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RESUMEN

El deterioro en el valor de los activos con relacion al valor en libros que éstos presentan en
los estados financieros, es una preocupacion para los cuerpos normativos y en general de
todos los usuarios de la informacion financiera, dada la necesidad que los estados
financieros presenten, en todo momento, valores relevantes y confiables, evitando
mantener pérdidas ocultas.

La verificacion del postulado descrito se llevo a cabo en una empresa mexicana del sector
agroindustrial dedicada a la produccion y comercializacién de pollo, pollito, huevo y
cerdo. Cabe resaltar que esta empresa pertenece a un grupo que brinda servicios de
transporte; cria, engorde y comercializacion de pollo, cerdo, huevo y pollito (caso de
estudio y datos); y proceso de huevo fértil, cada uno de estos negocios son de gestion
independiente.

Debido a la importancia de reflejar el valor real de los activos para la empresa, el Consejo
de Administracion, socios y acreedores acordaron realizar un plan para determinar
deterioro, con el objetivo de comprobar que los valores que tengan los activos de larga
duracion en el balance de la empresa, sean representativos de su capacidad de generacion
de riqueza. Esta comprobacidn se centra en los activos de larga duracién, debido a que, en

ellos, los cambios tecnoldgicos, comerciales, regulatorios, econémicos, o condiciones



internas de la organizacion, pueden reducir la posibilidad de generacion de los ingresos
futuros que se esperan de ellos.

El presente trabajo se orienta a verificar el potencial del free cash flow a través de los
distintos métodos, tales como: Black-Scholes y el simulador Monte Carlo, para comprobar
que los valores de los activos de larga duracion en el balance sean relevantes y confiables.
Estos tres métodos se desarrollan a falta de un mercado observable de valores en activos.
Como resultado de analizar la existencia de deterioro, se propondra un plan para efectuar
un mejor analisis si estos activos generan los flujos de efectivo necesarios que permitan
cumplir con los accionistas y acreedores. Las conclusiones y recomendaciones estan

enfocadas al resultado del anélisis.
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INTRODUCCION

Tema

Disefio de un plan para determinar el deterioro en el valor de los activos de larga duracion

mediante free cash flow para una empresa mexicana del sector agroindustrial.
Problema

¢ Qué disefo sera el mas adecuado para determinar el deterioro en el valor de los activos de

larga duracion para una empresa mexicana del sector agroindustrial?

Hipotesis

El disefio 6ptimo de un plan que permita estimar el deterioro en el valor de los activos de
larga duracion es el free cash flow para una empresa mexicana del sector agroindustrial.

Objetivo general

Disefiar un plan para el célculo de deterioro en el valor de los activos de larga duracion

mediante el free cash flow para una empresa mexicana del sector agroindustrial.
Fundamentacion del problema
Justificacion

Para determinar el deterioro de los activos de larga duracion se debe establecer si existe
deterioro en los activos participantes de cada unidad generadora de efectivo (U.G.E.).
Ademas, las empresas seguiran rindiendo flujos de efectivo durante un periodo de tiempo
de acuerdo a la vida util de sus activos fijos. Esto contribuird al incremento de sus

inversiones para su continuidad.

Este planteamiento nos induce a buscar una valorizacién adecuada de sus unidades
generadoras de efectivo para analizar la gestién de las empresas con expectativas de

continuidad. Esto considera a la empresa como un ente generador de flujos de efectivo.
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Ademas, el analisis del deterioro traera un mayor compromiso entre los inversionistas,
directores y colaboradores, para lograr un mayor grado de especializacién de su

organizacion.

El disefio del plan ayuda a entender los procedimientos adecuados para valorizar la
organizacion y evaluar la generacion de riqueza para los inversionistas con los riesgos que

implica.

Por altimo, la herramienta del free cash flow proporciona la mejor estimacion de los flujos
futuros que se esperan de la inversion. Estos los generan los activos y la gestion efectiva de

la plana gerencial.
Relevancia

La necesidad de determinar el deterioro de los activos de larga duracion utilizando la
herramienta de free cash flow genera grandes retribuciones para la organizacion por
necesidades de continuidad con las inversiones para sus productos o servicios y por captar

a nuevos inversionistas para la expansion de su empresa.

Lo relevante en la determinacion del deterioro es evaluar la gestién de la organizacién
mediante el uso eficiente de sus recursos (activos) para generar rentabilidad y pagar todas
sus obligaciones a corto y largo plazo. Ademas, genera valor para sus inversionistas y forja
atractivas fuentes de trabajo para personal altamente capacitado.

El disefio de un plan permitird conocer de cerca como se genera valor en una empresa
mediante su core business, independientemente de cdmo se financia su estructura de

capital.
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Interés personal

El grado de especializacion en banca y finanzas mediante el disefio de un plan para
determinar el deterioro en el valor de los activos de larga duracion utilizando la
herramienta free cash flow, lo plasmo en este trabajo. A eso se le aflade mayores aportes de
experiencia y valor internacional recogidos durante varios afios de trabajo como consultor
independiente para firmas de actuarios en Meéxico. Ademas, el estudiar en el Instituto
Tecnologico Auténomo de México (ITAM) me brinddé conocimientos adicionales a los
obtenidos en la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas (UPC) y las herramientas

necesarias que plasmo en esta tesis.

La obtencién de la licenciatura en administracion es el objetivo primordial para mi.
Ademas, el perfeccionamiento en la linea de carrera profesional es importante para
alcanzar mayores metas en la vida laboral y académica, lo cual permite el desarrollo
continuo. Por Gltimo, el grado de licenciatura me prepara para acceder a niveles superiores

de estudios como la maestria y doctorado a nivel local e internacional.
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1.1

CAPITULO 1
MARCO CONCEPTUAL

Concepto de deterioro de los activos de larga duracion

El concepto de deterioro de los activos de larga duracion y su disposicion se
encuentra en la Norma de Informacién Financiera C-15 del Consejo Mexicano de
Normas de Informacién Financiera (NIF), el cual explica: “El deterioro en el valor
de los activos de larga duracion y su disposicion, (...) [es] el exceso del valor neto
en libros de los activos sobre su valor de recuperacion (...)”. (NIF 2014:1117).

La frase “deterioro en el valor de los activos” nos remite, en primera instancia, al
nivel de desgaste fisico que tiene un activo debido al uso que se le ha dado. Sin
embargo, el desgaste al que se refiere la norma internacional de contabilidad tiene
un alcance mayor: se puede definir como la pérdida de valor de una partida o
elemento de un proceso de generacion de riqueza debido a factores externos o

internos que hacen errdbneo mantener su valor en libros.

1.1.1 Activo de larga duracién

La NIF define adecuadamente el significado:

“Son aquéllos que permanecen en el largo plazo, necesarios para la
operacion de una entidad de los que se espera la generacion de beneficios
economicos futuros o, que adquiridos con esos fines se decide su
disposicion. Pueden ser ‘activos operativos’ y ‘activos corporativos’”. (NIF
2014:1120).

Como se puede constatar, el concepto contable de activo ha evolucionado,
desde una consideracion que se centraba en la propiedad de bienes o derechos,

registrando el valor de éstos a su costo de adquisicion, hasta la actual, que
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entiende a un activo como aquel conjunto o segmento cuantificable de los
beneficios econdmicos futuros, fundadamente esperados y controlados por una

entidad.

1111 Activos corporativos

Segun la NIF el concepto de activos corporativos es el siguiente:

“Son los activos de larga duracion que no generan flujos de efectivo
por si mismos, pero son necesarios para el desempefio de las
actividades de la entidad, tales como: edificios corporativos, centros
de investigacion y desarrollo y equipos centrales de computo. Estos
activos pueden o no estar en una entidad legal diferente a la de las
unidades operativas, pero siempre formando parte del mismo ente
econoémico”. (NIF 2014:1120).

Son aquellos activos de mayor vida atil que no generan ingresos por si
mismos pero son importantes para los flujos de efectivo, tales como
edificios corporativos donde se encuentra la plana directiva y gerencial

donde se toman las decisiones de la organizacion.

1.1.1.2 Activos operativos

El concepto de activos operativos es: “Son los activos de larga duracion
que generan directamente flujos de efectivo”. (NIF 2014:1120).
Son aquellos activos de larga duracion involucrados en el proceso de

generacion de efectivo para la organizacion.

1.1.2 Definicion de deterioro
Segun la NIF el deterioro se define como:
“Condicion existente cuando los beneficios economicos futuros, o

sea, su valor de recuperacion, de los ‘activos de larga duracion’ en

uso o en disposicion son menores a su valor neto en libros”. (NIF
2014:1120).
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La actual concepcion de activo deja claro que, si las condiciones de negocio
bajo las cuales el activo opera varian negativamente para propdsitos de
generacion de ingresos, de tal suerte que su valor neto en libros es mayor que
los beneficios econdmicos futuros fundadamente esperados, es necesario
ajustar el valor neto en libros. A dicho ajuste se le da el nombre de pérdida por

deterioro.

1.1.3 Definicion de indicios de deterioro

La NIF define el concepto en el siguiente texto: “Circunstancias propias del
activo o del ambiente en que opera la entidad que establecen la posibilidad de
la existencia de un deterioro”. (NIF 2014:1121).

Este concepto resulta de vital importancia porque los indicios de deterioro
representan sintomas de desgaste o agotamiento del modelo de negocio de las
organizaciones, que pueden comprometer su continuidad y que exigen la
aplicacion de acciones de correccidn oportunas, su seguimiento y medicion, a

fin de comprobar la efectividad de las medidas tomadas.

1.1.4 Unidad generadora de efectivo (U.G.E.)

Por lo general, no es posible determinar los flujos de efectivo futuros de un
activo de larga duracién en lo individual, por lo cual la entidad debe hacerlo
considerando el grupo de activos que en su conjunto si los genera. Por ende,
“es como la agrupacion minima identificable de activos netos (podria ser un
solo activo) que en su conjunto genera flujos de efectivo que son
independientes de los flujos de efectivo derivados de otros activos o grupo de
activos (una asociada, una subsidiaria, una linea de produccion, una division,

un segmento, etc.)”. (NIF 2014:1121).
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Por ende, la unidad generadora de efectivo (U.G.E.) se define como la
agrupacion minima de activos que genera flujos de efectivo para la

organizacion.

1.1.5 Valor de recuperacion

“Es el mayor entre el valor de uso y el precio neto de venta de una unidad
generadora de efectivo. Este concepto es una ampliacion que hace el Boletin
C-15 en la Norma de informacién financiera al valor maximo asignable a un
activo, que por naturaleza corresponde al valor de uso”. (NIF 2014:1121).

El valor de recuperacion se define como el mayor valor entre el resultado del

valor de uso y el precio neto de venta.

1.1.6 Valor en uso

“Es el valor presente de los flujos de efectivo futuros que se espera de un
activo, utilizando una tasa de descuento apropiada”. (NIF 2014:1121).
El valor en uso se define como el valor presente de los flujos de efectivo

descontados previamente de una tasa de descuento.

1.1.7 Valor neto en libros

La definicidn de valor neto en libros se presenta a continuacion:

“Son los saldos de los activos netos que conforman la unidad
generadora de efectivo determinados conforme a las reglas de
valuacion y presentacion aplicables de los boletines respectivos,
deduciendo la depreciacion, amortizacién y pérdidas por deterioro
acumuladas que les correspondan, segin sea el caso.” (NIF
2014:1121).

El valor neto en libros resulta de la diferencia entre el valor en libros, la

depreciacidn y amortizacion acumulada ademas especifica si existiera perdidas
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por deterioro acumuladas de periodos anteriores; esto para cada activo neto que

conforma la unidad generadora de efectivo.

1.1.8 Valor presente

“El valor presente es la técnica por medio de la cual se aplica una tasa
apropiada de descuento a los flujos netos futuros que se espera genere una
partida de la entidad en el curso normal de su operacién y al término de su vida
util”. (NIF 2014:1121).

El valor presente se define como el resultado de descontar una tasa de
descuento apropiada a los flujos netos futuros generados en este caso por las

unidades generadoras de efectivo al término de su vida util.

1.2 Definicion de free cash flow

Ferndndez detalla de manera basica el concepto de “free cash flow (FCF), también
llamado flujo de fondos libre, es el flujo de fondos operativo, esto es el flujo de
fondos generado por las operaciones, sin tener en cuenta el endeudamiento (deuda
financiera), después de impuestos”. (2015:11).

Ademas, Fernandez agrega de manera puntual lo siguiente:

“Los meétodos de descuento de flujos se basan en el pronodstico
detallado y cuidadoso para cada periodo, de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacion de los cash flows
correspondientes a las operaciones de la empresa, como por ejemplo,
el cobro de ventas, los pagos de mano de obra, de materias primas,
administrativos, de ventas, etc., y la devolucion de créditos, entre
otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del
presupuesto de tesoreria. En la valoracion basada en el descuento de
flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de
flujo de fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de
los puntos méas importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo,
las volatilidades histdricas vy, en las practicas, muchas veces el tipo
de descuento minimo lo marcan los interesados, (compradores o
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vendedores no dispuestos a invertir o a vender por menos de una
determinada rentabilidad, etc.).” (2015:10).

Por otro lado, Gitman cita el free cash flow en el siguiente parrafo:

“El flujo de efectivo libre (FEL) de la empresa representa el monto
del flujo de efectivo que esta disponible para los inversionistas, los
proveedores de deuda (acreedores) y capital (propietarios), después
de que la empresa ha satisfecho todas sus necesidades operativas y
pagado sus inversiones en activos fijos netos y activos corrientes
netos. Representa el total del monto neto del flujo de efectivo
disponible para los acreedores y propietarios durante el periodo.”
(2007:101).

Ademaés; Koller, Goedhart y Wessels lo definen como: “El Flujo Libre de Caja (FLC)
es el flujo de efectivo generado por las operaciones basicas de la empresa después de
deducir inversiones nuevas en el capital: FLC = NOPLAT - Inversiones Netas.”
(2010:40).

Otros autores definen el free cash flow de la siguiente manera.

“En primer lugar, es importante definir lo que es el flujo de caja,
sobre todo porque tiene tantos nombres diferentes. El flujo de caja -
que también tiene el nombre de flujo de fondos, fondos de
operaciones y caja de operaciones - es el ingreso neto ajustado por
todo concepto de no efectivo que no fue registrado como ingreso,
incluyendo depreciacion y amortizacion, impuestos diferidos,
castigos, cargos extraordinarios, ganancias y pérdidas por venta de
activos, ganancias y pérdidas por divisas, y ganancias o pérdidas de
capital por joint venture. Esta es la definicibn mas comun vy utilizada
de flujo de caja, ya que identifica de manera efectiva la cantidad de
efectivo generado por las actividades de un negocio en un periodo
determinado.” (Ganguin y Bilardello 2005:96).2

! Mi traduccion de: “Free cash flow (FCF) is the cash flow generated by the core
operations of the business after deducting investments in new capital: FCF = NOPLAT —
Net Investment”. (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40).

2 Mi traduccion de: “First, it is important to define cash flow, especially since there are so
many different names for it. Cash flow-which also goes by the names funds flow, funds
from operations, and cash from operations- is net income adjusted for all noncash items

factored into the income number, including depreciation and amortization, deferred taxes,
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De estos conceptos se puede deducir que el free cash flow lo constituyen los flujos de
efectivo libres de deuda financiera después de la reinversion de activos fijos y

necesidades operativas, y luego descontados mediante una tasa apropiada.

1.2.1 El free cash flow para las acciones

Para entender mejor el concepto del free cash flow para las acciones, Fernandez

explica lo siguiente.

“El flujo para las acciones (CFac) se calcula restando al flujo de
fondos libre, los pagos de principal e intereses (después de
impuestos) que se realizan en cada periodo a los poseedores de la
deuda, y sumando las aportaciones de nueva deuda. Es, en definitiva,
el flujo que se reparte a los accionistas de la empresa después de
haber cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos y en
NOF [necesidades operativas de fondos], y de haber abonado las
cargas financieras y devuelto el principal de la deuda que
corresponda (en el caso de que exista deuda).” (2015:12).

De este concepto se deduce que el free cash flow para las acciones se obtiene
del free cash flow menos la reinversion de los activos fijos, necesidades

operativas y la deuda financiera después de impuestos.

1.2.2 Capital invertido

“El capital invertido es el fondo de maniobra operativo (capital circulante) mas
el activo fijo neto”. (Rodriguez e Iturralde 2008:119).

Ademas; Koller, Goedhart y Wessels citan el siguiente parrafo:

write-offs, special charges, gains and losses on asset sales, foreign exchange gains and
losses, and equity earnings or losses from joint ventures. This is the most common and
most used definition of cash flow, as it effectively identifies the amount of cash generated

by business activities in a particular period.” (Ganguin y Bilardello 2005:96).
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“El capital invertido representa la cantidad acumulada que el negocio
ha invertido en sus operaciones primarias de propiedad, planta y
equipo, y capital de trabajo.” (2010:40).3
Segun los autores anteriores, esto se define como el monto acumulado que la
firma ha invertido en su principal operacion: capital de trabajo operativo-neto,
propiedades plantas y equipos netos, mas otros activos.

El siguiente cuadro muestra los componentes que intervienen en el capital

invertido.

Cuadro N° 1: Componentes del Capital Invertido

CAPITAL INVERTIDO

Capital de Trabajo
Operativo - Neto

Propiedades, Planta y
Equipo - Neto

Capital Invertido

Otros Activos

Cajas en Exceso
Inversiones Temporales

Fuente: Elaboracion propia
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1.2.3 Inversion neta

“La inversion neta es el incremento de capital invertido de un afio a otro:
Inversion Neta = Capital Invertido (t+1) — Capital Invertido (t)”. (Koller,
Goedhart y Wessels 2010:40).”

¥ Mi traduccion de: “Invested capital represents the cumulative amount the business has
invested in its core operations-primarily property, plant, and equipment and working
capital.” (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40).
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Segun el concepto anterior la inversion neta representa el cambio del capital
invertido de un afio a otro.
El siguiente cuadro muestra los componentes que intervienen en la inversion

neta. Cuadro N° 2: Componentes de la Inversion Neta

INVERSION NETA

Capital de Trabajo Capital de Trabajo
,:-: Operativo - Neto Operativo - Neto
o
s
c:c, Propiedades, Propiedades,
% Planta y Equipo - Planta y Equipo -
O Netos Netos

Otros Activos Otros Activos

IN = (Capital Inwvertido ¢;) - (Capital Invertido )

Fuente: Elaboracién propia

1.2.4 NOPLAT o NOPAT

“El NOPLAT o NOPAT es la utilidad operativa después de impuestos
(NOPAT, por sus siglas en inglés, Neto Operationg Profits After Taxes), que
representa las ganancias de la empresa antes de intereses y después de
impuestos. (...) La NOPAT se calcula de la siguiente manera: NOPAT =

Utilidad Operativa x (1-Impuestos)”. (Gitman 2007:99).

* Mi traduccion de: “Net investment is the increase in invested capital from one year to the
next: Net investment = Invested capital (t+1) — Invested capital (t).” (Koller, Goedhart y
Wessels 2010:40).
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Ademas; Koller, Goedhart y Wessels lo definen como: “La utilidad operativa
neta menos los impuestos ajustados (NOPLAT) representa los ingresos
generados por las operaciones principales de la compafiia después de restar los
impuestos a las ganancias generados por las operaciones principales”.
(2010:40).°

Segun los conceptos anteriores se puede definir el NOPLAT o NOPAT como
las ganancias generadas por la operacion principal de la compariia después de
haberle restado su impuesto respectivo.

El siguiente cuadro muestra de manera didactica los componentes que

intervienen para el desarrollo del NOPLAT o NOPAT.

Cuadro N° 3: Componentes del NOPLAT o NOPAT

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes

NOPLAT = Ventas Netas - Gastos Operativo & Depreciacién - Impuestos Operativos

Costos, Gastos

Operativos &
Ventas Netas Depreciacion (-)
(Principal Actividad) Impuestos
Core Business Operativos (-)

NOPLAT

Fuente: Elaboracion propia

® Mi traduccion de: “Net operating profit less adjusted taxes (NOPLAT) represents the
profits generated from the company’s core operations after subtracting the income taxes

related to the core operations.” (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40).
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1.2.5 CAPM (Ke)

Gitman ha sido uno de los primeros en establecer una definicion basica de

CAPM como “el modelo de precios de activos de capital (CAPM, por sus

siglas en inglés, Capital Asset Pricing Model) relacional al riesgo no

diversificable y el rendimiento de todos los activos”. (2007:212).

Pero en el 2015, Damodaran le afiade aspectos que enriquecen esa definicion:
“En el precio de activos de capital (CAPM), el riesgo de mercado se
mide con una beta, que multiplicado por la prima de riesgo del activo
variable se obtiene la prima de riesgo total de un activo con riesgo”.
(2015:4).°

Ademas; Van Horne, James y Wachowicz lo definen como: “El costo de

capital accionario es la tasa de rendimiento requerida sobre las inversiones de

los accionistas ordinarios de la compania”. (2010:383). Asimismo; Ross,

Westerfield y Jordan lo definen como: “el rendimiento que los inversionistas

de capital accionario requieren por su inversion en la empresa”. (2010:439).

Segln los conceptos anteriores el CAPM se define como el costo de

oportunidad de los recursos propios de una firma es igual a la rentabilidad de

los valores de riesgo cero (tasa libre de riesgo = risk free), méas la prima del
riesgo del mercado (Rm-Rf) multiplicado por el riesgo sistematico de la firma

(beta), en adicion al riesgo pais en donde se encuentre la firma.

La siguiente formula muestra, a manera de ejemplo, los componentes del

CAPM, anteriormente mencionados:

CAPM = tasa libre de riesgo + [Beta * Prima de Riesgo del Mercado]

® Mi traduccion de: “In the capital asset pricing model (CAPM), the market risk is
measured with a beta, which when multiplied by the equity risk premium vyields the total

risk premium for a risky asset”. (Damodaran 2015:4).
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1.251

1.2.5.2

Por ende, la formula utilizada para obtener el Ke de la empresa mexicana
agroindustrial se demuestra en Ke = Rf + [BI*E(R)], definido en conceptos

anteriormente mencionados.

Beta ()

“La beta es la cantidad de riesgo sistematico de un activo riesgoso en
relacion con un activo de riesgo promedio”. (Ross, Westerfield y Jordan
2010:416).

Igualmente, los siguientes autores lo definen como:

“La Beta es una medida de la posibilidad de respuesta de los
rendimientos excedentes de un valor (excedentes con respecto a la
tasa libre de riesgo) a los del mercado, usando algunos indices de
base amplia, como el indice S&P 500, como sustituto para el
portafolio de mercado. Si la relacion histdrica entre los rendimientos
de los valores y los del portafolio de mercado parece un
representante razonable para el futuro, se pueden usar los
rendimientos del pasado para calcular la beta de una accion”. (Van
Horne, James y Wachowicz 2010:387).

Ademas, Gitman agrega valor a este concepto como:
“El coeficiente beta, B, es una medida relativa del riesgo no
diversificable. Es un indice del grado de movimiento del rendimiento
de un activo en respuesta a un cambio en el rendimiento de mercado.

Los rendimientos historicos de un activo se usan para calcular el
coeficiente beta del activo.” (2007:212).

Se define la beta como una medida de riesgo sistematico de un activo

relativo al riesgo del mercado.

Tasa libre de riesgo (Rf)

Gitman lo define como: “el rendimiento requerido sobre un activo libre
de riesgo, generalmente una letra del Tesoro de los Estados Unidos (T-

Bill) a tres meses.” (2007:216).
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En el 2010, los siguientes autores le afiaden aspectos que enriquecen esa
definicion:
“La estimacion de rendimiento libre de riesgo crea controversia, no
en cuanto al tipo de rendimiento que se debe usar, sino al
vencimiento relevante del valor. La mayoria esta de acuerdo en que
un valor del Tesoro, respaldado por la fe y el crédito del gobierno de
Estados Unidos, es el instrumento adecuado si se desea hacer una

estimacion del rendimiento libre de riesgo.” (Van Horne, James y
Wachowicz 2010:388).

Segun los conceptos anteriores la tasa libre de riesgo es un instrumento
de rendimiento libre de riesgo respaldados por un gobierno que

generalmente se obtiene de los bonos gubernamentales.

1.2.5.3 Prima de riesgo de mercado (E[r])

De acuerdo a Gitman, “la porcion de la prima de riesgo (Rm — Rf) se
denomina prima de riesgo de mercado porque representa la prima que el
inversionista debe recibir por asumir la cantidad promedio de riesgo
asociado con mantener la cartera de los activos de mercado”. (2007:216).
Asimismo Ross, Westerfield y Jordan lo definen como: “Rendimiento
excedente requerido de una inversion en un activo riesgoso que supera al
rendimiento requerido de una inversion libre de riesgo”. (2010:377).

Seguln los conceptos anteriores, la prima de riesgo de mercado se puede
definir como el excedente que debe recibir el inversionista por un

rendimiento esperado en un activo riesgoso.

1.2.6 Costo de deuda (Kd)

De acuerdo a Ross, Westerfield y Jordan, “el costo de la deuda es el
rendimiento que los acreedores de una empresa piden por nuevos préstamos,

(...) el costo de la deuda es simplemente la tasa de interés que la empresa debe

25



pagar por nuevos préstamos y es posible consultar las tasas de interés de los
mercados financieros”. (2010:443).

Ademas; Van Horne, James y Wachowicz afiaden: “[que es la] tasa de
rendimiento requerida sobre las inversiones de los acreedores de una
compania”. (2010:383).

Segun los conceptos anteriores, el costo de deuda se puede definir como la tasa

de costo requerida por los acreedores debido a préstamos financiados.

1.2.7 WACC

Para entender mejor el concepto del WACC, los siguientes autores definen:
“El costo promedio ponderado de capital, en inglés Weighted
Average Cost of Capital (WACC), es la tasa de rendimiento que los
inversionistas esperan obtener de la inversion realizada en la
empresa y por lo tanto es la tasa de descuento apropiada para el flujo
de caja libre [free cash flow]. (...) [Asimismo], la WACC representa
el costo de oportunidad que enfrentan los inversionistas por invertir

sus fondos en una empresa en particular en lugar de otra con riesgos
similares”. (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40,235).”

Conjuntamente Ross, Westerfield y Jordan definen “el WACC [como] el
rendimiento minimo que necesita ganar una empresa para satisfacer a la
totalidad de sus inversionistas, lo cual incluye a los accionistas, a los tenedores
de bonos y a los accionistas preferentes”. (2010:437).

Ademas, “es la tasa de rendimiento requerido sobre los diferentes tipos de

financiamiento. El costo total de capital es un promedio ponderado de las tasas

" Mi traduccion de: “Weighted average cost of capital (WACC) is the rate of return that
investors expect to earn from investing in the company and therefore the appropriate
discount rate for the free cash flow. (...) The WACC represents the opportunity cost that
investors face for investing their funds in one particular business instead of others with
similar risk.” (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40,235).
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de rendimiento requeridas individualmente (costos)”. (Van Horne, James y
Wachowicz 2010:383).

Segun los conceptos anteriores, el WACC es el promedio ponderado de los
diferentes componentes de financiamiento de una firma, bajo este concepto de

componentes:
Cuadro N° 4: Componentes del WACC

WACC =K (1t D +K =
D+E D+E

Donde:
WACC = Costo de Capital Promedic Ponderado
Kd (1-1) = Costo de la Deuda después de Impuestos
Ke = Costo de Capital Accionario / Patrimonio
D = Valor de Mercado de la Deuda
E = Valor de Mercado del Capital Accionario
(D+E) = Valor de Mercado de la Firma = VF

Fuente: Elaboracion propia
1.2.8 Tasa de crecimiento (g)
Segun Koller, Goedhart y Wessels “es la tasa a la que el NOPLAT y flujo de
caja de la compaiiia crece a cada afio”. (2010:40).%
Por ende, es el rendimiento que genera cada afio la utilidad operativa después

de impuestos y los flujos de caja.

1.3 Opciones reales

Segln Mascarefias “una opcion ofrece a su propietario el derecho, pero no la
obligacion, a realizar una operacion determinada durante un periodo de tiempo

prefijado”. (2015:1).

® Mi traduccion de: “Growth (g) is the rate at which the company’s NOPLAT and cash
flow grow each year.” (Koller, Goedhart y Wessels 2010:40).
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Ademas; Ross, Westerfiled y Jordan afiaden “[que] una opcidn es un contrato que
da a su propietario el derecho de comprar o vender algin activo a un precio fijo en,
o antes de, una fecha determinada”. (2010:761).

Segun los conceptos anteriores, la opcidn es un contrato de compra o venta que
ofrece a su propietario el derecho, pero no la obligacion, a realizar la operacion
durante un tiempo prefijado.

Para definir opciones reales, Berk y Demarzo indican “[que] una opcidn real es el
derecho de tomar una decision particular de negocios, como efectuar una inversion
de capital”. (2010:719).

Por otro lado, Mascarefias indica que “las opciones reales son aquéllas cuyo activo
subyacente es un activo real, por ejemplo, un inmueble, un proyecto de inversion,
una empresa, una patente, etc.” (2015:3).

De lo anterior se deduce que, la opcion real es un derecho de tomar decision de

compra o venta, pero no la obligacion de ejercerla, sobre un activo real.

1.3.1 Variables

Para Mascarefias (20015:3-4) el valor de la opcion real es en funcién de seis

variables:

- Activo subyacente (S)
Indica el valor actual del activo real subyacente, es decir, el valor actual de
los flujos de caja que se espera genere dicho activo a lo largo de su vida
futura.
Es el valor actual de los flujos de caja que genera el activo de largo plazo.

- Precio del ejercicio (X)
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Indica el precio a pagar por hacerse con el activo real subyacente, es decir,
con sus flujos de caja (por ejemplo, en un proyecto de inversion, sera el
desembolso inicial); o el precio al que el propietario del activo subyacente
tiene derecho a venderlo.

Es el desembolso requerido para adquirir el activo.

- Vencimiento (T)

Tiempo de que dispone su propietario para poder ejercer la opcion.

Longitud del tiempo que se puede demorar la decision de invertir.

- Volatilidad (o)

Nos indica cuan equivocadas pueden estar nuestras estimaciones acerca del
valor del activo subyacente.

Es el riesgo del activo operativo subyacente.

- Interés sin riesgo (Rf)

Este refleja el valor temporal del dinero.

- Dividendos (D)

Es el dinero que genera el activo subyacente (o al que se renuncia) mientras
el propietario de aquélla no la ejerza.

El dividendo es el flujo de caja a los que se renuncia por no ejercer la

opcion.

1.3.2 Modelo Black-Scholes (B&S)
En un articulo de 1973, Fisher Black y Myron Scholes (Black-Scholes)
desarrollaron un modelo de cobertura para determinar el valor del equilibrio de
una opcion; en el 2010 los siguientes autores definen lo siguiente:
“Black y Scholes suponen que una opcion se puede ejercer solo al

vencimiento; que no hay costo de transaccion ni imperfecciones de
mercado; que una accion ordinaria no paga dividendos; que existe
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una tasa de interés a corto plazo conocida a la que los participantes
en el mercado pueden solicitar o conceder un préstamo y, por ultimo,
que los cambios en los precios de las acciones ordinarias siguen un
patron aleatorio donde la distribucion de probabilidad de los
rendimientos es normal y la varianza es constante”. (Van Horne y
Wachowicz: 593).

Ademaés, Arturo y Joseé Morales agregan de manera puntual lo siguiente:

“El modelo desarrollado por Black y Scholes se basa en el hecho de
que es posible replicar una opcion de compra adquiriendo el
subyacente y pidiendo prestado, es decir, se construye un portafolio
réplica, o lo que es lo mismo, una cartera formada por el activo
subyacente y la opcién, de tal forma que se pueda garantizar un flujo
de efectivo libre de riesgo. Se dice que es libre de riesgo porque
tanto el subyacente como la opcién son afectados por la misma
fuente de incertidumbre: los movimientos en el precio del
subyacente”. (2009: 277).

Segun los conceptos anteriores, el modelo Black-Scholes (B&S) se asienta en
modelos estadisticos de probabilidades, este es el supuesto que se hace sobre la
funcion de distribucion de probabilidades que rige las variaciones de los

precios del activo subyacente.

1.4 Simulador Monte Carlo

“La esencia del método es la inventiva de juegos al azar cuyo comportamiento y
resultado puede ser usado para estudios de algunos fenémenos interesantes.” (Kalos
y Whitlock 2008:1).°

Segun Glasserman el concepto de Monte Carlo es el siguiente:

“El método de Monte Carlo se basa en la analogia entre la
probabilidad y el volumen. Las matematicas formalizan esta nocion

% Mi traduccion de: “The essence of the method is the invention of games of chance whose

behavior and outcome can be used to study some interesting phenomena”. (Kalos y

Whitlock 2008:1).
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1.5

intuitiva de la probabilidad, que asocia un evento en un conjunto de
resultados y define la probabilidad del evento en un volumen o
medida relativa en un universo de posibles resultados. Monte Carlo
utiliza esta identidad inversa, calculando el volumen de un conjunto
para interpretar ese volumen como una probabilidad”. (2003:1)."

Por lo tanto, el método de Monte Carlo es un simulador apoyado en el uso de
nameros aleatorios para la resolucion de problemas, cuya estructura de célculo tiene
la forma de una secuencia de estados cuya evolucién esta determinada por sucesos

aleatorios.

Deterioro en el valor de los activos de larga duracién vy su

disposicion, sequn el Boletin C-15

Cuando se menciona la frase "deterioro de los activos de larga duracion”, se
considera, en primera instancia, que se refiere al nivel de desgaste fisico que tiene
un activo, dado el uso que se le ha dado en el pasado. Eso es consistente con la
perspectiva contable que se le da a este concepto. Sin embargo, el "desgaste” al que
se refieren las normas de informacién financiera, tiene un alcance mayor.

Desde una perspectiva préactica, si se considera que los estados financieros de una
entidad son "el medio de comunicacion" que ésta tiene con cualquier tercero

involucrado con ella (accionistas, acreedores, gobierno, etc.), para reportar el estado

% Mi traduccion de: “Monte Carlo methods are based on the analogy between probability

and volume. The mathematics of measure formalizes the intuitive notion of probability,

associating an event with a set of outcomes and defining the probability of the event to be

its volume or measure relative to that of a universe of possible outcomes. Monte Carlo uses

this identity in reverse, calculating the volume of a set by interpreting the volume as a
probability”. (Glasserman 2003:1).
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que guarda su funcionamiento y a su vez facilitar la toma informada de decisiones
por parte de su administracion y/o consejo, es necesario que los estados financieros
reporten lo que esta afectando a la organizacion. El no hacerlo asi, podria implicar
que la conduccion y valoracion de la empresa, sera incorrecta.

Lo anterior es plenamente consistente con la vision financiera que las normas de
informacion financiera profesan, como podemos apreciar de los siguientes
conceptos:

e Principio de realizacion'': Exige que la contabilidad revele los efectos de
eventos econdmicos externos a la entidad y aquellos derivados de su operacion,

que puedan ser cuantificados razonablemente.

e Valor Histérico™: Indica que el efecto de los eventos econémicos se debe
registrar basado en estimaciones razonables de éste al momento en que se
consideran realizados y establece que los valores historicos originales deben
modificarse cuando ocurran eventos posteriores que les hagan perder su
significado, aplicando métodos de ajuste sistematicos, que preserven la

imparcialidad de la informacidon contable.

e Activo™: Se define como un segmento cuantificable de beneficios econémicos
futuros, fundadamente esperados por la entidad que los controla, clasificados

en:
- Activos para venta: Su valor no puede ser mayor a su valor de realizacion.

- Activos para uso: Su valor esta limitado al méximo entre el valor de uso y

su precio neto de venta.

11 Cfr. NIF A-1 2014 Parrafo 40
12 Cfr. NIF A-1 2014 Parrafo 42

13 Cfr. NIF A-11 2014 Parrafos 14, 17 y 18
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Es prioritario ajustar el valor al cual los activos de larga duracion se registraron si
se comprueba que se han producido eventos econdémicos que han reducido la
expectativa de que éstos produzcan beneficios futuros superiores a su valor en
libros. Dicho ajuste, nombrado Deterioro, permitira mantener la consistencia de los
estados financieros con los principios basicos de contabilidad, ante las nuevas
condiciones bajo las cuales opera el activo.

Los constantes avances tecnoldgicos y las posibilidades de comunicacion e
intercambios comerciales actuales pueden generar un demérito acelerado en el valor
de los activos, que anteriormente no era tan evidente ni acelerada su ocurrencia. El
Boletin C-15 nombra Deterioro a lo que se acaba de definir**. El Deterioro también
se puede definir como la pérdida de valor de una partida o elemento de un proceso
de generacion de riqueza debido a factores externos o internos que hacen erroneo
mantener su valor en libros, ya que distorsionaria el resultado del anélisis.

En este Boletin se define el calculo y reconocimiento de pérdidas por deterioro de
activos y su reversion. Ademas, proporciona los criterios que nos permiten
identificar la existencia de dicho deterioro en activos de larga duracion tangible e
intangible, exceptuando los siguientes:

- Instrumentos financieros.

- Cuentas por cobrar.

- Inventarios.

- Activos por impuestos diferidos.

- Fondos de pensiones.

- Activos construidos o fabricados por un contratista.

' El Boletin forma parte de las Normas de Informacién Financiera 2014 (NIF)
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1.5.1

- Por ende este boletin es aplicable a:

- Los activos de larga duracion, tangibles e intangibles, incluyendo el crédito

mercantil.

- Los activos de larga duracion registrados como un arrendamiento capitalizable

por el arrendatario.
- Los activos de larga duracion en contratos operativos por parte del arrendador.
- Los activos y a las obligaciones (pasivos) asociados con un plan formal de la

entidad para discontinuar una actividad existente.

Objetivo y metodologia del Boletin C-15

El propdsito del Boletin C-15 es verificar que los valores que tengan los
activos de larga duracion en el balance de las empresas que los controlan, sean
representativos de su capacidad de generacion de riqueza. Esta verificacion se
centra en los activos de larga duracion, debido a que, en ellos, los cambios
tecnoldgicos, comerciales, regulatorios, entre otros, pueden reducir o eliminar
la posibilidad de generacidn de los ingresos futuros que se esperan de ellos. De
ahi la importancia de valorar, con regularidad y/o ante indicios de deterioro,
que la expectativa de ingresos por el uso de estos activos sea al menos
equiparable al Valor en Libros de éstos.

Cuando se habla de indicios de deterioro, el Boletin no se limita a la ocurrencia
de dafios o desgaste fisico de los activos, sino a eventos o condiciones
econdmicas que limitan su capacidad de generar ingresos futuros, como:

- Reduccién significativa del valor de mercado del activo,

- Disminucidn del uso de la capacidad instalada,

- Pérdida de mercado del producto o servicio que presta la entidad,

- Cambios tecnoldgicos,

- Suspension o cancelacion de una franquicia o licencia,

34



- Planes de disposicion del activo por abandono o posible discontinuacion,

- Obtencidn de pérdidas operativas o flujos de efectivos negativos.

Ante indicios de deterioro, el procedimiento exigido por el C-15 es verificar la
existencia de una peérdida por deterioro a través de la comparacion entre el
valor de recuperacién (monto mayor entre el precio neto de venta y su valor de
uso) y el valor neto en libros de los activos en estudio. El precio neto de venta
es el monto verificable que se obtendria por la venta de la unidad generadora
de efectivo entre partes interesadas y dispuestas en una transaccion de libre
competencia, dentro de un mercado observable.

Por otro lado, el valor de uso es el valor presente de los flujos de efectivo
futuros de cada unidad generadora de efectivo, aplicando una tasa de descuento
apropiada. Para determinar el valor de uso de los activos se debe utilizar
modelos técnicos de valuacion reconocidos en el dmbito financiero y contar
con sustento suficiente, confiable y comprobable para las estimaciones. El
valor de uso puede determinarse a traves de: valor presente estimado o valor
presente esperado.

El valor presente estimado implica una sola estimaciéon futura de flujos de
efectivo y los riesgos se consideran en la tasa de descuento. Por otra parte, el
valor presente esperado, los flujos de efectivo futuros a descontar se obtienen
de ponderar diferentes escenarios que incorporan riesgos y se utiliza una tasa
libre de riesgo.

En caso de que el valor neto en libros resulte ser mayor que el valor de
recuperacion, entonces se dice que existe una pérdida por deterioro, la cual se
tiene que registrar en resultados, calcular el nuevo valor en libros v,

consecuentemente, un nuevo importe de depreciacion.
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Si no existen indicios o pérdidas por deterioro, los activos mantendran su valor
en libros de acuerdo con las normas de informacion financiera que le apliquen,
como son la NIF C-6 “Inmuebles, Maquinaria y Equipo” y la NIF C-8 “Activos

Intangibles”. Estos dos tltimo no se tocaran para este estudio.

1.5.2 Elementos relevantes del Boletin C-15
Se debe tener en consideracion los siguientes elementos:
e Determinacion de los flujos de efectivo futuros
Se refiere a la mejor estimacion del flujo neto de efectivo futuro
proveniente de las unidades generadoras de efectivo (UGE) y de su
realizacion final. Estos deben contemplar como minimo:

- Los ingresos potenciales. Es necesario considerar las proyecciones de la
entidad dentro de las condiciones actuales del mercado donde opera.

- Los costos y gastos de operacion directamente atribuibles a los ingresos
provenientes de las unidades generadoras de efectivo, sin incluir

depreciacion o amortizacion.

- La diferencia entre los puntos anteriores se le disminuird o aumentaran
los flujos de efectivo que se recibird por la realizacion de los activos
netos que conforman la unidad generadora de efectivo al término de la

vida util del activo dominante.
Los flujos de efectivo futuros no deberdn incluir ingresos o egresos de
actividades financieras. En el caso de activos en proceso de construccion e
instalacién, deben disminuirse los desembolsos para terminarlo.
Las proyecciones del flujo neto de efectivo deben considerar un horizonte de
acuerdo a la vida util remanente del activo dominante (no se consideran

terrenos o0 activos intangibles). En el caso de no contar con un activo

36



dominante se tomara la vida util remanente ponderada de los activos de la

unidad generadora de efectivo; y, ademas, deben:

Estar basados en supuestos razonables, confiables y respaldados, que

representen la mejor estimacion de la administracion.

- Estar basadas en las proyecciones mas recientes aprobadas por la

administracion.

- Fundamentadas en la experiencia, habilidad y capacidad de la
administracion para pronosticar; las tasas de crecimiento no va més alla
de los cinco (5) afios, a menos que exista evidencia razonable que lo

justifique.
- Ignorar desembolsos o ahorros futuros.

- Desconocer inversiones futuras que mejorarian el rendimiento del

activo.
- Incorporar el efecto de compromisos ineludibles de reestructuracion.
- Incluir erogaciones necesarias para mantener el activo operativo.

- Incluir el nivel de inversion que es necesario para el reemplazo del

activo.
- Considerar la vida atil remanente relativa a los otros activos.
e Determinacion de la tasa apropiada de descuento
La tasa apropiada de descuento es la tasa que refleja el valor del dinero en el
tiempo ante las condiciones prevalecientes en el mercado en el que opera la
unidad generadora de efectivo al momento de la evaluacién, asi como los
riesgos asociados con la unidad generadora de efectivo que no hayan sido

considerados en los flujos de efectivo futuros.™

15 Cfr. NIF C-15 2014 Péarrafo 51
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Ademas, es el rendimiento esperado que los inversionistas demandan por las
inversiones que generan flujos de efectivo que la empresa espera obtener de
las unidades generadoras de efectivo.

Para estimar la tasa apropiada de descuento puede tomarse:

El costo de capital promedio ponderado de la unidad generadora de

efectivo.

- La tasa implicita en las transacciones de mercado que se lleven a cabo

con activos similares.

- El costo de capital promedio ponderado de la empresa.

La tasa a la cual la empresa puede financiarse.

Para evitar duplicaciones los riesgos asociados con la unidad generadora de
efectivo que se incorporen en la estimacion de los flujos de efectivo futuros
no deberédn incluirse en la tasa apropiada de descuento. Por tanto, si la
totalidad de los riesgos se incluyen en los mencionados flujos, la tasa
apropiada de descuento sera la tasa libre de riesgo.

Determinacion y reconocimiento de la pérdida por deterioro

Si el valor de recuperacion de la unidad generadora de efectivo, es menor a
su valor neto en libros, la diferencia debe reconocerse como una pérdida por
deterioro.

En el caso de activos corporativos para determinar su ajuste por deterioro, se
debe:

- Determinar, primero, la pérdida por deterioro de las unidades

generadoras de efectivo, para llegar al valor neto en libros ajustado.

- Segundo, sumar el valor neto en libros ajustado de las unidades
generadoras de efectivo el valor neto en libros de los activos
corporativos, sin incluir tanto cualquier activo intangible con vida

indefinida, como el crédito mercantil.
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- Si el valor neto en libros asi determinado excede a su valor de
recuperacion la diferencia debe reconocerse como una perdida por

deterioro.
La evaluacion de un posible deterioro en la controladora sobre los activos de
larga duracion en uso de una subsidiaria, que se considera como una unidad
generadora de efectivo, se debe efectuar sobre los valores reconocidos en la
consolidacién, sin incluir cualquier activo intangible con vida indefinida y el
crédito mercantil.
Registro de la pérdida por deterioro
La pérdida por deterioro en el valor de activos de larga duracion en uso debe
aplicarse a los resultados del periodo en que se determina, y disminuir el
activo o proporcion de activos de la unidad generadora de efectivo, tomando
en cuenta lo siguiente:

- El monto del deterioro debe distribuirse proporcionalmente entre los
activos de larga duracion de la unidad generadora de efectivo,
exceptuando al activo o los activos cuyo precio neto de venta en un

mercado existente es igual o mayor a su valor neto en libros.

- Al distribuir una pérdida por deterioro, el valor en libros de cada activo
no debe ser reducido por debajo de su precio neto de venta (si se puede

determinar) o hasta cero.

- Para efectos de la distribucion de la pérdida por deterioro de los activos
corporativos, esta se debe distribuir proporcionalmente entre los activos,

agotando en primer lugar los corporativos.

- El nuevo valor neto en libros del activo (o grupo de activos) después de
haber sido ajustado por la pérdida por deterioro, debe ser la cifra base
para el calculo de la depreciacion o amortizacion que se aplicara a
resultados durante su vida Util remanente y debe seguirse actualizando

en periodos posteriores como activos no monetarios.

39



- El deterioro de un activo debe reconocerse en el resultado del periodo
aunque pueda ser atribuido al célculo de actualizaciones, depreciaciones

y amortizaciones previas.
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CAPITULO I
SITUACION ACTUAL Y DESCRIPCION DEL
PROBLEMA DE LA EMPRESA MEXICANA
DEL SECTOR AGROINDUSTRIAL

2.1 Resefa corporativa de la empresa

La empresa fue fundada hace mas de 35 afios. Durante 1968 se ha esforzado dia a dia
para ofrecer productos alimenticios (pollo, pollito, huevo y cerdo), que cumplan y
excedan las necesidades de sus clientes. Ha debido adaptarse a un entorno

continuamente cambiante y demandante de nuevas y mejores formas de productos.

2.1.1 Resefa historica

La empresa inicio operaciones en 1990. Sin embargo, sus propietarios han
venido realizando actividades agropecuarias en el Estado de Nayarit desde
1968.

La Empresa se dedica a la produccion y comercializaciéon de pollo, cerdo y
huevo. Abarca desde la incubacion del pollito, engorde y sacrificio en planta
procesadora de aves; la inseminacion del cerdo, su engorde asi como un local
para su distribucion directa. Se tienen en operacion dos plantas de alimentos
ubicadas en los municipios de Tepic y Santa Maria del Oro. A la fecha se
tienen 12 doce puntos de venta o carnicerias llamados “Granjeros” donde
expende productos propios al consumidor final, ademas de una bodega de

distribucién en Puerto Vallarta, Jalisco.
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La Sociedad es un grupo familiar y la administracion recae en un Consejo de
Administracion. Asimismo cuenta con inversion por parte del Fondo de
Capitalizacion e Inversion del Sector Rural. La estructura de la organizacién
cuenta con un Director General y ocho Gerencias: Produccion, Compras,
Comercializacion, Desarrollo Organizacional, Gerencia Administrativa,
Logistica, Gestion de Proyectos y Gerencia de Granjeros, y ademas cuenta con
un area de Auditoria Interna.

La Empresa tiene presencia regional con sus productos en todo el Estado de
Nayarit con una participacion de mercado estimado del 35%, asi como en
diversas zonas de los Estados de Jalisco con una participacion de mercado
estimado del 20%, Estado de Meéxico con una participacion de mercado
estimado del 3%, y Sinaloa con una participacion de mercado estimado del
20%. Se cuenta con dos bodegas de distribucion; una ubicada en Tepic, Nayarit
y otra en Puerto Vallarta, Jalisco, las cuales cuentan con cuartos frios y flotillas
de reparto. Desde Puerto Vallarta se atiende la zona de Bahia de Banderas y
parte costera de Jalisco. Ademas, la empresa cuenta con importantes
operaciones de ventas al exterior a paises como Japon, Vietnam, Ghana, Togo

y Congo.

2.2 Situacion macroecondmica

Para desarrollar las estimaciones de crecimiento para la empresa mexicana del

sector agroindustrial, es necesario obtener datos macroeconémicos de México.

Para la situacion macroecondmica del 2014 el Instituto Nacional de Estadistica
y Geografia (INEGI) detalla que “el crecimiento promedio de 2014 fue de
2.1% respecto al 2013”, esto debido a la gran reforma fiscal que promovio el

gobierno de Enrique Pefia Nieto; tales como: la nueva Ley del Impuesto a la
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Renta, aumento al impuesto a las personas fisicas, gravamen a los dividendos y
utilidades distribuidas e impuesto especial a la comida chatarra del 8%.
Ademas, las exportaciones de productos no petroleros mostraron dinamismo
por la fuerte recuperacion que tuvo la actividad economica de los Estados
Unidos.

Por otro lado, el Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI) estiman un crecimiento para México el 2015 a 2.5%, esto debido a una
desaceleracion de la economia estadounidense y el descenso en los precios del
crudo, lo que podria reducir el crecimiento de los dividendos por la reforma
energeética que inicié el 2013.

Por dltimo, el Banco Mundial (BM) prevé un crecimiento econémico para
México en 2016 a 2.8%, para el 2017 a 3% y 2018 a 3.2%, estos ultimos
puntos debido al beneficio de las reformas estructurales, aln se prevé un peso
débil y un fortalecimiento econémico estadounidense que favorecera al sector

exportador manufacturero.

2.3 Descripciéon sobre la gestion financiera

Durante los altimos tres afios (2012-2014) la empresa ha logrado una recuperacion en
su rentabilidad debido a diferentes factores que seran analizados mas adelante. Cabe
resaltar que todas las cifras presentadas son en pesos mexicanos y valores nominales.
Mas adelante se analizara el comportamiento en valores reales y el indice Nacional de
Precios del Consumidor (INPC) al 2014. El INPC presenta importes ajustados a la
inflacion del periodo solicitado, para el caso de estudio sera hasta el 2014 para ser
actualizadas las cifras del 2012 y 2013.

En el siguiente cuadro se muestran los resultados obtenidos en los ejercicios del 2012
al 2014; cabe informar que la empresa en el 2011 obtuvo pérdidas por 43°527,252

Pesos Mexicanos por motivos de la gripe aviar se sacrificaron gran cantidad de pollos
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(pérdidas en pollos y huevo), ademas la epidemia se prolongo6 hasta mediados del afio
2012 donde la gente comenzé a consumir con normalidad los productos afectados.

A simple vista el crecimiento de la utilidad operativa 184.67% de la tasa anual de
crecimiento compuesto es atipico debido que la empresa va recuperandose de las
pérdidas ocasionadas por la gripe aviar, por ende si se analiza los dos ultimos
periodos, del 2013 al 2014, se observa un crecimiento de 36.79% de tasa anual de
crecimiento compuesto por la recuperacion de ventas. De la misma manera, el
crecimiento compuesto de la utilidad neta es atipico a 222.21%, esto ya sustentado
anteriormente por las pérdidas de la gripe aviar y la recuperacion de las ventas a partir
del 2012; si se analizan los dos ultimos periodos (2013-2014) se obtiene un
crecimiento del 42.08%.

Cuadro N° 5: Estado de Ganancias y Pérdidas 2012 — 2014

Valores nominales

2012 2013 2014
Ventas 705,052,215 736,212,772 810,895,856
Compras 624,757,201 605,518,044 657,786,752
Utilidad Bruta 80,295,014 130,694,728 153,109,105
Gastos O perativos 70,418,679 72,185,450 73,076,414
Utilidad Operativa 9,876,335 58,509,278 80,032,691
Utilidad Neta 7,839,207 57,280,826 81,385,178

Fuente: Elaboracién propia con datos de la empresa
Durante los tres ultimos periodos la empresa muestra una tasa anual de crecimiento
compuesto de 7.24%. Ademas, sus ventas se han recuperado debido a una estrategia
comercial agresiva de expansion en sus puntos de venta y una reduccion significativa
en sus costos y gastos para aumentar su rentabilidad neta.
A mediados del 2012 la empresa recupera las pérdidas generadas por la gripe aviar en

México (2011-2012) que genero6 el sacrificio de pollos; esto generd escasez de pollo y
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huevo lo cual hiciera que se elevaran los precios por kilo a més del 100% hasta

mediados del 2013 donde se controla la epidemia; por ultimo, la empresa amortizo

gran parte de sus pérdidas acumulables en el pago de impuestos gravados para el 2012;

por ende, la utilidad neta es menor en comparacion de los periodos 2013 y 2014.

El siguiente cuadro demuestra una inversion de sus activos durante 2012-2014

periodos en andlisis para aumentar participacion en el mercado de Nayarit; el 2012 con

el 20% de participacion de mercado estimado a pasar al 35% (estimado) para el 2014.

Cuadro N° 6: Balance General Activos 2012 — 2014

Valores nominales

Activo CP 2012
Cajay Bancos 5,205,820
Clientes 20,557,901
Otros CxC 14,634,745
Inventarios 97,431,987
Otros Activos 4,451,573
Total CP 142,282,026
Activo LP

Inversiones Permanentes 590,645
Activo Fijo Neto 170,413,150
Activo Intangible 1,174,610
Total LP 172,178,405
Total Activo 314,460,431

Fuente: Elaboracion propia con datos

2013 2014
3,391,887 7,820,474
16,503,418 8,123,838
25,272,662 37,707,361
79,232,556 105,740,884
21,290,471 8,383,110
145,690,994 167,775,667

- 590,646
203,295,156 275,815,750
1,490,241 -
204,785,397 276,406,396
350,476,391 444,182,063

de la empresa

Como se observa, sus activos fijos netos van en aumento debido a la inversion

permanente en capacidad instalada y puntos de venta.

El siguiente cuadro muestra un mayor compromiso con sus acreedores e

inversionistas, al comprometer deuda y capital para su expansion en capacidad

instalada y puntos de ventas para los periodos anuales en analisis 2012-2014.
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Cuadro N° 7: Balance General Pasivo y Patrimonio 2012 — 2014

Valores nominales

Pasivo CP 2012 2013 2014
CxP 28,710,822 44,320,445 28,806,944
Acreedores 3,985,121 3,183,372 5,568,418
Proveedores 43,419,057 19,974,314 44,782,669
Contribuciones x Pagar 1,807,888 3,114,585 3,647,219
Otros Pasivos 16,085,660 3,255,786 13,994,926
Total CP 94,008,548 73,848,502 96,800,176
Pasivo LP

Deudas 449,653 1,814,028 5,216,838
Otros Pasivos - - 13,994,926
Total LP 449,653 1,814,028 19,211,764
Total Pasivo 94,458,201 75,662,530 116,011,940
Capital 220,002,230 274,813,861 328,170,123

Fuente: Elaboracién propia con datos de la empresa

En los dos ultimos periodos, 2013 y 2014, obtiene mayor compromiso con acreedores
a largo plazo debido a proyectos de inversion en la construccion de galpones para la
cria de pollo, pollito y cerdo.

Su rentabilidad financiera (utilidad neta sobre capital) fue de 3.56%, 20.84% vy

24.80%, como se demuestra en la siguiente tabla.

Cuadro N° 8: Analisis Dupont 2012 - 2014

Dupot (3-way) 2012 2013 2014
Net Profit Margin 1.11% 7.78% 10.04%
Ventas/Activo 2.24 2.10 1.83
Activo/Capital 1.43 1.28 1.35
ROE 3.56% 20.84% 24.80%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa

46



Este dltimo cuadro demuestra la gestion adecuada para aumentar su productividad en
inversion y uso eficiente de sus activos.
En el siguiente cuadro se analiza la gestion de sus cuentas por cobrar, pagar y rotacion

de sus inventarios durante los periodos anuales de analisis 2012-2014.

Cuadro N° 9: Ciclo Operativo 2012 - 2014

Ciclo operativo 2012 2013 2014
Rotaciéon CxC (dias) 11 8 4
Rotacién CxP (dias) 25 12 25
Rotacién Existencia (dias) 57 48 59
Cash Convertion Cicle (dias) 42 44 37

Fuente: Elaboracién propia con datos de la empresa

En el 2012 la empresa invirtié en activos para la expansion de sus lineas de venta en
todo Nayarit; tales como mayor capacidad instalada para la produccion de sus
productos, ademas de comprar y arrendar espacios para mayores puntos de venta en la
zona, por lo que su margen neto es el menor durante el analisis y como resultado
menor ROE. Por ende, su ciclo de conversion de efectivo fue de 42 dias debido a una
mayor permanencia de sus productos en almacenes que duré en promedio 57 dias;
ademas, la recuperacién de los ingresos a mediados del 2012 por la escases de pollo y
huevo que gener6 el incremento del precio al pablico en mas del 100%, esto ayudo a
incrementar el volumen de ingreso.

En el 2013 la empresa, debido a sus inversiones anteriores, aumento sus ventas y
redujo sus costos debido a mas puntos de ventas (produccion en escala). Ademas, se
inauguran puntos de venta llamados almacenes que comercializan productos
procesados en puntos estratégicos en Nayarit. Se reducen las deudas financieras por
inversiones en activos para aumentar la cria de cerdo y ganado, se aumenta la

productividad en cuentas por cobrar y rotacion de existencias. Pero debido a sus
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compromisos con acreedores su ciclo de conversion de efectivo aumento en promedio
a 44 dias.

En el 2014 la empresa obtuvo un aumento importante en sus ventas y mayor margen
de utilidad neta debido a su produccién en escala, a una estrategia agresiva en sus
ventas y al control de la gripe aviar el cual alento al incremento de consumo en pollo y
huevo. Obtuvo un ROE de 24.80% para este ultimo periodo, recuperando su
posicionamiento como la mayor productora y comercializadora en el Pacifico de
México. En la actualidad cuenta con mas de 20 puntos de ventas en Nayarit.

Por dltimo, la inflacién en los tres periodos de andlisis tuvo un promedio de 3.87%
entre los periodos del 2012 al 2014, pero la devaluacion de la moneda mexicana (el
peso) alcanzo una depreciacion acumulada del 12.7% debido a una elevada volatilidad
por el aumento de las tasas de interés en Estados Unidos y preocupaciones por la caida
del petroleo, segun el Banco de México.

El siguiente cuadro muestra los valores reales al descontarle la inflacion de los
periodos 2012, 2013 y 2014 con las tasas de 3.57%, 3.97% Yy 4.08% respectivamente,

usando datos del Banco de México.

Cuadro N° 10: Estado de Ganancias y Pérdidas 2012 — 2014

Valores reales

2012 2013 2014
Ventas 680,749,459 708,101,156 779,108,240
Compras 603,222,169 582,396,888 632,001,106
Utilidad Bruta 77,527,290 125,704,268 147,107,134
Gastos Operativos 67,991,387 69,429,114 70,211,774
Utilidad Operativa 9,535,903 56,275,154 76,895,360
Utilidad Neta 7,568,994 55,093,610 78,194,829

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa
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Los valores reales demuestran una tasa de crecimiento compuesto anual del 6.98%
entre los periodos 2012 al 2014, por debajo del 7.24% con valores nominales. Por otra
parte, si se analizan los datos en ddlares americanos (cuadro N° 11) se observa que
hubo una tasa compuesta anual del 0.69% en valores nominales, ademas las ventas del
2014 se redujo a 2.34% debido a una apreciacion del dolar americano frente al peso
mexicano. Para este caso se usoO el tipo de cambio del Banco de México para los
periodos 2012, 2013 y 2014 en 12.988, 13.0652 y 14.7348 por cada ddlar americano

respectivamente.

Cuadro N° 11: Estado de Ganancias y Pérdidas 2012 — 2014

Valores en D6lares Americanos

2012 2013 2014
Ventas 54,284,895 56,349,139 55,032,702
Compras 48,102,649 46,345,869 44,641,716
Utilidad Bruta 6,182,246 10,003,270 10,390,986
Gastos Operativos 5,421,826 5,525,017 4,959,444
Utilidad Operativa 760,420 4,478,254 5,431,542
Utilidad Neta 603,573 4,384,229 5,523,331

Fuente: Elaboracién propia con datos de la empresa

Para el siguiente analisis se necesitan los factores de ajuste de los periodos 2012 y
2013 para ser comparados al 2014, para calcular la equivalencia de una cantidad en el
tiempo se necesitan los indices Nacionales del Precio al Consumidor (INPC), s6lo se
debe tomar el indice 2014 y dividirlo con el indice 2012, luego multiplicar el resultado
por los valores del 2012 obteniendo valores equivalentes al 2014 para su comparacion;
de igual manera se desarrolla para el 2013.

El siguiente cuadro (N° 12) muestra los indices y resultados de la division para hallar

valores equivalentes al 2014.

Cuadro N° 12: Indice Nacional de Precios al Consumidor 2012 — 2014
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2012 2013 2014

INPC 107.246 111.508 116.059
Factor 2014/2012 1.082
Factor 2014/2013 1.041

Fuente: Elaboracion propia con datos del

El siguiente cuadro muestra los valores equivalentes al 2014 para su analisis.
Cuadro N° 13: Estado de Ganancias y Pérdidas 2012 — 2014

Valores equivalentes al 2014

2012 2013 2014
Ventas 762,990,275 766,259,982 810,895,856
Compras 676,096,973 630,231,182 657,786,752
Utilidad Bruta 86,893,302 136,028,800 153,109,105
Gastos Operativos 76,205,374 75,131,570 73,076,414
Utilidad Operativa 10,687,928 60,897,230 80,032,691
Utilidad Neta 8,483,398 59,618,641 81,385,178

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa

Un analisis con valores nominales actualizados a la inflacion del 2014 demuestra una
tasa de crecimiento compuesto anual del 3.09% menor al 7.24% sin actualizar valores.
Estos analisis demostrarian la devaluacion de la moneda mexicana en los periodos de

analisis 2012 al 2014.

2.4 Descripcion del problema

La empresa presenta una recuperacion sostenible de sus inversiones debido a una
estrategia de expansion en el mercado, tales como inversiones en capacidad instalada

(mejoras y construcciones de espacios) y ademas aumentd sus puntos de venta en la

50



zona de Nayarit; esto significa un mayor compromiso de sus activos frente a
acreedores e inversionistas a mediano y largo plazo. La recuperacion permite gestionar
adecuadamente sus costos para su reduccion y ser mas competitivo en el mercado.
Esto se ve reflejado en su crecimiento sostenido de 7.24% compuesto anual (el consejo
directivo de la empresa proyecta un crecimiento de 6% anual el 2015).

Un mayor compromiso de sus inversionistas frente a deudas con acreedores (entidades
financieras) a mediano y largo plazo por su estrategia de expansion al norte de
México, permite que la empresa realice un analisis para determinar deterioro en el
valor de sus activos de larga duracion. El objetivo de ese analisis es conocer si estos
activos, en los cuales invirtieron fuerte cantidad de dinero, generan flujos de efectivo
necesarios que permitan cumplir a tiempo con sus deudas a mediano y largo plazo. Por
otro lado, este informe analitico ayuda a los acreedores a obtener una fuente
importante de informacién para conocer el valor de los flujos de efectivo de la

organizacion para el cumplimiento de la deuda.
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CAPITULO III
PLAN PARA DETERMINAR DETERIORO EN
EL VALOR DE LOS ACTIVOS PARA UNA
EMPRESA MEXICANA DEL SECTOR
AGROINDUSTRIAL

3.1 Identificacion de unidades generadoras de efectivo (UGE)

Considerando la experiencia de la Administracién en el manejo de la operacion, el
modelo de negocio de la empresa y la informacion financiera que produce, la
compafiia considero necesario definir cuatro UGES:

Pollo, consiste en la cria, engorde y comercializacion de pollo vivo, por pieza y

procesado.

- Pollito, consiste en la incubacion y comercializacidn de pollito de un dia de nacido.
- Huevo, consiste en la cria de gallina de postura y comercializacion de huevo.

- Cerdo, consiste en la cria de vientres y sementales, asi como la inseminacién,

crianza y comercializacion de cerdo vivo, por pieza y procesado.

3.2 Principales factores que afectan los resultados de la empresa

De acuerdo al analisis proporcionado por la directiva, realizado en 2014, los factores
que generan mayor incertidumbre para la consecucion de resultados son:

Precios de mercado.

Biodiversidad (Enfermedades de animales).

Crecimiento de las importaciones.

Entorno politico y social.
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- Tipo de cambio.
- Alza de precios de granos.
- Retos organizacionales internos.

No obstante, las capacidades actuales de la empresa y sus oportunidades de mercado

son:
- Potencial de expansion en el mercado actual y nuevo.
- Diversificacion de productos.
- Aprovechamiento de canal de distribucion propio.
- Alianzas/sinergias con otros productores.
- Conocimiento de mercado.
- Infraestructura.
- Cultura de calidad.
- Liderazgo en el mercado regional.
- Capacidad de competencia via precios.

- Capital humano capacitado.

3.3 Andlisis y entendimiento de proyecciones financieras y

supuestos

Implica realizar la mejor estimacién posible del flujo neto de efectivo futuro

proveniente de la utilizacion continua de la unidad generadora de efectivo y de su
realizacion final.

Por ello, con base en las metas y expectativas de crecimiento visualizadas por el
Consejo de Administracion, la Administracion procedié a llevar a cabo estimaciones
sobre los ingresos potenciales (sin incluir ingresos o egresos por actividades de

financiamiento) de la UGE durante su vida Gtil econdmica remanente.

53



Simultdneamente, realizd una estimacion de los costos y gastos de operacion
directamente atribuibles a los ingresos provenientes de la unidad generadora, sin
incluir la depreciacion o amortizacién; ignorando el efecto futuro de desembolsos de
efectivo o ahorros en costos; desconociendo el efecto de inversiones futuras que
mejorarian o incrementarian el rendimiento del activo por encima de su desempefio o
de los beneficios futuros que podrian producir las inversiones. Se incluyeron las
erogaciones necesarias para mantener el activo en sus condiciones de uso o desempefio
actual e incluyendo el nivel de inversion que tendria que realizarse para reemplazar los
activos que juzgo necesario sustituir durante el periodo de proyeccion empleado en
cada UGE.

Considerando todo lo anterior, a continuacion las conclusiones del anélisis sobre
dichas proyecciones:

Ingresos

De acuerdo a un andlisis histérico de las ventas totales de la empresa, se observé una
tasa anual de crecimiento compuesto (TACC) de 7.24%. Por otro lado, el Consejo
Directivo de la empresa estableci6 como meta de crecimiento para el periodo 2015 a
6%. Asimismo, la Direccion de Estudios Econdmicos de la Union Nacional de
Avicultores de México considera una tasa para el sector en su conjunto de 2.5% para
2015, proyeccion que confirma la estimacion de la empresa, dado su tamafio y
posicionamiento actual en el Estado de Nayarit y sus expectativas de expansion,
delineadas en la estrategia corporativa. Adicionalmente, se contrasto con la
expectativa de crecimiento proyectado del PIB mexicano de 2015, estimado en 2.5%
segun el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional. Asimismo, se espera

crecer al 2016 a 2.8%, para el 2017 a 3% y alcanzar un avance de 3.2% en 2018.
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Para el caso de estudio el Consejo de Administracion determind utilizar una tasa de
crecimiento proyectado del 6.0%, 5.50%, 5.0%, 4.5% y 4.0% para los 5 afios de
analisis; es decir, para los periodos del 2015 al 2019 como escenario optimista.

Esto debido a un crecimiento constante en el consumo de pollo y huevo para México,
el consumo per capita del pollo se incrementd de 25.0 kg a 25.60 kg al 2014, el
crecimiento del consumo sigue siendo posible porque cada vez mas consumidores
estan expuestos a opciones de carne de pollo a pesar de los precios altos. Asimismo, la
produccién mexicana de carne de pollo comercial para 2015 se estima en 3.01
millones de toneladas métricas (MTM), gracias a que el sector esta pasando por un
momento de consolidacion, ademas de estar mejorando las medidas de bioseguridad.
Asi se ha permitido que la industria pueda superar la amenaza de los brotes de
influenza aviar de alta patogenicidad que se produjeron en el pais en 2012 y 2013
segun la Direccion de Estudios Econdmicos de la Unidn Nacional de Avicultores de
México.

El Instituto Nacional Avicola indicé que el consumo per capita del huevo aumenté de
21.70 kg a 22.2 kg al 2014 esto debido a una mayor promocion del consumo del huevo
como alimento basico e informar sobre sus nutrimentos y propiedades. Para el 2015 se
espera una produccion alrededor de 2.6 millones de toneladas métricas, este
crecimiento se debe a los esfuerzos fructiferos de la industria mexicana por repoblar
las granjas, aun en marcha.

Por ultimo, la carne de cerdo increment6 su consumo per cépita de 16.0 a 16.60
kilogramos al 2014 informé la Confederacion de Porcicultores Mexicanos, estos
resultados se obtuvieron gracias a campafias de promocion sobre las propiedades,

sabores y virtudes de la carne de cerdo, a fin de impulsar el desarrollo economico y
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social en el sector agroalimenticio apoyado por la Secretaria de Agricultura,
Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca y Alimentacion (SAGARPA).

Costos y Gastos

Considerando el comportamiento que ha tenido el crecimiento de costos y gastos de
los Gltimos tres afios ante el incremento en ventas, se determind la tendencia promedio
de costos (84%) y de gastos promedio (10%) respecto a las ventas, manteniéndola

durante el periodo de proyeccion.

3.4 Analisis de la integracion de activos de la empresa

De acuerdo a la informacion proporcionada por la compafiia, a continuacién el valor

neto en libros de sus activos y vidas Utiles, por unidad generadora de efectivo.

Cuadro N° 14: Integracion de activos y vida util

UGE Valor Neto o
Vida Util (afios)
Pollo Pollito Huevo Cerdo en Libros

BIENES DE PRODUCCION - - 24,798,188 9,941,620 | 34,739,808 1.5
EDIFICIO 19,379,572 | 1,523,675 2,224,895 8,348,281 | 31,476,423 35
EQ. RADICOMUNICACION 130,613 17,445 111,061 115,880 374,998 5
EQUIPO DE COMPUTO 754,041 52,466 777,336 673,500 2,257,344 5
EQUIPO DE TRANSPORTE 7,029,425 190,843 2,629,951 3,301,181 13,151,401 7
MAQUINARIA Y EQUIPO 17,259,564 | 1,689,403 | 25,703,755 15,400,308 | 60,053,029 25
MEJORAS A LOCALES ARREND 8,084,805 67,104 | 11,981,845 6,294,162 | 26,427,916 20
MUEBLES Y ENSERES 1,153,698 210,051 381,892 530,217 2,275,858 7
OBRAS EN PROCESO 1,195,493 106,984 39,560 1,605,000 2,947,036 20
POZO - 21,613 221,211 - 242,824 25
RASTRO (MAQUINARIA Y EQUIPO) 8,275,870 - - - 8,275,870 20
TERRENO 5,062,713 139,880 3,121,642 3,257,086 | 11,581,320

AVES EN POSTURA - 2,652,530 - - 2,652,530 1.5
PROYECTOS DE INVERSION 54,957,019 9,301,110 - - 64,258,129

123,282,813 15,973,104 71,991,335 49,467,235 260,714,487

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana
Por otro lado, la vida util de los activos refleja el tiempo en que la empresa cree

recuperara su inversion en estos.

3.5 Periodo de proyeccion

Debido a que la Compaiiia pudo identificar el activo dominante de cada UGE, a

continuacion el presente cuadro:
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Cuadro N° 15: Periodos de proyeccién de cada UGE

UGE Aios
Pollo 28
Pollito 18
Huevo 18
Cerdo 29

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

3.6 Determinacion de tasa de descuento apropiada

Considerando las definiciones anteriores, la tasa de descuento apropiada se determind
de la siguiente manera:

- Tasa libre de riesgo, Risk Free Rate México (Rf Mx) = 6.187% (Bloomberg:
2015).

- Prima de Riesgo del Mercado: E(R) para IPC México = 4.901%. (Bloomberg:
2015).

- Tax: Tasa de impuesto sobre la renta = 30%

- Beta unlevered (Bu) del sector “Food & Processing US”: = 0.56 (Reuters Site:
2015).

- El siguiente cuadro muestra la beta unlevered (Bu):

Cuadro N° 16: Desarrollo de la beta unlevered (Bu)
Beta Unlevered (Food and Processing USA)

Empresas Index Bl MC D/E Tax Bu MC %
Industrias Bachoco SABde CV  IBA 0.75 2.63 0.1005 35.00% 0.7040 17.34%
Pilgrim S Pride Corporation PPC 0.25 6.25 0.0019 35.00% 0.2497 41.20%
Sanderson Farms Inc SAFM 0.65 1.83 0.0334 35.00% 0.6362 12.06%
Seaboard Corporation SEB 0.9 4.46 0.0278 35.00% 0.8840 29.40%

15.17 -:EE l’



Fuente: Elaboracion propia con datos de Reuters Site

- Beta levered (pu): Beta levered = By + (D * (1- Tax) / E) * (Bu) = 0.60
- Costo de la deuda (Kd): es la tasa de costo a la que la empresa esta endeudada.

Deuda al 2014 = 28’806,944 (deuda con costo explicito) — 44 (deuda sin costo
explicito) + 5°216,838 = 34°023,738

Kd = (Interés Pagado/Deuda) = (2°260,743/34°023,738) = 6.64%
- Costo de capital (Ke): es la rentabilidad exigida. Ke = Rf + [BI*E(R)]
- E:$328°170,123 (Proporcion de 90.61%) D: $ 34°023,738 (Proporcion de 9.39%)
- Ke=6.187% + (0.5616 * 4.901%) = 9.14%

- Tasa de descuento apropiada: WACC = (9.14% * 90.61%) + [6.64%*(1-30%) *
9.39%] = 8.72%

3.7 Analisis de sensibilidad

Con la finalidad de conocer el impacto que las variables principales tienen en la
valuacién realizada (en su caso valor de uso), se llevaron a cabo pruebas de
sensibilidad considerando cambios en el WACC vy tasa de crecimiento (g) para el
método free cash flow, y valor presente de los flujos (S), tasa libre de riesgo (Rf) y
vida til de cada UGE (t) para el método Black-Scholes (B&S).

Para el presente trabajo se utilizo la herramienta de sensibilidad tornado que captura
los impactos estaticos de cada variable en el resultado del modelo; para el anélisis se
toma la UGE pollo a modo de prueba para medir la sensibilidad de los métodos

mencionados.
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A continuacién se presentan los resultados de la herramienta tornado mediante

gréficas:

Gréafico N° 1: Analisis Tornado para free cash flow

Tornado Grafico para free cash flow
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

Gréafico N° 2: Andlisis Tornado para Black-Scholes

Tornado Grafico para Black-Scholes
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

3.8 Resultados

Utilizando los valores netos en libros de cada U.G.E., reportados por la empresa y el
modelo técnico de valuacion reconocido en el &mbito financiero, el free cash flow, el
plan determind el Valor de Uso de cada una de las UGE’s consideradas, mediante el
calculo del valor presente de los flujos de efectivo futuros asociados a cada unidad.
Ademas; se utilizé el método de Monte Carlo, mediante el simulador Risk Simulator,
con un nivel de certeza al 95% y margen de error al 1%, para determinar el Valor de
Uso de cada UGE.

Por altimo, se utilizé el método de Black-Scholes; como: valor presente de los flujos
(S), valor de venta del activo (X), tasa libre de riesgo para México (Rf), desviacion
estandar de los flujos esperados (o) y vida uatil de cada UGE (t), para determinar el
Valor en Uso.

Los resultados se muestran a continuacion por cada U.G.E., en este caso: pollo,
pollito, cerdo y huevo; en el cual se determinara si existe o no deterioro de los activos

participantes por cada U.G.E.
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Por ultimo, se analiz6 a un periodo de 10 afios para observar si existe deterioro en las

UGE’s.
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Cuadro N° 17: Determinacion de deterioro para pollo mediante free cash flow

Pesos Mexicanos

Pollo

NOPLAT g =
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciacién Anual
Free Cash Flow (FCF)
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Descount Rate (WACC)
Enterprise Value
Excedente de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

0 1 2 3 4 5 28
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2042
6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00%
11,528,395 12,220,099 12,892,204 13,536,815 14,145,971 14,711,810 14,711,810
156,342,141 165,722,670 174,837,416 183,579,287 191,840,355 199,513,969 199,513,969
33,059,328 35,042,888 36,970,247 38,818,759 40,565,603 42,188,227 42,188,227
123,282,813 130,679,782 137,867,170 144,760,528 151,274,752 157,325,742 157,325,742
9,380,528 9,114,747 8,741,871 8,261,068 7,673,614 -
6,603,609 6,999,826 7,384,816 7,754,057 8,102,990 8,427,109 8,427,109
9,839,396 11,162,274 12,549,001 13,987,893 15,465,305 23,138,919
21,957,012
9,839,396 11,162,274 12,549,001 13,987,893 15,465,305 45,095,931
8.72% 91.98% 84.61% 77.82% 71.58% 65.84% 9.63%
199,774,989 9,050,427 9,443,956 9,765,873 10,012,784 10,182,670 4,342,654
199,774,989
123,282,813
76,492,176  No Deterioro

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 18: Determinacion de deterioro para pollito mediante free cash flow

Pollito

NOPLAT g =
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciacion Anual
Free Cash Flow (FCF)
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Descount Rate (WACC)
Enterprise Value
Excedente de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

0 1 2 3 4 5 18
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2032
6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00%
10,280,229 10,897,043 11,496,380 12,071,199 12,614,403 13,118,979 13,118,979
21,110,992 22,377,652 23,608,423 24,788,844 25,904,342 26,940,516 26,940,516
5,137,889 5,446,162 5,745,701 6,032,986 6,304,470 6,556,649 6,556,649
15,973,104 16,931,490 17,862,722 18,755,858 19,599,872 20,383,867 20,383,867
1,266,660 1,230,771 1,180,421 1,115,498 1,036,174 -
1,248,819 1,323,749 1,396,555 1,466,383 1,532,370 1,593,665 1,593,665
10,954,132 11,662,164 12,357,160 13,031,275 13,676,470 14,712,643
9,419,520
10,954,132 11,662,164 12,357,160 13,031,275 13,676,470 24,132,164
8.72% 91.98% 84.61% 77.82% 71.58% 65.84% 22.21%
123,617,644 10,075,778 9,866,893 9,616,579 9,328,019 9,004,865 5,360,530
123,617,644
15,973,104
107,644,540 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 19: Determinacion de deterioro para huevo mediante free cash flow

Huevo

NOPLAT g =
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciacion Anual
Free Cash Flow (FCF)
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Descount Rate (WACC)
Enterprise Value
Excedente de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

0 1 2 3 4 3 18
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2032
6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00%
22,129,737 23,457,522 24,747,685 25,985,070 27,154,398 28,240,574 28,240,574
92,793,974 98,361,612 103,771,501 108,960,076 113,863,280 118,417,811 118,417,811
20,802,639 22,050,798 23,263,592 24,426,771 25,525,976 26,547,015 26,547,015
71,991,335 76,310,815 80,507,910 84,533,305 88,337,304 91,870,796 91,870,796
5,567,638 5,409,889 5,188,575 4,903,203 4,554,531 -
3,006,196 3,186,567 3,361,829 3,529,920 3,688,766 3,836,317 3,836,317
21,076,450 22,699,625 24,326,414 25,939,961 27,522,359 32,076,891
3,851,226
21,076,450 22,699,625 24,326,414 25,939,961 27,522,359 35,928,116
8.72% 91.98% 84.61% 77.82% 71.58% 65.84% 22.21%
255,604,904 19,386,442 19,205,250 18,931,281 18,568,288 18,121,279 7,980,790
255,604,904
71,991,335
183,613,569 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 20: Determinacion de deterioro para cerdo mediante free cash flow

Cerdo

NOPLAT g =
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciaciéon Anual
Free Cash Flow (FCF)
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Descount Rate (WACC)
Enterprise Value
Excedente de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

0 1 2 3 4 5 29
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2043
6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00%
25,794,817 27,342,506 28,846,343 30,288,661 31,651,650 32,917,716 32,917,716
64,791,158 68,678,628 72,455,952 76,078,750 79,502,294 82,682,385 82,682,385
15,323,923 16,243,359 17,136,743 17,993,581 18,803,292 19,555,423 19,555,423
49,467,235 52,435,269 55,319,209 58,085,169 60,699,002 63,126,962 63,126,962
3,887,469 3,777,325 3,622,798 3,423,544 3,180,092 -
11,994,452 12,714,119 13,413,395 14,084,065 14,717,848 15,306,562 15,306,562
36,169,155 38,482,414 40,749,928 42,945,955 45,044,187 48,224,278
5,341,311
36,169,155 38,482,414 40,749,928 42,945,955 45,044,187 53,565,589
8.72% 91.98% 84.61% 77.82% 71.58% 65.84% 8.86%
473,644,688 33,268,943 32,558,440 31,712,374 30,741,483 29,658,005 4,744,652
473,644,688
49,467,235
424,177,453  No Deterioro

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana
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Gréfico N° 3: Determinacién de deterioro para pollo y pollito mediante método Monte Carlo

METODO MONTE CARLO
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Tipo: Cola Derecha = Mas Bajo: 150,415,835, Superior: Infinito, Gerteza: 95.0000%

Valor de Uso 150,415,989
Valor Neto en Libro 123,282,813
Resultado 27,133,176 No Deterioro

Tipo: ColaDerecha =, Mas Bajo; 99,397,243, Superior: Infinito, Certeza: 95.0000%

Valor de Uso 99,897,943
Valor Neto en Libro 15,973,104
Resultado 83,924,839 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Gréafico N° 4: Determinacion de deterioro para huevo y cerdo mediante método Monte Carlo

Huevo
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Tipo: Cola Derecha = Mas Bajo: 208,532 435, Superior: Infinito, Certeza: 95.0000%

Valor de Uso 206,932,435
Valor Neto en Libro 71,991,335
Resultado 134,941,100 No Deterioro
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Tipo: Cola Derecha =, Mas Bajo: 363,817,405, Superior: Infinito, Certeza: 96.0000%

Valor de Uso 363,817,405
Valor Neto en Libro 49,467,235
Resultado 314,350,170 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 21: Determinacion de deterioro para pollo y pollito mediante método Black-Scholes

METODO BLACK-SCHOLES

Pollo

Enter the Stock Price Here 199.77
Enter the Exercise Price Here 271.47
Enter the Annual Interest Rate 0.06
Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365) 28
Enter the Standard Deviation 0.20
dlis 1.865837
d2is 0.793711
The Black-Scholes Call Price is 155.82
The Black-Scholes Put Price is 4.06
The Option Delta is 0.968968
Options to Hedge 1 Share: 1.032026
The Option Gamma is 0.000327
The Option Theta is -2.60353
Valor de Uso 155,820,722

Valor Neto en Libro 123,282,813

Resultado 32,537,908 No Deterioro

Pollito

Enter the Stock Price Here

Enter the Exercise Price Here

Enter the Annual Interest Rate

Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365)
Enter the Standard Deviation

dlis

d2is

The Black-Scholes Call Price is
The Black-Scholes Put Price is
The Option Delta is

Options to Hedge 1 Share:

The Option Gamma is

The Option Theta is

Valor de Uso 112,069,025
Valor Neto en Libro 15,973,104
Resultado 96,095,922 No Deterioro

123.62|S

35.17|X

0.06|Rf

18|t

0.15|o

3.96854
3.317859

112.07

0.00

0.999964
1.000036
1.89E-06
-0.71458

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 22: Determinacion de deterioro para huevo y cerdo mediante método Black-Scholes

Huevo

Enter the Stock Price Here 255.60(S
Enter the Exercise Price Here 158.53|X
Enter the Annual Interest Rate 0.06|Rf
Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365) 18|t
Enter the Standard Deviation 0.05|o
dlis 7.392308
d2is 7.173807
The Black-Scholes Call Price is 203.55
The Black-Scholes Put Price is 0.00
The Option Delta is 1
Options to Hedge 1 Share: 1
The Option Gamma is 9.72E-15
The Option Theta is -3.22055
Valor de Uso 203,551,414

Valor Neto en Libro 71,991,335

Resultado 131,560,079 No Deterioro

Cerdo

Enter the Stock Price Here 473.64|S
Enter the Exercise Price Here 108.93|X
Enter the Annual Interest Rate 0.06|Rf
Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365) 29|t
Enter the Standard Deviation 0.02|o
dlis 25.65201
d2is 25.52445
The Black-Scholes Call Price is 455.53
The Black-Scholes Put Price is -

The Option Delta is 1
Options to Hedge 1 Share: 1
The Option Gamma is 8.5E-146
The Option Theta is -1.12047
Valor de Uso 455,534,645

Valor Neto en Libro 49,467,235

Resultado 406,067,410 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana

70



Pollo

Tasa de Crecimiento (g)
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciacién Anual
FCF
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Tasa de Descuento (WACC)
Enterprise Value
Exceso de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

Cuadro N° 23: Determinacion de deterioro para pollo mediante free cash flow a 10 afios

5,612,037 Deterioro

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
11,528,395 12,220,099 12,892,204 13,536,815 14,145971 14,711,810 14,711,810 14711810 14,711,810 14,711,810 14,711,810
156,342,141 165,722,670 174,837,416 183579287 191,840,355 199513969 199,513,969 199,513,969 199513969 199513969 199,513,969
33,059,328 35,042,888 36,970,247 38,818,759 40,565,603 42,188,227 42188227 42188227 42188227 42188227 42,188,227
123,282,813 130,679,782 137,867,170  144,760528  151274,752 157,325,742 ~ 157,325,742 157,325,742 157,325,742 157,325,742 157,325,742
9,380,528 9,114,747 8,741,871 8,261,068 7,673,614 - - - - -
6,603,609 6,999,826 7,384,816 7,754,057 8,102,990 8,427,109 8,427,109 8,427,109 8,427,109 8,427,109 8,427,109
9,839,396 11,162,274 12,549,001 13,987,893 15,465,305 23138919 23138919 23138919 23138919 23,138,919
21,957,012
9,839,396 11,162,274 12,549,001 13,987,893 15,465,305 23138919 23138919 23138919 23138919 45,095,931
8.72% 0.92 0.85 0.78 0.72 0.66 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43
117,670,776 9,050,427 9,443,956 9,765,873 10,012,784 10,182,670 14,013509 12,889,840 11,856,272  10,905581 19,549,863
117,670,776
123,282,813
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Pollito

Tasa de Crecimiento (g)
NOPLAT
Capital Invertido
Capital de Trabajo Operativo Neto
Inm. Mag. & Equipo Neto
Inversion Neta
Depreciacion Anual
FCF
Valor Realizable Neto
FCF + Valor Realizable Neto
Tasa de Descuento (WACC)
Enterprise Value
Exceso de Caja
Otros Activos No Operativos
Firm Value (FCFF)
Valor Neto en Libro
Deterioro

Cuadro N° 24: Determinacion de deterioro para pollito mediante free cash flow a 10 afios

73,959,845 No Deterioro

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

0 1 2 3 4 5 6 A 8 9 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

10,280,229 10,897,043 11,496,380 12,071,199 12,614,403 13,118,979 13118979 13118979 13118979 13118979 13,118,979

21,110,992 22,377,652 23,608,423 24,788,844 25,904,342 26,940,516 26940516 26940516 26940516  26,940516 26,940,516

5,137,888 5,446,162 5,745,701 6,032,986 6,304,470 6,556,649 6,556,649 6,556,649 6,556,649 6,556,649 6,556,649

15,973,104 16,931,490 17,862,722 18,755,858 19,599,872 20,383,867 20,383,867 20,383,867 20,383,867 20,383,867 20,383,867

1,266,660 1,230,771 1,180,421 1,115,498 1,036,174 - - - - -

1,248,819 1,323,749 1,396,555 1,466,383 1,532,370 1,593,665 1,593,665 1,593,665 1,593,665 1,593,665 1,593,665

10,954,132 11,662,164 12,357,160 13,031,275 13,676,470 14,712,643 14,712,643 14,712,643 14712643 14,712,643

9,419,520

10,954,132 11,662,164 12,357,160 13,031,275 13,676,470 14712643 14712643 14712643 14712643 24,132,164

8.72% 0.92 0.85 0.78 0.72 0.66 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43

89,932,949 10,075,778 9,866,893 9,616,579 9,328,019 9,004,865 8,910,345 8,195,872 7,538,689 6,934,201 10,461,709
89,932,949
15,973,104
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Cuadro N° 25: Determinacion de deterioro para huevo mediante free cash flow a 10 afios

Huevo
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tasa de Crecimiento (g) 6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NOPLAT 22,129,737 23,457,522 24,747,685 25,985,070 27,154,398 28,240,574 28240574 28240574 28240574 28240574  28,240574
Capital Invertido 92,793,974 98,361,612 103,771,501 108,960,076 ~ 113,863,280  118417,811 118417811 118417811 118417,811 118417,811 118,417,811
Capital de Trabajo Operativo Neto 20,802,639 22,050,798 23,263,591 24,426,771 25,525,976 26,547,015 26,547,015 26547015 26547015 26,547,015 26,547,015
Inm. Mag. & Equipo Neto 71,991,335 76,310,815 80,507,910 84,533,305 88,337,304 91,870,796 91,870,796 91,870,796 91,870,796 91,870,796 91,870,796
Inversidon Neta 5,567,638 5,409,889 5,188,575 4,903,203 4,554,531 - - - - -
Depreciacion Anual 3,006,196 3,186,567 3,361,829 3,529,920 3,688,766 3,836,317 3,836,317 3,836,317 3,836,317 3,836,317 3,836,317
FCF 21,076,450 22,699,625 24,326,414 25,939,961 27,522,359 32,076,891 32076891 32,076,891 32,076,891 32,076,891
Valor Realizable Neto 3,851,226
FCF + Valor Realizable Neto 21,076,450 22,699,625 24,326,414 25,939,961 27,522,359 32,076,891 32076891 32076891 32,076,891 35,928,116
Tasa de Descuento (WACC) 8.72% 0.92 0.85 0.78 0.72 0.66 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43
Enterprise Value 178,637,593 19,386,442 19,205,250 18,931,281 18,568,288 18,121,279 19426568 17,868,855 16,436,046 15,118,127 15575458
Exceso de Caja -
Otros Activos No Operativos -
Firm Value (FCFF) 178,637,593
Valor Neto en Libro 71,991,335
Deterioro 106,646,259 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 26: Determinacion de deterioro para cerdo mediante free cash flow a 10 afios

Cerdo
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Tasa de Crecimiento (g) 6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
NOPLAT 25,794,817 27,342,506 28,846,343 30,288,661 31,651,650 32,917,716 32,917,716  32917,716  32917,716 32,917,716 32,917,716
Capital Invertido 64,791,158 68,678,628 72,455,952 76,078,750 79,502,294 82,682,385 82,682,385 82,682,385 82682385 82,682,385 82,682,385
Capital de Trabajo Operativo Neto 15,323,923 16,243,359 17,136,743 17,993,581 18,803,292 19,555,423 19555423 19555423 19555423 19555423 19,555,423
Inm. Mag. & Equipo Neto 49,467,235 52,435,269 55,319,209 58,085,169 60,699,002 63,126,962 63,126,962 63,126,962 63126962 63,126,962 63,126,962
Inversion Neta 3,887,469 3,777,325 3,622,798 3,423,544 3,180,092 - - - - -
Depreciacion Anual 11,994,452 12,714,119 13,413,395 14,084,065 14,717,848 15,306,562 15306562 15306562 15,306,562 15,306,562 15,306,562
FCF 36,169,155 38,482,414 40,749,928 42,945,955 45,044,187 48,224,278 48224278 48224278 48224278 48,224,278
Valor Realizable Neto 5,341,311
FCF + Valor Realizable Neto 36,169,155 38,482,414 40,749,928 42,945,955 45,044,187 48,224,278 48224278 48224278 48224278 53,565,589
Tasa de Descuento (WACC) 8.72% 0.92 0.85 0.78 0.72 0.66 0.61 0.56 0.51 0.47 0.43
Enterprise Value 284,669,078 33,268,943 32,558,440 31,712,374 30,741,483 29,658,005 29,205,830 26,863970 24,709,891 22,728536 23,221,606
Exceso de Caja -
Otros Activos No Operativos -
Firm Value (FCFF) 284,669,078
Valor Neto en Libro 49,467,235
Deterioro 235,201,843 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Grafico N° 5: Determinacion de deterioro para pollo y pollito mediante método Monte Carlo a 10 afios

METODO MONTE CARLO

Pollo Pollito
50000 - Firm Value (FCFF) (1000000 Ensayos) 41 100000 Firm Value (FCFF) (1000000 Ensayos) 41
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-0.32 -0.32
- o
20000 F02" LLLIE 0.2
10000 L 01 10000 0.1
BE,CI'BE.,B?E 108,153,972 128,153,972 148,153,972 163,15_3'?9[}2 ?ﬂ,9§5,?‘f1 90,295 771 110,205,771 131},29_5[?7[3'1
Tipo: Cola Derecha =, Mas Bajo: 99,594 468, Superior: Infinito, Certeza: 5.0000% Tipo: Cola Derecha =, Mas Bajo: 77,525,821, Superior: Infinito, Certeza: 35.0000%
Valor de uso 99,594,466 Valor de uso 77,525,891
Valor Neto en Libro 123,282,813 Valor Neto en Libro 15,973,104
Resultado - 23,688,347 Deterioro Resultado 61,552,787 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Grafico N° 6: Determinacion de deterioro para huevo y cerdo mediante método Monte Carlo a 10 afios

Huevo Cerdo
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Tipo: Cola Derecha =, Mas Bajo: 154,%04,883, Superior: Infinito, Certeza: 85.0000% Tipo: Cola Derecha =, Mas Bajo: 246,299 377, Superior: Infinito, Certeza: 85.0000%
Valor de uso 154,904,883 Valor de uso 246,299,377
Valor Neto en Libro 71,991,335 Valor Neto en Libro 49,467,235
Resultado 82,913,548 No Deterioro Resultado 196,832,142 No Deterioro

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana




Cuadro N° 27: Determinacion de deterioro para pollo y pollito mediante método Black-Scholes a 10 afios

METODO BLACK-SCHOLES

Pollo

Enter the Stock Price Here

Enter the Exercise Price Here

Enter the Annual Interest Rate

Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365)
Enter the Standard Deviation

dlis

d2is

The Black-Scholes Call Price is
The Black-Scholes Put Price is
The Option Delta is

Options to Hedge 1 Share:

The Option Gamma is

The Option Theta is

Valor de Uso 92,405,896
Valor Neto en Libro 123,282,813
Resultado - 30,876,917 Deterioro

199.77

271.47

0.06

10

0.30

0.801758
-0.13699

92.4059

38.8589

0.788653
1.267984
0.001543
-6.74326

Pollito

Enter the Stock Price Here

Enter the Exercise Price Here

Enter the Annual Interest Rate

Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365)
Enter the Standard Deviation

dlis

d2is

The Black-Scholes Call Price is
The Black-Scholes Put Price is
The Option Delta is

Options to Hedge 1 Share:

The Option Gamma is

The Option Theta is

Valor de Uso
Valor Neto en Libro
Resultado

123.62|S

35.17|X

0.06|Rf

10|t

0.19|c

3.401409
2.796136

104.68

0.01

104,679,208
15,973,104
88,706,104 No Deterioro

0.999665
1.000335
1.64E-05
-1.17375

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana
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Cuadro N° 28: Determinacion de deterioro para huevo y cerdo mediante método Black-Scholes a 10 afios

Huevo

Enter the Stock Price Here
Enter the Exercise Price Here
Enter the Annual Interest Rate

Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365)

Enter the Standard Deviation
dlis
d2is

The Black-Scholes Call Price is
The Black-Scholes Put Price is
The Option Delta is

Options to Hedge 1 Share:

The Option Gamma is

The Option Theta is

Valor de Uso 170,214,661
Valor Neto en Libro 71,991,335
Resultado

255.60

158.53

0.06

10

0.05

6.541833
6.372031

170.21

0.00

1
1
4.68E-12
-5.28309

98,223,326 No Deterioro

Cerdo

Enter the Stock Price Here 473.64(S
Enter the Exercise Price Here 108.93|X
Enter the Annual Interest Rate 0.06Rf
Enter Time to Expiration (T) in years ( = days/365) 10]t
Enter the Standard Deviation 0.04|o
dlis 18.37295
d2is 18.25893
The Black-Scholes Call Price is 414.97
The Black-Scholes Put Price is -

The Option Delta is 1
Options to Hedge 1 Share: 1
The Option Gamma is 3.69E-76
The Option Theta is -3.63016
Valor de Uso 414,970,692

Valor Neto en Libro 49,467,235

Resultado 365,503,457 No Deterioro

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana
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Los resultados obtenidos en resumen se muestran a continuacion:

Cuadro N° 29: Resumen de los valores obtenidos mediante free cash flow, Monte

Carlo y Black-Scholes

METODOS
UGE Valor Neto en Free Cash Flow Monte Carlo Black-Scholes
Libros Valorde Uso Deterioro Valorde Uso Deterioro Valorde Uso Deterioro
Pollo 123,282,813 199,774,989 - 150,415,989 - 155,820,722 -
Pollito 15,973,104 123,617,644 - 99,897,943 - 112,069,025 -
Huevo 71,991,335 255,604,904 - 206,932,435 - 203,551,414 -
Cerdo 49,467,235 473,644,688 - 363,817,405 - 455,534,645 -

Fuente: Elaboracidn propia con datos de la empresa mexicana

Basado en lo anterior, no se observa deterioro en ninguna de las cuatro unidades
generadoras de efectivo reportadas por la empresa mexicana del sector agroindustrial,
mediante los métodos de free cash flow, Monte Carlo y Black-Scholes, ya que el valor
en libros que estd reportd es menor a su valor de uso obtenido, considerando los
supuestos utilizados en esta valuacion.

Por otro lado el siguiente cuadro muestra el resultado a un periodo de 10 afios por cada

UGE.

Cuadro N° 30: Resumen de los valores obtenidos mediante free cash flow, Monte

Carlo y Black-Scholes para 10 afios
METODOS a 10 afios

UGE Valor Neto en Free Cash Flow Monte Carlo Black-Scholes
Libros Valorde Uso Deterioro  Valorde Uso Deterioro Valorde Uso Deterioro
Pollo 123,282,813 117,670,776 - 5,612,037 99,594,466 - 23,688,347 92,405,896 - 30,876,917
Pollito 15,973,104 89,932,949 - 77,525,891 - 104,679,208 -
Huevo 71,991,335 178,637,593 - 154,904,883 - 170,214,661 -
Cerdo 49,467,235 284,669,078 - 246,299,377 - 414,970,692 -

Fuente: Elaboracion propia con datos de la empresa mexicana

Lo anterior demuestra que en un periodo de 10 afios la UGE pollo obtiene deterioro en

el valor de los activos de larga duracién por ser menor el valor de uso frente el valor

neto en libros.
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CONCLUSIONES

Después de haber procesado y analizado en detalle las variables de la investigacion, tanto
de fuentes primarias como de secundarias, se ha podido sistematizar el aporte de la
presente investigacion, el disefio de un plan para determinar el deterioro en el valor de los
activos de larga duracion mediante free cash flow para una empresa mexicana del sector
agroindustrial. Las conclusiones a las que se llega en este estudio son:

1. Los resultados del andlisis demuestran claramente la no existencia de deterioro en
el valor de los activos para la empresa. Se llegd a esa conclusién después de haber
demostrado mediante el plan que los valores de uso obtenido son mayores que los
valores netos en libros de cada U.G.E., mediante los métodos de free cash flow,
Monte Carlo y Black-Scholes.

2. Los resultados del analisis demuestran que el valor obtenido bajo cada método es
diferente. Se llegd a esa conclusion después de haber demostrado que Monte Carlo
y Black-Scholes son métodos conservadores, por ende castigan mas el Valor de
Uso.

3. Los resultados del andlisis demuestran que el Valor en Uso bajo el método de
Monte Carlo es el mas conservador. Se lleg6 a esa conclusion después de haber
demostrado que se usé una distribucion triangular de los factores tasa de
crecimiento y WACC, con un prondstico de salida en el valor de uso con certeza al
95% y un margen de error al 1%, el cual se obtuvo valores de uso menores al del
free cash flow para cada UGE.

4. Los resultados del analisis demuestran que el Valor de Uso bajo el método de

Black-Scholes es conservador. Se llegd a esa conclusion después de haber
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demostrado que se uso: el valor presente de los flujos (S), el valor de venta del
activo (X), la tasa libre de riesgo para México (Rf), desviacion estandar de los
flujos esperados (o) y vida util de cada UGE (t), el cual se obtuvo valores de uso
menores al del free cash flow para cada UGE.

Los resultados de la investigacion demuestran claramente que el free cash flow es
el mejor método para estimar deterioro. Se llegd a esa conclusion después de haber
demostrado que el WACC contempla el valor del dinero en el tiempo, el
rendimiento exigido por los inversionistas y el costo de endeudamiento exigido por
acreedores, asi como las condiciones de riesgo de la industria, del mercado y de la
economia en la que se opera la empresa. Ademas, es la herramienta mas reconocida
y usada en el ambito financiero

De acuerdo al analisis de sensibilidad, cualquier cambio en los supuestos utilizados
tiene como efecto un resultado diferente dentro de un mismo método. Por lo que se
deben utilizar estimaciones objetivas, que consideren la tendencia historica asi
como las circunstancias del mercado de la empresa, ademas de la existencia de
limitaciones técnicas que presentan. Dentro de las variables que se modificaron
para llevar a cabo el analisis de sensibilidad, la tasa de descuento (WACC) es la
que tiene mayor impacto en los resultados obtenidos bajo el método de free cash
flow, por la volatilidad de los factores que lo involucra; el otro factor importante es
el tiempo que es muy sensible a medida que nos alejamos a mas de 5 o 10 afios de
proyeccion. Los cambios en el valor presente de los flujos (S) que se considera para
el célculo del valor de uso (call) mediante el método Black-Scholes, tiene un

impacto significativo.
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7. De acuerdo al analisis de 10 afos para las UGE’s, se determin6 deterioro para la
UGE pollo en cada uno de los métodos desarrollados de $5°612,037 por free cash

flow, $23°688,347 por Monte Carlo, y $30°876,917 por Black-Scholes.
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RECOMENDACIONES

En la perspectiva de que la presente investigacion incentive la implementacion de un plan
para determinar deterioro de los activos de larga duracion para las empresas, las siguientes
son las recomendaciones que tengo bien a mencionar:

1. Se debe realizar un diagndstico anual para determinar deterioro en el valor de los
activos de larga duracion, para verificar el potencial de los flujos futuros esperados
por las unidades generadoras de efectivo (U.G.E.).

2. Los estados financieros de la empresa son el medio de comunicacion que tiene con
cualquier tercero involucrado en ella para reportar el estado que aguarda su
funcionamiento (accionistas, acreedores, gobierno, etc.). Por ello, es necesario que
los estados financieros reporten, valores relevantes y confiables, evitando informar
pérdidas ocultas.

3. Los resultados de los valores en uso mediante los métodos de free cash flow, Monte
Carlo y Black-Scholes son mayores que los valores netos en libros, seria necesario
realizar un estudio de revaluacion de activos.

4. Con respecto a la vida Util de los activos por UGE se recomienda desarrollar una
metodologia para la asignacion de los valores en afios por cada UGE. Este puede
ser mediante el monto original de la inversion del activo participante de la UGE
dividido al monto original de la inversion total de la UGE, el resultado multiplicado
por la vida util del activo, el monto obtenido serd en afios para la UGE por un

activo.
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