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OBJETIVO:

Uso del método de casos para el estudio de Valuación de Empresas.

ENUNCIADO:

Caso de la empresa productora de poroto alubia.


La empresa agrícola objeto de la valuación, dedicada a la producción de poroto alubia, se encuentra ubicada en la ciudad de Oran a 266 Km de la ciudad capital.


Esta zona es en la actualidad la mas importante en la producción de poroto blanco ya que contribuye con el 90% del total del alubia de la provincia con un rendimiento potencial que fluctúa entre 1.800 y 2.000 Kg por hectárea.


La superficie total alcanza las 500 has. explotadas íntegramente y la empresa fue creada hace cinco años dedicándose siempre a la producción de poroto alubia que comercializa directamente con acopiadores y exportadores que son los encargados de su envió al exterior.


Nació como una típica empresa de familia, es decir totalmente cerrada a toda persona ajena al grupo familiar del fundador que, por otra parte, es el único propietario y quien, además, se encarga de dirigir todos los aspectos relacionados con la producción, comercialización y administración general.

Sistemas de Producción.


El sistema de producción esta basado en la denominada “siembra convencional” o “método tradicional” y la empresa posee todos los elementos mecánicos (tractores, arados, rastras, etc.) necesarios para desarrollar sin contratiempo su actividad.


En la actualidad se esta obteniendo un rendimiento de 1.800 Kg (1,8 Tn) por hectárea lo que es considerado como muy satisfactorio.

Sistemas de Comercialización.


La misma se desarrolla en su forma más simple o básica ya que la producción se almacena transitoriamente en la misma explotación a la espera de que los demandantes (acopiadores y explotadores) lo requieran, realizándose la operación “puesta en finca”. Ocasionalmente se soporta el “flete corto” por transporte del producto a la planta procesadora.


Con respecto al precio percibido del mismo alcanza, en promedio, los U$S 450 la tonelada, teniendo en cuenta en gramaje, lo que representa, al cambio de hoy alrededor de $1.350.-

Estructura de Costos, Beneficios y Rentabilidad.

La estructura de Costos por hectárea, el Beneficio y la Rentabilidad es, actualmente es, actualmente, la siguiente (para un rendimiento de 1,8 Tn. Por cada hectárea).

Ventas:

	(U$S 450 x 1,8) U$S 810 x 500 has. = U$S 405.000


Costos:

	Plantación y cultivo
	U$S 220,70

	Cosecha
	U$S 113,40

	Comercialización
	U$S   16,20

	Administración
	U$S     6,10

	Depreciación
	U$S   96,20

	
	U$S 452,60 x 500 has = U$S 226.300


Beneficio antes del impuesto a las Gcias: U$S 357,40 x 500 has. U$S 178.700

Impuesto a las Ganancias (35%) U$S 152,09 x 500 has (U$S 62.545)

Beneficio después del Imp. a las Gcias U$S 232,31 x 500 has. U$S 116.155


Trabajando con la hipótesis de un dólar igual a $ 3 cada uno la explotación produce un beneficio de 116.155 x $ 3 = $ 348.465 anuales.

Por su parte la T.R.C. (Tasa de Rentabilidad Contable) es igual:

$ 348.465 / 1.527.700 = 0,2281 es decir el 22,81% anual

 Estructura de Inversión y de Financiamiento.


Para el desarrollo de su actividad, y según surge de la contabilidad, la empresa posee la siguiente:

Estructura de Inversión o Activo:

	Capital de Trabajo
	$ 534.600

	Maquinaria, Rodados e Instalaciones
	$ 243.100

	Inmueble de explotación (500has.)
	$ 750.000

	Total del Activo
	$ 1.527.700



Con respecto a la estructura de inversión la explotación siempre funciono financiándose exclusivamente con capital propio no existiendo deudas.

 Riesgos de la Empresa Agrícola.


Toda la empresa necesita asumir riesgos para obtener utilidades. La empresa agrícola no es la excepción y en el desarrollo de su actividad también tiene que hacer frente a situaciones de riesgo e incluso, a diferencia de otras actividades productivas, debe soportar un riesgo adicional y característico: el riesgo climático.


En líneas generales puede hacerse la siguiente enumeración y clasificación de los distintos riesgos que presenta la actividad agrícola:

Riesgos climáticos y naturales:

-Heladas

-Mala distribución de las precipitaciones

-Plagas y enfermedades

-Erosión del suelo

-Salinidad o alcalinidad de la tierra

Riesgos comerciales:

-Variabilidad del precio de Venta

-Variabilidad del precio de los insumos

-Variabilidad del rendimiento por hectárea

-Rigidez de la oferta productiva

-Deficiencia canales de distribución

Riesgos Estratégicos:

-Barreras de entrada y salida

-Poder de negociación de los clientes

-Poder de negociación de los proveedores

-Competidores actuales

-Competidores sustitutos

Riesgos del entorno Macroeconómico y Macro financiero:

-Inflación

-Recesion

-Incremento de la tasa de Interés

-Devaluación

-Control del tipo de cambio

-Aplicación de retenciones a las exportaciones

-Inseguridad jurídica (comercial, tributaria, etc.)

-Restricciones al acceso al crédito

-Política fiscal, etc.


Sin embargo, desde el punto de vista de las finanzas de empresas, estos riesgos pueden ser agrupados en dos grandes categorías:

-Los riesgos diversificables, específicos, propios o no sistemáticos

-Los riesgos no diversificalbes o sistemáticos


Dentro de la primera categoría se incluye el riesgo climático y natural, el riesgo comercial y el riesgo estratégico. Esta categoría tiene la característica principal de que los riesgos allí incluidos pueden ser eliminados, por un inversor individual o institucional a través de una eficiente diversificación, es decir formando “carteras” o “portafolios” en donde se incluyen actividades que estén negativamente correlacionadas.


Dentro de la segunda categoría se incluye el riesgo del entorno del negocio (macroeconómico y macro financiero) y tiene la característica principal de que el mismo afecta a todas las actividades económicas (a unas mas y a otras menos) y no puede ser eliminado ni siquiera por medio de una eficiente devesificacion.


Consecuentemente el único riesgo relevante, a la hora de tomar una decisión de inversión, es el “riesgo sistemático” por lo que se torna imprescindible cuantificarlo y utilizarlo incluyéndolo en alguno modelo apropiado.

 El inversor


Grupo extranjero, con una cartera de inversiones (en empresas, acciones y bonos) eficientemente diversificadas en cuanto a países y actividades.


Tiene previsto de acuerdo a su planificación estratégica, realizar inversiones en la Argentina ya que considera que tras la devaluación ya la situación de Default “las empresas están “baratas” en la medida que tengan cierto potencial de recuperación y estén vinculadas con la agroindustria, agricultura, exportación, turismo o energía.


Tal es el caso de la explotación portera que tiene un muy buen mercado (el europeo), muy buen precio internacional y un tipo de cambio muy interesante que hace “competitiva” la actividad.


Dispone de recursos monetarios que los tiene aplicados en inversiones financieras de plazo fijo a la tasa libre de riesgo.

El Costo del Capital


A los efectos de la estimación del costo del capital o tasa de descuento apropiada a ser aplicada en la empresa bajo análisis, teniendo en cuenta lo expresado en el punto anterior, y al marco teórico, se hará una aplicación del C.A.P.M: ya que el mismo proporciona una medida apropiada de riesgo sistemático (o no diversificable) a través del calculo del “Coeficiente Beta” siendo solo este el riesgo relevante ( y no el riesgo total) cuando se trata de un inversor “eficientemente diversificado”.


Por lo tanto se procedió a calcular dicho “Coeficiente Beta”, vinculado con la explotación del poroto alubia, definiéndose las siguientes variables relacionadas al mismo:


rm = rendimiento del mercado. En este caso se toma como referencia el índice “merval”. (Mercado de Valores de Argentina)

rf = tasa libre de riesgo. En este caso se tomo como referencia la pagada por los bonos del tesoro de los EEUU.


rp = tasa de rentabilidad del poroto alubia.


Se analizo la evolución de los indicadores mencionados por un periodo de 13 años comprendidos entre 1.991 y 2.003, utilizándose el método de los “mínimos cuadrados” para el cálculo respectivo tal como se muestra en el cuadro que sigue:

	
	K
	M
	

	Año
	rp
	rm
	rf
	rp – rf
	r m- rf
	M
	K.M

	91
	0,12
	1,50
	0,04
	0,08
	1,46
	2,13
	0,1168

	92
	(0,10)
	(0,47)
	0,03
	(0,13)
	(0,50)
	0,25
	0,065

	93
	0,14
	0,36
	0,03
	0,11
	0,33
	0,1089
	0,0363

	94
	0,12
	(0,20)
	0,055
	0,065
	(0,25)
	0,0625
	(0,0162)

	95
	0,15
	0,12
	0,055
	0,095
	0,065
	0,0042
	0,00617

	96
	0,18
	0,25
	0,0525
	0,1275
	0,1975
	0,039
	0,0252

	97
	0,12
	0,06
	0,055
	0,065
	0,005
	0,00002
	0,0003

	98
	0,115
	(0,375)
	0,055
	0,06
	(0,43)
	0,102
	(0,0192)

	99
	0,11
	0,278
	0,064
	0,046
	0,214
	0,046
	0,00770

	00
	0,108
	(0,243)
	0,065
	0,043
	(0,308)
	0,0949
	(0,01324)

	01
	0,105
	(0,285)
	0,0556
	0,0494
	(0,3406)
	0,1160
	0,04443

	02
	0,109
	0,77
	0,0475
	0,0615
	0,7225
	0,5220
	0,13

	03
	0,18
	1,05
	0,050
	0,13
	1,00
	1,00
	0,36643

	
	
	
	
	0,8024
	2,1654
	4,4755
	

	
	
	
	
	
K=0,0617
	
M=0,1666
	
	


β = ∑MK – n. MK

       ∑M2 – n.M2

β = 0,36643 – 13. 0,16666. 0,0617



4,4755 – 13. (0,1666)2
β = 0,36643 – 0,13368

       

      4,4755 – 0,360828

β = 0,23275


      4,114672

β = 0,05657


Determinado el “coeficiente Beta” del poroto alubia = 0,05657, el rendimiento promedio del Merval = 0,2165, del poroto alubia = 0,1121 y de la tasa libre de riesgo = 0,05035, se estaría en condiciones de realizar el calculo del costo del capital o tasa de descuento apropiada.


Sin embargo tratándose de una inversión en un país “emergente” se hace necesario adecuar el C.A.P.M a las características del mismo lo que exigiría un adiciona en concepto de “riesgo país”.


Al respecto una alternativa seria considerar el índice EMBI Argentina (elaborado por el J.P Morgan) y que a la fecha (Enero/2.004) llegaba a los 5.500 puntos básicos.


Dicho índice fue criticado por la consultora argentina “Ecolatina”  ya que el mismo solo contempla el componente financiero dejando de lado factores políticos, sociales y económicos (las perspectivas favorables que presentan los “fundamentales” de la economía). Para la consultora, la construcción actual del EMBI, que solo incluye los títulos argentinos en “Default” solamente sigue el “humor” de los inversores sobre la evolución de la reestructuración de la deuda, pero no el estado general de la economía y que en realidad, para conocer el nuevo riesgo financiero del país, debe tomarse la “deuda nueva” (los Boden). Este calculo arroja un “riesgo país” de 1,236 puntos básicos, que es la diferencia entre la tasa de dichos títulos y la tasa que pagan los bonos del Tesoro de los EEUU a plazos similares.


De esta manera el costo del capital quedaría determinado así:

	Ke = rf + (rm – rf) Beta + Prima Riesgo País


	Ke = 0,05035 + (0,2165 – 0,05035) x 0,05657 + 0,1236


Ke = 0,18335 es decir el 18,335%


Que seria la tasa de descuento apropiada para los flujos de fondos generados por la empresa.

Los Flujos de Fondos Relevantes.


Son los generados por la empresa durante el periodo de tiempo considerado.


De acuerdo a lo expresado en el punto 4.1.4 se tiene que:

a) El flujo de fondos de ingresos alcanza los $ 1.215.000 (U$S 405.000 x $ 3)

b) El flujo de fondos de egresos alcanza los % 534.600

c) Las depreciaciones $ 144.300 (U$S 48.100 x 3) y 

d) del impuesto a las ganancias $187.635

Ello determina un flujo de fondos netos de $ 492.765 por año.

Si bien la depreciación no es una salida de dinero, y por lo tanto no debe ser considerada en el cálculo del “Cash-Flow”, en el caso bajo análisis se sigue el criterio de considerar, a los efectos de la valuación de la empresa porotera, que las mismas operan por tiempo indefinido (la perpetuidad) y, consecuentemente, es razonable considerar que la misma repone activos fijos por un importe igual a las depreciaciones para mantener su nivel de actividad (Fornero R. Alta Gerencia, Tomo VI, pagina 67, 1993).



Bajo este criterio el Flujo de Fondos Netos seria igual a: $ 492,765 - $ 144.300 = 348.465 después del Impuesto a las Ganancias.

El Valor Teórico de la empresa productora de Poroto Alubia



Por lo expuesto precedentemente el valor de la empresa puede ser conceptualizado, siguiendo una posición conservadora o de no crecimiento, como el valor actual de una renta perpetúa.



Por lo tanto V = FFN / Ke

	V = $ 348.465 / 0,18335 = $ 1.900.545,40
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