veces, mientras que sobre el EBIT es de 17 veces, en estos casos mayor al

generado en los flujos de caja pesimista u optimista.
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Se puede decir que el valor esperado presenta cifras bastante solidas y estables, de
modo que el valor de la empresa estara en el precio estimado de 10.60 soles por

accion.

Un anélisis de sensibilidad unidimensional indic6 que la variable clave en la

empresa Misti es esta:

Fig. 12. Valor por accién ante cambios en el costo de ventas (%)
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Fuente y elaboracion: El autor

Si el costo de ventas es el 80% d elas ventas, el valor por accion puede llegar a 15.91
soles, pero si este costo va subiendo y llega a 94% de las ventas, el valor por acciéon
sera de 3.79 soles, hay que notar que en todos los casos el valor supera al 1.6 con
que la emrpesa cotiz6 en bolsa el afilo 2008, de modo que su crecimiento es sélido y
su valor fundamental permite sefialar que es una inversién rentable en el tiempo.

De igual modo se estimo el valor por acciéon ante cambios en el ratio de dias de
inventario, se encuentra si el periodo de inventarios es de 11.25 soles por accion,
mientras que si este ratio sube a 180 dias de inventario el valor de la accién baja a
9.57 soles por accién, de modo que el costo de ventas es la variable que mas

impacto tiene en el valor por accion.
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Fig. 13. Valor por accién ante cambios en el periodo promedio de

inventarios
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Fuente y elaboracion: El autor
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
La empresa Corporacion Misti es peruana de capitales mayormente colombianos
(grupo OFD) se desenvuelve en el sector agricola, puesto que su gama de productos
abarca fertilizantes nitrogenados, fosfatados o con potasio, ademas tiene fertilizantes
liquidos y mezclas diversas incluyendo abonos organicos o naturales. En este contexto
el sector agricola demandante ha crecido en 5% promedio anual desde el afio 2004,
mientras que en el caso s6lo del sector agroexportador su crecimiento ha sido de 7
veces especto del afio 2003, llegando a 4.8 mil millones de dolares, el 10% del valor las
exportaciones nacionales, factores de crecimiento han sido la demanda externa y el
impulso crediticio sectorial.
Por el lado de los insumos clave para la empresa, el precio internacional de urea se
incremento en 2.5 veces desde el ano 2009 (el azufre subi6 3.5 veces), lo que indica
costos crecientes para la empresa que debido a la naturaleza del agro peruano ain
puede trasladar al productor pequeio, pero que es mas complejo trasladar al productor
grande o agro exportador, no obstante la ventaja es que las importaciones directas
tienen costos parecidos o mayores debido a la escala de la empresa.
Corporacion Misti tiene el 36% del mercado de fertilizantes y su competidor mas fuerte
es Molinos Cia, sin embargo su entrada a nuevos fertilizantes como los liquidos o el
cambio a dos canales comerciales: agroindustrias y consumo (incluye jardineria de
hogares) ha hecho que en el canal agroindustria tenga méas del 50% de participacion.
Ademas la empresa maneja canales de financiamiento directo y participa de todas las
cadenas productivas con créditos bancarios hacia el sector agrario.
Los activos de la empresa Misti son de 310 millones de soles y han crecido debido a
nuevas inversiones (almacenes en Pisco y Salaverry), ademas de una planta
procesadora de abonos liquidos en Paita (con lo cual el almacenaje sube en 80 mil tm y
el procesamiento en 60 mil tm de abonos), El rubro principal del activo son los
inventarios, cuentas por cobrar y la planta, en inventarios se tiene 190 millones de soles
(creciendo en 24% al ritmo de las ventas), mientras que por cobrar existen 76 millones
(crreciendo en 29% a mayor ritmo que las ventas mientras que las otra cuentas por
cobrar se elevan or encima del 100% anual), montos elevados debido a la estructura del
negocio y manejo comercial, aspectos que iran optimizandose.
En pasivos la empresa tiene 177 millones de soles, principalmente por pasivos
financieros de corto plazo que llegan a 140 millones (creciendo en 28% para sostener el
inventario), evidenciando los créditos para importaciones de grandes volimenes
(garantizados con warrants de almacenaje) y cuyo vencimiento es corto, la empresa en
el futuro aprovechara sus conexiones a sus socios internacionales para reducir esta

exposicion.
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El capital asciende a 62 millones de soles, creciendo debido a la entrada del grupo OFD
con empresas en México, Colombia, Panamé Costa Rica y Bolivia, a ello hay que
anadirle el buen desempeno de la empresa en los afios recientes logrando resultdos
acumulados por 58 millones de soles.

La empresa factura anualmente 535 millones de soles (creciendo en 22%), con un costo
de ventas que es el 86% de lo vendido, mientras que sus gastos administrativos se
estabilizaron en 17 millones de soles (con una ligera cafiida de 1.9%) y los gastos de
ventas han subido a 17.9 millones de soles (creciendo en 16.7%), producto del mayor
esfuerzo comercial ante los nuevos planes de la empresa en desarrollar sus canales
agroindustriales y consumo hogar.

La empresa tiene ganancias cambiarias, pero este es un riesgo latente, el afio 2013 el
tipo de cambio subid y eso afectara el negocio, por lo cual los créditos para compras
deben ser mas largos y se debe usar instrumentos de cambio a plazo en el mercado.

La rentabilidad de la empresa es de 8% usando el ROA y de 19% usando el ROE
(indicando un creciente apalancamiento financiero) lo que indica margenes razonables,
sin embargo el EVA de la empresa es negativo, debido principalmente a que los activos
operativos llegan a ser bajos respecto del activo total, explicado por el alto nivel de
endeudamiento a corto plazo. El costo de capital de la empresa se estimo en 4.95% para
el afio 2011, pero es bastante variable llegando a ser 13.56% en el afio 2010, de modo
que el promedio se usa para valorizar la empresa.

El crecimiento de la empresa usando los ratios de rentabilidad, puede ir de 8.8% a 23%,
de modo que es una empresa con mucho potencial pues crece méas que el sector. En el
caso comparado con SQM de Chile el crecimiento va de 22% a 31%, lo que indica un
alto potencial de est empresa y explica sus niveles de mayor liquidez.

En el caso de la liquidez, la razén acida se ha mantenido en 0.5 y el ratio corriente fue
de 1.58, la distancia se explica por el alto volumen de los inventarios. Hay que decir que
el capital de trabajo por campaia llega a 129 millones de soles (dos al afo), el ratio de
efectivo sobre ventas si se ha venido reduciendo producto del alto nivel de crédito a
clientes.

Los indicadores de gestion se resumen en 51 dias promedio de cobro, 148 dias
promedio de almacenaje y 9 dias promedio de pago, lo que implica que el ciclo de
efectivo es de 191 dias, bastante grande lo que afecta la liquidez de la empresa. El
analisis comparado con SQM de Chile indica que ellos tienen un ciclo de efectivo de
209 dias pero una liquidez 4acida de 1.10, producto de un bajo endeudamiento a corto
plazo (11% contra 60% promedio de Misti) y ademéas de un menor costo de ventas que
llega a 65% de lo vendido, indicando una rentabilidad superior a Misti pues su ROA

llega a 18.56%, de modo que optimizr los costos de ventas también es recomendable.
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La solvencia es bastante adecuada, se ha reducido el grado de endeudamiento a largo
plazo, pero hay en los Gltimos afios progresivamente ha ido subiendo la deuda de corto
plazo, lo cual se asocia a las ventas pero debe estabilizarse usando los canales de los
socios internacionales.

El valor de la empresa Misti considerando sus indicadores financieros actuales y un
nivel de crecimiento de ventas que no supere el 2% (la mitad del crecimiento sectorial)
llega a 10.60 soles por accion, siendo en total 663.4 millones de soles.

Si consideramos que el mercado agricola no crece, elevamos a 90% el costo de ventas y
los gastos operativos suben, entonces el valor de la empresa llega a 5.04 soles por
accion, una caida de 48% respecto al monto inicial, siendo en total 315. 8 millones de
soles por la empresa.

Si tenemos una politica més eficiente manejando los costos de ventas a 65%, con un
crecimiento del mercado de 6.8% a largo plazo y elevando los gastos administrativos y
de ventas a 13%, tomando un ciclo de efectivo de 210 dias, en todos los casos usando a
SQM de Chile como comparador, el valor de la empresa llega a 21.15 soles por accion,
en total 1,232.1 millones de soles.

El valor por acci6on es bastante sensible al costo de ventas en primer lugar y a las
politicas de gestion de inventarios en segundo lugar, claro que si el mercado se reduce
habria un efecto, pero ellos se mitiga mediante optimizacion de los inventarios, manejo
de las cuentas por cobrar y mejorar los costos operativos al nivel del comparador
internacional usado.

La empresa tiene un alto potencial de desarrollo futuro de modo que sus inversionistas
deben seguir apostando al crecimiento, en caso de una nueva salida a Bolsa, con
seguridad sus precios por acciéon seran mucho mayores a los logrados el aho 2009, de
modo que se recomienda su inversion como una empresa con muy buenos

fundamentos para el futuro.
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