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Resumen Ejecutivo

San Fernando S.A. es una empresa lider en el mercado nacional, con mas de 60 afios
en la crianza, produccién y comercializacion de pollo y pavo. En los ultimos cinco afios la
empresa logré un importante éxito comercial, reflejado en un crecimiento promedio de 10%
anual. Sin embargo, en promedio, el resultado neto de la empresa se redujo 10% anual
durante el mismo periodo de tiempo.

Estos indicadores fueron el primer componente del analisis financiero, el cual tuvo
como principal objetivo determinar el valor de la empresa y proponer alternativas de
reestructuracion financiera que le permitan obtener una mayor rentabilidad. Se determin6 que
los resultados de la empresa estan expuestos a variables cuyos valores estan determinados por
el mercado, como son los precios del pollo, maiz y soya, asi como el tipo de cambio para sus
importaciones y que estas variables no se encuentran correlacionadas estadisticamente.

Se concluy6 que San Fernando podria incrementar su valor de la siguiente manera:
manejo mas eficiente de inventarios reduciendo los plazos de rotacion, utilizar instrumentos
financieros derivados para mitigar las fluctuaciones de mercado y continuar con la politica de
inversiones en instalaciones e investigacion genética que favorezcan el rendimiento de la

carne de ave.
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Abstract

San Fernando S.A. it is a leader in the domestic market, with more than sixty years in
breeding, production and marketing of chicken and turkey. In the past five years the company
achieved significant commercial success, reflected in an average growth of 10% annually.
However, on average, net profit of the company fell 10% annually during the same period.

These indicators were the first component of the financial analysis, which main
objective was to determine the value of the company and propose alternative financial
restructuring to enable it to achieve greater profitability. It was determined that the results of
the company are exposed to variables whose values are determined by the market, as are the
prices of chicken, corn and soybeans, as well as the exchange rate for its imports and that
these variables are not correlated statistically.

It was concluded that San Fernando could increase its value as follows: more efficient
inventory management by reducing turnover, using derivative financial instruments to
mitigate market fluctuations and to continue the policy of investments in facilities and genetic

research that favor the Performance of poultry meat.
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Capitulo I: Analisis del Sector

Segun el Ministerio de Agricultura y Riego (2015) el sector avicola representa
aproximadamente el 60% del PBI agropecuario, el mismo que contribuye con el 5.3% del
PBI total. Este sector no s6lo es importante por su contribucion a la canasta basica familiar
sino también por la cantidad de mano obra que demanda. La carne de pollo es un producto
fundamental en la mesa de los hogares del pais, por sus propiedades nutritivas y por su
arraigo en los habitos de consumo de la poblacion, ademas de su menor precio frente a otras
carnes como vacuno, ovino o porcino.

Segun indica Barbieri Gambini (2013), la carne de pollo es la proteina de origen
animal que ofrece mas beneficios, tanto desde el punto de vista productivo como nutricional.
Respecto al aspecto productivo, se refiere a que los pollos de engorde son los animales méas
eficientes para transformar granos de alimento en proteina animal, en poco tiempo y poca
utilizacion de espacio, agua y energia. Ademas, no liberan metano y emiten menos dioxido de
carbono y fosfato que otros animales criados para la produccién de carne. Adicionalmente
menciona que la carne de pollo es un producto saludable, contiene 20% de proteinas al igual
que la carne de vaca, pero con menor contenido de grasas, ademas a un menor precio.

Segun la Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(2013), los pollos de engorde tienen una alta eficiencia de conversion alimenticia en
comparacion a otras aves. En el caso de los pollos de engorde, se requieren dos kilos de
alimento balanceado para incrementar un kilo de peso en el ave, mientras que en el caso de
los pavos o patos, son necesarios 2.5 Kg de alimento balanceado. La eficiencia alimenticia
varia por otros factores como la edad de las aves, calidad del alimento y duracion de la
iluminacion.

Melean-Romero, Bonomie-Sanchez, & Rodriguez-Medina (2008) dividen la

produccidn avicola en dos importantes etapas, la fase de engorde y la fase de beneficio. La
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fase de engorde se desarrolla en granjas bajo ciertas condiciones como temperatura, higiene y
piso de los galpones. El control de las aves durante la primera semana de vida es el mas
importante, ya que influye en su desarrollo posterior. Asimismo, la alimentacion constituye
un factor fundamental, debido al corto periodo de crecimiento. La fase de engorde tiene una
duracion promedio de 45 dias, periodo en el cual las aves alcanzan un peso de 1.8 a 2.1 Kg de
peso; una vez que llegan a este peso pasan a la fase de beneficiado, la que consta de cuatro
etapas: 1) Recepcion de aves, 2) Matanza y desplume, 3) Linea de evisceracion, 4) Escurrido
y empaque.

La produccién del sector avicola presenta alta sensibilidad a condiciones climaticas y
a la disponibilidad de materia prima a nivel nacional. A continuacion se revisara el panorama
general del sector avicola en el Per, el proceso productivo, el comportamiento de la
industria, las tendencias del mercado y los principales competidores del sector.
1.1 Cuantificacién de mercado, crecimiento y tendencias

La carne de pollo es un producto fundamental en la mesa de los hogares del pais, por
sus propiedades nutritivas y su menor precio frente a otras carnes como las de vacuno, cerdo
0 carnero. Segun la Asociacién Peruana de Avicultura (APA), el 56% de la proteina que se
consume en el pais proviene de la carne de pollo, seguida de la carne de pescado (27%),
vacuno (9%), porcino (6%) y ovino (2%). La industria avicola peruana ha evolucionado en
forma importante desde 1970, considerando que en dicho afio se producia a nivel nacional 51
mil TM, para 1975 se produjeron 115 mil TM, en 1980 la produccion fue de 134 mil TM y el
afio 2006 alcanzo6 756 mil TM (Llaque, 2007).

En los dltimos afos, la industria ha seguido mostrando mejoras en los procesos de
produccidn, explicado por el incremento sostenido de la demanda y por los avances en
investigacion genética que en las Ultimas décadas han permitido reducir el periodo de en los

costos de produccion.
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Segln el Ministerio de Agricultura y Riego (2015), la produccién de carne de ave
durante el 2015 registré un incremento de 8% a nivel nacional, siendo los departamentos de
mayor crecimiento Lima con 14.9%, Arequipa con 12%, y La Libertad con 10.3%; es
importante mencionar que, durante el 2015 estos tres departamentos participaron con el 81%
de la produccion nacional. Los factores que impulsaron el crecimiento fueron: (i) la inversion
en logistica (plantas de refrigerado y congelado) para atender la demanda de provincias, que
poseen un bajo consumo per capita de carne de ave (25.6 Kg/habitante en el 2015) en
relacion a Lima Metropolitana (75.5 Kg/habitante), (ii) la constante inversién tecnoldgica en
procesos de mejora genética, con el objetivo de lograr mayor volumen de carne en el menor
tiempo posible y con un menor consumo de alimentos, (iii) las mayores colocaciones de
pollos bebé, (iv) la diversificacion de productos con alto valor agregado, como enlatados y
congelados y, (v) el menor precio en relacion a los productos sustitutos de la canasta basica
familiar, tales como la carne porcina, vacuna y ovina.

El Ministerio de Agricultura y Riego (2016) estima que la produccion nacional de
carne de ave llegue a niveles de 1.5 millones de TM para el afio 2016; es decir, un
crecimiento de 6.7% respecto al afio anterior, debido a la ampliacion del abanico de
productos, mayor acceso a nuevos mercados, disminucion en el precio del principal insumo
(maiz amarillo duro) y a las inversiones en activos fijos como plantas de refrigerado y
congelado.

De acuerdo con Ministerio de Agricultura y Riego (2015), el consumo per capita de
carne de ave crecio 8% respecto al afio anterior, llegando a un consumo promedio de 46.9 Kg
por persona. Segun Maximixe (2016), estima que para el 2016 el consumo per cépita de carne
de ave registrard un crecimiento de 2.6%, llegando a un consumo promedio de 48.1 Kg por

persona. Esta proyeccion se sustenta en la preferencia de los consumidores, en el incremento
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del poder adquisitivo de la clase media y en el menor precio en relacion a las otras carnes de

consumo humano, tales como carne de ovino, vacuno o porcino.

46.9 48.1
43.4
39.4 40.1
35‘0 i I I I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

* Proyectado

Figura 1. Consumo per céapita anual de carne de ave (Kg/habitante). Adaptado de
“Estadisticas MINAGRI”, 2016. Recuperado de http://www.minagri.gob.pe/portal/

La mayor parte de la cadena productiva del sector avicola se encuentra tecnificada, lo
cual permite que la industria nacional pueda mantener un crecimiento sostenido y ser
eficiente en costos.

Las principales empresas del sector avicola se encuentran integradas verticalmente,
encargandose no solo del proceso de incubacion de los huevos y crianza de las aves, sino
también de la elaboracién del alimento balanceado. Esto ha generado que el sector avicola
mantenga una tendencia positiva de crecimiento desde el 2005.

Segun Maximixe (2016), la produccién mundial de carne de pollo durante el 2015
registrd un crecimiento de 2.3%, impulsado por la mayor produccion de EE.UU. (principal
productor mundial de carne de pollo), que alcanzé 18 millones de TM (3.8% de crecimiento
respecto al 2014), China (principal consumidor mundial de carne de pollo) con 13.4 millones
de TM (3.1% de crecimiento) y Brasil con 13.1 millones de TM (3.6%). Se debe tener cuenta

que estos tres paises representan aproximadamente el 50.1% de la produccién mundial.
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Figura 2. Variacion porcentual del PBI agropecuario. Adaptado de “Estadisticas MINAGRI”,
2016. Recuperado de http://www.minagri.gob.pe/portal/

Segun el Ministerio de Agricultura y Riego (2015) se estima que para el 2016 la
produccién mundial de carne de pollo crecerd 1%, respecto al afio anterior, debido a mayores
exportaciones de Brasil y la expansion de la produccién de Rusia. La Tabla 1 muestra la
produccién mundial de carne de pollo por pais, entre los afios 2013 y 2015:

Tabla 1.

Produccion mundial de carne de pollo por paises (millones de TM)

Afio 2013 2014 2015 2015 (%)
EE.UU. 17.0 17.3 18.0 20.3%
China 134 13.0 134 15.1%
Brasil 12.3 12.7 13.0 14.7%
Unién Europea 9.9 10.3 10.6 12.0%
India 35 3.7 3.9 4.4%
Rusia 3.0 3.3 3.6 4.1%
México 29 3.0 3.2 3.6%
Argentina 2.1 2.1 2.1 2.4%
Turquia 1.8 1.9 1.9 2.1%
Tailandia 15 1.6 1.7 1.9%
Indonesia 1.6 1.6 1.6 1.8%
Otros 15.8 16.3 15.6 17.6%
Total 84.8 86.8 88.6 100.0%

Nota: Tomado de “Riesgo de Mercado Avicola”, Maxime Consult, 2016, pagina 6.
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Respecto a las ventas de carne de ave de empresas peruanas en el mercado
internacional, las exportaciones crecieron 19.5%, alcanzando USD 13 millones, segun el
Ministerio de Agricultura y Riego (2015). Este mayor volumen de exportaciones revierte dos
afios de caidas sucesivas y esta explicado por mayor demanda de aves vivas hacia paises
como Bolivia y Ecuador, ademas de mayores ventas de carne troceada dirigidas hacia
Colombia.

El Ministerio de Agricultura y Riego (2016) proyecta que las exportaciones avicolas
registraran un crecimiento de 1.9% para el 2016, alcanzando aproximadamente USD 13.2
millones, impulsadas por mayor demanda de paises como Colombia y Panama. Durante el
2015 las exportaciones peruanas de pavo representaron alrededor del 59% del total de
importaciones avicolas en Colombia.

Tabla 2.

Exportaciones avicolas por tipo de producto (miles de USD)

Afio 2012 2013 2014 2015 2015 (%)
Aves Vivas 6,294.4 7,474.0 4,850.0 6,723.2 51.8%
Pollo 3,653.7 4,753.7 2,880.0 3,537.4 27.3%
Pavo 2,640.7 2,720.3 1,970.0 3,185.8 24.6%
Carne Entera 4,557.6 3,664.2 2,686.3 1,841.9 14.2%
Pollo 80.0 44.0 22.6 28.4 0.2%
Pavo 4,477.6 3,620.2 2,663.7 1,813.5 14.0%
Carne Troceada 5,253.8 4,129.2 3,288.6 4,394.1 33.9%
Pavo 5,253.8 4,129.2 3,288.6 4,394.1 33.9%
Resto 0.2 35.8 36.2 15.7 0.1%
Total 16,106.0 15,303.2 10,861.1 12,975.0 100.0%

Nota: Tomado de “Riesgo de Mercado Avicola”, Maxime Consult, 2016, pagina 39.

Segun Maximixe (2016), las exportaciones por tipo de producto estan concentradas en
aves vivas, siendo la carne de pollo la mas comercializada. San Fernando tiene la mayor
participacion en las exportaciones totales avicolas, representando 39% de aves vivas, 12% de

carne entera y 33% de carne troceada (Tabla 3).
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Tabla 3.

Exportaciones avicolas por tipo de producto por empresas (miles de USD)

Afio 2012 2013 2014 2015 2015 (%)
Aves Vivas 6,294.4 7,473.9 4,850.0 6,723.2 51.8%
San Fernando 4,910.6 5,586.5 3,112.4 5,059.0 39.0%
Corporacién de Granjas del Per( 797.3 964.7 1,408.3 1,218.1 9.4%
Avicola del Norte 434.0 476.0 277.0 444.6 3.4%
Otros 152.5 446.7 52.3 15 0.0%
Carne Entera 4,557.6 3,664.2 2,686.3 1,842.0 14.2%
San Fernando 4,366.4 3,620.2 2,612.1 1,558.3 12.0%
Redondos 111.2 0.0 51.6 255.2 2.0%
Otros 80.0 44.0 22.6 28.5 0.3%
Carne Troceada 5,253.8 4,129.2 3,288.6 4,394.1 33.9%
San Fernando 5,222.3 4,129.2 3,288.6 4,394.1 33.9%
Resto 31.7 35.8 36.2 15.7 0.1%
Total 16,106.0 15,303.1 10,861.1 12,975.0 100.0%

Nota: Tomado de “Riesgo de Mercado Avicola”, Maximixe Consult, 2016, pagina 44.

Segun un analisis FODA del sector avicola, se pueden nombrar entre las principales
fortalezas del sector: (i) inversiones en innovacion tecnoldgica e investigacion genética; (ii)
integracion vertical de las principales empresas del sector, las que poseen plantas de
fabricacion de alimentos balanceados; (iii) aplicacion de la Norma Sanitaria Andina
(reglamento aplicado entre los Paises Miembros de la Comunidad Andina y con terceros
paises) para minimizar el riesgo de diseminar enfermedades en el sector; (iv) el consumo de
carne de ave forma parte de la canasta basica peruana.

Entre las principales oportunidades que ofrece el sector se tiene: (i) tendencia
creciente en el consumo de pollos a la brasa, (ii) menores precios de los insumos mediante el
incremento de la cuota de maiz amarillo duro, libre de arancel, procedente de EE. UU., (iii)
mayor demanda de China (principal consumidor mundial), (iv) bajo consumo per cépita en el
interior del pais (25.6 Kg/habitante, en el 2015) respecto al promedio nacional (46.9
Kg/habitante), convirtiéndolo en un mercado potencial, (v) incremento del area sembrada de

maiz mediante la integracion vertical, para cubrir el integro de la demanda del sector avicola
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con produccion local, y (vi) disminucién del consumo de productos sustitutos, como la carne
de cerdo y vacuno, debido a los mayores precios.

Respecto a las debilidades, se encuentran: (i) la dependencia del maiz amarillo duro
como principal insumo, que constituye alrededor del 70% del costo de produccion, esto hace
vulnerable a las empresas ante variaciones del precio y, (ii) presencia de numerosos
productores informales (aproximadamente 30% de la produccion total).

En cuanto a las principales amenazas que podrian limitar el desarrollo del sector, estas
son: (i) la aplicacion de la Franja de Precios, que no permite transferir el efecto de la
reduccion en la cotizacion internacional del maiz a los productores avicolas, (ii) el posible
brote de enfermedades y plagas, (iii) las dificultades para acceder al mercado del exterior
(restricciones sanitarias), y (iv) la mayor disponibilidad de productos sustitutos, a precios
competitivos.

1.2 Composicion y estructura financiera del sector

Hace 50 afios el sector avicola estaba compuesto por un gran nimero de pequefias
empresas dedicadas a la crianza de aves, incluso San Fernando, actual lider del sector, inici6
su negocio en 1948 con la crianza de 39 aves. Con el paso de los afios muchas de estas
empresas se fusionaron y otras desaparecieron, lo que genero6 que el sector se concentre en un
menor numero de empresas de mayor tamafio. Actualmente, el sector avicola esta
concentrado principalmente en cuatro empresas, las que en el 2015 representaron en conjunto
el 79% de las ventas de carne de pollo a nivel de Lima Metropolitana y el Callao.

De acuerdo con Ministerio de Agricultura y Riego (2015), las ventas de carne de pollo
a nivel de Lima Metropolitana y el Callao crecieron en 13% respecto al 2014, llegando a un
valor de S/ 6,383 millones. Segun la Figura 4, San Fernando alcanzo6 una participacion de

32%, seguida de Redondos (21%), Ganadera Santa Elena (15%), y Pecuaria Cirilo (11%). Es
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importante indicar que Lima Metropolitana y el Callao explican alrededor de 55% de la

produccion nacional y en este mercado se desenvuelve San Fernando.

m San Fernando

® Redondos

Ganaderia Santa Elena

B Pecuria Cirilo

H Otros

1
M

Figura 3. Comercializacion de pollos en Lima Metropolitana y Callao por empresas.
Adaptado de “Estadisticas MINAGRI”, 2015. Recuperado de http://www.minagri.gob.pe

En el 2015 San Fernando se mantuvo como lider en produccion y ventas del sector
avicola, debido a estrategias como: (i) nuevos lanzamientos de productos con alto valor
agregado, que tienen como objetivo diversificar el riesgo de fluctuaciones en el tipo de
cambio y de los precios internacionales del maiz amarillo duro; (ii) mayores inversiones en
genética, con el objetivo incrementar el rendimiento de carne de ave.

Para el 2016 el Ministerio de Agricultura y Riego (2016) indica que las ventas de
pollo en Lima Metropolitana y el Callao llegarian a S/ 7,192 millones, es decir, registraria un
crecimiento de 12.7% respecto al afio anterior. Esta proyeccion se sustenta en la mayor
demanda de restaurantes, asi como mayores preferencias por el consumo de pollo frente a
otras carnes. Ademas, las grandes empresas avicolas estan brindando mayor valor agregado al
canal de autoservicios, restaurantes y pollerias, construyendo camaras de almacenamiento en

frio y modernizando las plantas de alimentos balanceados y produccion industrial.
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Figura 4. Ventas de pollo en Lima Metropolitana (millones de soles). Adaptado de “Boletin
Estadistico Mensual del Sector Avicola”, mayo 2016. Recuperado de
http://www.minagri.gob.pe

Respecto a la estructura financiera del sector, se ha realizado un andlisis de la
estructura financiera de las tres principales empresas del sector, que concentraron el 66% de
las ventas a nivel de Lima Metropolitana y Callao en el 2015.

Tabla 4.

Estructura financiera de principales empresas del sector avicola nacional

Estados Eingncieros Auditados a San Fernando Redondos Ganadera Santa
iciembre 2015 Elena
Estado de Situacion Financiera
Efectivo y equivalente de efectivo 3.0% 4.4% 15.1%
Cuentas por Cobrar Comerciales 3.7% 17.0% 1.1%
Inventarios 22.7% 20.7% 33.7%
Activos Biologicos 5.9% 16.2% 11.0%
Activos Fijos 62.1% 36.1% 33.9%
Deuda Bancaria 13.5% 17.5% 2.6%
Cuentas por Pagar Comerciales 11.1% 31.7% 15.0%
Pasivo Total 44.5% 61.3% 24.3%
Patrimonio 55.5% 38.7% 75.7%
Apalancamiento 0.80 1.58 0.32
Capital Social 42.7% 24.1% 36.0%

Nota: Tomado de “Memoria Anual San Fernando S.A.”, 2015, “Memoria Anual Redondos S.A.”, 2015, “Memoria Anual
Ganaderia Santa Elena S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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El indicador que se relaciona directamente a la estructura financiera de una empresa
es el nivel de apalancamiento. En la Tabla 4 se indica el apalancamiento de las tres
principales empresas del sector, Ganadera Santa Elena es la empresa con menor
apalancamiento (0.32), su principal fuente de financiamiento es su Patrimonio, es decir los
activos han sido financiados principalmente a través de recursos propios. San Fernando tiene
un apalancamiento de 0.80, lo que quiere decir que posee un financiamiento mas equilibrado
que Ganadera Santa Elena. Sus activos se encuentran financiados a traves de recursos propios
y recursos de terceros, en similar medida. Por otro lado, Redondos, tiene un apalancamiento
de 1.58, es decir, los activos de la empresa han sido financiados principalmente a través de

terceros (obligaciones financieras y financiamiento con proveedores).

100%

80%
76%
60%
40%

20%

0%
San Fernando Redondos Ganadera Santa Elena

m Pasivo Patrimonio

Figura 5. Estructura Financiera de las principales empresas del sector Avicola. Adaptado de
“Memoria Anual San Fernando S.A.”, 2015, “Memoria Anual Redondos S.A.”, 2015,
“Memoria Anual Ganaderia Santa Elena S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

En la Tabla 4 se muestra un resumen del Estado de Situacion Financiera de las
principales empresas del sector, en términos relativos al activo total. De acuerdo con la
informacidn financiera al 31 de diciembre de 2015, las empresas San Fernando, Redondos y
Ganadera Santa Elena, financian en promedio el 57% de los activos mediante recursos

propios (Patrimonio). Es decir, las empresas del sector avicola financian una parte importante
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de los activos a través del Patrimonio, principalmente mediante reinversion de los resultados
acumulados de periodos anteriores o aportes de los accionistas. Por otro lado, los activos del
sector se encuentran concentrados en inventarios, que incluye los activos biologicos y en
activos fijos. Los activos bioldgicos, corresponden a aves en etapa de produccion y en
proceso de crianza, mientras que los activos fijos se explican principalmente por las plantas,
granjas, locales de ventas y oficinas.

Respecto a la estructura financiera de las principales empresas del sector avicola, San
Fernando ha financiado el 56% de los activos a través de patrimonio, principalmente los
activos fijos (62% del activo total). Esto se debe a que San Fernando es una empresa
intensiva en inversiones en instalaciones como plantas y granjas, lo que le ha permitido
consolidar su posicion como lider del sector. En el caso de Redondos, el patrimonio ha
financiado el 39% de los activos, reflejado principalmente en los activos fijos (36% del activo
total), mientras que para Ganadera Santa Elena, el patrimonio financia el 76% de los activos
totales, sin embargo el activo fijo de la empresa s6lo representa el 34% de los activos totales,
lo que indica que la empresa ha utilizado parte de los recursos propios para financiar activos
corrientes.

En cuanto a la estructura del activo, no se observa un patrén comin en el sector. San
Fernando, registra concentracion en activos fijos, como consecuencia de las inversiones que
ha realizado en ampliacion de galpones y plantas de produccion, mientras que Redondos y
Ganadera Santa Elena tienen mayor concentracion en activos corrientes, principalmente,
inventarios y activos bioldgicos. La menor participacion de los activos fijos para estas
empresas se debe a que terciarizan parte del proceso productivo, muchas de las granjas en las
cuales realizan la crianza de las aves, no son propias.

Se ha realizado un andlisis similar al mostrado en la Tabla 4, entre San Fernando y

empresas del exterior (Tabla 5). Para seleccionar las empresas del exterior se consideraron
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empresas avicolas con caracteristicas similares a San Fernando, tales como nivel de
facturacion, tamafo de la empresa en términos de activos totales y giro del negocio (crianza,
produccion y comercializacion de carne de aves). Las empresas seleccionadas fueron: (i)
Fujian Sunner Development, ubicada en China, cuyo principal producto es el pollo e incluye
principalmente pollo congelado para la industria de comida rapida. Distribuye sus productos
principalmente en China. (ii) Dachan Food, con sede en Hong Kong, es una de las empresas
maés grandes productoras de carne de pollo, siendo una de las principales proveedoras en
China; suministra carne procesada y tiene entre sus principales clientes a empresas como
Kentucky Fried Chicken y McDonald.

Tabla 5.

Estructura financiera de empresas del sector avicola del exterior

Informacion Financiera a diciembre de 2014 (Miles de Dolares Americanos)
Estado de Situacion Financiera

Dachan Food (Asia) Limited Fujian Sunner Development San Fernando

Activo Corriente 59% 24% 38%
Inventarios 25% 14% 23%
Activo Fijo 41% 76% 62%
Total Activo 100% 100% 100%
Obligaciones Corrientes 33% 54% 28%
Préstamos 3% 31% 13%
Cuentas por cobrar comerciales 18% 8% 11%
Deuda de largo plazo 20% 9% 7%
Patrimonio 47% 36% 56%

Nota: Tomado de “Industria Avicola Diciembre 2015”. Recuperado de http://www.industriaavicola-digital.com

De acuerdo con la Tabla 5, el sector avicola no mantiene una estructura financiera
similar entre las empresas, ya sea a nivel nacional como internacional. La estructura
financiera es propia de cada empresa y depende de las politicas de reinversién de resultados

que tengan o de las fuentes de financiamiento que les sea mas favorable.
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1.3 Analisis financiero y comparable sectorial

El sector avicola tiene similar costo de produccion para todas las empresas, sin
importar el tamafio que tengan, debido a que el alimento balanceado representa
aproximadamente el 64% del costo total. Los principales insumos del alimento balanceado
son: el maiz amarillo duro, con una participacion entre el 60% y 70%, seguido de la soya
(entre 10% y 20%) y el resto corresponde a vacunas y medicinas.

La produccién nacional de maiz amarillo duro no es suficiente para abastecer la
produccion avicola, por lo que las empresas productoras de carne de ave recurren a realizar
importaciones de este insumo para atender su produccion. Los principales paises que proveen
al mercado mundial son Estados Unidos y Argentina. Para los productores locales es dificil
competir con el maiz internacional, pues ademas de sus bajos precios, enfrentan elevados
costos de produccion, debido a la escasez de recursos hidricos en las principales regiones
productoras.

Durante el 2015, la cotizacion internacional del maiz amarillo duro se ubicé en
aproximadamente 169.8 USD/TM, lo que signific6 una reduccién de 12% respecto al afio
anterior, como consecuencia de la sobre oferta mundial del cereal. Segin Maximixe (2016),
se proyecta que para el cierre del afio 2016, la cotizacion del maiz mantenga la tendencia
decreciente, llegando a 159.9 USD/TM, lo que representaria una caida anual de 5.8%
respecto al 2015, siendo el cuarto afio consecutivo de reduccion en el precio del maiz. Las
razones que explicarian la caida en el precio son la sobre oferta por mayor produccion de
EE. UU. (primer productor mundial del cereal), Sudafrica y la Union Europea, lo que ha
traido consigo mayor competencia, sumado a una reduccion en la demanda internacional.

En las Figura 6 y Figura 7 se puede apreciar la evolucion de los precios del maiz

amarillo duro y de la soya, respectivamente.
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Figura 6. Evolucion del precio del maiz (USD/TM). Adaptado de “Estadisticas del Banco
Mundial”, 2016. Recuperado de http://www.worldbank.org
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Figura 7. Evolucion del precio de soya (USD/TM). Adaptado de “Estadisticas del Banco
Mundial”, 2016. Recuperado de http://www.worldbank.org

Un factor importante que ha beneficiado la caida en los precios ha sido el incremento
del rendimiento mundial del maiz, el mismo que ha llegado a 5.6 TM/Ha para la campafia
2015, es decir, un crecimiento de 0.7% respecto al afio anterior, debido al mayor rendimiento

de EE.UU. (incremento de 5.4%, alcanzando 10.5 TM/Ha) y China (0.2% de crecimiento y 6
TM/Ha).
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Figura 8. Rendimiento mundial del maiz (TM/Ha). Adaptado de “Estadisticas del Banco
Mundial”, 2016. Recuperado de http://www.worldbank.org

Para analizar los indicadores financieros del sector se han tomado en cuenta a las tres
principales empresas avicolas del sector, segin la informacidn financiera obtenida en los
Estados Financieros Auditados de cada una de ellas (informacion a diciembre 2015).

Tabla 6.

Indicadores financieros de principales empresas del sector avicola

Estados F!n_ancieros Auditados a San Fernando Redondos Ganadera Santa
diciembre 2015 Elena
Indicadores Financieros — Rentabilidad

Margen Bruto 15.1% 15.7% 13.5%

Margen EBITDA 5.4% 6.7% 8.4%

Margen Neto 1.3% 4.7% 6.2%

Indicadores Financieros — Operacién

Rotacién Cuentas por Cobrar 11 25 2

Rotacidn Inventarios 79 36 54

Rotacién Cuentas por pagar 39 54 24

Cobertura de Servicio de Deuda 1.2 2.2 7.6

Nota: Tomado de “Memoria Anual San Fernando S.A.”, 2015, “Memoria Anual Redondos S.A.”, 2015, “Memoria Anual
Ganaderia Santa Elena S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Segun la Tabla 6, los indicadores financieros de rentabilidad de las principales
empresas del sector mantienen un margen bruto similar (aproximadamente 15%), debido a

que el costo de produccion esta explicado principalmente por el alimento balanceado (maiz
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amarillo duro y soya). Si se toma en cuenta que los insumos son principalmente commodities
importados, todas las empresas se ven afectadas en similar medida a las variaciones en los
precios (cotizacion internacional).

En términos de margen EBITDA existen ligeras diferencias entre San Fernando y sus
principales competidores, debido a que influyen factores como los gastos operativos,
relacionados directamente a la gestion de cada empresa. Respecto a San Fernando, registra
mayores gastos operativos que sus competidores debido a que las inversiones que realiza en
granjas, galpones, creacion de nuevos productos e investigacion genética le generan, no sélo
mayor necesidad de personal, sino de personal mas capacitado. En el caso de Redondos y
Ganadera Santa Elena, no tienen la necesidad de este tipo de personal debido a que
terciarizan algunos de sus procesos.

Respecto al margen neto, las variaciones entre las principales empresas son marcadas.
Estas diferencias estan relacionadas no sélo a los gastos financieros que afronta cada una de
ellas, sino también al nivel de exposicidn al tipo de cambio. San Fernando mantiene una
politica continua de inversiones en plantas, granjas, creacion de nuevos productos e
investigacion genética, este tipo de inversiones no se reflejan en el corto plazo, sin embargo,
se financian mediante préstamos de mediano plazo cuyos intereses se pagan desde el
momento en que se toma el préstamo, por lo que, en términos relativos los gastos financieros
de San Fernando son mayores que los de sus competidores. Ademas, San Fernando es una de
los principales importadores de maiz amarillo duro, no sélo del sector avicola sino a nivel
nacional. Realiza directamente las importaciones que requiera de maiz amarillo duro,
exponiendose al riesgo cambiario.

En cuanto a los indicadores de operacion, las rotaciones de las cuentas por cobrar no
exceden los 30 dias, en términos del sector, lo que favorece la liquidez de las empresas. San

Fernando se encuentra dentro de las rotaciones promedio del sector y mantiene un manejo
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adecuado de las cuentas por cobrar, sin presentar problemas de cobranza. En el caso de
Redondos, la mayor rotacion se debe a que parte de sus ventas estan dirigidas a clientes
ubicados en provincias, a quienes les otorga mayores plazos.

Las rotaciones de inventarios no exceden los 90 dias. Sin embargo, San Fernando
tiene plazos mayores a los de sus competidores, lo que afecta directamente la liquidez de la
empresa. Se debe tener en cuenta que San Fernando es una empresa de mayor envergadura,
con mayores lineas de negocios, lo que influye en una mayor rotacion. Finalmente, la
rotacion de cuentas por pagar, tiene plazos variables y estan relacionados de manera inversa
al tamafio de cada empresa, esto debido a la capacidad de negociacién que tiene cada una de
ellas con sus proveedores.

San Fernando es la empresa lider a nivel nacional, sin embargo, presenta
oportunidades de mejora al ser comparada con sus principales competidores. La principal
ineficiencia que registra San Fernando frente a sus competidores es la rotacion de existencias,
si lograra reducir o alinear los dias de rotacion de existencias a los de su principal
competidor, su ciclo operativo se reduciria, mejorando el capital de trabajo de la empresa.
Este punto se abordard como una oportunidad de mejora para el Plan Financiero de la
empresa, desarrollado en el capitulo 3.

A nivel de Latinoamérica, San Fernando ocupa el cuarto lugar en términos de
produccién de pollo, por debajo de las empresas barsilefias Brasil Foods y JBS y de la
empresa mexicana Bachoco. Se debe tener en cuenta que la posicion de San Fernando en
Latinoamérica no ha sido siempre la misma, incluso en el afio 2011, ocupaba el sexto lugar,
lo que es un indicio del crecimiento que ha obtenido la compaiiia, tanto a nivel local como a

nivel de la region (Tabla 7).
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Tabla 7.

Produccién de pollos en las principales avicolas de Latinoamérica

Volumen de Pollos (miles)

Empresa Pals 2011 2012 2013 2014
Brasil Foods Brasil 1786300 1840000 1792000 1792000
JBS Brasil - - 975000 975000
Bachoco México 503000 503000 503000 503000
San Fernando Perd 155000 155000 240000 240000
Pilgrim's Pride de México México 184000 220000 220000 220000
Aurora Brasil 100500 100500 187900 187900
Tyson de México México 157000 160000 185860 185860
Protina/Proagro Venezuela 168000 133100 133100 133100
Super Pollo Chile 154530 154530 154530 128000
Grupo Tres Arroyos Argentina 110000 115000 130750 120750

Nota: Tomado de “Industria Avicola Diciembre 2015”. Recuperado de http://www.industriaavicola-digital.com

Para los indicadores financieros de empresas del exterior, se han seleccionado las
indicadas en el acapite 1.2, bajo el mismo criterio, informacién al 31 de diciembre de 2014.
Tabla 8.

Indicadores financieros empresas del sector avicola del exterior

Informacion Financiera a diciembre de 2014 (Miles de USD)
Estado de Resultados

Dachan Food (Asia) Limited Fujian Sunner Development  San Fernando

Estado de Resultados

Ingresos 100% 100% 100%
Margen Bruto 7% 20% 16%
Margen EBITDA 1% 13% 6%
Margen Neto -1% 1% 1%
Ratios Dachan Food (Asia) Limited Fujian Sunner Development San Fernando
Retorno de los Accionistas 1.04 -2.96 3.07
Retorno de los Activos (%) 0.38 -1.41 1.70
Cobertura de Intereses 1.14 0.84 7.15
Rotacién de Inventarios 5 12 80
Periodo de Cobro (dias) 16 11 11
Periodo de Pago (dias) 46 22 32

Nota: Tomado de “Industria Avicola Diciembre 2015”. Recuperado de http://www.industriaavicola-digital.com
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Segun la Tabla 8, el sector avicola no presenta un margen bruto homogéneo, a pesar
de tener una estructura de costos similar, concentrada en maiz amarillo duro y soya, que al ser
commaodities, se cotizan a los mismos precios para todas las empresas. Lo mismo ocurre con
el margen EBITDA y el margen neto, debido a que esta relacionado a la gestion de cada
empresa respecto a los gastos operativos.

Al comparar San Fernando con otras empresas avicolas del exterior, registra un
margen bruto por encima del promedio de las empresas analizadas, lo que es un indicativo
que San Fernando maneja de manera adecuada sus costos, sin embargo, ain hay
oportunidades de mejora. Respecto al margen EBITDA, esta ligeramente por debajo del
promedio, lo que podria considerarse como un ineficiente manejo de gastos operativos. Se
debe tener en cuenta que San Fernando se hace cargo de todo el proceso productivo desde la
incubacion de los huevos y elaboracion de alimento balanceado hasta llegar al pollo
beneficiado. Por tal motivo, se tiene pensado crear empresas relacionadas a San Fernando que
se encarguen exclusivamente de algunos procesos, permitiendo generar eficiencias en la
empresa. Por ultimo, el margen neto registrado por San Fernando es similar al de empresas de
caracteristicas similares en el exterior.

Respecto a las rotaciones de las cuentas por cobrar comerciales y las cuentas por
pagar comerciales, San Fernando mantiene plazos alineados a los registrados por empresas
similares del exterior (Tabla 8). Sin embargo, su principal punto de mejora es la rotacion de
inventarios, en cuyo caso ha mantenido plazos de 80 dias (en el 2014), mientras que empresas
de similares caracteristicas registran rotaciones de 5 dias (Dachan Food Limited) y 12 dias
(Fujian Sunner Development), lo que evidencia una ineficiencia importante en el manejo de

inventarios y un punto de mejora importante para ser trabajado a futuro por San Fernando.
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Capitulo I1: Anélisis de la empresa
2.1 Descripcion de la empresa
2.1.1 Historia de San Fernando
La historia de San Fernando se remonta al afio 1948, en el cual se inicia la
organizacion con el fin de crear una gran familia. Desde ese momento, la empresa ha tenido
una serie de sucesos que marcaron su cultura organizacional. A continuacion, podemos

apreciar los principales hitos en la historia de San Fernando (Figura 9).

Se comstruye un molino
para la preparacion propsa

Julio Soichn funda San Co 3 o
an ompra de pamera Qi :
- % 4 T I e Se imicia la de alimento balanceado
Fernmdo como negocio srania de pollos en Lurin p
i A Frang o¢ polic LSS comercializacsdn de pave nimak
b crian > " T pam anumakes
de crianza de aves,
San Femando

comenzando con treinta y
nueve patos en Surquilio
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La segunds generacion de Se adqusere un local de Se apertura la primera Se logra

Ia familia [keda ingresa al crianza en Chilca tienda San Femando comercializar un
BEROCIO millén de pollos al

mes

Figura 9. Linea de tiempo de la historia de San Fernando. Adaptado de “Historia de San
Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/

En 1980 y en 1986, San Fernando incursiond en las lineas de negocio genética avicola
y crianza de cerdos, respectivamente. Posteriormente, en el afio 1995, empez0 a operar la
planta ubicada en Chorrillos. En el afio 2001, con el objetivo de integrar todas las lineas de
negocio en una misma empresa, las dos empresas mas importantes del Grupo San Fernando,
Molinos Mayo S.A. y Avicola San Fernando, cerraron un proceso de fusién del cual resulto6 la
empresa actual San Fernando S.A. Hasta el 2005, operaba cinco Multimarket San Fernando;
posterior a ello, dejé de operar tres de estos para dedicarse a sus principales lineas de
negocio. Asimismo, implementd sistemas de gestion de calidad I1SO 9001 e I1ISO 14001, asi

como plataformas Oracle-EBS y SAP, durante los afios 2004-2012. En el 2014, elabor6 el
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primer plan estratégico de responsabilidad social, en el cual considerd tres pilares de trabajo:
colaboradores, comunidad y gestion ambiental.

Durante mas de 60 afios, San Fernando ha demostrado una importante capacidad para
adaptarse a las nuevas tecnologias y exigencias de las empresas modernas. Actualmente, San
Fernando comercializa sus productos a nivel nacional, contando con la siguiente estructura:
siete plantas de incubacidn, dos plantas de alimentacién balanceada, 104 granjas de pollos,
ocho granjas de pavos, cinco granjas de cerdos, 12 granjas de huevos, dos plantas de
beneficio de aves y una planta de productos carnicos. Adicionalmente, ha logrado ingresar a
diferentes mercados internacionales, entre ellos los de Argentina, Bolivia, Colombia,
Ecuador, El Salvador, Japon, México y Venezuela.

Es importante conocer como se encuentra distribuida la propiedad de San Fernando.
Las principales participaciones se encuentran distribuidas en cuatro empresas (Tabla 9).
Tabla 9.

Distribucién accionarial

Accionista Participacion Representante Legal Nacionalidad
Kunishi S.A. 22.41% Méaximo Ikeda Matsukawa Peruana
Shi Kio S.A. 22.41% Fernando lkeda Matsukawa Peruana
Kencorp S.A. 22.41% Julio Ikeda Matsukawa Peruana
Tadaima S.A. 22.41% Alberto Nobuo Ikeda Matsukawa Peruana
Pedro Mitma Olivos 0.73% Peruana
Eurofinanz Holdings Inc 8.23% Peruana
Ernesto Tsuchikame Enokida 1.40% Peruana

Nota: Tomado de “Memoria Anual San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

2.1.2 Estrategia de la empresa
La estrategia de San Fernando se basa en su vision, mision y valores corporativos

(Figura 10).

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis



http://www.smv.gob.pe/

23

Vision
Ser competitivos a nivel mundial suministrando productos de valor agregado para la alimentacion.

Mision
Contribuir al bienestar de la humanidad suministrando alimentos de consumo masivo en el mercado global|

/ Honestidad Laboriosidad \

Comportarse y expresarse Realizar con dedicacion, tenacidad y
§ siempre con la verdad. conviccion las tareas que permitan
= lograr nuestros objetivos y metas.
S
’
Respeto Lealtad
Consideracion y reconocimiento Identificacion con San
de la dignidad de las personas y Fernando en toda circunstancia.

la integridad de la empresa.

Figura 10. Estrategia corporativa de San Fernando. Adaptado de “Cultura de San Fernando”,
2016. Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/

Asimismo, para lograr sus objetivos estratégicos, San Fernando ha disefiado
estructuras jerarquicas que consideran tanto el Directorio como la plana gerencial de la

compaiiia. El Directorio es presidido por Julio Ikeda y esta conformado por seis directores

adjuntos (Figura 11).
Presidente del Directorio
Julio Ikeda
[ I I I I |
Director Director Director Director Director Director
Fernando Ikeda Vilma Vilchez Alberto Nobuo | |MariaElesperu Pedro Mitma Carlos Heeren

Figura 11. Estructura del directorio. Adaptado de “Reporte Anual de San Fernando”, 2014.
Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/
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Gerente General
Eliot Chahuan
1 1 1 ] | 1 1
Gte. RR.HH Gte. Adm. Y Fin. Gte. Comercial Gte. Legal Gte. Operaciones| [Controlora Gral]
Victor Arakaki Luis Puigross Jorge Namisato José Sotomavor Carlos Izaguirre Fanny Barron

Figura 12. Estructura organizacional. Adaptado de “Reporte Anual de San Fernando”, 2014.
Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/

2.1.3 Breve descripcion de productos y servicios
Para profundizar el conocimiento de San Fernando, es importante conocer las lineas
de negocio que tiene la compafia y los productos que comercializa. En la Figura 13 se hace

un breve resumen de la oferta de San Fernando.
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Figura 13. Productos comercializados. Adaptado de “Oferta de San Fernando”, 2014.
Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/

2.1.4 Planes de la empresa

Durante los siguientes periodos, San Fernando muestra planes de expansion en

materia de ventas, produccion, personal.
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2.1.5 Objetivos estratégicos
Segun lo revisado en la Memoria Anual de San Fernando, al igual que en diversas

publicaciones, San Fernando cuenta con cinco objetivos estratégicos claramente definidos, a

saber:
Continuar con ¢l liderazgo
de San Fernando en el Fidelizar a los clientes
Pertl e ingresar a nuevos para construir relaciones
mercados internacionales. de largo plazo con ellos.
Mercado Clientes

Ser reconocida por su

labor en el aspecto social
da Lo b ! Py u‘ Responsabilidad Ventas Incrementar las ventas en
¢ los paises en los que
P q Social un 10% para todo su
opera. .
portafolio
Costos

Contar con una estrategia
de reduccion de costos y
aprovechando las
economias de escala

Figura 14. Objetivos estratégicos. Adaptado de “Cultura de San Fernando”, 2016.
Recuperado de http://www.san-fernando.com.pe/

2.2 Analisis de riesgos y estructura de capital

2.2.1 Analisis de riesgos

Riesgo de mercado. Existen diversas definiciones para el riesgo de mercado. Sin
embargo, para este trabajo se tomd la definicion propuesta por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), segun la cual define el riesgo de mercado como la posibilidad de
pérdidas en posiciones dentro y fuera de balance, derivadas de fluctuaciones de los precios de
mercado (Resolucién SBS 6328-2009). Al decir posiciones dentro de balance se refiere a si
es un activo o pasivo que San Fernando tiene en propiedad o del que es legalmente
responsable, mientras que fuera de balance se refiere a los activos o pasivos que no son

propiedad de las compafiias, pero que de una manera indirecta tiene responsabilidad sobre la
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gestion de los mismos. Segun se indica en la resolucion, el riesgo de mercado incluye el
riesgo de tasa de interés, riesgo de precio, riesgo cambiario y riesgo de commaodities, todos
estos se analizardn posteriormente. A continuacion, se muestran diferentes definiciones para
el riesgo de mercado.

Jorion (2009) definid que el riesgo de mercado se deriva de cambios en los precios de
los activos y pasivos financieros (o volatilidades), y se mide a traves de los cambios en el
valor de las posiciones abiertas. Podria decirse que su definicién es general y méas acotada en
radio de influencia, dado que no atribuye a alguna variable especifica los cambios en los
activos y pasivos, y no incluye las posiciones fuera de balance. El autor incluye, dentro del
riesgo de mercado, el riesgo base y el riesgo gamma. EIl primero se refiere al riesgo que se
presenta cuando se rompe la relacion entre los productos utilizados para cubrirse
mutuamente, mientras que el segundo se refiere al riesgo ocasionado por relaciones no
lineales entre los subyacentes y el precio o valor del derivado. Si bien estos riesgos existen y
son reales, para el presente trabajo se tomara como referencia los riesgos de mercado que
indica la SBS, dado que estos estan alineados a lo dispuesto por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea.

Ruiz, Jiménez, & Torres (2000) definieron que el riesgo de mercado supone la
probabilidad de pérdida ante movimientos adversos en los precios de los instrumentos
financieros en los mercados donde se tenga posiciones, pudiendo provenir de operaciones que
figuren tanto dentro como fuera del balance. A diferencia de Jorion (2009), que sélo
considera operaciones dentro del balance y que no atribuye a una variable especifica los
cambios en los precios de los activos y pasivos.

Para Ruiz, Jimenez, & Torres (2000), el riesgo de mercado incluye el riesgo de
posiciones en divisas (tipo de cambio), riesgo de interés/precio, riesgo de operaciones con

opciones, riesgo de correlacion y riesgo de pago anticipado. El riesgo de posiciones en
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divisas surge como resultado de movimientos adversos en los tipos de cambio, afectando
directamente el valor de las posiciones en moneda extranjera que tenga San Fernando. El
riesgo de tipo de interés/precio se genera por movimientos adversos de la curva de tipos de
interés (la rentabilidad para distintos plazos) y por variaciones en el valor de mercado de
determinados activos financieros, como consecuencia de modificaciones en sus precios. Cabe
indicar que los movimientos en la curva de tipo de interés pueden generar un descalce de tipo
de interés, dado que la tasa pasiva podria incrementarse en una mayor proporcion que la tasa
activa, impactando directamente en el margen financiero.

El riesgo de operaciones con opciones se genera por las fluctuaciones en el valor de
las opciones, como consecuencia de variaciones en los tipos de interés, la volatilidad y el
tiempo que resta hasta el vencimiento de las posiciones. Segin Ruiz, Jiménez, & Torres
(2000) , este efecto se mide de cinco maneras: primera derivada de la prima de la opcion
respecto al precio del instrumento subyacente (Delta), cambio esperado en Delta ante
variaciones en el valor del elemento subyacente (Gamma, segunda derivada), sensibilidad del
valor de la prima de la opcidn ante pequefias variaciones en la volatilidad del precio (Vega),
sensibilidad del valor de la prima ante aproximaciones a la fecha de expiracion de la misma
(Theta) y sensibilidad en el valor de la prima ante pequefias modificaciones en el tipo de
interés (Epsilon o rho).

El riesgo de correlacion, se da cuando la relacion entre los instrumentos es diferente
de lo previsto, generando que la cobertura no compense completamente las pérdidas en el
instrumento cubierto. El riesgo de pago anticipado surge cuando el principal de diferentes
instrumentos de deuda puede ser amortizado antes del vencimiento, generando la posibilidad
que el flujo de caja obtenido sea invertido con una tasa mas baja que la tasa de fondeo.

De Lara Haro (2015) definio el riesgo de mercado como la pérdida que puede sufrir

un inversionista debido a la diferencia en los precios que se registran en el mercado o en
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movimiento de los llamados factores de riesgo (tasa de interés, tipos de cambio, etc.).
También, agrega el autor, se puede definir como la posibilidad de cambios en las variables
macroecondmicas que determinan el precio de los instrumentos que componen una cartera de
valores.

En el caso de San Fernando, esté relacionado a la exposicion de variacion en los
precios de los insumos, considerando que tiene una gran dependencia de alimentos
importados, en particular maiz amarillo duro (MAD) y soya. Estos insumos se emplean en la
elaboracion del alimento balanceado que requieren los productos que finalmente comercializa
(aves y cerdos). Al determinarse la cotizacion de estos insumos en el mercado internacional,
movimientos desfavorables de los mismos pueden afectar los resultados de San Fernando.
Cabe mencionar que el costo de venta esta conformado en un 70% por estos insumos, de los
cuales el 90% proviene del exterior.

Adicionalmente, San Fernando enfrenta riesgo de tipo de cambio, debido a que la
venta de sus productos la realiza en moneda local (soles); sin embargo, gran parte de sus
costos, conforme a lo mencionado en el parrafo anterior, asi como otras obligaciones, estan
expresados en dolares.

Desde el 2013 San Fernando viene realizando coberturas para los commodities
(opciones) y de moneda (forward), con el objetivo de reducir su nivel de exposicion, pues
debido a la informacion de los EE.FF. preliminares a diciembre de 2015, San Fernando
cuenta con una posicion pasiva neta de U$7,939 (en miles), mientras que en el 2014 fue de
US$50,025 (en miles).

En relacion al riesgo de tasa de interés, por el lado de los activos, los ingresos y flujos
de efectivo operativo, no hay posiciones significativas que generen intereses y estos son
independientes de las variaciones de las tasas de interés de mercado. Por el lado de los

pasivos, San Fernando para sus financiamientos de corto y largo plazo mantiene tasas de
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interés fijas. Adicionalmente, las tasas pactadas en sus contratos de financiamiento son muy
similares a las tasas de interés de mercado para operaciones iguales. Por lo mencionado, se

considera que el riesgo de tasa de interés no es significativo.

Riesgo de crédito. Jorion (2009) indico que el riesgo de crédito se produce a partir de
la incapacidad o indisposicion de la contraparte para cumplir con sus obligaciones
contractuales. El riesgo de crédito contempla tanto el riesgo de incumplimiento, que es la
valuacién objetiva de la probabilidad de que una contraparte incumpla, como el riesgo de
mercado, que considera la pérdida financiera ocasionada por el incumplimiento antes
mencionado. De esta manera, los prestamistas perciben volatilidad en sus ingresos originada
por el incumplimiento del acreditado, emisor o contraparte, o cuando se deteriora la calidad
crediticia del deudor. Elizondo (2012) indicé que el riesgo de crédito puede ser visto desde
dos perspectivas: en relacién a los activos financieros y a los activos crediticios. En el primer
caso, la tenencia de un instrumento de deuda enfrenta el riesgo de contraparte-emisor, el cual
viene condicionado por factores de riesgo inherentes al mercado; mientras que, en el segundo
caso, la exposicion se refiere al riesgo de incumplimiento. En este ultimo, los principales
factores de riesgo son atribuibles a la calidad del prestatario, la transicion de la calidad
crediticia de la contraparte durante la vida del crédito, entre otros.

De Lara Haro (2015) definio el riesgo de crédito como la pérdida potencial que se
registra debido al incumplimiento de una contraparte en una operacién financiera o en
algunas de las condiciones o términos de dicha operacion. También se refirié a dicho riesgo
como el detrimento en la calidad crediticia del prestatario o en el colateral pactado
inicialmente. Choy, Costa, & Churata (2015) definieron el riesgo de crédito como la
posibilidad que enfrenta el prestamista de no recuperar un crédito otorgado, esto bajo un
contexto de informacidn asimétrica, ya que las entidades financieras otorgan sus créditos con

menor conocimiento que los prestatarios, respecto de la real situacion de éstos y del uso.
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Este riesgo implica que San Fernando incurra en perdidas financieras, producto de
que la contraparte incumpla sus obligaciones contractuales. Los activos asociados a posibles
pérdidas tienen que ver con instrumentos financieros de efectivo, equivalente de efectivo,
cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar.

Para monitorear y mitigar el riesgo de crédito, San Fernando realiza sus operaciones y
coloca sus excedentes de efectivo en instituciones financieras de reconocido prestigio a nivel
local e internacional, asi como evalla constantemente a sus potenciales clientes y tiene una
politica adecuada de cobro de 23 dias, lo cual no le ha representado problemas significativos
de incumplimiento. Otro aspecto importante a considerar es que San Fernando mantiene una
cartera de clientes desconcentrada.

Riesgo operativo. El riesgo operacional es definido como la posibilidad de que una
institucion presente pérdidas por fallas en los sistemas administrativos o en los
procedimientos internos, por errores humanos o factores externos que incidan en la operacion
de la institucidn. Por lo general, se relaciona con eventos internos como fraude, robo, abuso
de confianza, peculado, decisiones erroneas o fallas en la tecnologia.

En definicién de Llaguno Musons (2005), el riesgo operacional tiene una naturaleza
propia que lo hace distinto del riesgo de mercado y de crédito, ya que no sélo puede producir
efectos sobre los resultados de la entidad financiera, sino también sobre la reputacion de la
entidad. Arbalaez, Franco, Betancur, & Murillo (2006) definieron que el riesgo operacional
es el riesgo de pérdida debido a la inadecuacion o a fallos de los procesos, el personal y los
sistemas internos o bien la causa de acontecimientos externos.

El riesgo operacional esta presente en todo tipo de actividad econdémica y se deriva de
las decisiones que las empresas toman diariamente, ya sea en relacion a la produccién,
distribucion, precios, entre otros. Por lo tanto, su gestion, identificacion, evaluacion y

mitigacion debe ser parte de la vida diaria de la empresa.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




31

Este riesgo contempla las pérdidas generadas a partir de errores o fallas humanas,
fallas en los sistemas, fraudes, entre otros, que se presentan en los distintos procedimientos y
procesos de la empresa, asi como producto de eventos externos. Para contrarrestar situaciones
desfavorables de este tipo para San Fernando, se viene realizando mejoras en los procesos
productivos y en la gestion de compras. Asimismo, se sigue fortaleciendo las practicas de
buen gobierno corporativo con el enfoque de una gerencia profesional y con el objetivo de
consolidar la internalizacion. De esta manera, con una perspectiva de crecimiento mas clara,
se monitorea que los procedimientos a todo nivel se realicen de una manera 6ptima.

Riesgo de liquidez. Este riesgo tiene que ver con la incapacidad de San Fernando de
generar los recursos necesarios para el desarrollo normal de sus operaciones y para cumplir
con sus obligaciones de corto plazo. De la informacion financiera de San Fernando a
diciembre del 2015, se calcul6 el ratio de liquidez general de 1.18 veces y el capital de
trabajo S/ 96,474 (en miles). Estos indicadores reflejan una adecuada posicion de liquidez, ya
que los derechos de los acreedores de corto plazo de San Fernando se encontrarian cubiertos
por activos que se espera se conviertan en efectivo en un periodo similar al vencimiento de
dichas obligaciones. Sin embargo, cuando se ajusta la rigurosidad de estos ratios de liquidez
(prueba &cida y prueba defensiva), San Fernando podria enfrentar percances.

San Fernando, para la administracion de este riesgo, ha establecido politicas de
endeudamiento a corto, mediano y largo plazo, con lo cual monitorea el flujo de efectivo y la
maduracion de sus activos y pasivos financieros.

Riesgo de regulacion. Este riesgo tiene que ver con algunas medidas o disposiciones
que afectan el desarrollo de las actividades de una empresa dentro de la industria a la cual
pertenece. De otro lado, la ausencia de regulacion también puede generar situaciones
desfavorables para los resultados de las empresas. En el caso particular de San Fernando, la

alta informalidad del sector avicola, que es compatible con las limitadas barreras a la entrada
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de nuevos competidores, puede afectarle a San Fernando cuando en un contexto de precios
altos los pequefios productos informales se sienten atraidos de ingresar al mercado.

Riesgo estratégico. El riesgo estratégico es la posibilidad de que se tomen decisiones
erradas en el mas alto nivel de la organizacion. Este riesgo se asocia a las decisiones
estratégicas de San Fernando y usualmente se puede encontrar en la mision, vision, valores,
mercado objetivo, estrategia de mercado, etcétera, que es establecido en el méas alto nivel y
desplegado con el enfoque de cascada. En el caso particular de San Fernando puede darse la
situacion que la gerencia general no apruebe la estrategia de diversificacion de la cartera de
productos, y al continuar con la dependencia del pollo vivo como principal producto, los
movimientos adversos en su precio afectarian de manera importante los resultados de la
empresa.

Riesgo legal. El riesgo legal comprende una variedad de riesgos, debido a que un
contrato no pueda ser ejecutado en los términos previstos. Este riesgo incluye lo siguiente:
riesgo de documentacion, riesgo de legislacion especifica, riesgo de capacidad de las
contrapartes, entre otros. San Fernando enfrenta este tipo de riesgo cuando los proveedores de
los principales insumos que demanda su proceso productivo incumplen fechas de entrega y
por ende a las condiciones de los contratos. Considerando también el plano tributario, la
legislacion cambiante en términos de precios de transferencia podria exponer a San Fernando
a potenciales fiscalizaciones por parte de la autoridad tributaria.

2.2.2 Estructura de capital 6ptima

La estructura de capital, establecida como meta por una empresa, es la mezcla de
recursos propios y de terceros con los cuales planea financiar sus inversiones. La politica de
estructura de capital implica un equilibrio entre riesgo y rendimiento, pues a medida que se
incrementa el nivel de endeudamiento, los componentes del costo de capital aumentan. A un

mayor nivel de riesgo, la tasa de rentabilidad esperada sera mayor. Por ello, la estructura de
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capital 6ptima es consistente con establecer una combinacion entre deuda y capital propio, de
modo que se maximice el valor de la empresa. A diciembre del 2015, San Fernando cuenta
con una estructura de capital mas intensiva en recursos propios (55.82%) que en recursos de
terceros (44.18%). Estas participaciones se determinaron considerando el valor del
patrimonio y las obligaciones de San Fernando.

La diferencia entre el pasivo y patrimonio es la existencia de un cronograma de pagos
(pasivos), y no contar con dinero para poder cumplir con las obligaciones contraidas podria
generarle problemas a San Fernando. Desde esta perspectiva, la politica de estructura de
capital podria ser adecuada. Sin embargo, una estructura de capital con mayor participacién
en recursos de terceros también podria ser beneficiosa si se consideran los siguientes puntos
de vista: (i) contar con una estructura orientada a los recursos de terceros es reflejo del grado
de flexibilidad financiera de una compafiia. Court (2012) define la estructura de capital como
la capacidad de reunir capital en términos razonables, frente a condiciones adversas, (ii)
desde una perspectiva del riesgo que asume una empresa, s menos riesgoso financiarse via
acreedores que via recursos propios. Por lo general, el costo de la deuda (Kd) es menor que el
costo del capital (Ke), y (iii) los gastos financieros, originados a partir de las obligaciones
financieras de San Fernando, tienen la capacidad de generar un escudo fiscal. Este beneficio
se incorpora en el célculo del costo ponderado promedio de capital (CPPC o WACC) al
multiplicar el costo de la deuda (Kd) por (1-T).

Considerando la estructura de deuda actual de San Fernando, el maximo
financiamiento bancario de capital de trabajo operativo (desarrollado en el acapite 2.3) y las
inversiones de capital proyectadas (desarrollado en el acépite 2.4), se determind la estructura
de capital éptima que hace minimo el WACC e incrementa el valor de la empresa, para los

afios de proyeccion, desde el afio 2015 hasta el afio 2022 (Ver Tabla 10).
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El horizonte de proyeccion se establecié en siete afios, debido al comportamiento
historico de los ciclos econdmicos en el Perd. Desde 1980 hasta 2011 se han registrado cuatro
ciclos econdémicos. Segun Castillo, Montoro y Tuesta (2006), se identifican tres ciclos
econdmicos completos en la economia peruana entre los afios 1979 y 2005. EI primero inicio
en 1980 y termind en 1986, con una duracion de seis afios. El segundo inici6 en 1986 y
finaliz6 en 1994, siendo el mas volatil, y el tercer ciclo estuvo comprendido entre 1994 y
2003, con nueve afios de duracion, caracterizado por ser el menos volatil.

Finalmente, se ha considerado un ciclo adicional desde el 2004 al 2011, que tuvo
como hecho relevante la crisis financiera internacional en el afio 2009.

Tabla 10.

Estructura de capital 6ptima de San Fernando

Afio 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deuda (total pasivos) 830 919 848 1082 997 1276 1375 1475
Capital (total patrimonio) 1049 1144 1204 1240 1287 1328 1358 1385
Total 1879 2064 2051 2322 2284 2604 2733 2860
Deuda (total pasivos) % 442% 446% 413% 46.6% 43.7% 49.0% 50.3% 51.6%

Capital (total patrimonio) % 55.8%  554% 58.7% 53.4% 56.3% 51.0% 49.7% 48.4%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Conforme a la estructura de capital antes mencionada, a continuacion se presenta el

célculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC) de la empresa.

Calculo del WACC de San Fernando. El costo de los accionistas 0 COK se ha
calculado de acuerdo a la metodologia CAPM, el mismo que considera las siguientes
variables:

Ke = Rf + p*(Rm — Rf) + riesgo pais
donde,

Rf: La tasa libre de riesgo se ha obtenido del rendimiento de los bonos del tesoro americano a

10 afios (10 year T. bond).
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B: El beta del sector (desapalancado) se obtuvo de la data de la pagina web de Aswath
Damodaran (Farming/ Agriculture). A través de la férmula de Hamada® se obtuvo el beta del
sector apalancado, considerando la estructura de capital de San Fernando.
Rm: Corresponde al rendimiento promedio del S&P500 de los ultimos 10 afios (2006-2015).
Rm-Rf: Prima de mercado correspondiente a la diferencia entre el rendimiento de mercado y
la tasa libre de riesgo.
Riesgo pais: Se obtuvo de la nota semanal del Banco Central de Reserva del Per( (2016). El
indicador corresponde al EMBIG (Emerging Market Bond Index) y la fecha tomada fue a
diciembre del 2015.

Ke =4.71% + 0.903*(7.25% - 4.71%) + 2.36% = 9.36%

El costo de la deuda (Kd) considera la estructura de pasivos financieros de San
Fernando. El detalle de la deuda financiera por entidad y la tasa de interés pactada en cada
uno de los financiamientos tomados por San Fernando, segin Estados Financieros Auditados
al 31 de diciembre 2015, se indica en la Tabla 11.

Tabla 11.

Obligaciones financieras de San Fernando 2015

Tipo de deuda Tasa (Mil\l/elz :r:jt;) s/ Peso Ponderacion

BCP 7.15% 125,833.00 0.29 2.08%
Scotiabank 7.15% 49,430.00 0.11 0.82%
BBVA Continental 6.08% 65,990.00 0.15 0.93%
Banco Interamericano de Finanzas 6.08% 45,512.00 0.11 0.64%
Banco de Crédito e Inversiones 6.08% 57,603.00 0.13 0.81%
B. Latinoamericano de Comercio Exterior 6.08% 20,904.00 0.05 0.29%
Arrendamiento financiero

A.F BCP 7.23% 30,846.00 0.07 0.52%
A.F Santander 7.23% 29,856.00 0.07 0.50%
A.F. IBK 7.23% 6,130.00 0.01 0.10%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

! Ecuacion de Hamada: Bapalancada = Bdesapalancada *[ 1+ (1 - T)*(D/E)]
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A partir de la informacion anterior, se obtiene un promedio ponderado de tasas y
valores de emision, logrando el siguiente costo de deuda (Kd): 6.69%.

El costo de la deuda obtenido es acorde con el promedio de las tasas activas del
sistema bancario, publicadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SB). San
Fernando califica como un cliente corporativo para el sistema financiero (tuvo ingresos
mayores a las S/ 200 MM durante los dos ultimos afios, en promedio fueron S/2,170 MM). EI
rango intercuartil de tasas activas, para este tipo de empresas en moneda nacional, para
préstamos mayores a 360 dias, se muestra en la Tabla 12.

Tabla 12.

Rango intercuartil de tasas activas a diciembre 2015, en S/

Percentil 25 6.64%
Mediana 7.97%
Percentil 75 8.57%

Nota: Tomado de “Estadisticas de la SBS”, 2016. Recuperado de http://www.sbs.gob.pe/

De esta manera, la tasa de interés encontrada (6.69%) para San Fernando se encuentra
dentro del rango anterior, lo cual es acorde con el perfil de riesgo de la empresa al momento
de solicitar financiamientos.

Luego de haber obtenido el costo de los accionistas (9.36%) y el costo de la deuda
(6.69%), el costo promedio ponderado de capital (CPPC 0 WACC?) de San Fernando se
calculd teniendo en cuenta la siguiente estructura de capital: deuda 44% y capital 56%, y un
nivel de impuestos de 15%.

WACC = 6.69%*(1-15%)*44% + 9.36%*56% = 7.74%

De esta manera, se obtiene que el WACC de San Fernando asciende a 7.74%. Cabe

mencionar que la empresa San Fernando S.A. debe cumplir con covenants exigidos por sus

acreedores financieros. Los ratios financieros que debe mantener la empresa son los

2WACC = Kd*(1 - T)*D + Ke*E

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis



http://www.sbs.gob.pe/

37

siguientes: EBITDA/Servicio de deuda debe ser mayor a 1.4 veces, ratio de apalancamiento
debe ser menor a 1.4 veces y ratio de liquidez debe ser mayor a 1 vez, para todo el periodo de
vigencia de los préstamos de mediano plazo.

2.2.3 Andlisis de posible emision de acciones

Para realizar el analisis de una posible emision de acciones, se ha partido del supuesto
que la emision de acciones sera destinada a financiar las inversiones requeridas por la
empresa. Las inversiones se proyectaron en base al promedio historico de los Gltimos cinco
afios, que equivale aproximadamente a S/ 82,600 miles, se considera que este monto de
inversion es necesario para sostener el crecimiento proyectado. Los fondos requeridos los
obtendra via emision de acciones. En las Tablas 13 y 14 se presenta la estructura de capital
antes y después de la emisidn de acciones, respectivamente. La proyeccion de inversiones se
desarrollara en mayor detalle en el acapite 2.4.
Tabla 13.

Estructura de capital y WACC en la situacion inicial

. S Monto

Situacién inicial (Miles de S/) W K WACC
Equity 1,048,947 55.82% 9.36% 5.23%
Deuda 830,367 44.18% 6.69% 2.51%
Total 1,879,314 100.00% 7.74%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Tabla 14.

Estructura de capital y WACC luego de la emision de acciones

Monto -
Nueva estructura_1 (Miles de S/) W K WACC
Equity 1,131,547 57.68% 9.29% 5.36%
Deuda 830,367 42.32% 6.69% 2.41%
Total 1,961,914 100.00% 7.77%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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La emision de acciones incrementa la participacion del equity en la estructura de
capital. Si las demas condiciones no se alteran, el costo de los accionistas se reduce a 9.29%,
sin embargo, el WACC se incrementa a 7.77%, respecto a la situacion inicial. De los
resultados obtenidos, se puede concluir que la emision de acciones afecta el valor de la
empresa, debido a que al incrementar el WACC se obtendrd un menor valor al descontar los

futuros flujos generados por la empresa.

2.2.4 Anélisis de posible emision de deuda

En el caso del analisis de posible emision de deuda, se ha partido nuevamente del
supuesto de financiar las necesidades de inversion de San Fernando, esta vez a través de una
emisién de bonos por el monto de S/ 82,600 (en miles). La tasa de interés cupon es 6% anual
y el vencimiento es cinco afios. En la Tabla 15 se presenta la nueva estructura de
financiamiento y el nuevo costo de la deuda (Kd) obtenido. En la Tabla 16, se muestra la
estructura de capital y el calculo del WACC, luego de la emisién de deuda.
Tabla 15.

Estructura de financiamiento luego de la emision de deuda

Tipo de deuda Tasa Montg/gmiles Peso Ponderacion

Préstamo BCP 7.15% 125,833.00 0.24 0.02
Préstamo Scotiabank 7.15% 49,430.00 0.10 0.01
Préstamo BBVA Continental 6.08% 65,990.00 0.13 0.01
Préstamo Banco Interamericano de Finanzas 6.08% 45,512.00 0.09 0.01
Banco de Crédito e Inversiones 6.08% 57,603.00 0.11 0.01
B. Latinoamericano de Comercio Exterior 6.08% 20,904.00 0.04 0.00
Bonos Corporativos 6.00% 82,600.00 0.16 0.01
Arrendamiento financiero

A.F BCP 7.23% 30,846.00 0.06 0.43%
A.F Santander 7.23% 29,856.00 0.06 0.42%
A.F. IBK 7.23% 6,130.00 0.01 0.09%
Total 514,704.00 Kd 6.58%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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La emision de deuda origina que la estructura de capital sea mas equilibrada. En
cuanto a los componentes del costo del capital, el costo de los accionistas se incrementa a
9.45%, y el costo de la deuda se reduce a 6.58%. El incremento del ratio de endeudamiento
insta a los accionistas a requerir un mayor retorno. Finalmente, el WACC se reduce a 7.66%.
Tabla 16.

Estructura de capital y WACC luego de la emision de deuda

Monto

Nueva estructura_2 . W K* WACC

(Miles de S/)
Equity 1,048,947.00 53.47% 9.45% 5.05%
Deuda 912,967.00 46.53% 6.58% 2.60%
Total 1,961,914.00 100.00% 7.66%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Al comparar ambas opciones se concluye que la emision de deuda incrementa la
participacion de ésta dentro de la estructura de capital de la empresa. Ademas, al obtener el
financiamiento a una menor tasa, permite que el WACC se reduzca, lo que favorece el valor
descontado de los futuros flujos generados por la empresa.

Se ha considerado una alternativa adicional, que consiste en una combinacion de
emision de acciones y deuda, de acuerdo a los resultados obtenidos previamente, en los
cuales se observa que la posible emision de deuda favorece directamente el valor de la
empresa. Por este motivo, al combinar ambas opciones, se ha decidido otorgarle mayor peso
a la emision de deuda, segun la Tabla 17.

Tabla 17.

Emision combinada de bonos y acciones

Tipo de deuda Monto (Miles de S/)
Acciones 28 910
Deuda 53 690
Total 82 600

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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Tabla 18.

Estructura de financiamiento luego de la emision combinada

Tipo de deuda Tasa Morljtg él/\;liles Peso Ponderacion

Préstamo BCP 7.15% 125,833.00 0.26 0.02
Préstamo Scotiabank 7.15% 49,430.00 0.10 0.01
Préstamo BBVA Continental 6.08% 65,990.00 0.14 0.01
Préstamo Banco Interamericano de Finanzas 6.08% 45,512.00 0.09 0.01
Banco de Crédito e Inversiones 6.08% 57,603.00 0.12 0.01
B. Latinoamericano de Comercio Exterior 6.08% 20,904.00 0.04 0.00
Bonos Corporativos 6.00% 53,690.00 0.11 0.01
Arrendamiento financiero

A.F BCP 7.23% 30,846.00 0.06 0.46%
A.F Santander 7.23% 29,856.00 0.06 0.44%
A.F. IBK 7.23% 6,130.00 0.01 0.09%
Total 485,794.00 Kd 6.61%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

En la Tabla 18, se presenta la nueva estructura de financiamiento y el nuevo costo de
la deuda (Kd) obtenido. Asimismo, en la Tabla 19 se muestra la estructura de capital y el
calculo del WACC, luego de la emisién combinada.

Tabla 19.

Estructura de capital y WACC luego de la emisién combinada (S/ 200 MM)

Monto

Nueva estructura_3 . W K* WACC
(Miles de S/)

Equity 1,077,857.00 54.94% 9.40% 5.16%

Deuda 884,057.00 45.06% 6.61% 2.53%

Total 1,961,914.00 100.00% 7.69%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

En este contexto de financiacion combinada (acciones y deuda) se obtiene un WACC
de 7.69%, si bien es superior al financiamiento via deuda Unicamente, es inferior al costo
promedio ponderado de capital actual San Fernando y al obtenido, si se financia la inversion

solo con emisidn de acciones.
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De acuerdo al anélisis de los tres escenarios, se concluye que la mejor opcion para

incrementar el valor de la empresa seria Gnicamente la emisién de deuda.

2.3 Andlisis del capital de trabajo

Debido a que existen diversas definiciones del término “capital de trabajo”; antes de
iniciar el andlisis para el caso San Fernando, se presentan algunas definiciones que serviran
como base para este objetivo.

Ross, Westerfield, & Bradford D. (2010) definieron el capital de trabajo como los
activos de corto plazo de una empresa, por ejemplo el inventario, y a los pasivos de corto
plazo como dinero adeudado a los proveedores. Si bien para esta definicion se utiliza como
modelos partidas que estan involucradas directamente en el proceso operativo, el término
capital de trabajo se emplea para referirse a todas las inversiones (activo) y obligaciones
(pasivo) de corto plazo.

El capital de trabajo bruto es la inversion efectuada por San Fernando en activo
corriente, como caja, valores negociables, cuentas por cobrar comerciales y existencias
(Court, 2012). Para el caso de San Fernando, dentro de las inversiones corrientes también
encontramos partidas, como préstamos no comerciales a relacionadas y activos biolégicos.
Segun la Norma Internacional de Informacién Contable 41, un activo biolégico es un animal
0 una planta que debe ser reconocido en el balance, cuando la empresa tenga control sobre
este activo; es probable que fluyan a la empresa beneficios futuros de los mismos y el valor o
cote de dichos activos pueden ser valorados de forma fiable (NIIF, 2012). Dado que la
actividad de San Fernando esta relacionada directamente a la crianza, produccion y
comercializacion de activos animales, se hace necesaria la partida activos biol6gicos para
registrar las inversiones incurridas a la fecha de corte en los animales vivos.

El capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos

corrientes (Court, 2012). Otros autores se refieren a esta definicién como capital circulante,
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como es el caso de Archel, Lizarraga, & Sanchez (2008), quienes definen al capital circulante
como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente. El capital circulante,
definido como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente, representa la parte
del activo corriente que queda libre una vez atendidos los compromisos de pago a corto
plazo. Desde el punto de vista de la financiacion, el capital circulante representa la parte del
activo corriente que no consigue ser financiada con deuda a corto plazo, teniendo que serlo
con recursos a largo plazo (sea recurriendo al endeudamiento o a la financiacion propia)
(Archel, Lizarraga, & Sanchez, 2008).

El andlisis tradicional diria que una posicion elevada del capital circulante significaria
una empresa con buena capacidad liquida para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo.
Por el contrario, una posicion deficitaria del capital circulante se traduciria en que la empresa
no cuenta con la capacidad suficiente para afrontar sus obligaciones de corto plazo. Sin
embargo, la vision tradicional es estatica, dado que no considera el grado de liquidez del
capital de trabajo bruto frente al plazo de hacer efectivas sus obligaciones. Para el caso de
San Fernando, primero se analizara el capital circulante y, posteriormente, se hard un examen
dinamico que considere el grado de liquidez del capital de trabajo.

Tabla 20.

Evolucion de indicadores de capital de trabajo (miles de S/)

Rubro 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activo corriente 487,501 487,747 625,971 594,614 703,212 644,161
Pasivo corriente 284,493 302,194 466,776 488,773 533,417 524,373
Capital de trabajo 203,008 185,553 159,195 105,841 169,795 119,788
Capital de trabajo / costo de ventas (meses) 2.2 1.7 1.2 0.7 1.1 0.8

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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Figura 15. Evolucion del capital de trabajo y capital (S/ MM). Adaptado de “Estados
Financieros San Fernando”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

A excepcion del 2014, San Fernando muestra una tendencia decreciente en el manejo
de capital circulante, debido al incremento de las deudas corrientes. En un andlisis tradicional
se podria decir que la empresa perdid liquidez, dado que ahora cuenta con menos recursos
para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. Sin embargo, el analisis del capital
circulante es un analisis estatico, para investigar por qué San Fernando redujo su nivel de
capital circulante, debe realizarse un andlisis dindAmico del mismo.

Por muy positiva que sea la posicién de capital de circulante en un momento
determinado, no existe garantia de que no vayan a producirse desajustes de liquidez en los
proximos meses. El capital circulante es la agregacion de un conjunto heterogéneo de
componentes (las cuentas de corto plazo del balance de situacion), con distintos grados de
acercamiento a la liquidez (activos) o a la exigibilidad (pasivos). Una empresa puede tener
muchos mas activos corrientes que pasivos corrientes y, sin embargo, los primeros pueden
estar representados por existencias de dificil venta o clientes de dificil cobro. También puede
suceder que dos empresas con el mismo capital circulante, a principios de afio, ofrezcan
perspectivas diferentes en su capacidad para hacer frente a sus pagos (Archel, Lizarraga, &
Sanchez, 2008).

Por lo expuesto, es necesario un analisis detallado del grado de liquidez y exigibilidad

de las partidas que conforman el capital circulante. Para lograr este objetivo, es necesario
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considerar dos cosas: i) separar las partidas diferenciando aquellas involucradas directamente
en el proceso operativo, y ii) analizar el grado de liquidez respecto a la actividad operativa
propia a la empresa; es decir, respecto a las ventas y costo de ventas. Court (2012) denomina
a los activos relacionados directamente en el proceso operativo de la empresa como capital de
trabajo operativo, porque se utilizan para generar efectivo a la empresa y, como capital de
trabajo operativo neto, a la diferencia entre el capital de trabajo operativo y los pasivos
corrientes relacionados también en el proceso operativo de la empresa.

Para el caso de San Fernando, las partidas que forman el capital de trabajo operativo
son caja bancos (excluyendo depositos a plazo), cuentas por cobrar comerciales a terceros y
relacionadas, inventarios, activos bioldgicos, otras cuentas por cobrar (adelantos, impuestos y
otros relacionados al proceso operativo) y gastos pagados por anticipado. Los pasivos
corrientes, relacionados directamente con el proceso operativo de la empresa, son cuentas por
pagar comerciales a terceros y relacionadas, y otras cuentas por pagar (excluyendo resultado
de instrumentos financieros derivados, dividendos por pagar y cuentas por pagar no
comerciales a relacionadas). Si bien los préstamos bancarios de corto plazo estan
involucrados directamente en el proceso operativo, estos generan pago de intereses, debido a
esta razon son considerados como fuentes de financiamiento fuera del proceso operativo. Esta
premisa es importante al momento de analizar la evolucién del capital de trabajo operativo
neto de San Fernando (Tabla 21).
Tabla 21.

Evolucion de indicadores de capital de trabajo operativo neto

En miles de S/ 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente Operativo (CTO)
Pasivo Corriente Operativo
Capital de Trabajo Operativo Neto (CTON)

473,933 487,747
201,920 215,711
272,013 272,036

625,280 574,868 667,146 607,600
375,860 296,928 266,534 273,444
249,420 277,940 400,612 334,156

CTON / Costo de Ventas (meses)

3.00 2.40

1.90 1.90 2.50 2.10

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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Figura 16. Evolucidn del capital de trabajo operativo (S/ MM). Adaptado de “Estados
Financieros San Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

La Figura 16 muestra la evolucion del capital de trabajo operativo desde el afio 2010
hasta el afio 2015. Hasta el afio 2013 la necesidad de capital de trabajo operativo se venia
financiando con pasivo corriente operativo, sin embargo a partir de ese afio, el capital de
trabajo operativo se incrementa y el pasivo corriente se reduce, debido a una mayor eficiencia
en el proceso operativo que, a pesar del incremento de necesidad, no requiere mayor
financiamiento o empez6 a reemplazar crédito operativo por financiamiento bancario
corriente (Tabla 22 y Figura 17).

Tabla 22.

Evolucidn de indicadores de capital de trabajo operativo neto

Rubro (en S/ MM) 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Credito bancario corriente 474 488 625 575 667 609
Pasivo corriente operativo 202 216 376 296 267 273
Total financiamiento corriente 676 703 1001 871 934 881

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

En la Figura 17 se observa que a partir del 2013 San Fernando tomo como politica
financiar su necesidad de capital de trabajo operativo mediante mayor financiamiento
corriente, como se dijo anteriormente, buscando mayor rentabilidad. Para el 2015, la empresa
mantuvo el mismo nivel de pasivo corriente operativo, pero redujo el crédito bancario

corriente.
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Figura 17. Evolucion del financiamiento corriente operativo (S/ MM). Adaptado de “Estados
Financieros San Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

Hasta este punto se ha realizado un analisis estatico, tanto del capital circulante como
del capital de trabajo neto operativo; en ambos casos se observa una posicién superavitaria de
la empresa, respecto a sus obligaciones corrientes. El analisis del capital de trabajo operativo
neto brindo informacidn sobre el cambio de politica de la empresa para financiar el proceso
operativo. Sin embargo, para poder determinar si la mayor necesidad de financiamiento del
proceso operativo se generd por ser mas o0 menos eficiente, es necesario realizar un analisis
dindmico del capital de trabajo operativo neto.

El analisis dinamico del capital circulante trata de paliar algunas de las deficiencias
que presenta el enfoque tradicional, basado Unicamente en la consideracion de magnitudes
del balance de situacion. A tal efecto, la consideracion de magnitudes, no solamente del
balance de situacion sino también de la cuenta de resultados, aporta al andlisis de la liquidez
los elementos de dinamismo de los que carece el enfoque tradicional (Archel, Lizarraga, &
Sanchez, 2008).

Las variables que se relacionaran, son las que estan directamente vinculadas con el
proceso operativo de San Fernando: cuentas por cobrar comerciales, inventarios y activos
bioldgicos por el lado del balance, las que se corresponderan con las ventas y costo de ventas,

por el lado de resultados. La relacion de las magnitudes indicadas introduce al concepto de
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periodo de conversion de efectivo de las cuentas por cobrar, inventarios y activos biologicos,
y periodo de exigibilidad de las cuentas por pagar comerciales.

A continuacion, se analizara el capital de trabajo operativo considerando el periodo de
conversion de efectivo de cada variable involucrada. El periodo de conversion de efectivo (en
dias) de las cuentas por cobrar comerciales se calcula dividiendo el saldo del Estado de
Situacién Financiera entre los ingresos diarios del Estado de Resultados. En la Figura 18, se

muestra la evolucion de este periodo para los ultimos cinco periodos de cierre:

20 N\
15 =

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Figura 18. Periodo promedio de cobranza (dias). Adaptado de “Estados Financieros San
Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

En los Gltimos cinco afios, San Fernando ajustd sus politicas de cobro, pasando de un
periodo de cobranza de 26 dias en el 2010, a 13 dias en el 2015. Esta reduccién, sin duda,
tiene una repercusion importante en su necesidad de liquidez, dado que antes necesitaba
financiar 26 dias hasta que sus clientes paguen el crédito otorgado, ahora solo necesita
financiar 13 dias. Cabe indicar que los principales clientes de la empresa son los centros de
acopio, donde las ventas se realizan principalmente al contado. Las ventas al crédito se
efectlan principalmente a los supermercados.

Para determinar el periodo de rotacion del proceso productivo, se dividira la suma de
los inventarios y activos bioldgicos entre el costo de ventas diario. Se suma los activos
bioldgicos, dado que esta cuenta recoge una parte del proceso productivo, que es

principalmente la reproduccion de pollos carne hasta que alcancen la edad y peso adecuado
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para su comercializacion. En la Figura 19 se muestra la evolucién del periodo de inventarios

y activos biol6gicos para los ltimos cinco periodos de cierre:
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Figura 19. Periodo de inventarios y activos bioldgicos (dias). Adaptado de “Estados
Financieros San Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

Las constantes inversiones de la empresa en mejorar sus procesos productivos, han
generado una tendencia decreciente del periodo de conversion de efectivo de los inventarios y
activos bioldgicos. Hasta el 2012, San Fernando no utilizaba instrumentos de cobertura, el
2013 empez06 a tomar instrumentos de cobertura de maiz y redujo el nivel de inventarios de
este insumo por la tendencia decreciente del precio del mismo, el 2014 acumuld inventarios
por la expectativa del precio al alza del maiz y tomo contratos de futuros para cubrirse del
posible incremento del precio; sin embargo, el precio del maiz mantuvo su tendencia a la baja
y la empresa perdié S/ 49 MM al cierre del 2014. Para el 2015, se redujo el nivel de
inventarios por la tendencia decreciente de los precios de maiz y soya, y ya no se tomaron
instrumentos de cobertura.

El periodo de exigibilidad de efectivo (en dias) de las cuentas por pagar comerciales,
se calcula dividiendo el saldo del balance entre el costo de ventas diario del estado de
resultados. En la siguiente Figura, se muestra la evolucion de este periodo para los Gltimos

cinco periodos de cierre:
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Figura 20. Periodo promedio de pago (dias). Adaptado de “Estados Financieros San
Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.smv.gob.pe

San Fernando ha reducido de manera importante el periodo de pagos de 77 dias en el
2012, a un promedio de 40 dias entre el 2014 y 2015. Como se indic6 anteriormente, en los
dos ultimos afios la empresa ha reemplazado crédito de proveedores por crédito bancario de
corto plazo. Si bien el crédito bancario genera interés, la empresa viene aprovechando
descuentos especiales por pronto pago, donde el beneficio por los descuentos obtenidos es
mayor a los costos de los préstamos bancarios. Analizando el ciclo de liquidez de San
Fernando, se tiene:
Tabla 23.

Evolucion del ciclo de liquidez

Rotaciones 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Periodo promedio de cobranza - PPC (dias) 26 20 19 17 13 15
Rotacién de inventarios - RI (dias) 72 73 90 67 79 68
Periodo promedio de pagos - PPP (dias) 54 48 77 50 39 42
Rotacidn de activos biolégicos - RAB (dias) 43 25 21 18 21 21
Ciclo de Liquidez 87 69 52 52 74 62

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

El ciclo de liquidez muestra que el 2012 y 2013 fueron los afios en que la empresa
alcanzé una mayor eficiencia en el manejo de sus recursos. También sefiala los dias que la
empresa necesita financiar el proceso productivo, ya sea mediante recursos propios o

mediante financiamiento de terceros. Dado que ambos tipos de financiamiento tienen un
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costo, mientras menor sea el periodo que requiera cubrir, mas eficiente seré& la empresa; por
lo tanto, a pesar de que el 2015 la empresa redujo el periodo de financiamiento, aln podria
ser mas eficiente si logra negociar un mayor periodo de financiamiento de sus acreedores.

2.3.1 Linea de crédito eficiente, propuesta de financiamiento de corto plazo

Las lineas de crédito estan destinadas, principalmente, a financiar compra de insumos
para el proceso productivo y venta del producto final. Adicionalmente, también se otorgan
lineas de crédito para financiar determinados instrumentos de cobertura, como forward o
swap. A continuacion, se veran las lineas de crédito y el calculo de las mismas.

Para el calculo de las necesidades de financiamiento, se ha determinado los niveles de
efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar que proyecta mantener la
empresa al cierre del ejercicio 2016, de la siguiente manera:

Linea de crédito = Efectivo + Cuentas por Cobrar + Existencias — Cuentas por Pagar

De manera conservadora no se esta considerando niveles de efectivo y equivalente de
efectivo para el periodo de proyeccién. Respecto a las cuentas por cobrar, se considera la
rotacion promedio de los Gltimos tres periodos, la cual asciende alrededor de 14 dias,
multiplicado por la proyeccion de ventas diarias de cierre de afio 2016. En el capitulo 3, se
desarrollara con mayor detalle la proyeccion de ventas, costos y gastos.

De la misma forma, para calcular los niveles de existencias, representados por los
activos bioldgicos, se ha considerado la rotacion promedio de esta cuenta, alrededor de 74
dias, multiplicado por el costo de ventas diario proyectado de cierre de afio 2016.

Por ultimo, para el céalculo de los niveles de cuentas por pagar, se ha considerado la
rotacion promedio de esta cuenta, que es de aproximadamente 41 dias, multiplicado por el
costo de ventas diario proyectado de cierre de afio 2016.

De lo antes mencionado, se determina que la linea 6ptima de financiamiento seria de

S/ 247 millones. Las lineas de crédito que financian compras son diversas, pueden financiar
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comprar locales o importaciones. Para el caso de San Fernando, las lineas para financiar
compras son:

Financiamiento electrénico de documentos (FEC), linea destinada a financiar el pago
de facturas directamente al proveedor, ya sea local o extranjero. Esta linea permitira a la
empresa acceder a descuentos por pronto pago, previamente se debera analizar el costo
beneficio del uso de la linea.

Linea de autodesembolso, también destinada a financiar compras locales o
extranjeras. Esta linea se adapta mucho més a la necesidad de San Fernando, dado que es de
libre utilizacion, se podra emplear cuando lo crea conveniente.

Linea de forward, destinada a financiar el riesgo de contraparte de las operaciones de
cobertura que tome la empresa, principalmente de tipo de cambio.

2.4 Andlisis de valor

2.4.1 Valorizacion de la empresa

Se determino el valor de la empresa San Fernando por el método de Descuento de
Flujos de Caja Libres, el cual consiste en calcular el beneficio operativo neto de impuestos,
agregar la depreciacion, la variacion de capital de trabajo, las inversiones en activos fijos y,
por ultimo, descontar estos flujos a la tasa del Costo Promedio Ponderado de Capital o
también conocido como WACC (Weighted Average Cost of Capital) para cada uno de los
afios proyectados. Segun indica Sanjurjo & Reinoso (2003): “El cash flow libre representa los
fondos generados por la empresa en un periodo determinado, que estan disponibles para la
devolucion del endeudamiento financiero, y para remunerar el capital, tanto ajeno, mediante
el pago de los intereses correspondientes, como propio, a través del pago de dividendos” (p.
210).

Para calcular el valor residual del negocio, se aplicara el método de Capitalizacion a

Perpetuidad de los Cash Flows Futuros, el cual consiste en estimar el valor actual de una
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renta perpetua, que parte normalmente del cash flow estimado para el periodo

inmediatamente posterior al tltimo proyectado (Sanjurjo & Reinoso, 2003). La férmula

matematica se basa en el Modelo de Gordon sobre el crecimiento, el cual es:
Vr=((Rx(1+g))/(WACC-g))x (1 + WACC)(-n)

donde:

R = Corresponde al ltimo cash flow del periodo proyectado.

g = Crecimiento esperado para la perpetuidad.

n = Afios del periodo de perpetuidad.

Para el caso de San Fernando, asi como para la mayoria de empresas, se considera que
el periodo de perpetuidad tiende al infinito; es decir, los afios que la empresa se mantendra en
actividad es indeterminado. Bajo este supuesto, la férmula de Gordon se reduciria a:

Vr=R/(WACC -Qg)

Finalmente, el valor de la empresa San Fernando serd igual al valor de los flujos
descontados a la tasa WACC de cada periodo proyectado, mas el valor residual de los flujos
perpetuos descontados a la tasa WACC correspondiente al ultimo periodo proyectado. Como
se indico anteriormente, el WACC es el Costo Promedio Ponderado de Capital que pondera
el costo de capital de propio (patrimonio) y el costo de financiamiento de terceros (pasivo
total), y se calcula de la siguiente manera:

WACC = Kd x (1 —T) x %d + Ke x %p
donde:
Kd x (1 — T) = Costo de la deuda neta de impuestos.
%d = Proporcidn pasivo total sobre pasivo total mas patrimonio.
Ke = Costo de capital propio.

%p = Proporcion de patrimonio sobre pasivo total méas patrimonio.
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Para el caso de San Fernando, las proyecciones del cash flow se realizaron
considerando niveles de deuda éptimos para cada periodo proyectado, de tal forma que
incremente el valor de la empresa, por lo que los niveles de deuda total y patrimonio varian
para cada periodo proyectado. Estas variaciones de los niveles de deuda y patrimonio para
cada periodo generaron la necesidad de calcular una tasa WACC para cada uno de los
periodos proyectados. Si bien las demas variables que intervienen en el calculo del WACC
también varian, por fines practicos se esta considerando que las demas variables
permaneceran constantes. Mas adelante se explicard como se determin6 el WACC de San
Fernando para cada uno de los periodos proyectados.

Para determinar los cash flow libres se proyectaron los resultados de San Fernando
para los préximos siete afios. Las proyecciones de ventas, costo de ventas, gastos
administrativos, gastos de ventas, depreciacion e impuestos se realizaron considerando las
proyecciones de la propia empresa, los resultados historicos y las estimaciones futuras del
mercado. A continuacion, se realizara una breve descripcion de los criterios considerados en
la proyeccion de las principales variables.

Las principales variables que determinan los resultados de San Fernando y que no
tiene control de los mismos son: precio de pollo, precio de maiz, precio de soya y tipo de
cambio. Siendo el pollo el principal producto comercializado por San Fernando, las
variaciones de su precio tienen importante incidencia sobre los ingresos de San Fernando.
Los precios del maiz y de la soya se constituyen como los principales componentes del costo
de ventas. Por Ultimo, San Fernando es sensible al tipo de cambio, dado que la compra de los
insumos antes mencionados, soya y maiz, se realiza en dolares en el mercado externo. En las
Figuras 21, 22 y 23 respectivamente, se muestran la volatilidad de estas variables a lo largo

del tiempo.
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Figura 21. Evolucion del precio de pollo vivo en centro de acopio de Lima Metropolitana.
Adaptado de “Estadisticas MINAGRI”, 2016. Recuperado de http://www.minagri.gob.pe
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Figura 22. Evolucion del precio de maiz y soya. Adaptado de “Estadisticas SUNAT,
importaciones de San Fernando”, 2016. Recuperado de http://www.worldbank.org/
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Figura 23. Evolucion del tipo de cambio (PEN/USD). Adaptado de “Estadisticas BCR”,
2016. Recuperado de http://www.bcrp.gob.pe

Para determinar si San Fernando puede establecer el precio de pollo en funcion de las
variaciones de los costos de maiz, soya, tipo de cambio o PBI, se realiz6 un analisis de

regresion. El resultado obtenido se muestra en la Figura 24.
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Figura 24. Regresion del precio de maiz, precio de soya, tipo de cambio y PBI. Tomado de
“Programa E-Views”, 2016.
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Figura 25. Variacion del precio de pollo y precio de maiz. Tomado de “Programa E-Views”,
2016.
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Figura 26. Variacion del precio de pollo y precio de soya. Tomado de “Programa E-Views”,
2016.
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Figura 27. Variacion del precio de pollo y PBI. Tomado de “Programa E-Views”, 2016.
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Figura 28. Variacion del precio de pollo y tipo de cambio. Tomado de “Programada E-

Views”, 2016.

Las Figuras 25, 26, 27 y 28 muestran de manera gréfica el analisis de la dependencia
que existe entre la variacion del precio del pollo en relacion a la variacion del precio del
maiz, la variacion del precio de la soya, la variacion del PBI y la variacion del tipo de
cambio, llegando a la conclusion que la variacion del precio del pollo no esté directamente
relacionado a estas variables.

Una vez demostrada la volatilidad y la no dependencia del precio de pollo a las
variaciones del precio de maiz, precio de soya, PBI y tipo de cambio, se proyectaron los
resultados considerando como base un promedio de la informacion historica del 2012 al
2015. A continuacion se detallan los principales supuestos considerados para las

proyecciones de resultados de ingresos y costos del 2016 al 2022.
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Segln el Ministerio de Agricultura y Riego (2015), se consideré como base el precio
promedio de pollo en granja correspondiente al afio 2015 (S/ 4.55/Kg) y se establecio un
crecimiento promedio de 0.7% para todos los afios. Este crecimiento corresponde al
crecimiento promedio del 2014 y 2015. No se consideraron los crecimientos de afios
anteriores, dado que no recogen el comportamiento mas reciente del mercado y distorsiona el
resultado final.

Segun informacion recogida de datos histéricos de San Fernando y de su relacionada
que opera en el norte del Pert, Chim Agropecuaria, el precio de pollo beneficiado
representa, en promedio, el 107% del precio de pollo vivo. Por lo tanto, se proyecto el precio
del pollo beneficiado en funcién del pollo vivo.

La produccién de pollo se obtuvo en base a los ingresos por venta de pollo registrados
en los estados financieros de cierre y al precio promedio de pollo para cada afio. Se consider6
como base la produccion de pollo del 2015 (316 mil TM) y se estableci6 un crecimiento
promedio de 2.8% para todos los afos. Este crecimiento corresponde al crecimiento promedio
geomeétrico de produccién de pollo del 2011 al 2015. Segln informacién de los EE.FF.
auditados del 2015, la participacién de pollo vivo en la produccion total representa el 79% y
el pollo beneficiado el 21%. Considerando que no se conté con mayor informacion respecto a
la produccion de pollo vivo y beneficiado, se proyectd la misma participacién para todos los
afios.

Respecto al precio y produccion de pavo, se considerd como base el precio promedio
del 2015 (S/ 5.80/Kg) y la produccidn correspondiente al mismo afio (29 mil TM). Tanto para
el precio de pavo, como para el volumen de produccion, se establecieron crecimientos
promedio geomeétricos de 2.5% y 3.8%, respectivamente. Los crecimientos corresponden al
promedio geomeétrico del 2011 al 2015. Los precios y volimenes de produccion se obtuvieron

de los EE.FF. auditados de cierre de los afios analizados.
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Se proyectaron los ingresos de la linea genética en base al ingreso obtenido el 2015 y
al crecimiento promedio geométrico de los afios 2014 y 2015. No se cont6 con mayor
informacion respecto a esta linea de negocio. Los ingresos correspondientes a las lineas de
gallina, embutidos, productos procesados y otros productos se proyectaron considerando la
informacion histdrica con la que se contd. En el mismo orden, los crecimientos promedio
geométricos proyectados fueron 2.3%, 7.5%, 15.6% y 3.4%. Cabe indicar que en conjunto
estos ingresos representan el 16% de los ingresos totales.

Respecto a los egresos, para las proyecciones de precios de los principales insumos,
maiz y soya, se trabajo con los precios futuros de maiz y soya extraidos de Chicago
Mercantile Exchange (2016), tipos de cambio forward, asi como un cargo adicional por
Franja de Precios para el caso del maiz importado y precios histéricos del maiz nacional
(Ministerio de Agricultura y Riego, 2015).

El principal obstaculo para planear los egresos es la proyeccion de los volumenes de
maiz y soya utilizados para la produccién de pollo y pavo. Dado que no se cuenta con
informacion sobre la relacion volumen de materia prima utilizado (maiz y soya) por volumen
de ave producido, se calcularé dicha relacion en base a la informacién disponible para el
2015. Se trabajo6 en base a informacion recogida de la Memoria Anual 2014 y 2015
(estructura del costo de ventas y de materia prima), EE.FF. auditados 2015 (costos de ventas
y materia prima) y Sunat (precios de importacion CIF maiz y soya). En los siguientes
parrafos se detallan los pasos que se siguieron para poder determinar la relacion volumen de
materia prima por volumen de ave producido. Segun informacion de los EE.FF. auditados
2015, los costos de alimento balanceado representan el 64% de los costos totales. Segun la
Memoria Anual 2015, dentro de los costos de alimento balanceado, la participacion de maiz

amarillo duro (MAD) y soya varia entre 60% - 70% y 10% - 20%, respectivamente.
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Costo de Ventas 2015
Depreciacion y Otros costos
amortizacion 3%

2%

Otros gastos de
fabricacion
22%
Gastos del personal 4
9%
Materia Prima
64%

Figura 29. Costo de ventas 2015. Adaptado de Estados Financieros Auditados San Fernando
S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Materia Prima

Otros
10% - 20%

Soya
10% - 20%

Figura 30. Materia prima 2015. Adaptado de Estados Financieros Auditados San Fernando
S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

MAD
60% - 70%

Para hacer mas sencillo el andlisis se asumira que el MAD y soya representan, en
promedio, el 65% y 15% de los costos de materia prima; es decir, 42% y 10% del costo de
ventas. El estudio se centra en ambas variables dentro del costo de ventas, dado que son las
variables cuyos precios son volatiles, tal como se indico en las Figuras anteriores.

Una vez determinadas las proporciones de MAD vy soya dentro del costo de ventas
2015, se procedio a calcular los montos en soles de ambos insumos. Ahora, para obtener los
volumenes utilizados, solo basta con calcular los precios promedio de MAD y soya para el

2015. El precio promedio del MAD nacional se obtuvo del Boletin de Maiz, elaborado por el
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Ministerio de Agricultura y Riego, que para el 2015 fue S/ 0.80 M /TM. Los precios
promedio de MAD importado y soya para el 2015 se obtuvieron de los precios promedio de
importacion CIF, segun informacion pablica Sunat. Dado que el precio de importacion CIF
esta en dolares, se realizé la conversion considerando el tipo de cambio promedio del afio,
segun la informacién publicada por el BCR. Cabe indicar que, para el caso del MAD
importado, el precio final también est4 determinado por un multiplicador adicional conocido
como Franja de Precios.

La Franja de Precios es un instrumento de politica comercial utilizada para estabilizar
los costos de importacion y los precios internos de un grupo seleccionado de productos
agrarios. “El instrumento consiste en fijar un nivel superior y otro inferior para los precios
internacionales de cada producto importado (la Franja) y aplicar derechos arancelarios
adicionales, en casos donde el precio internacional cae por debajo del nivel inferior de la
Franja, o rebajas arancelarias, cuando el precio de internacional excede al limite superior”
segun el Ministerio de Economia y Finazas, (2016). Dado que el precio del maiz durante el
2015 estuvo a la baja, segun informacion recogida de Sunat, durante este afio el cargo
adicional para el MAD por la Franja de Precios fue de 21%. En base a lo expuesto, los
precios promedio de MAD y soya para el 2015, asi como los volimenes utilizados de ambos
insumos fueron:

Tabla 24.

Precios promedio de MAD y soya 2015

% Precio Tipo de Efecgo Precio Promedio
Insumo 2015 ngto (gfsltz) (Ugl!)FM y  Cambio Frggja Imp. Nacional Vc(>_|ru'\r;1)en
Ventas T™) Promedio Precios (i/% / (?'/M'\;I/
Maiz Amarillo Duro 42% 809,546 0.21 32 21% 0.80 0.8 1,015,997
Soya 10% 192,749 0.41 1.31 146,666

Nota: Tomado de “Estadisticas de la SUNAT”, 2016. Recuperado de http://www.sunat.gob.pe/
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Una vez obtenido los volimenes de insumo utilizados durante el 2015, se procedio a
calcular la relacion volumen de materia prima por volumen de ave producido para dicho afio,
segun el siguiente célculo:

Volumen MAD 2015 /Volumen ave producido (pollo y pavo) = 1°015,997/345,882 =
2,94
Volumen soya 2015 /VVolumen ave producido (pollo y pavo) = 146,666/345,882 = 0.42

Ambos indicadores serviran para relacionar la produccién de ave a los volimenes de
insumo utilizado. Esta relacion puede cambiar en el tiempo por las inversiones destinadas a
mejorar la eficiencia y productividad de la empresa, de manera practica se trabajara con las
relaciones obtenidas para las proyecciones respectivas. Como se indic6 anteriormente, para
estabilizar la volatilidad de los costos de MAD y soya, y reducir el riesgo de mercado, se esta
asumiendo que la empresa trabajara con contratos futuros para asegurar precios fijos de
importacion de MAD vy soya.

Los precios futuros se obtuvieron de la pagina www.cmegroup.com. Dado que no se
cuenta con un mercado de contratos futuros para el MAD nacional, se tomé como precio base
el precio promedio del 2015 obtenido del Boletin de Maiz, elaborado por el Ministerio de
Agricultura y Riego, y se replicé la variacion del precio futuro de importacion para cada afio
proyectado. Para obtener el precio de importacién final del MAD, se agreg6 14%
correspondiente a gastos de importacion y 21% por la Franja de Precios, mientras que para
obtener el precio final de importacion de soya solo se agregd 6.82%, correspondiente a gastos
de importacion.

Los porcentajes adicionales de gastos de importacion se obtuvieron de la variacion
promedio historica entre el precio CIF y FOB, para ambos casos. El porcentaje por Franja de

Precios corresponde al cargo adicional promedio correspondiente al 2015, se considero que
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para los siguientes afios el cargo adicional serd el mismo, dado que los precios futuros estan
por debajo del precio promedio.

Finalmente, para obtener los precios de importacion en moneda local se multiplico
por el tipo de cambio forward, el cual se obtuvo en base al tipo de cambio spot y a las tasas
de interés en soles y dolares publicados en la pagina web de la SBS. La Tabla 25 muestra los
precios proyectados, segun los supuestos expuestos:

Tabla 25.

Precios proyectados de MAD y soya

Proyectado

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
MAD
Precio Futuro MAD (USDM/TM) 0.15 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18
Cargo Adicional por gastos de Importacion 14%  14% 14% 14% 14% 14% 14%
Cargo Adicional por Franja de Precios 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Tipo de Cambio Forward 3.39 3.50 3.61 3.61 3.61 3.61 3.61
Precio Futuro MAD (S/ M/TM) 0.68 0.75 0.79 0.80 0.83 0.86 0.89
SOYA
Precio Futuro de la soya (USDM/TM) 0.35 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36
Cargo Adicional por gastos de Importacion 6.8% 68% 68% 68% 6.8% 6.8% 6.8%
Tipo de Cambio Forward 3.39 3.50 3.61 3.61 3.61 3.61 3.61
Precio de la soya (futuro) S/ 1.28 1.34 1.39 1.38 1.39 1.39 1.40
Precio MAD Nacional (S/ M/TM) 0.64 0.68 0.70 0.71 0.73 0.76 0.78

Nota: Tomado de “Estadisticas de la SUNAT”, 2016. Recuperado de http://www.sunat.gob.pe/

Se estd asumiendo que la empresa solo toma coberturas de tipo de cambio forward
hasta el 2018; para los demas afios posteriores al 2018, el tipo de cambio se asumira
constante. Este supuesto del tipo de cambio se sustenta en que, segun informacion histérica
de los precios del tipo de cambio de los tltimos 10 afios, no ha tenido niveles de precios por
encima de 3.61 (PEN/USD) en el horizonte de tiempo indicado (BCR).

En base a los supuestos antes mencionados, se proyecto el 64% del costo de ventas, el
mismo que corresponde a la materia prima. Asimismo, las proyecciones referentes a otros

gastos de fabricacion, gastos de personal y otros costos se realizaron en base al porcentaje
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que representa cada una de estar partidas, segun la informacion obtenida en los estados
financieros auditados a diciembre 2015.
Tabla 26.

Proyeccion de otros gastos

Histérico Proyectado

En Miles de S/

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos Totales 2,190,855 2,227,887 2,334,357 2,448,082 2,569,803 2,700,355 2,840,688 2,991,877
Gastos de Personal 165,398 168,194 176,232 184,817 94,007 203,863 214,457 225,871
% Respecto a los Ingresos
Totales 8%
Gastos de Fabricacion 431,527 438,821 459,792 482,192 506,167 531,882 559,523 589,302
% Respecto a los Ingresos
Totales 20%
Otros Costos 61,686 57,839 62,474 66,443 69,482 73,300 77,365 81,697
% Respecto a los Ingresos
Totales 3%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Respecto a las proyecciones de la depreciacion, se tomo6 como base la depreciacion
por cada tipo de activo fijo para el 2015, segun los estados financieros auditados a diciembre
2015. En base al monto depreciado y al saldo neto de cada activo fijo se calcul6, en
promedio, el nimero de afios que faltaba depreciar para cada tipo de activo.

Ademas, se proyectaron las inversiones en base al promedio historico anual de los
altimos cinco afos (S/ 82,600 miles); este monto fue corroborado de manera confidencial por
funcionarios de San Fernando como un promedio de inversion anual para los proximos siete
afios. Estas inversiones estan dirigidas principalmente a sostener el crecimiento esperado de
los afios proyectados, asi como mejorar la eficiencia y produccion; es decir, ser mas
competitivos en margenes de rentabilidad.

Es importante mencionar que, dado que no se cuenta con informacion sobre los bienes

de capital en los que se invertira San Fernando, se ha considerado de manera préctica el
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porcentaje promedio de los tipos de activo fijo en los que invirtié la empresa en los ultimos
cinco anos.
Tabla 27.

Proyeccion de inversiones

Cuenta 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Terrenos 19% 2% 1% 0% 3% 3% 5%
Edificios y otras construcciones 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0%
Magquinaria y Equipo 13% 3% 8% 5% 5% 9% 7%
Unidades de Transporte 1% 1% 0% 2% 1% 1% 1%
Muebles y enseres 2% 1% 2% 1% 1% 1% 1%
Equipos diversos 13% 15% 15% 11% 8% 15% 13%
Obras en curso 52% 78% 74% 79% 81% 69% 2%
Total 100%  100%  100%  100% 99% 98% 100%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Para calcular la nueva depreciacion relacionada a las nuevas inversiones, se multiplico
la inversion en activo fijo anual de S/.82,600 miles, por el porcentaje equivalente a cada tipo
de activo fijo. Se debe tener en cuenta que cada tipo de activo se deprecia en distintos
numeros de afios. Para determinar los afios de depreciacion de cada activo, se ha calculado en
base a la referencia que se tenia respecto al nimero de afios de depreciacion por cada tipo de
activo obtenido de los activos antiguos.

Por otro lado, se ha proyectado la tasa WACC para cada periodo, desde el afio 2016
hasta el afio 2022, buscando obtener una estructura de capital 6ptima que cumpla con la
finalidad de incrementar el valor de la empresa. Se debe tener en cuenta que los niveles de
endeudamiento con terceros se encuentran limitados por covenants financieros que mantiene
San Fernando, originados por préstamos de mediano plazo (préstamo sindicado). El principal
covenant financiero que limita directamente la estructura financiera de la empresa, es el de
apalancamiento (pasivo corriente/patrimonio), el mismo que no puede ser superior a 1.4 hasta

el afio 2021.
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Calculo de tasa WACC por periodo proyectado
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WACC 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Referencias
Estados Financieros del
% Deuda 44.6% 41.3% 46.6% 43.7% 49.0% 50.3% 51.6%
2015 (SMV)
) Estados Financieros del
% Capital 55.4% 58.7% 53.4% 56.3% 51.0% 49.7% 48.4%
2015 (SMV)
Estados Financieros
Costo de Deuda 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% Auditados 2015 - Nota
14
Impuesto a la renta
Tasa de Impuesto 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% wal
actua
Tasa de Rentabilidad del Rendimiento del S&P
72% 72% 72% 72% 72% 72% 7.2%
mercado (rm) 500 (2006-2015)
) ] Rendimiento de los 10-
Tasa libre de riesgos (rf) 4.7% 4.7% 4.7% 4.7% 47% 4.7% 4.7%
year T-Bond (006-2015)
Damodaran "Beta
Beta del sector 054 054 054 054 054 054 0.54 Desapalancado
Farming"
Tasa de Rentabilidad del
Prima del mercado 25% 25% 25% 25% 25% 25% 2.5% Mercado - Tasa de libre
de riesgo
) BCRP - Nota Semanal
Riesgo pais 24% 24% 24% 24% 24% 24% 2.4% .
18.03.16 (dic.15)
Beta apalancado 091 086 094 090 0.98 1.01 1.03
Retorno accionista
94% 93% 95% 93% 9.6% 96% 9.7%
(COK)
WACC Nuevo 77% 78% 7.7% 77% 76% 7.6% 7.6%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
Ceteris Paribus, para efectos de simplificacion sélo se altera la estructura de capital (D/E), las demas variables permanecen
constantes durante el periodo de proyeccion.

El flujo de caja econdmico de San Fernando se ha elaborado en base a la proyeccion

de los ingresos, asi como los precios proyectados de maiz amarillo duro y soya, componentes

importantes para la proyeccion de los costos de ventas, proyeccion de inversiones y

proyeccion de otros gastos (Tablas 25, 26, 27 y 28).
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Flujo de caja econdémico y valor de la empresa (miles de S/)
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Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos 2,227,887 2,334,357 2,448,082 2,569,803 2,700,355 2,840,688 2,991,877
Costo de ventas -1,772,188  -1,914,220 -2,035,823 -2,128,936  -2,245,931 ) -2,503,221
2,370,492
Ganancia Bruta 455,699 420,137 412,259 440,866 454,424 470,195 488,657
Margen Bruto 20.5% 18.0% 16.8% 17.2% 16.8% 16.6% 16.3%
Gastos de Ventas -185,578 -193,903 -202,842 -212,577 -223,024 -234,212 -246,601
Gastos de Administracion -57,712 -59,806 -62,100 -64,760 -67,620 -70,643 -74,310
Otros 2,228 2,334 2,448 2,570 2,700 2,841 2,992
EBITDA 214,637 168,762 149,766 166,099 166,481 168,181 170,737
Margen EBITDA 9.6% 7.2% 6.1% 6.5% 6.2% 5.9% 5.7%
Depreciacion -40,905 -50,801 -60,696 -68,831 -77,478 -87,374 -93,140
EBIT 173,732 117,962 89,069 97,268 89,002 80,807 77,598
Impuestos -26,060 -17,694 -13,360 -14,590 -13,350 -12,121 -11,640
Depreciacion 40,905 50,801 60,696 68,831 77,478 87,374 93,140
NOPAT 188,577 151,068 136,405 151,509 153,131 156,060 159,098
CAPEX -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600
Inversion en Capital de Trabajo
(WK) -22,265 -22,373 -21,139 -19,231 -22,196 -23,749 -25,451
Perpetuidad 1,681,900
FCE 83,712 46,095 32,666 49,678 48,335 49,711 1,732,946
Covenants- Situacion Inicial
Ratio de Liquidez (mayor a 1) 14 14 15 15 15 1.6 1.6
Ratio de apalancamiento (menor a
14) 0.8 0.7 0.9 0.8 1.0 1.0 11
Cobertura de Servicio de Deuda
(mayor a 1) 2.1 1.6 13 16 2.1 2.2 2.5
Costo de Capital Promedio
Ponderado (CCPP) 7.709% 7.762% 7.676% 7.724% 7.636% 7.615% 7.594%
Indicadores Financieros
Indicador Resultado
VAN Econdmico (miles de S/) 1,381,864
VAN / EBITDA 6.44
VAN /EBIT 7.95

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Segun la Tabla 29, el valor de San Fernando es de S/ 1,381 millones. Cabe indicar que

este valor resulta de considerar supuestos éptimos de endeudamiento, tanto para

financiamiento operativo como para financiamiento de bienes de capital.
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2.4.2 Analisis de riesgos

Se realizo el analisis de riesgos en base a supuestos cambios de las variables méas
volatiles que afectan el flujo proyectado de San Fernando. Como se indicé en el punto
anterior, las variables mas sensibles son el precio de pollo, precios de maiz amarillo duro,
precio de soya y tipo de cambio. Cabe indicar que si bien para el caso de maiz y soya se esta
considerando contratos futuros para estabilizar el flujo, se hara un analisis de sensibilidad

para mostrar los posibles resultados que se obtendrian si no se trabaja con futuros.

Precio de pollo. Segun los datos historicos, la volatilidad del precio del pollo en los
altimos tres afios fue S/ 0.05 por kilogramo; es decir, el precio del pollo puede desviarse en
promedio S/ 0.24 del precio promedio, tanto por encima o por debajo de dicho promedio.
Para medir el riesgo que supone una variacion del precio de pollo en el valor de San
Fernando, en un primer escenario se restara S/.0.05 a los precios proyectados para cada afio y
en un segundo sumaremos S/.0.05. Los resultados obtenidos, respecto al escenario base, son:
Tabla 30.

Sensibilidad del precio del pollo

Precio Pollo (S/ /Kg) VAN (miles de S/)
ler escenario 4.53 1,078,275
Escenario Base 4.58 1,381,864
2do escenario 4.63 1,699,069

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Como minimo podria esperarse obtener de San Fernando un valor de S/ 1,078 MM y
como maximo S/ 1,699 MM. En cambio, el VAN se hace cero para un precio de S/ 4.34/Kg,

inferior al promedio del 2013.

Precio de maiz y soya. La volatilidad del precio del maiz y la soya, en los Gltimos tres

afos, fue USD 0.037 y USD 0.073/Kg, respectivamente. Si se agrega la volatilidad de ambos
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insumos a los precios proyectados, al igual que el caso anterior, se obtendrian los siguientes
resultados:
Tabla 31.

Sensibilidad del precio del maiz

Precio Maiz (USD/Kg)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

VAN (miles de S/)

ler escenario 0.11 0.12 0.12 0.12 0.13 0.13 0.14 4,492,584
Escenario Base 0.15 0.15 0.16 0.16 0.17 0.17 0.18 1,381,864
2do escenario 0.18 0.18 0.19 0.20 0.20 0.21 0.21 -6,417,676

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/

Segun la Tabla 31, en el escenario base al precio proyectado del maiz al 2016, se
estima un VAN generado por los flujos futuros de San Fernando por S/ 1,381 millones, sin
embargo, en un primer escenario en el que se muestra una variacion anual de
aproximadamente -0.04 USD/Kg en el precio de maiz, equivalente a una reduccion del 26.7%
en el precio base, repercutiria de manera inversa en el VAN, llegando a S/ 4,493 millones, es
decir, un crecimiento de 225.3%. Por el contrario, el segundo escenario plantea una variacion
anual de +0.04 USD/Kg en el precio de maiz o un crecimiento de 26.7% respecto al precio
base, afectando el VAN al volverlo negativo, - S/ 6,418 millones, lo que significaria una
reduccion de 564%. Segun lo mencionado, pequefias variaciones en el precio del maiz
generan grandes variaciones en el VAN de la empresa.

Tabla 32.

Sensibilidad del precio de soya

Precio Soya (USD/Kg)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

VAN (miles de S/)

ler escenario 0.28 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29 2,459,342
Escenario Base 0.35 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 0.36 1,381,864
2do escenario 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.44 25,346

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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De la misma forma que con el maiz, la Tabla anterior muestra lo sensible que es el
VAN de la empresa a las variaciones del precio de la soya. Al igual que en la Tabla anterior,
el VAN obtenido en el escenario base es de S/ 1,381 millones. En el primer escenario, con
una reduccion de 0.07 USD/Kg en el precio de la soya, equivalente a una reduccion del 20%
respecto al precio base, repercutiria de manera inversa en el VAN, llegando a S/ 2,459
millones, es decir, un crecimiento de 77.9%. Por el contrario, el segundo escenario plantea un
incremento de 0.07 USD/Kg en el precio de la soya, es decir, un crecimiento de 20% respecto
al precio base afectaria el VAN, Ilegando a ser S/25 millones, lo que significaria una
reduccion de 98.1%. Se puede concluir que la volatilidad de ambas variables impacta de
manera importante el valor de la empresa, de ahi la necesidad de contar con cobertura de

contratos futuros para poder mitigar este riesgo.

Tipo de cambio. Al igual que en el caso del maiz y la soya, para el tipo de cambio
también se esta trabajando con contratos forwards para estabilizar el flujo. Sin embargo, de
manera practica se analizara el impacto de esta variable en el caso que no se trabaje con
coberturas. Cabe recordar que el tipo de cambio también impacta al flujo de caja, dado que
las importaciones son en dolares y las ventas en soles. Segun informacion histérica de los
altimos tres afios, la volatilidad del tipo de cambio fue 0.224 USD/PEN. Si se agrega y resta
esta volatilidad al precio base, el valor de San Fernando variaria de la siguiente forma:
Tabla 33.

Sensibilidad del tipo de cambio

Tipo de cambio (USD/PEN)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

VAN (miles de S/)

ler escenario 3.17 3.27 3.39 3.39 3.39 3.39 3.39 2,437,337
Escenario Base 3.39 3.5 3.61 3.61 3.61 3.61 3.61 1,381,864
2do escenario 3.61 3.72 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 279,282

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/
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Capitulo I11: Plan financiero

3.1 Objetivos y metas del plan

El objetivo de este capitulo es incrementar el valor de la empresa, para lograr este
objetivo, se plantean y analizan dos propuestas. La primera medida esta relacionada con
lograr eficiencia en la rotacion de inventarios, acorde al promedio del mercado, lo cual
generara una menor necesidad de capital de trabajo y por consiguiente un mayor flujo
economico.

La segunda propuesta, la reestructuracion financiera, consiste en plantear una
estructura 6ptima de deuda que permita a San Fernando cumplir con sus inversiones
programadas, asumir mayor deuda, cumplir con los limites establecidos por los acreedores
financieros e incrementar el valor de la empresa a través de un menor WACC. Es importante
indicar que para la nueva estructura de deuda se analizaran variables como moneda de
emision y tasa de interés que permitan reducir los gastos financieros, asi como coberturas

necesarias que minimicen la exposicion de la empresa a las fluctuaciones de estas variables.

3.2 Propuestas

3.2.1 Propuesta de eficiencia operativa en manejo de inventarios

Esta propuesta tiene como objetivo incrementar el valor de la empresa en base a un
manejo eficiente de inventarios, que permita igualar el plazo de rotacion de inventarios de la
empresa con el periodo promedio del sector. Una reduccion en el plazo de rotacion de
inventarios reduciria el capital requerido para su sostenimiento y el exceso de capital
generado se trasladara al flujo econémico, incrementando el valor de la empresa. De acuerdo
con la Tabla 6, la rotacidn de inventarios de San Fernando fue de 79 dias. Sin embargo, la
empresa Redondos (segundo productor avicola a nivel nacional) mantiene una rotacion de 36

dias, mientras que Ganadera Santa Elena (tercer productor a nivel nacional) mantiene una
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rotacion de 54 dias. EI manejo mas eficiente de inventarios de estas empresas, les genera
menor necesidad de capital de trabajo para cubrir esta parte del proceso. Ambas empresas
tienen como estrategia el manejo de inventarios bajo el sistema “justo a tiempo”.

No es el objetivo de esta parte de la investigacién recomendar una estrategia para el
manejo de inventarios, sino mostrar cuanto podria incrementar el valor de San Fernando de
reducir su periodo promedio de rotacion de inventarios al nivel de 56 dias, equivalente al
promedio de las empresas San Fernando, Redondos y Ganadera Santa Elena. Cabe indicar
que estas tres empresas representan, aproximadamente, el 68% de la produccién nacional.

Considerando el periodo promedio de rotacién de inventario de San Fernando, de los
altimos 5 periodos (74 dias), asi como los demas supuestos antes mencionados respecto a
ingresos, costos, Capex y WACC para una proyeccion en un horizonte de siete afios, tal como
se indica en la Tabla 29, el VAN Econdmico de San Fernando es S/1,382 millones.

Tabla 34.

Valor de la empresa con rotacion de actual de inventarios (miles de S/)

Proyectado
FCE con PRI de 74 dias
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

NOPAT 188,577 151,068 136,405 151,509 153,131 156,060 159,098
CAPEX -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600
Inversidn en Capital de Trabajo -34,278 -23,336 -21,963 -19,862 -22,989 -24593  -26,351
Perpetuidad 1,668,138
FCE 71,699 45,132 31,842 49,047 47,542 48,867 1,718,285

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Si el periodo de rotacion de inventarios se redujera de 74 dias (situacion inicial de San
Fernando) a 56 dias (rotacion promedio de las tres principales empresas avicolas), esta
mejora en eficiencia operativa reduciria la necesidad de capital de trabajo de la empresa,

favoreciendo el VAN Econdmico e incrementandolo a S/1,630 millones.
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Tabla 35.

Valor de la empresa con propuesta de eficiencia operativa (miles de S/)

FCE con PRI de 56 dias 2016 2017 2018 Pr%elgtado 2020 2021 2022
NOPAT 188,577 151,068 136,405 151,509 153,131 156,060 150,098
CAPEX 82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600  -82,600
Inversién en Capital de Trabajo 64,177 -15446 -15208 -14,689 -16480 -17,673 -18977
Perpetuidad 1,890,594
FCE 170,154 53023 38598 54220 54042 55787 1,948,115

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

En la Tabla 35 se refleja el impacto de la reduccién del periodo de rotacion de
inventarios en el flujo econémico, asi como el mayor valor generado. Una menor necesidad
de capital de trabajo impacta de manera positiva en el flujo, favoreciendo el valor de la
empresa.

Tabla 36.

Ratios en situacion inicial vs. ratios con propuesta de eficiencia operativa (miles de S/)

Indicador Resultado PRI 74 dias Resultado PRI 56 dias
VAN Econémico 1,381,864 1,630,160
VAN / EBITDA 6.44 7.59

VAN /EBIT 7.95 9.38

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

3.2.2 Propuesta de reestructuracion financiera

El objetivo de esta propuesta es plantear una alternativa que permita maximizar el
valor de la empresa. Para lograr este objetivo, es necesario el anlisis de una estructura de
deuda 6ptima que permita a San Fernando asumir un mayor nivel de endeudamiento y
cumplir con los niveles de inversion proyectados. Este analisis se realizara de manera
independiente a la propuesta de eficiencia operativa en manejo de inventarios, expuesta

anteriormente.
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Los supuestos de Capex Yy estructura de financiamiento considerados en la situacion
inicial, fueron: i) Capex de S/ 82.6 millones al afio (equivalente al Capex promedio de los
ualtimos cinco afios y acorde a la proyeccion de inversion de San Fernando para los proximos
tres afios), ii) estructura de financiamiento equivalente al 50% de la inversion requerida por
afio; San Fernando financiara 50% con recursos propios y 50% con préstamos bancarios. Se
Ilego a esta estructura de financiamiento respetando el covenant de cobertura que tiene que
cumplir la empresa por los financiamientos obtenidos por el Banco de Crédito del Per( y el
Scotiabank.

Tabla 37.

Posicion financiera de San Fernando en la situacion inicial (miles de S/)

Descripcion Proyectado
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

FCE 83,712 46,095 32,666 49,678 48,335 49,711 1,732,946
Gastos Financieros Corrientes -14,203  -11,616 -12,571 -12,323 -13,232 -19,965 -21,045
Amortizacion de Deuda Actual -50,778 -61,609 -60,268 -46,844 -18,061  -9,322
Gastos Fin. No Corrientes -26,243 -14,021  -9,616  -5,307  -1,958 -667
Préstamos 41,300 41,300 41,300 41,300 41,300 41,300
Amortizacion de Nueva Deuda -8,260 -16,520 -24,780 -33,040 -41,300 -41,300 -41,300
Gastos Fin. de Nueva Deuda -2,191  -3,900 -5126 5870 -6,131 -6,131 -6,131
Escudo Fiscal 6,396 4,431 4,097 3,525 3,198 4,015 4,076
FCF Accionistas 29,733 -15,841 -34,298 -8,881 12,151 17,640 1,668,547
FCF — Acumulado 29,733 13,892 -20,406 -29,286 -17,135 505 1,669,051
Retorno accionistas (Cok) 9.376% 9.261% 9.456% 9.343% 9.558% 9.619%  9.680%
Covenants
Ratio de Liquidez (>1) 1.4 1.4 15 15 15 1.6 1.6
Ratio de apalancamiento (<1.4) 0.8 0.7 0.9 0.8 1 1 11
Cobertura de Servicio de Deuda (>1.5) 21 1.6 13 1.6 2.1 2.2 25

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

En la Tabla 37 se muestra la situacion inicial, antes de la propuesta de
reestructuracion financiera. El importante respaldo patrimonial y la buena posicion de

liquidez le permiten a San Fernando cumplir ampliamente con los covenants de liquidez y
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apalancamiento. Sin embargo, se observa que los mayores niveles de amortizacion de la
deuda actual en los afios 2017 y 2018, sumado a los nuevos financiamientos para las
inversiones de activo fijo, no permitiran a San Fernando cumplir con el covenant de Servicio
de Deuda para el 2018.

Luego del andlisis inicial, se han planteado dos medidas que le permitiran a San
Fernando maximizar su valor y cumplir con los covenants. La primera sera la reorganizacion
de las fuentes de financiamiento del activo fijo, que actualmente se divide en partes iguales
entre los recursos propios y de terceros. El planteamiento propone que la inversion en activo
fijo sea financiada al 100% por recursos de terceros, a través de bonos y sin alterar la
posicion de cumplimiento de los covenants. Es importante indicar que la emisién de bonos se
realizaria en moneda local, por ser esta la moneda en la que genera sus ingresos. De no
realizarlo de este modo, se la estaria exponiendo innecesariamente a un riesgo cambiario.

Respecto a la emision de bonos, esta debera cubrir sélo la necesidad de inversion en
activo fijo; por tal motivo, se proponen dos emisiones de aproximadamente S/ 248 millones
cada una, conformada por tres programas anuales, a un plazo de diez afios. Este
planteamiento obedece a cubrir la necesidad promedio de inversion en Capex de cada afio,
equivalente a S/ 82.6 millones.

No se propone una emisién por el valor total de la inversion de los préximos seis
afios, debido a que de esta forma se haria incurrir en gastos financieros innecesarios a San
Fernando, ademas, la carga de amortizacion anual seria mayor, generando que la cobertura de
servicio de deuda se ajuste. Sumado al principio basico que el dinero tiene valor en el tiempo,
mantener fondos sin ser utilizados o sin que generen algin beneficio para San Fernando
traeria consigo un costo adicional. Por otro lado, se considera que dado el tamafio del

mercado de bonos nacional, una emision de bonos segun lo planteado seria més atractiva para
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el mercado que una emision por el valor de la inversion total de los proximos seis afios,
aproximadamente S/ 500 millones.
Tabla 38.

Programa de emision de bonos en moneda local (miles de S/)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ler Emision - Programas anuales 82,600 82,600 82,600

2da Emisién - Programas anuales 82,600 82,600 82,600
Amortizacion Total -8,260  -16,520 -24,780 -33,040 -41,300 -49,560 -57,820
Intereses total -4,604 -8,725  -12,363  -15,520 -18,193 -18,193 -18,193

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

La segunda medida es un complemento de la primera y esta orientada al
cumplimiento del 100% de los covenants solicitados por las entidades financieras. Para dicho
fin, se ha propuesto una reestructuracion de la deuda de mediano plazo vigente a través de
una compra de deuda con otra entidad financiera, la que se realizara bajo las mismas
condiciones establecidas por los anteriores acreedores, incluyendo los covenants. Respecto a
esta propuesta, se propone que la recompra de deuda sea a partir del afio 2017, por ser el afio
de mayor amortizacion, la que sumada a la amortizacion de los bonos emitidos perjudica el
cumplimiento de los covenants.

Es importante mencionar que la deuda estructural que mantiene la empresa
corresponde a un préstamo sindicado otorgado por el Banco de Crédito del Pert (BCP) y el
Scotiabank. Para la compra de deuda, se contemplé la opcidn de solicitar nuevamente un
préstamo sindicado o solicitar un préstamo a alguna otra entidad financiera. Al analizar las
opciones, perdid valor la opcion del préstamo sindicado, debido a que en el sistema
financiero peruano son tres las entidades que otorgan este tipo de préstamos: el Banco de
Crédito del Perq, el BBVA Continental y el Scotiabank. Sin embargo, es poco probable gue si
alguno de estos bancos participa en un nuevo préstamo sindicado recompre la deuda que ya

mantiene San Fernando o que mantengan las mismas condiciones que el préstamo original.
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Por el contrario, la recompra de deuda a través de un préstamo sindicado que incluya alguna
de las entidades participantes en el préstamo sindicado original, podria suponer condiciones
una mayor tasa de interés o condiciones de crédito mas estrictas para la empresa, tales como
covenants financieros.

Debido a lo mencionado, tomé mayor valor la propuesta de recompra de deuda a
través una unica entidad financiera. El saldo de la deuda estructural desde el 2017 hasta el
2021, que es el vencimiento de la deuda, asciende aproximadamente a S/.200 millones; este
importe es un monto de financiamiento aceptable para las entidades financieras de mayor
tamario en el sistema financiero peruano.

La propuesta de recompra de deuda estima una vigencia hasta el 2022, ademas
contempla un cronograma de deuda flexible, es decir con cuotas distintas cada afio, de tal
manera que permitan que la empresa cumpla con los covenants solicitados todos los afios
durante la vigencia del nuevo préstamo. En la Tabla 39, se indica la estructura de la nueva
deuda.

Tabla 39.

Cronograma de nueva deuda (miles de S/)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Préstamo Nueva Deuda 200,000
Amortizacion Total -50,000 -35,000 -35,000 -25,000 -25,000 -30,000
Intereses total -14,300 -10,725 -8,223 -5,720 -3,933 -2,145

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Luego de revisar el detalle de cada una de las medidas de reestructuracion financiera
indicadas anteriormente, se muestra la nueva posicion financiera, asi como el incremento en
el valor de San Fernando, que se obtendria luego de la implementacion de las medidas, tal

como se muestra en la Tabla 40.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis



http://www.smv.gob.pe/

Tabla 40.

Valor de la empresa con reestructuracion financiera (miles de S/)
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Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
FCE 81,545 46,537 33,750 51,414 50,658 52,641 1,902,877
Gastos Financieros Corrientes -12,669  -13,046  -13,815 -14,528  -15260  -16,071 -16,940
Amortizacion de Deuda Actual -50,778  -50,000  -35000 -35,000 -25,000  -25,000 -30,000
Gastos Financieros No Corrientes -26,243  -14,300  -10,725 -8,223 -5,720 -3,933 -2,145
Préstamos 82,600 82,600 82,600 82,600 82,600 82,600
Amortizacion de Nueva Deuda -8,260 -16,520  -24,780  -33,040  -41,300  -41,300 -41,300
Gastos Financieros de Nueva Deuda -4,604 -8,725 -12,363  -15,520  -18,193  -18,193 -18,193
Escudo Fiscal 6,527 5,411 5,536 5,741 5,876 5,730 5,592
FCF Accionistas 68,119 31,958 25,203 33,444 33,661 36,474 1,799,890
FCE — Acumulado 68,119 100,076 125,279 158,723 192,383 228,857 2,028,748
Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP) ~ 7.719%  7.698%  7.647%  7.585%  7.512%  7.439% 7.448%
EBITDA/Servicio de Deuda 2.09 1.65 156 157 159 1.63 159

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

Segun las Tablas 40 y 41, las medidas de reestructuracion tomadas tienen un efecto
positivo en la situacién financiera de San Fernando.

Tabla 41.

Ratios en situacion inicial vs. ratios con reestructuracion financiera (miles de S/)

Indicador Resultado Inicial Resultado con Reestructuracion
VAN Econdémico 1,381,864 1,506,559
VAN Financiero 957,858 1,198,683
VAN /EBITDA 6.44 7.02
VAN /EBIT 7.95 8.67

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

3.2.3 Propuesta combinada
Dado que ambas propuestas no son excluyentes, se decidio combinar la propuesta de
eficiencia operativa y la propuesta de reestructuracion financiera, con la finalidad de analizar

si en conjunto pueden incrementar el valor de San Fernando (ver Tabla 42).
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Tabla 42.

Efecto total de propuestas analizadas (miles de S/)

Descripcion 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos 2,227,887 2,334,357 2,448,082 2,569,803 2,700,355 2,840,688 2,991,877
Costo de ventas -1,772,188  -1,914,220 -2,035,823  -2,128,936  -2,245931 -2,370,492  -2,503,221
Ganancia Bruta 455,699 420,137 412,259 440,866 454,424 470,195 488,657
Margen Bruto 20% 18% 17% 17% 17% 17% 16%
Gastos de Ventas -185,578 -193,752 -202,539 212,123 -222,419 -233,456 -245,977
Gastos de Administracion -57,712 -59,622 -61,731 -64,207 -66,882 -69,721 -73,548
Otros 2,228 2,334 2,448 2,570 2,700 2,841 2,992
EBITDA 214,637 169,098 150,437 167,106 167,823 169,859 172,123
Margen EBITDA 10% 7% 6% 7% 6% 6% 6%
Depreciacion -40,905 -53,009 -65,112 -75,455 -86,311 -98,415 -102,258
EBIT 173,732 116,089 85,324 91,651 81,512 71,444 69,865
Impuestos -26,060 -17,413 -12,799 -13,748 -12,227 -10,717 -10,480
Depreciacion 40,905 53,009 65,112 75,455 86,311 98,415 102,258
NOPAT 188,577 151,685 137,638 153,358 155,597 159,142 161,644
CAPEX -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600 -82,600
Inversion en Capital de Trabajo 64,177 -15,446 -15,208 -14,689 -16,489 -17,673 -18,977
Perpetuidad 2,063,919
FCE 170,154 53,639 39,831 56,069 56,508 58,869 2,123,985
ggsg;qa%gapital Frellpl 7.744%  7.723%  7.672%  7.608%  7.533%  7.458%  7.469%
EBITDA/Servicio de Deuda 213 1.70 1.61 1.63 1.65 1.69 1.65

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/

En las Tablas 42 y 43 se muestran los principales indicadores financieros de San
Fernando, asi como el ratio de cobertura de servicio de deuda, el que era el mas sensible a los
incrementos de deuda estructural para financiamiento de Capex.

Tabla 43.

Valor de la empresa en la situacion inicial vs situacion con reestructuracion (miles S/)

Indicador Resultado Inicial Resultado con Reestructuracion
VAN Econémico 1,381,864 1,761,407
VAN Financiero 957,858 1,454,904
VAN Econémico / EBITDA 6.44 8.21
VAN Econémico / EBIT 7.95 10.14

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de
http://www.smv.gob.pe/
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Segun la Tabla 43, se puede concluir que la implementacion de ambas medidas tiene
un efecto favorable en el valor de San Fernando, el que se incrementa de manera importante
luego de la implementacion de ambas propuestas.

Las propuestas planteadas permiten que la situacion de San Fernando mejore en
términos del flujo de caja libre (0 econdmico) y flujo de caja del accionista (o financiero), lo
cual redunda en mayores niveles de valores para la empresa y para el accionista,
respectivamente.

Se debe tener en cuenta que San Fernando no cotiza en la Bolsa de Valores de Lima,
por lo que las propuestas planteadas no se van reflejar en un mayor valor de la accién (al no
contar con un referente de mercado), sino en una mejora en relacion a la situacién inicial.

A manera de resumen, la Figura 31 y en la Tabla 44 presentan los cambios en los
VAN econdmico y financiero de San Fernando, producto de las propuestas planteadas.

A la luz de los resultados, y dado que las propuestas planteadas no son excluyentes, la
alternativa combinada permite obtener un mayor impacto sobre el valor de la empresa y del
accionista respecto a la situacion inicial, incrementandose estos valores en 27.47% y 51.89%,

respectivamente.

1,761,407
1,630,160

1,506,559
1,381,864 1,454,904

1,196,422 1,198,683

957,858
®m VAN Econémico (empresa)
m VAN Financiero (accionista)

Situacién inicial Eficiencia Restructuracién Propuesta
operativa (A)  financiera (B) combinada
(A+B)

Figura 31. VAN econdmico y financiero de las propuestas planteadas (miles de S/.).
Adaptado de “Estados Financieros Auditados”, 2015. Recuperado de http://www.smv.gob.pe/
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Cambios en el valor de la empresa y accionista por propuestas planteadas (miles de S/)

Situacién Restructuracion ~ Propuesta combinada
inicial operativa (A) financiera (B) (A+B)
VAN Econdmico (empresa) 1,381,864 1,506,559 1,761,407
VAN Financiero (accionista) 957,858 1,198,683 1,454,904
Var % VAN Eco respecto a la situacién inicial 9.02% 27.47%
Var % VAN Fin respecto a la situacidn inicial 25.14% 51.89%

Nota: Tomado de “Estados Financieros Auditados San Fernando S.A.”, 2015. Recuperado de

http://www.smv.gob.pe/
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Capitulo 1V: Conclusiones y recomendaciones
4.1 Conclusiones
Luego del andlisis realizado en el transcurso de la presente investigacion, se concluye
lo siguiente:

1. San Fernando es una empresa peruana que lidera el mercado avicola en el Peru. El
crecimiento de la empresa se basa, principalmente, en la ampliacion de su capacidad de
produccion para atender la demanda de pollo y de pavo a nivel nacional. Para corregir el
riesgo de concentracion, en los ultimos afios viene desarrollando nuevos productos de
mayor valor agregado, lo cual le permite diversificar su cartera de productos y generar
mayor rentabilidad.

2. A pesar de que en los ultimos cinco afios la rentabilidad de la empresa se redujo 10%
anual en promedio, mantiene sdlidos indicadores financieros en términos de liquidez y
solvencia, que se reflejan en el mayor dinamismo de su capacidad para generar recursos
liquidos y reducido apalancamiento. Sin embargo, si bien la rentabilidad de la empresa es
favorable, ésta se ha venido reduciendo producto del incremento de los precios de los
insumos maiz y soya, asi como por el tipo de cambio. Ante la imposibilidad de lograr
trasladar estos incrementos al precio de venta, el margen bruto y el margen neto se
vienen reduciendo.

3. Lasvariables inciertas que generan inestabilidad en los flujos de San Fernando son:
precio del pollo, precio del maiz, precio de la soya y tipo de cambio. Se determind que
no existe correlacion entre estas variables, el precio del pollo esta determinado por el
mercado. San Fernando no tiene la capacidad de reflejar las variaciones en los precios
del maiz, soya y tipo de cambio al precio de venta.

4. San Fernando debe tomar instrumentos de cobertura para protegerse de los efectos

adversos de la volatilidad del tipo de cambio y de los precios de los insumos maiz y soya.
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5. Las inversiones constantes en bienes de capital, que buscan incrementar la productividad
y ser mas eficientes en procesos operativos y administrativos, son de gran importancia en
el negocio avicola. Dado que la empresa no puede trasladar el incremento en el precio de
los insumos al precio final, una salida para reducir el impacto de las volatilidades es
invertir en mejoras de procesos con tecnologia de punta.

6. Considerando estructuras 0ptimas de capital, instrumentos de cobertura (para el tipo de
cambio y para los precios de maiz y soya) e inversiones de capital para todos los afios
proyectados, se determind el valor de San Fernando en 1.3 miles de millones de soles.
Sin embargo, este valor esta expuesto principalmente a las variaciones del precio del
pollo, dado que no se cuenta con instrumentos de cobertura para esta variable.

7. Laempresa puede mejorar su estructura de capital en base a emision de bonos. La mayor
deuda le permitird incrementar su rentabilidad.

8. Existen factores que pueden incrementar el valor de la empresa en mayor medida que
una propuesta financiera. Esto se observa con la propuesta de mejora operativa, a través
de la reduccidn en la rotacion de inventarios que mantiene la empresa, buscando
alinearse a los ratios que mantienen sus principales competidores del mercado local. Es a
través de esta propuesta que se logra un mayor incremento en el valor de San Fernando,
que con la propuesta de emision de bonos. Asimismo, es importante indicar que la
propuesta de mejora operativa (reduccion de rotacion de inventarios) no es excluyente
con la propuesta de mejora financiera (emision de bonos), de tal forma que es posible
implementar ambas propuestas y conseguir un valor aun mayor para la empresa.

4.2 Recomendaciones

En el presente analisis financiero se formularon las siguientes recomendaciones:
1. Serecomienda una mayor diversificacion de su cartera de productos, mediante productos

de mayor valor agregado, de tal manera que se reduzca su exposicion a las variaciones
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del precio del pollo e incrementar su rentabilidad con los productos de mayor valor
agregado.

2. Se recomienda utilizar instrumentos de cobertura para resguardarse de las variaciones de
los precios de sus principales insumos, maiz y soya, asi como forwards para las
variaciones del tipo de cambio.

3. Mejorar su estructura de capital, en base a emision de bonos, le permitird ordenar sus
deudas, acceder a un costo de financiamiento méas barato y poder asumir mayor deuda
para mejorar su rentabilidad. El menor costo de financiamiento reduce el WACC e

incrementa el valor econémico de la empresa.
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Lista de Abreviaturas

PB Descripcion
EBITDA Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.
EBIT Ganancias antes de intereses e impuestos.
NOPAT Beneficio operativo después de impuestos.
FCE Flujo de caja economico (libre o de la empresa)
FCF Flujo de caja financiero (del accionista)
VAN Valor Actual Neto
PBI Producto Bruto Interno.
PRI Periodo Rotacion de Inventarios
S/ Soles
uUsD Dolares Americanos
CPPC (WACC) | Costo Promedio Ponderado del Capital
Capex Inversiones en bienes de capital o activo fijo
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