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1. INTRODUCCION

1.1 Antecedentes

Antecedentes del analisis fundamental

A lo largo de los afios ha surgido entre los inversionistas la necesidad de implementar
metodologias que permitan anticiparse a las oportunidades del mercado, comprando valores que

en el futuro aumenten su valor trayendo consigo rendimientos sobre la inversion realizada.

Segun el autor (M. M. J., 2011), los precursores del analisis fundamental fueron Benjamin
Graham y David Dodd, cuando en 1934 publicaron su libro Security Analysis, en el cual los tres

principales temas que abordaban eran;

. El andlisis ordenado, completo y critico de los estados financieros de las empresas;
ii. La elaboracion de criterios apropiados para la seleccion de bonos bien protegidos
y acciones preferentes; y

iii. Enfoques para la seleccion de acciones comunes para propositos de inversion.

Posteriormente, en 1949 Benjamin Graham publico su libro titulado “El inversionista
inteligente”, en el cual hace una marcada distincion entre inversion y especulacion. Una operacion
de inversion conlleva un andlisis meticuloso que promete seguridad de la inversién y un retorno

de inversion satisfactorio, mientras que una operacion especulativa no cumple con estos requisitos.

Benjamin Graham sent0 bases atemporales que en la actualidad siguen teniendo mucha

validez y sus ideas siguen siendo la guia para varios inversionistas.

Para Benjamin Graham, el precio de una accion se refleja a largo plazo en su precio. En su

libro también distingue entre dos tipos de inversionistas, el pasivo, que es aquél que busca
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inversiones cautelosas, se enfoca en el valor y compra a largo plazo, mientras que el activo, se
especializa en buscar compras excepcionales en el mercado. Benjamin Graham hace énfasis en el
andlisis de la situacion financiera de una empresa, pues si el precio de una accion es mas bajo que
su valor intrinseco, hay un margen de seguridad y es una buena opcion para invertir. Benjamin
Graham también hacia una critica a las empresas que presentaban informacion financiera irregular,
que causaba dificultad a los inversionistas para detectar la situacion financiera verdadera de una

empresa.

A diferencia del analisis fundamental tradicional, el cual estd orientado mas en el sentido
de los trabajos de Benjamin Graham y David Dodd, el analisis fundamental moderno, ademas de
los elementos casi puramente contables y financieros, incluye también el analisis de elementos
macroecondémicos tanto nacionales como macroecondémicos en referencia al entorno de la
empresa, el estado o situacion de la industria en la que opera y su participacion en el mercado, asi

como también consideraciones politicas y psicoldgicas.

Antecedentes del mercado de capitales en México

Para hablar sobre el mercado de capitales en México, se debe iniciar por introducir un breve

antecedente de la Bolsa Mexicana de Valores.

De acuerdo con el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, en 1850 se negociaron los
primeros titulos accionarios de empresas mineras, a consecuencia de este suceso, en 1867 se
promulga la Ley Reglamentaria de Corretaje de Valores con la intencion de regular esta actividad
de negociacion. Para 1886 se constituye la Bolsa Mercantil de México, en 1895 se inaugura el

Centro de Operaciones Bursatiles, Bolsa de México, S.A.
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Después de periodos de inactividad bursatil provocados por crisis econdmicas, en 1908 se
inaugura la Bolsa de Valores de México. Para 1933 comienza la vida Burséatil del México moderno
en donde se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de
México, S.A., supervisada por la Comision Nacional de Valores (hoy Comision Nacional Bancaria

y de Valores).

En 1975 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores y la Bolsa cambia su denominacion
a Bolsa Mexicana de Valores incorporando en su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y
Monterrey. Para 1995 la BMV introduce el sistema electronico BMV-SENTRA titulos de deuda,
para 1999 la totalidad de las negociaciones accionarias se incorporan al sistema, a parir de este afio
el mercado de capitales de la Bolsa opera completamente a través del sistema electronico de

negociacion BMV-SENTRA Capitales.

El 1° de enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del
Mercado de Valores, S.A. de C.V., para la contratacion, administracion y control del personal de

la Bolsa y de las demas instituciones financieras del Centro Bursatil.

A partir del 13 de junio de 2008 y hasta la fecha, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es
una institucién organizada bajo la forma de Sociedad Andnima Bursatil de Capital Variable, que
cuenta con la concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) para efectuar sus

funciones en el mercado de valores bursatil.
Antecedentes del Indice de Precios y Cotizaciones

Segln la Bolsa Mexicana de Valores, el S&P/BMV indice de Precios y Cotizaciones
(S&P/BMV IPC), es el principal indicador de Mercado Mexicano de Valores; expresa el

rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones de precios de una muestra
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balanceada, ponderada y representativa del conjunto de Emisoras cotizadas en la Bolsa Mexicana

de Valores, basado en las mejores practicas internacionales.

El S&P/BMV indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC), desde octubre de 1978,
tiene como principal objetivo, constituirse como un indicador representativo del Mercado

Mexicano para servir como referencia y subyacente de productos financieros.

A manera de antecedente, en la figura 1 se ilustra el histérico 2010-2022 del IPC de acuerdo

con (Bolsa Mexicana de Valores, 2022):

Figura 1. S&P/BMV IPC 2010-2020

Datos de Jul 01,2022

47,743.15
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1.2 Planteamiento del problema

El precio de cotizacion de una accion no dice nada por si misma. Al igual que una razon
financiera, o un indicador por si mismos, no contribuye en nada para tomar una decision de
inversion si no se sabe como interpretar dicha informacién o qué hacer con esa informacion. No
importa si se compran acciones baratas esperando a que en el largo plazo su precio suba, no se
sabré si se estd haciendo una buena eleccion si no se saben interpretar los indicadores financieros
de la empresa y su entorno econémico, asi como el rumbo que la empresa esta o estard tomando

en un futuro.

El problema de este analisis es el saber si se puede conocer el valor intrinseco de la accion
mediante la aplicacion del andlisis fundamental, y con base en esto, determinar si es una buena

opcidn de inversion.

Es importante mencionar que esta metodologia no es infalible, pues se busca determinar
una estimacién del valor intrinseco y la certeza o fidelidad de esta aproximacién se encuentra en
funcion de la calidad de la informacion disponible, calidad del andlisis y las interpretaciones

hechas sobre los resultados encontrados.

1.3 Objetivo general y objetivos especificos

Objetivo general

Determinar mediante el analisis fundamental si las acciones de Organizacion Cultiba S.A.B

de C.V. son una opcidn viable para invertir a largo plazo.

Objetivos especificos
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I. Realizar un andlisis del contexto econémico de la empresa y con base en la
informacion puablica, analizar sus principales estados financieros y calcular razones financieras.
ii. Interpretar los resultados de las razones financieras, asi como sus principales
estados financieros.
iii. Emitir una recomendacién de inversion con base en el analisis de la informacion
disponible y explicar las razones por las cuales la recomendacion de inversion es negativa o

positiva.

1.4 Preguntas de investigacion

. ¢Es posible emitir una recomendacion de inversién a través de la aplicacién del
andlisis fundamental?
ii. ¢Existe suficiente informacién disponible para el desarrollo de un analisis
fundamental de buena calidad?
iii. ¢Qué informacion es relevante para el analisis y cual no lo es?
iv. ¢Es posible determinar con la informacién disponible, si el precio de la accion esta

infravalorado o sobrevalorado?

1.5  Justificacion del problema

Una de las principales incognitas al momento de decidir comprar una accion, es el cdmo
saber si la accion que se piensa comprar esta barata o cara, 0 mas importante ain, saber si es precio
que se esta pagando por la accion es un precio justo en relacion con la calidad de la misma. Si bien
el decir que una accion es barata o cara puede ser algo subjetivo dependiendo del poder adquisitivo

y el perfil de cada inversor, lo correcto seria determinar si el precio de la accion oscila en lo barato
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o lo caro, con respecto a su valor intrinseco. De aqui la importancia de diferenciar entre el precio

de cotizacion de una accidn y su valor intrinseco.

Este proyecto gira en base a una empresa cuya accion tiene un precio de cotizacion en
marzo de 2022 de 10 pesos mexicanos, un precio bastante accesible y una potencial oportunidad
de inversion que la haria muy atractiva si su valor intrinseco es mayor a su precio de cotizacion,
pues de ser asi, en alguin momento el mercado le darad la razon haciendo que su precio suba

acercandose a ese valor intrinseco.

Aunque hay una gran variedad de bibliografias sobre analisis fundamental, una gama
interesante de teoria en internet y variedad de videos sobre cémo aplicar un analisis fundamental,
aun asi, México es un pais con una cultura de inversion en temprano desarrollo, pero con un gran
potencial. Ademas, no se puede dejar de lado que, nuestra generacion no contara con un sistema
de pensiones como lo hicieron generaciones anteriores, por lo que es importante para los jovenes
de esta generacidn, el construir un portafolio de inversion para poner a trabajar sus ahorros para

gozar de un retiro digno.

Si bien se sabe que hoy en dia existen diferentes brokers en los que se puede empezar a
invertir desde 100 pesos mexicanos en fondos indexados sin necesidad de hacer un analisis
fundamental de cada una de las empresas que integran dichos fondos, este proyecto estara enfocado
a aquellos estudiantes de finanzas o cualquier persona con bases basicas en finanzas, que sean
apasionados por el analisis y la investigacion, que deseen comprar sus primeras acciones o algun
otro instrumento emitido por alguna empresa, y al mismo tiempo puedan generar conciencia sobre

la importancia de la inversion en valor a largo plazo.

2. MARCO TEORICO
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21 Definiciones

De acuerdo con (L., 2009), en el medio financiero se conoce como analisis fundamental a
aquel andlisis continuo y detallado que estudia la informacién financiera de las empresas que
participan en el mercado financiero, con el objetivo de elaborar pronosticos confiables de sus
rendimientos esperados, para fines de inversion a largo plazo y tratar de definir los riesgos de
inversion. El analisis fundamental se centra en la idea de que los valores que cotizan en el mercado
tienen un “valor intrinseco”, el cual es posible determinar para evaluar si una accion estéd barata o
cara. Adicionalmente, este analisis supone que no existe perfecta informacion a la que aquellos
participantes del mercado puedan tener acceso, por ende, el “valor intrinseco” puede diferir del
valor de mercado. Por lo anterior mencionado, es posible determinar que valores comprar y cuales

vender.

Segun los autores (Gitman & Joehnk, 2009), el analisis de valores consiste en reunir
informacidn y organizarla en un esquema ldgico para determinar el valor intrinseco de una accién
ordinaria. Es decir, dada la tasa de rendimiento que es compatible con la cantidad de riesgo
involucrado en una transaccion propuesta, el valor intrinseco proporciona una medida del valor
subyacente de una accidn, y constituye un estandar para ayudarle a determinar si una accion en
particular esta subvaluada, tiene un precio justo o estd sobrevaluada. De hecho, el concepto de
evaluacion de acciones se basa en la creencia de que todos los titulos poseen un valor intrinseco al

que su valor de mercado se aproximara con el paso del tiempo.

En inversiones, la cuestion del valor se centra en el rendimiento. Es decir, un candidato de
inversion satisfactorio es aquel que ofrece un nivel de rendimiento esperado proporcional a la

cantidad de riesgo involucrado. Por consiguiente, un candidato de inversion no sélo debe ser
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rentable, sino también suficientemente rentable; es decir, se espera que genere un rendimiento

suficientemente alto para compensar la exposicion percibida al riesgo.

Otra definicion corresponde al autor (M. G. , 1997), por analisis fundamental se conoce
aquel que centra su atencion basicamente en el entorno econémico y financiero particular de cada
empresa en los diversos sectores de la economia. En consecuencia, su actividad se desarrolla sobre
topicos tales como andlisis de estados financieros, evaluacion de perspectivas futuras, historia,
calidad de la administracion de las empresas y en general todo lo que conduzca a evaluar las
utilidades. Intenta considerar todos los factores reales que inciden o pueden incidir en la oferta y
en la demanda de un valor, factores que tipicamente provienen del entorno econémico, politico,

social e internacional.

De las definiciones anteriores se puede concluir que, el andlisis fundamental busca
encontrar el valor intrinseco de los titulos de una empresa, utilizando para esto toda la informacion

disponible y relevante que afecten su valor.
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2.2  Enfoques

En el andlisis fundamental, generalmente se conocen dos metodologias: el analisis de
ascendente (“top-down”) y el analisis ascendente (“bottom-up”), los cuales el autor (Sosa, 2014)

describe de la siguiente manera:

Analisis top-down: este tipo de analisis va de lo general a lo particular, es decir, es un
método deductivo en el que se analiza en primer lugar, el impacto de las principales variables
macroeconomicas en el contexto nacional e internacional a fin de vislumbrar perspectivas de
crecimiento e inversion. En segundo lugar, se efectla un analisis sectorial, el cual involucra a su
vez, un analisis de la estructura de mercado, la competencia, las regulaciones que afectan al sector,
etc. E tercer lugar, se realiza un analisis especifico de la empresa escogida, teniendo en cuenta sus
niveles de solidez financiera, generacion de utilidades, flujos de efectivo a favor de los

inversionistas, creacion de valor y otros aspectos cualitativos.

Analisis bottom-up: Se efectla de manera inversa al anterior, debido a que se centraen la
determinacion del valor justo de la accién, a fin de compararla con las cotizaciones del mercado y
predecir de esta forma su comportamiento en el futuro. Los resultados de este analisis, sumado a
las ineficiencias del mercado en el corto plazo, puede permitir el hallazgo de subvaloraciones de
las mismas, lo que induce a plantear recomendaciones de compra, venta 0 mantenimiento de la

inversion. Este método implica la aplicacion de técnicas de valoracion de empresas.

Segun los autores (Gitman & Joehnk, 2009), el andlisis de valores tradicional usa
generalmente un método “descendente”: inicia con el anélisis econdmico, sigue con el analisis de
la industria y después con el analisis fundamental. El analisis economico evalua el estado general

de la economia y sus efectos potenciales en los rendimientos de titulos. El analisis de la industria
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se ocupa de la industria en la que opera una empresa en particular: analiza la perspectiva general
de esa industria y compara la empresa con los principales competidores de la industria. El analisis
fundamental examina en detalle la condicién financiera y los resultados operativos (los “factores
fundamentales™) de una empresa especifica y el comportamiento subyacente de sus acciones
ordinarias. Entre los factores fundamentales estan las decisiones de inversion de la empresa, la
liquidez de sus activos, su uso de deuda, sus margenes de utilidad, el crecimiento de sus ganancias

y, principalmente, las perspectivas futuras de la empresa y de su accion.
2.3 Teorias
Teoria de la caminata aleatoria

Segun los autores (Gitman & Joehnk, 2009), si se abandonara a un ebrio en un campo
abierto durante la noche, ¢donde comenzaria a buscarlo a la mafiana siguiente? Por supuesto, la
respuesta es en el lugar donde se le dej6 la noche anterior, porque no hay manera de predecir hacia
doénde ird. Para algunos analistas, los precios de las acciones parecen deambular de modo similar.
Las observaciones de estos movimientos erraticos han dado lugar a un conjunto de evidencia que
se conoce como hipotesis de la caminata aleatoria. Sus seguidores creen que las variaciones de
precios son imprevisibles y, por lo tanto, el analisis de valores no ayuda a predecir el

comportamiento futuro del mercado.
Teoria de Mercados Eficientes (“TME”)

Segun el autor (Fama, 1970), la TME establece que el precio actual de un activo en el

mercado refleja toda la informacion disponible que existe (histérica, publica y privada).
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Esta teoria considera que cualquier noticia o evento futuro que pueda afectar a la cotizacion
de un activo, hard que el precio se ajuste tan rapido, que sea imposible obtener un beneficio
economico del mismo. Dado esto, se considera una pérdida de tiempo y dinero el intentar hacer un

analisis de los valores, ya que no habra ningun activo infravalorado o sobrevalorado en el mercado.

Segun (Fama, 1970), la TME considera una serie de factores y grados que afectan a la

eficiencia en el mercado.

Numero de participantes: Cuanto mayor es el nUmero de inversores en un mercado mas

eficiente sera este. Esto implica también que cuanto mayor volumen de negociacion haya en un
mercado mayor es la eficiencia. Un ejemplo de esto es el mercado de divisas, que dado el gran
volumen de negociacion y la elevada cantidad de participantes que acuden, se considera uno de

los mercados mas eficientes que existe.

Informacion disponible: Cuanto mayor es la informacion que tiene el inversor acerca del

mercado, mayor seré la eficiencia de este. El disponer de una mayor informacién por parte del
inversor, asi como del mismo tipo de informacion entre todos los participantes del mercado, haria
reducir la asimetria de informaciéon y por lo tanto aumentar la eficiencia. Un ejemplo seria
comparar la informacion disponible que existe en el mercado americano, en comparacion con
mercados emergentes, donde la informacién es mas limitada y por tanto la eficiencia es mucho

menaor.

Costes de transaccion y de informacion: Cuanto mayor sean estos costes, menor sera la

eficiencia del mercado. Es decir, si son tan grandes que superan los beneficios de negociar en el
mercado, este serd menos eficiente. La consecuencia principal de esto es que los inversores

evitaran participar en el mercado y por tanto habra menor eficiencia.
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De acuerdo con (Gitman & Joehnk, 2009), dada la amplia evidencia de la caminata
aleatoria, los investigadores de mercado se enfrentaron a otra cuestion: ¢qué tipo de mercado
generaria precios que parecieran fluctuar al azar? Un comportamiento de este tipo seria el de
inversionistas irracionales que toman decisiones de inversion de manera caprichosa. Sin embargo,
se ha argumentado de manera méas convincente que los inversionistas no son irracionales, sino que

las variaciones de precios al azar son evidencia de mercados muy eficientes.

Otra definicion de la TME, segun los autores (Gitman & Joehnk, 2009), un mercado
eficiente es aquél en el que los precios de los titulos reflejan completamente toda la informacion
posible. El concepto sostiene que los inversionistas incorporan rapidamente toda la informacion
disponible en sus decisiones sobre el precio al que estan dispuestos a comprar o vender acciones.
Entonces, en cualquier momento dado, el precio actual incorpora toda la informacion. Ademas, el
precio actual refleja no solo la informacion pasada (como la que se podria encontrar en informes
empresariales), sino también informacion sobre acontecimientos que se han anunciado, pero que
aun no han ocurrido (como el proximo pago de dividendos). Ademas, se incluyen predicciones
sobre informacidn futura en los precios actuales de las acciones, lo que, por supuesto, ocurre todo
el tiempo, ya que los inversionistas pronostican activamente acontecimientos importantes e

incorporan esos prondsticos en sus calculos.

Debido a la fuerte competencia entre inversionistas, cuando se tiene conocimiento de nueva
informacidn, el precio del titulo se ajusta con rapidez. Este ajuste no siempre es perfecto, ya que
en ocasiones es demasiado grande y a veces demasiado pequefio; no obstante, en promedio se
compensay es correcto. De hecho, el nuevo precio se establece después de que los inversionistas

han evaluado completamente la nueva informacion”.
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Niveles de eficiencia del mercado

De acuerdo con los autores mencionados (Gitman & Joehnk, 2009), la TME tiene que ver
con la informacion, no solo con el tipo y la fuente de informacion, sino también con la calidad y
la velocidad con la que se difunde entre los inversionistas. Es conveniente analizar la TME en tres

categorias o formas agregadas:

. Unicamente los precios pasados.
. Los precios pasados mas otros datos publicos.
. Los precios pasados y los datos publicos mas la informacion privada.

En conjunto, estas tres maneras de analizar los flujos de informaciéon del mercado

representan tres formas de la TME: la forma débil, semifuerte y fuerte.

Forma deébil: La forma débil de la HME sostiene que los datos pasados sobre los precios
de las acciones no son utiles para predecir las variaciones de precios futuras. Si los precios siguen
una caminata aleatoria, entonces las variaciones de precios se presentan al azar con el paso del
tiempo. La variacion de precios actual no se relaciona con la de ayer ni con la de ningun otro dia,
del mismo modo que cada paso de un hombre ebrio no se relaciona con sus pasos anteriores. Si la

nueva informacion llega al azar, entonces, los precios variaran de manera aleatoria.

Forma semi-fuerte: La forma semi-fuerte de la TME sostiene que no es posible obtener de

manera consistente beneficios anormalmente grandes usando informacion disponible al pablico.
Esta informacion incluye no solo datos pasados sobre precio y volumen, sino también datos como
ganancias corporativas, dividendos, inflacion y divisiones de acciones. La informacion semi-fuerte

incluye toda la informacion considerada como de uso publico en la forma débil, asi como toda la
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informacion disponible al publico en general. Las pruebas de la forma semi-fuerte de la HME se
relacionan basicamente con la velocidad a la que la informacion se difunde a los inversionistas.
Los resultados de investigacion apoyan generalmente la postura de que los precios de las acciones
se ajustan con rapidez a la nueva informacién y, por lo tanto, respaldan la forma semi-fuerte de la

TME.

Forma fuerte: La forma fuerte de la TME sostiene que no hay informacion, publica o
privada, que permita que los inversionistas ganen de manera consistente rendimientos
anormalmente grandes. Afirma que los precios de las acciones se ajustan inmediatamente a
cualquier informacion, incluso si no esta disponible para cada inversionista. Esta forma extrema

de la HME no ha recibido apoyo universal.

¢, Se le puede ganar al mercado o siempre es eficiente?

De acuerdo con (Monex, 2021), la tnica forma en que un inversionista podria obtener un
rendimiento excesivo es usando informacion privilegiada. El analisis técnico y fundamental serian

de poca utilidad ya que ninguno podria proporcionar informacion ventajosa.

Una de las criticas mas fuertes a esta teoria es que si se pueden sacar mas rendimientos por
encima del promedio del mercado. Sin embargo, como inversionista dependera completamente de
la estrategia que ponga en marcha, el riesgo que se esté dispuesto a asumir y la forma en que

invierta en los mercados financieros.

Para lograr mayores rendimientos, el inversionista debe reconocer que ciertos mercados
son mas eficientes que otros y tendra que elaborar su estrategia utilizando fondos pasivos para

mercados altamente eficientes y fondos activos para mercados menos eficientes.
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El andlisis fundamental es un tema que se ha venido divulgando entre los inversionistas
desde 1928, iniciando como una filosofia denominada como “value investing” o inversion en valor,
siendo los pioneros, Benjamin Graham y David Dodd que impartian esta filosofia en sus clases en

Columbia Business School.

En la actualidad, existen diversos libros y autores que plantean y desarrollan este tema, de
los cuales segun la pagina de Internet (Zhou, 2022), se pueden resaltar los siguientes autores y

libros:

1) Bejamin Graham, Autor del libro “El Inversor Inteligente”.

2) Peter Lynch, Autor del libro “Un paso por delante de Wall Street”

3) Jeremy J.segel, Autor del libro “Guia para invertir a largo plazo”

4) Francisco Garcia Paramés, Autor del libro “Invirtiendo a largo plazo”

5) Joel Greenblatt, Autor del libro “El pequefio libro que ain vence al mercado”

6) Vladyslav Marcos Nagay, Autor del libro “El Pequefio Gran Libro del Value
Investing”

7) Philip A. Fisher, Autor del libro “Acciones ordinarias y beneficios extraordinarios”

Por otra parte, hay una variedad de Tesis de diferentes universidades, en las cuales el
analisis fundamental se aplica tanto para la toma de decisiones de inversion en acciones, como de

otros instrumentos, como lo son las divisas.

Si bien los diferentes autores de las Tesis consultadas difieren en ciertos métodos de

analisis, la mayoria coincide en los siguientes:

1) Analisis financiero (aumentos o disminuciones, tendencias, reduccién a porcientos

integrales, razones financieras, Método Du Pont, Analisis discriminante)
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2) Anédlisis bursatil (riesgo y rendimiento, coeficientes de sensibilidad, métodos
basados en valor patrimonial, razones bursatiles, métodos basados en descuentos de flujos de

fondos)

Analisis del entorno econdémico (analisis de la industria, analisis macroeconémico
nacional, comportamientos de las variables econdmicas, competencia, factores clave de éxitos,

riesgos econdémicos, noticias, comunicados de prensa, etc.)
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3. MARCO CONTEXTUAL

3.1  Segmentacion del mercado de capitales

De acuerdo con el autor (Ucha, 2015) este mercado se divide en:

o Mercado de renta fija.
o Mercado de renta variable.
. Mercado de crédito y derivados.

Mercado de renta fija

En este mercado se negocian titulos de renta fija (bonos, letras, etc), y por tanto su poseedor

es un acreedor de la empresa emisora. Por esto también se conoce como mercado de crédito.

En los mercados de renta variable el poseedor de una accion esta comprando una parte de
la compafiia. Por tanto, los poseedores de activos de renta fija 0 de acciones tienen una posicion
juridica distinta, y esto se vera reflejado en las obligaciones que cada uno debe afrontar ante un

evento crediticio, las diferencias son notables.
Mercado de renta variable

Es el mercado donde se negocian acciones, conocido como la bolsa. Para ello, las empresas
que cotizan en Bolsa dividen su capital en partes y a eso es a lo que denominan acciones

(participaciones en el capital de la empresa).

Las empresas pueden optar por poner todo o parte de sus acciones (capital) a la venta,

normalmente mediante una Oferta Publica de Venta.



24
ANALISIS FUNDAMENTAL PARA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION

Por lo que respecta al mercado de renta variable, un indicador que se utiliza habitualmente
para medir la importancia es la capitalizacion bursétil de los valores negociados en relacion con el
producto interior bruto (PIB); no obstante, los indices bursétiles de cada pais es el baremo mas

usado en este mercado.
Mercado de derivados

Son mercados derivados de otros mercados. Es por eso por lo que se conoce a los productos

gue se negocian en estos mercados como derivados financieros.

Los derivados pueden tener como activo subyacente activos tan diferentes como una

accion, un bono, un tipo de interés o una materia prima.

Al ser un mercado tan amplio y con tanta variedad de productos a veces se les clasifica de

forma separada de los mercados de capitales.
3.2  Participantes del mercado de capitales

De acuerdo con (Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2016), para su funcionamiento,
los mercados de valores incluyendo el mexicano, requieren y cuentan con una serie de factores
esenciales, entre los que destacan los inversionistas, cuya confianza es indispensable para que

dichos mercados puedan desarrollarse y operar de manera estable, asi como mdaltiples entidades.
Los participantes en el mercado de valores nacional son los siguientes:
Emisores

Entidades economicas que requieren de financiamiento para la realizacion de diversos

proyectos y que cumplen con los requisitos de inscripcion y mantenimiento establecidos por las
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autoridades para garantizar el sano desempefio del mercado, entre los cuales se encuentran los

siguientes:
o Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
o Instituciones Financieras
J Gobierno Federal
. Gobiernos Estatales
o Instituciones u Organismos Gubernamentales

Sistemas de negociacion:

. Bolsas de Valores. (bursétil)

o Empresas que administran sistemas para facilitar operaciones con valores.

(extrabursatil)

Intermediarios del mercado de valores.

o Casas de Bolsa.

o Instituciones de credito.

o Sociedades operadoras de sociedades de inversion y administradoras de fondos para
el retiro.

o Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y entidades

financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de distribuidoras.

Otros participantes del mercado
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Todas aquellas instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y operacion del

mercado de valores como son:

Instituciones para el deposito de valores;

o Contraparte Central de Valores;

o Proveedores de Precios;

o Instituciones Calificadoras de Valores; y

o Organismos autorregulatorios del mercado de valores.

Ambito de supervision

El objeto de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) consiste en supervisar
y regular, en el d&mbito de su competencia, a las entidades integrantes del sistema financiero
mexicano que se sefialan en su propia Ley, a fin de procurar la estabilidad y correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema en su

conjunto.
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3.3 Operacion del mercado de capitales en México

Segun (BBVA, 2022), en el Mercado de Capitales se realiza la compraventa de titulos de

empresas tales como acciones, obligaciones y titulos de deuda de largo plazo.

Este mercado otorga a los inversionistas la posibilidad de participar como socios (en parte

proporcional a lo invertido) en el capital de las empresas listadas en México.

Este mercado otorga a las empresas la posibilidad de colocar parte de su capital entre un
gran numero de inversionistas, con el objeto de financiar capital de trabajo y/o la expansion de la

misma empresa.

De acuerdo con (Monex, 2021), los mercados de capitales son como en cualquier otro
mercado, en donde existen personas que quieren comprar y vender un producto determinado, en

este caso se trata de capitales o sumas de dinero.

En el mercado de capitales en México, las empresas piden fondos prestados o solicitan
financiamiento, los inversores privados buscan vender u ofertar capitales, y las mismas empresas

suelen invertir para realizar una inversién financiera temporal.

En este caso, los compradores y vendedores no suelen intercambiar directamente los
productos, sino que utilizan los servicios profesionales de intermediarios que tienen como funcién
realizar las operaciones de compraventa, siendo en este caso la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

el intermediario mas importante.

La BMV es una entidad financiera que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores.
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“La Bolsa de Valores es como una gran tienda en donde se pueden comprar productos
financieros. Uno de esos productos son las acciones, las cuales pueden ganar o perder valor
a lo largo del tiempo dependiendo de las buenas o malas estrategias y los resultados de las
empresas. Los inversionistas en la Bolsa buscan comprar aquellas acciones que consideran
tendran un mayor valor en el futuro y que generaran ganancias en sus portafolios”, comenta

Fernando Bolafios Gerente del Area de Analisis y Estrategia Bursatil en Monex.

La operacion de valores en el mercado de capitales se realiza durante la sesion de
remates, cuyo horario lo establece y da a conocer la BMV. Si por alguna circunstancia se

cambia el horario, la Bolsa lo debe anunciar cuando menos con 5 dias habiles de anticipacion.

Una sesion de remates del mercado de capitales se lleva a cabo de 8:30 a 15:00 hrs, de
lunes a viernes y de 8:00 a 14:30 hrs para los titulos de deuda. La plataforma tecnologica
desarrollada y administrada por BMV, para la operacion y negociacion de valores del mercado

de capitales se llama BMV-SENTRA Capitales.

Este sistema, totalmente descentralizado y automatizado, permite negociar valores en
tiempo real, desde agosto de 1996, a través de cientos de terminales de computadora
interconectadas por una red, ubicadas en las Casas de Bolsa y controladas por la estacion de

Control Operativo, de la BMV.

Las operaciones se cierran 0 se ingresan a través de los formatos que aparecen en
pantalla, en los que se especifica: la emisora, serie, cantidad y el precio de los valores que se

desean para comprar o vender.

28



ANALISIS FUNDAMENTAL PARA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION

El area de Control Operativo monitorea la sesion de remate, lleva un estricto registro
de todos los movimientos, los usuarios, las politicas y los pardmetros del sistema. El personal

de esta area cuenta con dos clases de pantallas para facilitar la supervision del mercado.

Este sistema fue desarrollado por personal de la propia BMV y cumple con los
estandares internacionales mas estrictos de comodidad de operacion y seguridad. Las posturas
que se ingresan durante la sesion de remates se registran en centésimas de segundos, con lo que

existe una certeza total de quién ofertd primero en cada transaccion.

El disefio y las caracteristicas técnicas del sistema, asi como las reglas de operacién a
las que se sujetan en todo momento sus usuarios, son consistentes con lo establecido en el
Reglamento Interior de la Bolsa de Valores, la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones
de caracter general (circulares) emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV).

Con el propésito de garantizar tiempos adecuados de respuesta y optimizar el
desempefio de BMV-SENTRA Capitales, la informacién de cotizaciones y hechos generada se
transfiere a bases de datos a las que se puede tener acceso mediante los sistemas electronicos

de laBMV.

Esta independencia entre los sistemas de operacion y diseminacion de informacién evita
que el gran nimero de consultas que se realizan diariamente afecte la eficiencia y calidad de

respuesta de BMV-SENTRA Capitales.

3.4 Panorama actual del mercado de capitales en México
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De acuerdo con (Bolsa Mexicana de Valores, 2021), al 31 de diciembre de 2021 existen
137 emisores mexicanos de acciones y 6 extranjeros listados en la Bolsa (sin incluir los valores
listados en el Mercado Global). Adicionalmente, 436 Fondos de Inversion y 117 SIEFORES

se encuentran listados. A continuacion, en la figura 2 se muestra la distribucion del valor de

capitalizacion del mercado:

Figura 2. Distribucion y capitalizacion

Distribuciéon y

capitalizacion

299 mil millones mm 99-20 mil millones

220 mil millones

El valor de capitalizacion total de
las emisoras nacionales equivale al 52.4%

del PIB. Por su parte, un total de 2,996

Adicionalmente, el valor de
capitalizacion de las acciones que
forman parte del IPC representd el
81.8% del valor de capitalizacion total

del mercado accionario.

De igual forma, al cierre de
2021 se listaron en la Bolsa 16
Fideicomisos de Infraestructura y
Bienes Raices (FIBRAS) con un valor
de capitalizacion de $417,865 millones
de pesos, y 5 Fideicomisos de Energia
e Infraestructura con un valor de
capitalizacion de $130,033 millones de

pesos.
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instrumentos extranjeros estan listados en

La capitalizacion de mercado

el Mercado Global de la Bolsa. total de las emisoras nacionales al

cierre del 2021 es de $9,407 millones

de millones de pesos.
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35 Mercado Accionario

De acuerdo con (Monex, 2021), el mercado accionario puede definirse como el lugar

donde se emiten, compran y venden acciones de empresas que cotizan en una bolsa de valores.

Este mercado tiene dos propdsitos muy importantes. Proporcionar capital a las empresas

para que puedan financiar y expandir sus negocios.

1. Si una empresa emite un millén de acciones que inicialmente se venden a $100 por
accion, eso le proporciona a la empresa $100 millones de capital que puede utilizar para hacer
crecer su negocio. Al emitir acciones en lugar de pedir prestado para acceder a ese capital que

necesita, la empresa evita incurrir en deudas y pagar intereses sobre esa deuda.

2. La segunda funcion del mercado es proporcionar liquidez a los accionistas de
manera que, en general, la asignacion de recursos en la economia hacia las actividades mas

rentables sea fluida y lo mas simple posible.

Hay dos componentes de los mercados de valores: el mercado primario y el mercado

secundario.

El mercado primario. Las acciones primero se negocian publicamente a través de un
proceso conocido como Oferta publica inicial o OPI. Es cuando una empresa vende por primera
vez acciones a los inversionistas institucionales para obtener capital y los recursos entran

directamente a la empresa.

El mercado secundario. Después de que se lleva a cabo la OPI, practicamente todas las

transacciones de acciones posteriores tienen lugar entre inversionistas, es decir, la empresa no esta
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involucrada. Las bolsas de valores, como la Bolsa Mexicana de Valores, facilitan la compra y

venta de acciones entre inversionistas.

La gran mayoria de las transacciones bursatiles se realizan en mercados secundarios entre
inversionistas. Eso significa que si se compran acciones de alguna empresa es porque del otro lado

existe un inversionista que ha decidido vender esas acciones, no es la empresa quien las vende.

Como cualquier otro bien, los precios de las acciones en las bolsas se rigen por la oferta y
la demanda. En un momento dado, hay un precio maximo que otra persona esta dispuesta a pagar
por una determinada accién y un precio minimo por el que otra persona esta dispuesta a vender

acciones.

Si hay mucha demanda de una accién, los inversionistas compraran acciones mas rapido
de lo que los vendedores quieren deshacerse de ellas, y el precio subira. Por otro lado, si estan

vendiendo mas acciones que las que compran, el precio de mercado bajara.

Si quieres invertir como los grandes en el mercado accionario acércate a Banca Privada de
Grupo Financiero Monex, en donde nuestros asesores te brindaran un abanico de opciones para

poner tu dinero a trabajar.

3.6  Antecedentes de Organizacion Cultiba, S.A.B. de C.V.

Segun (Organizacion Cultiba, 2022), Organizacion Cultiba, S.A.B. de C.V. (en adelante
“ORG CULTIBA”) se constituyo en México el 19 de abril de 1978 bajo la denominacion social
de Inmobiliaria Trieme, S.A. En 1987, dicha denominacion social fue modificada a Grupo
Embotelladoras Unidas, S.A. de C.V., y con motivo de la reforma a la Ley del Mercado de Valores

en 2006, se convirtid en una sociedad anonima bursatil de capital variable. En 2012, su
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denominacién social volvié a cambiar para quedar establecida en la actual “Organizacion Cultiba,

S.AB.deC.V.".

En 1992, se convirtio a GEUSA (hoy Grupo GEPP) en la principal Subsidiaria del negocio
de bebidas, transfiriendo sustancialmente todas sus acciones en varias compafias embotelladoras
en México, asi como los inmuebles y las marcas propiedad de ORG CULTIBA. En el mismo afio,
GEUSA y ORG CULTIBA celebraron un contrato de co-inversion con PepsiCo, por virtud del
cual PepsiCo adquirié una participacion de 20% en el capital social de GEUSA, participacion que

aumento posteriormente a aproximadamente 27.6%.

El 1 de mayo de 2011, adquirieron el negocio de azlcar de sus afiliadas GAMSA y

CONASA a través de una operacion de integracion de negocios de sus subsidiarias.

3.7 Descripcién del negocio de ORG CULTIBA

Segun (Organizacion Cultiba, 2022), ORG CULTIBA produce, vende y distribuye marcas
de reconocimiento mundial como Pepsi Cola, Pepsi Light, Seven Up, Lipton, Mirinda y Gatorade.
ORG CULTIBA por medio de Grupo GEPP también ha desarrollado su propio portafolio con
marcas propias o aportadas que distinguen bebidas carbonatadas, no carbonatadas y garrafones de
agua, tales como Epura, Electropura y Santorini. En ciertos mercados de nicho, ORG CULTIBA
por medio de Grupo GEPP distribuye algunas marcas de terceros en algunas regiones, tales como
jugos y néctares bajo la marca Cosecha Pura, bebidas a base de jugo bajo las marcas JumexFrutzzo
y JumexFresh; bebidas carbonatadas bajo las marcas, Jarritos, RockStar, Squirt y CanadaDry, y

lacteos bajo las marcas Alpura, Selecta, Forti y Vaquitas.

Negocio de bebidas
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ORG CULTIBA por medio de Grupo GEPP comercializa sus productos en una variedad
de tamafios y presentaciones, incluyendo botellas de plastico, botellas de vidrio y latas de aluminio,
que le permiten ofrecer diferentes opciones de empaque y precio para implementar estrategias de
administracién de ingresos e identificar canales especificos de distribucion y segmentos de

poblacion en su area geografica de operacion.

Negocio de Azucar

ORG CULTIBA es uno de los productores privados lideres de azucar en México. ORG
CULTIBA es propietaria y opera tres ingenios azucareros ubicados en los estados de Jalisco,
Michoacan y Sinaloa, y son duefios de una participacion del 49% en el Ingenio Benito Juarez,
ubicado en el estado de Tabasco, en el que INCAUCA, un productor de azlcar y etanol en

Colombia, es duefio de la participacion restante.

ORG CULTIBA produce principalmente azlcar de calidad refinada y azucar de calidad

estandar.

Azucar estandar. El azlcar estandar es la azlicar mayoritariamente consumida en México.

El azlcar estandar tiene un contenido de sacarosa por peso que corresponde a una lectura del

polarimetro de 99.5 grados.

Azucar refinada. El azicar refinado es el azlcar cuyo contenido de sacarosa por peso, en

estado seco, corresponde a una lectura de polarimetro de 99.5 grados o mas.

Melaza. La melaza es un producto derivado del proceso de produccion de azlcar y se utiliza

principalmente en la alimentacion de animales. La calidad de la melaza depende de la madurez de
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la cafia de azUcar, o el azicar de remolacha; de la cantidad de azlcar extraida y del método de

extraccion.

En la figura 3, se ilustra la ubicacion geografica del negocio de aztcar en México.

Figura 3. Ubicacion geografica del negocio de azicar en México
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3.8 Estructura accionaria y Administracion

Administracién Ejecutiva

De acuerdo con (Organizacién Cultiba, 2022) en la tabla 1 se establecen los nombres de

los miembros de la actual administracion ejecutiva para de los negocios de bebidas y azUcar.
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Figura 4. Administracion Ejecutiva de ORG CULTIBA

Nombre

ORG CULTIBA (controladora):

Eduardo Sanchez Navarro Redo Director General

Director de Administracion 'y
Carlos G. Orozco Alatorre

Finanzas
Negocio de Bebidas:
Miguel Antonio Antor Bravato Director General

Director de Finanzas y Procesos de
David Martin Saez Matos
Negocio
Negocio de Azucar:

Juan A. Cortina Gallardo Director General

Director de Administracion 'y
Carlos G. Orozco Alatorre
Finanzas

Principales accionistas

De acuerdo con el (Reporte anual, 2021) en la tabla 2 se establecen los principales

accionistas de ORG CULTIBA.
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Figura 5. Principales accionistas de ORG CULTIBA

Accionista (beneficiario Numero de Acciones

directo o indirecto) (tenencia directa o indirecta)

Juan |. Gallardo Thurlow 456,785,503 63.66%

Otros Consejeros y
38,122,298 5.32%
Directivos relevantes
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4, METODOLOGIA

4.1 Meétodo de analisis y sintesis

De acuerdo con (Dligo, 2016), EI método de anélisis es una operacion intelectual que
posibilita descomponer mentalmente un todo complejo en sus partes y cualidades. El analisis
permite la division mental del todo en sus multiples relaciones y componentes. La sintesis es la
operacion inversa, que establece mentalmente la unién entre las partes, previamente analizadas, y

posibilita descubrir relaciones y caracteristicas generales entre los elementos de la realidad.

El analisis y la sintesis no existen independientemente uno del otro. En la realidad, el
analisis se produce mediante la sintesis: el analisis de los elementos de la situacion problematica
se realiza relacionando estos elementos entre si y vinculandolos con la situacion problema como
un todo. A su vez, la sintesis se produce sobre la base de los resultados alcanzados previamente

por el analisis.

Por ejemplo, se quiere analizar donde una empresa tiene invertido su dinero, o lo que es lo

mismo, analizar sus “activos”. Estos se descomponen en:

o activos circulantes: liquidez, cuentas por cobrar, etc.;

o activos fijos: terrenos, inmobiliarios, maquinarias, etc.

El proceso de analisis permite descomponer en cada una de sus partes los “activos”:
liquidez, cuentas por cobrar, terrenos, inmobiliarios, etc.; determinar, por ejemplo, el tanto por
ciento que representa cada uno de ellos del total de “activos”, si el inmobiliario es adecuado, si las

maquinarias estan obsoletas, etc. Es decir, sus cualidades y relaciones.
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Mediante la sintesis se integran estos elementos aislados y se descubren las relaciones y

dependencias entre ellos, llegando a conclusiones generales sobre los “activos” de la empresa.

4.2  Descripcion de la metodologia para el desarrollo de la investigacion y analisis

421 Andlisis de la industria

De acuerdo con (Gitman & Joehnk, 2009), “el andlisis de la industria ofrece una
comprension de la naturaleza y las caracteristicas operativas de una industria, que después se

usa para formarse una opinion sobre las perspectivas de crecimiento de esta”. (Pg.282)

4.2.2 Aplicacion de razones financieras

De acuerdo con (Gitman & Joehnk, 2009), para saber lo que los estados contables expresan
realmente la condicion financiera y los resultados operativos de una empresa, se debe recurrir a
las razones financieras. Estas razones proporcionan una perspectiva diferente de los aspectos
financieros de la empresa (en particular con respecto al balance general y al estado de resultados)
y, por lo tanto, amplian el contenido de la informacion de los estados financieros de la empresa.
En pocas palabras, el analisis de razones es el estudio de las relaciones entre las diversas cuentas
de los estados financieros. Cada medida relaciona una partida del balance general (o estado de
resultados) con otra, 0 como sucede con mayor frecuencia, una cuenta de balance general con una
partida operativa (estado de resultados). De esta manera, vemos no tanto el tamario absoluto de las
cuentas de estados financieros, sino méas bien lo que indican en cuanto a liquidez, actividad o

rendimiento de la empresa.

Las razones financieras que se aplicaran para efectos de analizar a ORG CULTIBA, son

las siguientes:
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o Medidas de liquidez;

° Razones de actividad; y

J Medidas de apalancamiento.

A continuacion se describen las razones financieras mencionadas previamente de acuerdo

con (Gitman & Joehnk, 2009):

Medidas de liquidez: La liquidez se relaciona con la capacidad de la empresa para cumplir
con sus gastos de operacion diarios y sus obligaciones a corto plazo a medida que se vencen. Algo
de mayor interés es si una empresa tiene efectivo suficiente y otros activos liquidos disponibles
para pagar los intereses de su deuda y satisfacer sus necesidades operativas de manera rapida y
oportuna. Una perspectiva general de la liquidez de una empresa se obtiene de dos medidas
sencillas: la razén corriente y el capital de trabajo neto. En términos generales, siempre que todo

lo demés permanezca constante, es preferible ver medidas altas o crecientes de estas dos razones.

Razones de actividad: La medicion de la liquidez general es unicamente el inicio del
analisis. Se debe analizar también la composicion y la liquidez subyacente de los principales
activos circulantes y evaluar qué tan eficazmente la empresa administra estos recursos. Las razones
de actividad comparan las ventas de la empresa con diversas categorias de activos para medir la
eficiencia de una empresa en cuanto al uso de sus activos. Tres de las razones de actividad usadas
con mayor frecuencia se relacionan con las cuentas por cobrar, el inventario y los activos totales.
De nuevo, siempre que todo lo demas permanezca constante, es preferible ver medidas altas o

crecientes de estas tres razones.



42
ANALISIS FUNDAMENTAL PARA TOMA DE DECISIONES DE INVERSION

Medidas de apalancamiento: El apalancamiento analiza la estructura financiera de la
empresa e indica la cantidad de deuda que se usa para respaldar los recursos y las operaciones de
la empresa. EI monto del endeudamiento en la estructura financiera y la capacidad de la empresa
para pagar los intereses de su deuda son cuestiones importantes para los posibles inversionistas.
Hay dos razones de apalancamiento que se usan con mucha frecuencia: la primera, la relacion
deuda-capital, mide el monto de la deuda de la empresa; la segunda, la razén de cobertura de

interés, analiza con qué eficacia la empresa paga los intereses de su deuda.

4.2.3 Andlisis de estados financieros

De acuerdo con (Gitman & Joehnk, 2009):

Los estados financieros son una parte vital del andlisis de la empresa. Permiten a los
inversionistas desarrollar una opinién acerca de los resultados operativos y las condiciones
financieras de una empresa. Los inversionistas usan tres estados financieros es en analisis de la
empresa: el balance general, el estado de resultados y el estado de flujos de efectivo. Los dos
primeros estados son esenciales para llevar a cabo el analisis financiero basico, ya que contienen
los datos necesarios para calcular muchas de las razones financieras. El estado de flujos de efectivo

se usa principalmente para evaluar la posicion en caja/liquidez de la empresa.

Balance general: El balance general es un informe del estado de la empresa, que resume
los activos, pasivos y el capital de los accionistas. Los activos representan los recursos de la
empresa (lo que la empresa posee); los pasivos son sus deudas. El capital propio es el monto del

capital que los accionistas han invertido en la empresa.

Estado de resultados: El estado de resultados proporciona un resumen financiero de los

resultados operativos de la empresa. Muestra la cantidad de ingresos generados en un periodo
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determinado, los costos y gastos en que se incurrio en el mismo periodo y las utilidades de la
empresa (que se calculan restando de los ingresos todos los costos y gastos, incluyendo los
impuestos). A diferencia del balance general, el estado de resultados cubre las actividades que han
ocurrido a través del tiempo o durante un periodo operativo especifico. Cominmente, este periodo

no se prolonga mas alla de un afio fiscal o natural.

Estados de flujo de efectivo: El estado de flujos de efectivo proporciona un resumen del
flujo de efectivo de la empresa y de otros acontecimientos que ocasionaron cambios en su posicién
de caja. Este informe relativamente nuevo, requerido por primera vez en 1988, basicamente retne
las partidas del balance general y del estado de resultados para mostrar como obtuvo la empresa

su efectivo y de qué manera uso este valioso recurso liquido.
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o. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION (ANALISIS FUNDAMENTAL DE LA

EMPRESA ORG CULTIBA)

El objetivo de esta seccidn es hacer un andlisis financiero de ORG CULTIBA, asi como un
analisis de la situacion que atraviesa la industria de embotellado y elaboracion y comercializacion

de bebidas no alcoholicas, que es la industria en la que opera ORG CULTIBA.
51  Anadlisis de la industria
De acuerdo con el reporte de la industria (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022):

La industria mundial de fabricacion de refrescos y agua embotellada produce bebidas
embotelladas y enlatadas para el consumo. Esta industria comprende establecimientos dedicados
a uno o mas de los siguientes: fabricacion de refrescos carbonatados; purificacion y embotellado
de agua; y la fabricacion de otras bebidas, como bebidas energéticas, deportivas y jugos. Los

principales actores de esta industria son PepsiCo, Inc. y Coca-Cola Company.
5.1.1 Estadisticas clave

Los datos que se mostraran a continuacion, fueron tomados de (IBISWorld - Global

Industry Reports, 2022):
200.9bn Ingresos
Crecimiento Anual para 2016-2021: -1.4%
Crecimiento Anual para 2021-2026: 0.9%
Crecimiento anual para 2016-2026

Figura 6.
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—

5,659.0 Negocios

Crecimiento anual para 2016-2021: 1.0
Crecimiento anual para 2021-2026: 1.1
Crecimiento anual para 2016-2026

Figura 7.

oN——

391.1k Empleo

Crecimiento Anual para 2016-2021: 2.8
Crecimiento anual para 2021-2026: 1.1
Crecimiento anual para 2016-2026

Figura

e ————
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18.1 billones de salarios

Crecimiento Anual para 2016-2021: 2.5
Crecimiento anual para 2021-2026: 1.1
Crecimiento anual para 2016-2026

Figura 9.

Controladores externos clave

PIB de las naciones BRIC: 2.5%

(% = Crecimiento anual 2016-2021)

Precio mundial del azucar: -3.1%

(% = Crecimiento anual 2016-2021)

Renta per céapita mundial: 1.1%

(% = Crecimiento anual 2016-2021)

Gasto sanitario per capita de los paises de la OCDE: 5.8%
(% = Crecimiento anual 2016-2021)

5.1.2 Estructura industrial

46
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Impacto positivo
Volatilidad de ingresos => Baja
Impacto mixto
Ciclo de vida => Maduro
Intensidad de capital => Media
Concentracion => Media
Regulaciéon => Medio
Cambio de tecnologia => Medio
Barreras de entrada => Medio
Globalizacion => Medio
Impacto positivo
Asistencia a la Industria => Baja
Competencia => Alta

5.1.3 Segmentacion de productos y servicios

Figura 10.
\ \ L ]
56.4% 17.3% 19.1% 5.3% 1.9%

Carbonated soft drinks and Bottled water Fruit juices and cocktails Teas Ice manufacturing
functional beverages
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5.1.4 Segmentacion de la competencia

Figura 11.

Major Player Market Share

0% 10% 20% 0% 40% 0% 60% 70% BO0% 90% 100%

ustry Market Shal

@ 8.6% The Coca-Cola Company ($17.3bn) @ 18.2% PepsiCo Inc. ($36.6bn) @ 73.2% Other ($147.1bn)

5.1.5 Andlisis FODA (fortalezas, oportunidad, debilidades y amenazas) de la industria
Fortalezas
Concentracion de cliente de clase baja
Altos ingresos por empleado
Debilidades
Rentabilidad baja frente a la media del sector
Alta Concentracion de Producto/Servicio
Altos requisitos de capital
Oportunidades
Controladores de alto rendimiento

PIB de las naciones BRIC!

Y Incluyen a Brasil, Rusia, India y China, ademas de paises de Asia, América Latina y Medio Oriente.
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Amenazas

Bajo crecimiento de ingresos (2016-2021)

Bajo crecimiento de valores atipicos

Bajo crecimiento de ingresos (2021-2026)

Gasto sanitario per capita de los paises de la OCDE

5.1.6 Situacion actual y perspectivas

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022):

La industria global de fabricacion de refrescos y agua embotellada ha experimentado
obstaculos derivados de mercados maduros durante los cinco afios hasta 2021, lo que ha llevado a
una contraccion general. Debido a los crecientes problemas de salud, los consumidores de América
del Norte y Europa han reducido su consumo de bebidas azucaradas, como refrescos carbonatados,
jugos de frutas y bebidas deportivas tradicionales. EI consumo de agua embotellada también ha
disminuido en los ultimos afios debido a la preocupacion por la huella ambiental de las botellas de
plastico. No obstante, el fortalecimiento de las economias de las naciones BRIC, que incluyen a
Brasil, Rusia, India y China, ademas de paises de Asia, América Latina y Medio Oriente, han
respaldado la adopcion de bienes industriales por parte de los consumidores. En total, IBISWorld
espera que los ingresos de la industria disminuyan un 1.4 % anualizado a $200,900 millones
durante los cinco afos hasta 2021. En medio de la pandemia de COVID-19 (coronavirus), se prevé
que los ingresos de la industria se estanquen solo en 2021, aunque las cadenas de suministro estan
han entorpecido y los precios volatiles de los insumos han afectado negativamente la utilidad

durante el periodo.
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Para impulsar su desempefio fuera de America del Norte, el fabricante lider de refrescos,
Coca-Cola Company, ha licenciado sus derechos de marca a fabricantes independientes en
América Latina y Asia, mientras que otros fabricantes, como PepsiCo Inc., han consolidado
operaciones con embotelladores locales para generar ingresos adicionales. Otros operadores
importantes, como Nestlé S.A, se han alejado por completo de la fabricacion de refrescos y han
optado por centrar sus esfuerzos en las ventas de galletas dulces y saladas y otros bocadillos que
no son relevantes para la industria. Si bien la consolidacion de la industria ha fortalecido la
posicion de los principales fabricantes de bebidas, su crecimiento se atribuye principalmente a la

creciente demanda de bebidas envasadas en los mercados emergentes.

Se anticipa que los operadores se beneficiaran de la creciente demanda de bebidas premium
en mercados maduros durante los cinco afios hasta 2026 a medida que la economia mundial se
estabilice. Es probable que los ingresos también reciban un impulso sustancial debido a la creciente
adopcion de bebidas envasadas en los mercados emergentes. Sin embargo, se anticipa que los
fabricantes de refrescos y agua embotellada seguiran soportando multiples amenazas crecientes.
Mejorar los sistemas de saneamiento de agua en paises como India puede reducir la demanda de
agua embotellada, lo que representa una amenaza importante para los fabricantes de agua
embotellada. Es probable que los filtros de grifo municipales domésticos y las maquinas de
refrescos reduzcan la demanda de bebidas embotelladas, y refrescos enlatados en América del
Norte. En general, se pronostica que los ingresos de la industria aumentaran un 0.9% anualizado a

$210.0 mil millones durante los cinco afios hasta 2026.

En el siguiente grafico se muestra el rendimiento de la industria de 2013 a 2021, y el

rendimiento esperado de 2021 a 2026.
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Figuras 12y 13.

Industry Performance 2013-2026
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-@- Revenue =@ VA =gk Establishments
Global Soft Drink & Bottled Water Manufacturing
Source: IBISWorld
Years Revenue VA Establishments Enterprises Employment Exports Imports Wages Total Assets| Domestic Demand
k (Sm)||  (Sm) (Units) (Units) (Units) (Sm) (Sm) (Sm) ($m) (Sm)
2012 ||262953.0  ||48364.3 ||7269.0 115349.0 356596.0 |[18822.8 18822.8 16801.7 |[262953.0 1[21.374
2013 (2575058 48296.7 |[7375.0 5431.0 372953.0 20271.5 20271.5 17185.6 257505.8 17.708
2014 |255064.9  |[46486.0 |(7244.0 5370.0 360830.0 21035.3 210353 16760.2  |[255064.9 17.127
2015 ||232353.4  ||46659.6 ||6875.0 ||5151.0 337449.0 ||19860.2 19860.2 15901.0 ||232353.4 J13.215
2016 (2160226  ||44903.7 |[T088.0 5373.0 341385.0 20169.2 20169.2 160032 ||216022.6 18.144
2017 | 2078259 41777.9|[7413.0 | 5600.0 361291.0 _21245.7 21245.7 17245.7 2078259 | 15.835
2018 (2042923 35702.1|(7557.0 5690.0 382057.0 22844.2 22844.2 18062.5 ||204292.3 12.251
2019 1[202013.9  |[40321.4|[7557.0 5696.0 390366.0 227537 22753.7 17859.9  ||202013.9 12.350
2020 ||200923.1 42070.1 |[7477.0 ||5629.0 391977.0 1|122604.1 22604.1 180503 |[200923.1 112884
2021 [[200904.0  [[34284.6|[7523.0 5659.0 |Bo1115.0 229670 |[22967.0  [18125.7 |[200904.0 16.479
Donde IVA = Valor afiadido al ingreso.
5.1.7 Determinantes de la demanda

51

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022), la demanda de productos de

la industria mundial de fabricacion de refrescos y agua embotellada se ve afectada por las

condiciones de los mercados desarrollados y emergentes, y los niveles de ingresos disponibles son

mas importantes en las economias emergentes. Si bien los productos de la industria son
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relativamente econdémicos, los consumidores en regiones donde los ingresos discrecionales son
bajos recurren a bebidas asequibles, como el agua del grifo municipal y el agua filtrada. Otros
factores que impulsan la demanda incluyen los niveles de precios, las tendencias de consumo de

bebidas, los problemas de salud y la innovacién de productos.

5.1.8 Niveles de precios e ingresos

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022), la demanda de los productos
de la industria es generalmente inelastica. Por lo tanto, incluso cuando los ingresos de los hogares
disminuyan, es probable que los consumidores continten bebiendo bebidas envasadas con cierta
regularidad. Sin embargo, los productos de marca sufren cuando los ingresos discrecionales
disminuyen porque estos productos son mas caros que las marcas genéricas. Como resultado, las
personas recurren a alternativas mas asequibles, como marcas genéricas y productos multiservicio
para ahorrar dinero. Los ingresos del hogar también afectan el niUmero de comidas consumidas
fuera del hogar. A medida que los consumidores comen mas comidas en casa para ahorrar en
costos de alimentos, la demanda de bebidas envasadas en porciones individuales convenientes
disminuye, lo que reduce el rendimiento de la industria. Junto con los niveles de ingresos, los
precios de los productos también determinan el nivel de demanda de bienes industriales. Si bien la
sensibilidad de los precios varia entre paises, cuando los niveles de precios aumentan
drasticamente, la demanda de productos de la industria disminuye a medida que los consumidores

limitan las compras de bebidas envasadas.

5.1.9 Estilo de viday salud

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022), en las economias

desarrolladas, el aumento del consumo de comidas y refrigerios para llevar ha impulsado la
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demanda de productos industriales. La industria se ha beneficiado de estilos de vida mas ocupados
que han resultado en que los consumidores dependan del agua embotellada y otras bebidas
envasadas como una fuente de nutricion mas conveniente. Ademas, la creciente conciencia sobre
la salud y la nutricién ha sido un arma de doble filo para la industria. La demanda de bebidas
azucaradas, como refrescos y bebidas de frutas, ha disminuido durante los cinco afios hasta 2021
debido a los crecientes problemas de salud. La industria ha respondido en gran medida mediante
la introduccidn de bebidas elaboradas con menos azlcar o edulcorantes artificiales y extensiones
de marca sin cafeina. Sin embargo, las percepciones negativas inherentes a los alimentos
azucarados y endulzados artificialmente las bebidas aun socavan el consumo. Por el contrario, los
productos sustitutos, como el agua embotellada y los productos mejorados con nutrientes, se han
vuelto més populares. Las bebidas mas saludables y nutritivas, como el agua de coco y el té listo

para beber, también han experimentado un gran crecimiento en los mercados maduros.
5.1.10 Innovacion

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022), los productores de todo el
mundo introducen constantemente nuevos productos para impulsar la demanda de sus productos.
Los fabricantes generalmente se enfocan en brindar mayor calidad y conveniencia a los
consumidores. Por ejemplo, los productores de bebidas en los Estados Unidos y el Reino Unido
han introducido una variedad de jugos recién exprimidos embotellados en los Gltimos afios para
satisfacer la creciente demanda de jugo super premium en estos mercados. Los consumidores
recurren a las bebidas envasadas porque son portatiles y brindan comodidad para el consumo fuera
del hogar. Como resultado, los productores se enfocan en proporcionar tamafios de envases,

boquillas y tapas convenientes.
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5.1.11 Segmentacion del mercado global

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022), en el siguiente grafico se

muestra la segmentacion global de la industria por region.
Figura 14.

Business Concentration

‘“ @ 24.9% Europe
@ 23.4% South America
@ 17.4% North Asia
@ 16.8% North America
@ 11.6% Africa & Middle East
@ 3.8% South East Asia
@ 1.3% India & Central Asia
@ 0.7% Oceania

De acuerdo con (IBISWorld - Global Industry Reports, 2022):

América del Norte

América del Norte representa aproximadamente el 16.8% de los ingresos en la industria
mundial de fabricacion de refrescos y agua embotellada en 2021. Los establecimientos se
concentran en esta region porque Coca-Cola Company (TCCC) y PepsiCo Inc. (PepsiCo), los dos
lideres de la industria participantes, ambos tienen su sede en los Estados Unidos. Ademas, Estados

Unidos representa uno de los mercados mas grandes del mundo para la produccion de refrescos y
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agua embotellada. Ademas, el consumo per cépita de agua embotellada también estd aumentando
en México, lo que ayuda a compensar la disminucion de las ventas de refrescos en los Estados

Unidos y Canada.

Europa

Se estima que el 24,9% de los ingresos de la industria se generaron en Europa en 2021,
aunque esta cifra ha disminuido en los ultimos afios debido al crecimiento observado en los
mercados emergentes. Esta cifra, sin embargo, refleja una gran base de consumidores ricos ademas
de la presencia de varios actores importantes de la industria. La mayor parte de los ingresos
europeos se generan en los paises del Reino Unido, Alemania, Francia e Italia. Ademas, los
productos de la marca Red Bull se fabrican en Austria y Suiza. Europa se caracteriza por un nivel
relativamente alto de comercio internacional, dadas las cortas distancias fisicas entre los mercados
y las importantes economias de escala que pueden generar las grandes plantas embotelladoras. Al
igual que en Estados Unidos, en los ultimos afios el consumo de bebidas azucaradas como los
refrescos carbonatados regulares y las bebidas de frutas ha disminuido en paises como Alemania

y el Reino Unido.

Sudamérica

Se estima que América del Sur representara el 23,4 % de los ingresos de la industria en
2021. El consumo de CSD esta dominado por la produccion en Argentina, Bolivia, Brasil y
Chile. La industria estd mucho mas fragmentada en esta region que en América del Norte, aunque

ocupa muchas instalaciones ancla para los principales fabricantes de bebidas los Estados Unidos.
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5.2 Aplicacion de razones financieras e interpretacion
El objetivo de esta seccion es aplicar diferentes razones financieras a las cifras de ORG

CULTIBA para conocer su salud y posicion financiera actual. Para efecto de este andlisis, se utilizo

informacion de los Gltimos 6 ejercicios disponibles.
5.2.1 Razones de liquidez

La razon circulante es la razon mas utilizada para medir la solvencia a corto plazo, e indica
el grado en el cual los derechos de los acreedores a corto plazo se encuentran cubiertos por activos
que se espera que se conviertan en efectivo en un periodo mas o menos igual al del vencimiento

de las obligaciones.

activo circulante

Razén circulante = - -
Pasivo circulante

La prueba del &cido es una forma de medir la capacidad de las compafiias para pagar sus
deudas de corto plazo excluyendo los inventarios. Debido a esto, es una de las razones mas
conservadoras ya que toma en cuenta sélo los activos que se pueden convertir en efectivo con

mayor rapidez.

. activo circulante — inventario
Prueba acida =

Pasivo circulante

Figura 15. Razones de liquidez

Afo 2017 2018 2019 2020 2021 sep — 2022
Circulante 1.91 2.44 1.25 1.07 1.42 39.80
Acido 1.65 2.13 0.93 0.92 1.24 39.14
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Con respecto a la razén circulante, el resultado nos dice que por cada peso de pasivo
corriente, ORG CULTIBA cuenta con 39.80 pesos disponibles a septiembre 2022 para hacer frente
a esas obligaciones. Como se aprecia en la tabla, la razon circulante ha sido mayor a 1 en los 6
gjercicios, lo que nos da una sefial de estabilidad en la empresa. Por otra parte, el resultado de
2022, si bien es una buena sefial de que la empresa es suficientemente liquida, esto también pudiera

indicar que la empresa cuenta con liquidez ociosa que bien podria utilizar para inversiones.

Con respecto a la prueba del &cido, los resultados nos dicen que por cada peso de pasivo
corriente ORG CULTIBA cuenta con 39.14 pesos disponibles a septiembre 2022 para hacer frente
a sus obligaciones en el corto plazo. Como se aprecia en la tabla, la razon liquida ha sido mayor a

1 en la mayoria de los ejercicios, lo que nos da una sefial de estabilidad en la empresa.
5.2.2 Razones de apalancamiento

La razon de endeudamiento mide la proporcion de los activos que estan financiados por

terceros.

, , Pasivo total
Razén de endeudamiento = ——
Activo total

La relacién pasivo total a capital mide el monto relativo de los fondos proporcionados por

prestamistas y propietarios.

Pasivo total

Relacién pasivo total a capital contable =
P P Capital contable

Figura 16. Razones de apalancamiento
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Afio 2017 2018 2019 2020 2021 | sep —2022
Razon de endeudamiento 0.14 0.14 0.14 0.23 0.14 0.01
Pasivo total a capital contable 0.17 0.16 0.17 0.30 0.17 0.01

En relacion a la razon de endeudamiento, se puede apreciar que, a septiembre 2022, por

cada peso de activo que la empresa tiene, 0.01 se debe a terceros.

Con respecto a la relacion pasivo total a capital contable, se puede apreciar que por cada

peso de capital contable que la empresa tiene, 0.01 centavos se debe a terceros.

En general ORG CULTIBA tiene un buen control, pues la empresa se encuentra en manos

de los accionistas y no en manos de acreedores.

5.2.3 Razones de actividad

Tres de las razones de actividad usadas con mayor frecuencia se relacionan con las cuentas

por cobrar, cuentas por pagar y el inventario.

La rotacion de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios en dias es una medida

de coOmo se administran estos recursos.

365

Ventas
Cuentas por cobrar

Dias de rotacion de cuentas por cobrar =

365

Costo de ventas
Cuentas por pagar

Dias de rotacion de cuentas por pagar =
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365

Costo de ventas
Inventario

Dias de rotacion de inventario =

Figura 17. Razones de actividad

Afo 2017 2018 2019 2020 2021 | sep — 20222
Dias de rotacion de CXC 36 40 31 46 42 22
Dias de rotacion de CXP 29 22 17 31 29 7
Dias de rotacion de Inventario 31 43 36 46 41 6

Como se puede apreciar en la tabla, el ciclo de cuentas por cobrar e inventario de ORG
CULTIBA ha sido mas alto que el ciclo de las cuentas por pagar durante el periodo 2020-
septiembre 2022, lo cual es una sefial de alerta. No obstante, como se menciond en la seccion de
razones de liquidez, ORG CULTIBA no muestra problemas para cumplir con sus obligaciones.
Adicionalmente, es un punto positivo el hecho de que ORG CULTIBA haya disminuido

significativamente sus ciclos en septiembre 2022 con respecto a ejercicios anteriores.

5.2.4 Razones de rentabilidad

El rendimiento es una medida relativa de éxito. Cada una de las diferentes medidas de
rendimiento relaciona los rendimientos (utilidades) de una empresa con sus ventas, activos o
capital propio. Hay tres medidas de rendimiento usadas con frecuencia: margen de utilidad neta,

rendimiento sobre los activos y rendimiento sobre el capital. Evidentemente, cuanto mas rentable

2 para efectos de calcular los dias de rotacion a septiembre 2022, se utilizaron 270 dias en lugar de 365.
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sea la empresa, mejor; asi, siempre que todo lo demés permanezca constante, es preferible ver

medidas mas altas o crecientes de rendimiento.

El margen de utilidad neta indica la tasa de utilidad obtenida de las ventas y de otros

ingresos. Se calcula de la manera siguiente:

Utilidad neta
Ventas netas

Margen de utilidad neta =
El rendimiento sobre los activos revela la eficacia de la administracién para generar
utilidades a partir de los activos que tiene disponibles. Se calcula de la manera siguiente:

Utilidad neta
Activos totales

Rendimiento sobre activos =

El rendimiento sobre el capital, o rendimiento sobre la inversion (ROI, return on
investment) como le llaman en ocasiones, mide el rendimiento para los accionistas de la empresa

al relacionar las utilidades con el capital de los accionistas. Se calcula de la manera siguiente:

Utilidad neta
Capital de los accionistas

Rendimiento sobre el capital =

Figura 18. Razones de rentabilidad

Ao 2017 2018 2019 2020 2021 | sep —2022
Margen de utilidad neta 179.7% | -0.6% | -3.2% 7.0% | -14.3% -11.6%
Rendimiento sobre activos 43.4% | -0.1% -0.7% 1.8% -3.9% -3.4%

Rendimiento sobre el capital 50.6% | -0.1% | -0.8% 2.3% -4.6% -3.4%
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Como se puede apreciar en la tabla anterior, ORG CULTIBA presentd problemas de
rentabilidad a partir del ejercicio 2017, siendo su mejor ejercicio posterior el de 2020. Lo anterior

es una sefial de alarma para decidir si ORG CULTIBA es una opcidn atractiva de inversion.

5.3  Anadlisis e interpretacion de los 3 principales estados financieros (Balance general,

Estado de resultados y Estado de flujo de efectivo)

El objetivo de esta seccidn es analizar el crecimiento de las principales cuentas que integran
los estados financieros de ORG CULTIBA para contar con un panorama mas amplio de la manera
en la que ORG CULTIBA administra sus recursos y sobre coémo se encuentra la salud financiera
de la empresa. Para efectos de este analisis, se tomara como base el método de aumentos y

disminuciones y el método grafico.

Las cuentas aqui reveladas se encuentran expresadas en millones de pesos.

5.3.1 Balance general

El balance general es un informe del estado de la empresa, que resume los activos, pasivos
y el capital de los accionistas. Los activos representan los recursos de la empresa (lo que la empresa
posee); los pasivos son sus deudas. El capital propio es el monto del capital que los accionistas

han invertido en la empresa.

Un balance general puede considerarse como un resumen de los activos de la empresa
equilibrados frente su deuda y posiciones de propiedad en un momento dado (o en el Gltimo dia
del afio natural o afio fiscal o al final del trimestre). Para que haya un equilibrio, los activos totales

deben igualar al monto total de pasivos y capital propio.
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Para efectos de este analisis, se consideraron la cuenta de activo circulante y no circulante,

pasivo circulante y no circulante. Asi como, activo total y pasivo total.

Figura 19. Activo circulante y pasivo circulante

300%
250%
200%
150%
100%

50% N

0% ~_ N
_50% 2018 2620 2021 22

-100%
-150%

= Activo circulante Pasivo circulante Capital de trabajo

Figura 20. Activo circulante y pasivo circulante

Afo 2017 2018 2019 2020 2021 | sep —2022
Activo circulante - 17% -44% | 101% | -20% -25%
Pasivo circulante - -8% 10% | 135% | -40% -97%
Capital de trabajo - 46% -81% | -34% | 252% 147%
Capital de trabajo (cifras) 1,327 1,931 375 249 876 2,160

Como se puede apreciar, el pasivo circulante crecié mas durante los ejercicios 2019 y 2020
en comparacion al activo circulante. Lo anterior tiene sentido, debido a los estragos econdmicos
que ocasiono la pandemia por Covid-19 a partir de 2020. Durante los ejercicios 2021 y 2022, el
activo circulante mostré un decrecimiento de 20% y 25%. Sin embargo, el pasivo circulante mostré

un decrecimiento mayor de 40% y 97%.
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Por su parte, si bien el capital de trabajo mostré un decrecimiento en 2019 y 2020 de 81%

y 34%, este no ha sido negativo durante el periodo analizado.

Figura 21. Activo no circulante y pasivo no circulante

0%

-30%
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-80%
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= Activo no circulante Pasivo no circulante

-10% 2018 2019 2021 2022
-20%

Como se puede apreciar en el grafico, el pasivo no circulante no ha sobrepasado a los

activos no circulantes durante el periodo analizado. Si bien esto podria parecer algo bueno a simple

vista, habria que analizar cudles son las cuentas relevantes del activo no circulante que han

disminuido.

A continuacion se muestra el comportamiento de algunas cuentas relevantes del activo no

circulante en el periodo analizado.

Figura 22. Activo no circulante

Afo 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 sep — 2022
3,827 | 3,253 | 3,171 | 3,050 | 2,703 279
Propiedad planta y quipo neto
- -15% | -3% 4% | -11% -90%
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714 714 714 714 16 -
Goodwill

0% 0% 0% -98% -

311 11 11 8 5 9
Otros intangibles
-97% 5% 27% | -33% 57%
Cuentas por cobrar a largo | 21.8 61.6 | 103.7 | 87.0 24.3 13.7
plazo -8% 10% | 135% | -40% -97%

Como se puede apreciar en la tabla anterior, ORG CULTIBA no ha invertido en propiedad,
planta y equipo durante el periodo analizado. Asi mismo, se puede observar que esta cuenta
decrecid hasta un 90% en lo que va del ejercicio 2022. Por su parte, el Goodwill de la empresa,
decrecid casi un 100% en el ejercicio 2021, llegando a tener un valor minimo. Asi mismo, también
se puede apreciar que la cuenta de otros intangibles decrecid considerablemente de 2018 a 2021,

mientras que en 2022 se observa una recuperacion.

Lo anterior es una sefial de alarma, pues podria indicar que algo no anda bien con la salud

financiera de la empresa.

Figura 23. Activo total, pasivo total y capital
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Figura 24. Activo total, pasivo total y capital

sep —
Afo 2017 2018 2019 2020 2021
2022
] 215858 | 21,4324 | 19,972.0 | 20,752.8 | 18,157.4 13,842.0
Activo total
- 1% 7% 4% -13% -24%
] 3,0850 | 29111 | 2,861.6 | 4,7405 | 2,632.3 87.4
Pasivo total
- 6% 2% 66% -44% -97%
) 18,500.8 | 18,521.3 | 17,110.4 | 16,012.3 | 15,525.2 13,754.7
Capital

= 0% -8% -6% -3% -11%

Como se puede observar en el grafico y en la tabla, si bien el pasivo total no es mayor que
el activo total y el capital, este incremento durante 2018 y 2019, siendo su pico mas alto en 2019.

A partir de 2020 el pasivo total ha ido decreciendo, lo cual parece ser una buena sefial.
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5.3.2 Estado de resultados
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El estado de resultados proporciona un resumen financiero de los resultados operativos de

la empresa.

Para efectos de este analisis, se consideraron las cuentas de ventas netas, costo de venta,

gastos operativos, utilidad operativa y utilidad neta, como se puede apreciar a continuacion.

Figura 25. Estado de resultados
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Figura 26. Cuentas del Estado de resultados
Ao 2017 2018 2019 2020 2021 | sep —2022
5,210.1 | 4,240.0 | 4,463.6 | 5,352.5 | 4,919.0 | 4,006.5
Ventas netas
= -19% 5% 20% -8% -19%

Costo de ventas 4539.9 | 3,581.4 | 3,573.5|4,087.1 | 3,357.5| 2,168.3
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- -21% 0% 14% -18% -35%
505.7 | 5755 | 649.8 | 672.2 | 740.3 826.1
Gastos operativos
- 14% 13% 3% 10% 12%
164.5 83.2 240.3 | 593.2 | 821.2 1,012.2
Utilidad operativa
- -49% | 189% | 147% | 38% 23%
9,361.3 | (23.7) | (144.6) | 372.1 | (705.6) | (465.0)
Utilidad neta
- -100% | 510% | -357% | -290% -34%

Como se puede apreciar en el gréfico y la tabla anterior, la utilidad operativa de la empresa
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presenta crecimiento de 2019 a 2022; sin embargo, la empresa presenta pérdida neta en 4 de 6

ejercicios del periodo analizada, lo cual es una mala sefial para un inversionista a la hora de decidir

si invertir o no en la empresa.

5.3.3 Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos de efectivo proporciona un resumen del flujo de efectivo de la empresa
y de otros acontecimientos que ocasionaron cambios en su posicién de caja. Este informe

basicamente reline las partidas del balance general y del estado de resultados para mostrar como

obtuvo la empresa su efectivo y de qué manera us6 su recurso liquido.

A continuacion se muestran los saldos y el crecimiento de los 3 principales rubros que

componen el estado de flujos de efectivo.
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Figura 27. Estado de flujos de efectivo
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Figura 28. Estado de flujos de efectivo

Ao 2017 2018 2019 2020 2021 | sep —2022

Actividades de| 3569 | (177.8) | 3496 674.7 | (105.0) 57.8

operacion - -150% -297% 93% -116% -155%

Actividades de| 2,731.0 249.5 (459.1) 930.9 1,264.7 1,933.0

inversion - -91% -284% -303% 36% 53%

Actividades de | (1,979.6) 77 (941.5) 63 | (1,739.3)| (835.7)

financiamiento - -100% -12274% | -101% | -27499% -52%
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Como se puede apreciar en los gréficos y tabla anterior, el flujo de efectivo por actividades
de operacion de ORG CULTIBA no muestra un crecimiento importante, sino al contrario, este ha

disminuido en el periodo analizado, registrando una caida de 155% en el ejercicio 2022.

Respecto al flujo de efectivo por actividades de inversion, la empresa muestra saldos
positivos (a excepcion de 2019), lo que indica que la empresa vendid sus inversiones (propiedad,
planta y equipo por mencionar alguna) y no ha realizado nuevas inversiones en activos operativos

u otro tipo de inversion.

En cuanto al flujo de efectivo por actividades de financiamiento, la empresa muestra saldos
negativos, ya que, en el periodo analizado, la empresa ha realizado pago de dividendos y ha

realizado abonos a sus deudas.

Lo antes mencionado, no es una buena sefial para un inversionista, pues refleja que la
empresa esta pasando por problemas financieros, ya que su flujo de efectivo por actividades de
operacion esta disminuyendo, y la empresa recurre a obtener ingresos por actividades de inversion
probablemente para cubrir sus deudas. Lo anterior, teniendo en cuenta a que la empresa ha

presentado pérdida neta en 2021 y a septiembre de 2022.

5.3.4 Comentarios a los resultados financieros

De acuerdo con el Reporte Anual 2021 de ORG CULTIBA:

Ventas netas: El decremento de los ingresos de 2021 en comparacion con 2020 fue
derivado de una caida en la produccion de azucar aproximadamente en un 21% con respecto a la
zafra anterior, asi como una caida en los precios de exportacion, los cuales fueron menores en un

18% con respecto a 2020.
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Costo de Ventas: El incremento de la proporcion del costo de ventas en 2021 respecto a
2020 se debid principalmente a un reconocimiento de deterioro de activos de larga duracion por la
cantidad de 319.0 millones de pesos. Por otro, durante la zafra 2020/21 se dejaron de producir
aproximadamente 63 mil toneladas respecto de la zafra anterior, situacion que fue originada

principalmente por factores climatoldgicos.

Deterioro en inversiones permanentes: Durante 2021 y 2020 algunas entidades en las
que CULTIBA mantiene una participacion minoritaria tuvieron una disminucion en sus
operaciones ocasionada por la COVID-19 y esta situacion gener6 que los ingresos de estas
entidades disminuyeran de manera significativa en comparacion de ejercicios anteriores. Debido
a lo previamente expuesto CULTIBA reconoci6 un deterioro equivalente al 40% y 50% durante
2021y 2020 de sus aportaciones en estas entidades reconociéndose para tales efectos en resultados

los importes de 184.1 y 299 millones de pesos respectivamente.

Otros gastos: Durante 2021 CULTIBA reviso los valores de sus activos de larga duracién
y determind la existencia de indicios de deterioro en dichos activos; por lo que se reconocieron en

resultados un importe de 962.2 millones de pesos.

Intereses pagados: El pago de intereses para 2021 fue de 99.8 millones de pesos, en
comparacion con los 89.1 millones de pesos de 2020, un incremento del 12.1%, derivado del mayor
uso de lineas de crédito revolventes. Para 2021, la compaiiia registro utilidades cambiarias no-
monetaria por 8.2 millones de pesos, en comparacion con las pérdidas cambiarias no-monetarias
por 198.3 millones de pesos en 2020. Esta diminucion se debio principalmente al incremento del

tipo de cambio al pasar de 18.8727 pesos en 2019 a $19.9352 pesos al cierre de 2020 y que al
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cierre de 2021 se mantuvo ligeramente superior el tipo de cambio con respecto a 2020 al cerrar en

20.5157 pesos por dolar.
5.3.5 Situacion Financiera, Liquidez y recursos de Capital

El sector de bebidas en el que se desenvuelve la Compafriia es por naturaleza un alto
generador de flujo de efectivo, ya que en el caso de Grupo GEPP, se estima que el 68% de las
ventas se realizan de contado, lo que permite tener una alta liquidez para el cumplimiento de
necesidades de capital de trabajo e inversion en activos fijos y otro tipo de proyectos. Sin embargo,
cuando por necesidades estratégicas se requiere de una mayor cantidad de recursos de efectivo se

recurre a las entidades financieras para la toma de créditos a corto plazo principalmente.

La Compafiia, como practica corporativa, ha sido escrupulosa en el cumplimiento oportuno
de sus obligaciones y, en ocasiones, ha pagado por anticipado este tipo de créditos teniendo un
excelente historial con estas instituciones, ya que cuenta con activos que por la naturaleza del giro
de negocio son de rapida conversion en efectivo, es decir, que la Compafiia cuenta con una alta

liquidez.

La Compafiia evallGa en forma permanente el desarrollo de nuevos negocios o el hecho de
incrementar su inversion en los ya existentes. Los diferentes segmentos de negocios de la

Compaiiia han financiado sus propias adquisiciones con base en su propia generacion de efectivo.
Politicas que rigen a la Tesoreria
Las prioridades de la Compafiia son:

o Seguridad en el manejo de sus recursos

) Eficiencia operativa
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o Bajos costos

Premisas Generales:

Uso de tecnologia bancaria

Tesoreria centralizada

Aprovechamiento de recursos

Mejores opciones para invertir los excedentes de tesoreria

Principales actividades

o Concentracion de ingresos de los centros de distribucion a las Subsidiarias.
o Concentracion de ingresos de las Subsidiarias hacia CULTIBA.
o Distribucion de los recursos desde CULTIBA corporativo a las Subsidiarias cubrir

los flujos operativos en base a un sistema de presupuestos preestablecido. Pagos directos realizados
desde oficinas corporativas de: inversiones en activos fijos, pagos a proveedores corporativos y

cumplimiento de servicios de deuda principalmente.

Todos los procedimientos estan regidos por politicas que garantizan el control interno, la
seguridad y uso de los recursos de la Compafiia, asi como el aprovechamiento 6ptimo de los
mismos, asegurando el pago oportuno de los compromisos previamente pactados con los

proveedores e instituciones financieras.
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5.4  Determinacion del rango de mercado de precios de acciones de empresas comparables

a ORG CULTIBA

Este analisis consiste en determinar un rango de precios de acciones de empresas
funcionalmente comparables a ORG CULTIBA, con el objetivo de construir un rango estadistico
a partir de los precios de sus acciones en el mercado y con esto identificar si el precio de la accion

de ORG CULIBA se encuentra dentro de este rango estadistico.

5.4.1 Proceso de busqueda de empresas comparables

Se realizd una busqueda de compafiias dedicadas al embotellado, elaboracion vy
comercializacion de bebidas no alcohdlicas que realizaran actividades similares a las realizadas

por ORG CULTIBA.

Fuente de informacion

. La base de datos utilizada fue S&P Capital 1Q, la cual es una base de datos que
cuenta con informacidn tanto cuantitativa como cualitativa de empresas que cotizan en las bolsas
de valores de distintos paises del mundo.

o También se utilizé la base de datos de Yahoo! Finance para consultar los precios

histdricos de los precios de las acciones de las empresas comprables.

Criterios de busqueda

Los criterios utilizados para la busqueda de comparables fueron los siguiente:

1) Clasificacion de la industria: Alimentos, Bebidas y Tabaco (Primario);
2) Tipo de empresa: Empresa publica;

3) Descripcion del negocio: Palabra clave — “bebidas”;
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4) Ubicacion Geografica: Estados Unidos de América (Principal);

5) Estatus: Activas
Resultados de la basqueda

Por medio de las busquedas se identificaron 79 compafiias potencialmente comparables.
Posteriormente como parte del proceso de depuracion del grupo inicial de compariias comparables

se revisaron las descripciones de negocio y se eliminaron aquéllas que:

o Sus actividades se desviaban significativamente de la actividad de embotellado,
elaboracion y comercializacion de bebidas no alcohdlicas;

. No habia informacion suficiente sobre los precios historicos de sus acciones;

o Aquellas cuyos precios de su accidn se alejaba considerablemente del precio de la

accion de ORG CULTIBA y las comparables seleccionadas.

Finalmente, se seleccionaron 7 empresas comparables, las cuales se enlistan a

continuacion.

1) Full Motion Beverage, Inc. (Estados Unidos de América);
2) Greene Concepts, Inc. (Estados Unidos de América);

3) Jones Soda Co. (Estados Unidos de Ameérica);

4) RushNet, Inc. (Estados Unidos de América);

5) Good Hemp, Inc. (Estados Unidos de América);

6) Apple Rush Company, Inc. (Estados Unidos de América); y

7) Arca Continental, S.A.B. de C.V. (México)

A continuacion se describe la actividad de negocio de las empresas seleccionadas:
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Figura 29. Descripcion de la actividad de las compafiias comparables seleccionadas

para el andlisis

Empresa Actividad

Es una compaiiia de bebidas diversificada, posee,
desarrolla, comercializa y distribuye varios productos y
marcas de bebidas no alcohdlicas en los Estados Unidos.
Full Motion Beverage, Inc.
Ofrece varias bebidas energéticas bajo distintas marcas y

agua embotellada para nifios. La empresa tiene su sede en

Plainview, Nueva York.

A través de su subsidiaria, Mammoth Ventures Inc. opera
como una empresa de embotellado y bebidas. También se
Greene Concepts, Inc. enfoca en entregar agua directamente a los consumidores.
Greene Concepts, Inc. se incorpor6 en 1952 y tiene su sede

en Marion, Carolina del Norte.

Junto con sus subsidiarias, desarrolla, produce,
comercializa y distribuye bebidas principalmente en los
Estados Unidos, Canada e internacionalmente. La empresa
Jones Soda Co. vende y distribuye sus productos a través de una red de
distribuidores independientes, y directamente a cuentas
minoristas nacionales y regionales, asi como en tiendas de

abarrotes, tiendas de conveniencia y gasolina, restaurantes,
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Empresa

Actividad

charcuteria y hamburgueserias. Jones Soda Co. fue fundada

en 1986 y tiene su sede en Seattle, Washington.

RushNet, Inc.

Ofrece productos de bebidas en los Estados Unidos y
Canada. Ofrece refrescos naturales y endulzados con azlcar
de cafia. La empresa también ofrece agua con electrolitos
bajo la marca registrada e-Water. RushNet vende sus
productos a través de distribuidores y en linea. RushNet

tiene su sede en Blue Island, Illinois.

Good Hemp, Inc.

Opera en las industrias de bebidas y cafiamo en los Estados
Unidos. Distribuye sus productos a través de la entrega
directa en tiendas y directo a los canales minoristas, asi
como directamente al consumidor a través de Amazon.com
y Goodhemplivin.com. Good Hemp, Inc. se incorpor6 en

2007 y tiene su sede en Cornelius, Carolina del Norte.

Apple Rush Company, Inc.

Desarrolla, embotella, comercializa, distribuye y vende
diversas bebidas y refrigerios a clientes mayoristas y
minoristas en los Estados Unidos. La empresa fue fundada

en 1998 y tiene su sede en Yorba Linda, California.
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Empresa Actividad

Junto con sus subsidiarias, produce, distribuye y vende
bebidas no alcohodlicas en México, Peru, Estados Unidos,
Argentina y Ecuador. Opera a través de los segmentos
Arca Continental, S.A.B. de C.V. | Bebidas y Otros. Los productos de la empresa incluyen
bebidas carbonatadas, no carbonatadas y lacteas. Arca
Continental, S. A. B. de CV tiene su sede en Monterrey,

México.

5.4.2 Obtencidn de precios promedio de 5 afios

Con ayuda de la base de datos de Yahoo! Finance, se obtuvieron los precios historicos
mensuales del periodo que abarca del 01/12/ 2017 al 01/11/2022, tanto de ORG CULTIBA como
de las 7 empresas seleccionadas como comparables. Posteriormente se obtuvo un promedio de los

precios mensuales

Debido a que los precios de las acciones de las empresas de los Estados Unidos se expresan
en dolar estadounidense, fue necesario hacer la conversion a pesos mexicanos. El tipo de cambio

utilizado fue al dia 23 de noviembre de 2022 (19.3683 pesos por ddlar).

A continuacién se muestran los promedios obtenidos a partir de los precios mensuales

expresados en pesos mexicanos (ordenados de menor a mayor).
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Figura 30. Precios promedio por accion
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Precio promedio por accidn en pesos
No. Empresa
mexicanos (01/12/ 2017 al 01/11/2022)
1 RushNet, Inc. 0.02
2 Apple Rush Company, Inc. 0.14
3 Full Motion Beverage, Inc. 0.15
4 Greene Concepts, Inc. 0.18
5 Good Hemp, Inc. 8.14
6 | Jones Soda Co. 8.41
7 ORG CULTIBA 12.93
8 Arca Continental, S.A.B. de C.V. 106.51

5.4.3 Uso del rango estadistico

De los datos de la tabla anterior se puede obtener un rango a través del uso del método

estadistico “rango intercuartilico”.

De acuerdo con (Rodo, 2021) el rango intercuartilico es un medida de dispersion de un

conjunto de datos que expresa la diferencia o la distancia entre el primer y el tercer cuartil. El

rango intercuartil utiliza la mediana como medida central. Entonces, el resultado del rango
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intercuartil serd proximo a la mediana o segundo cuartil (Q2) si hay pocos valores extremos. El
rango intercuartil estd considerado un estadistico robusto por su baja exposicion a valores
extremos. Esto es debido a que solo se consideran las observaciones entre el tercer cuartil y el
primer cuartil. Todas las observaciones fuera de ese rango quedan excluidas del célculo y, por
tanto, solo se tienen en cuenta las observaciones més cercanas a la mediana, es decir, al segundo
cuartil. La presencia de varios valores extremos entre el primer y el tercer cuartil hara aumentar
mucho el rango intercuartilico y también la mediana, pero a una tasa menor. Esta situacion es poco

probable dado que los datos muy extremos tienden a ser poco comunes.
5.4.4 Resultados

Enseguida se muestra el rango estadistico obtenido a partir de los precios promedio

mencionados anteriormente.

Figura 31. Rango intercuartilico

Rango Precio por accion en pesos mexicanos
Minimo 0.03
Cuartil inferior 0.15
Mediana 0.19
Cuartil superior 8.28
Maximo 106.51
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Rango

Precio por accidn en pesos mexicanos

ORG CULTIBA

12.93

5.45 Conclusion

Como se puede apreciar en el resultado anterior, el precio promedio por accion de ORG

CULTIBA se ubica por arriba del rango intercuartil establecido. Con una simple operacion de

regla de 3 se puede determinar en términos porcentuales, cuanto mas cara es la accion de ORG

CULTIBA en relacion a la mediana del rango intercuartil (0.19) como se muestra a continuacion.

Operacion: (12.93 x 100) / 0.19 = 6,805%

Con base en este resultado, se puede concluir en que un inversionista estaria comprando una accion

6,805% mas cara en relacién a la media del rango intercuartil de precios por accion en el mercado,

lo que la convierte en una accion considerablemente sobrevalorada.
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6. CONCLUSION Y JUSTIFICACION DE LA DESICION DE INVERSION

Ahora que se tiene un panorama mas amplio sobre la situacion de la industria y la posicion

financiera de ORG CULTIBA, se cuentan con elementos para:

1. Determinar si el precio de la accion esté infravalorado o sobrevalorado; y

2. Emitir una opinion sobre si invertir en ORG CULTIBA es una buena opcion.

Ahora bien, tal y como se demostré en la seccion anterior, de acuerdo con la muestra
seleccionada de precios promedio por accién de empresas comparables, el precio promedio por
accion de ORG CULTIBA se encuentra por encima del rango intercuartil, lo que indica que es una
accion sobrevalorada (6,805% mas cara en términos porcentuales en relaciéon a la mediana del

rango), es decir, un inversionista estaria pagando un precio mas alto que el precio de mercado.

Por otra parte, y con base al analisis financiero que se realizd a las cifras de ORG
CULTIBA del periodo 2017-2022, se determina que las acciones de ORG CULTIBA no son una
opcion viable para invertir a largo plazo, por lo menos no por el momento. La recomendacion seria
esperar a que el precio de la accion de ORG CULTIBA disminuya y esperar a que la posicién

financiera de la empresa mejore.

Las razones que fundamentan esta decision son las siguientes:

A partir del anélisis financiero de las cifras de ORG CULTIBA, se observaron algunos

focos rojos, de los cuales se puede destacar que:

o Si bien ORG CULTIBA no muestra problemas de liquidez dado que el modelo de
negocio permite un alto nivel de liquidez, ORG CULTIBA presenta pérdida neta en 4 de 6

ejercicios del periodo analizada (2017-2022).
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o Por su parte, el flujo de efectivo por actividades de operacion de ORG CULTIBA

no muestra un crecimiento importante, sino al contrario, este ha disminuido en el periodo

analizado, registrando una caida de 155% en el ejercicio 2022.

Respecto al flujo de efectivo por actividades de inversion, la empresa muestra saldos
positivos (a excepcion de 2019), lo que indica que hay entradas por venta de inversiones y no ha

realizado nuevas inversiones en activos operativos u otro tipo de inversion.

Por otra parte, también se consideraron los riesgos en los que incurre ORG CULTIBA,

como lo son:
. Alta competencia en la industria.
. Cambios en las preferencias del consumidor a productos mas saludables.
. El negocio de bebidas de ORG CULTIBA depende de su relacion con PepsiCo.
. La dependencia a materias primas producidas por propios y terceros. (En afios

recientes, se ha experimentado volatilidad en los precios de los materiales de empaque y

edulcorantes, lo cual ha afectado adversamente los resultados de operacion.)

o Falta de abastecimiento de agua debido al cambio climético y las fluctuaciones en

los precios de azUcar.

o El decremento en la demanda de productos con alto contenido de azUcar.

Finalmente, y de manera reiterativa, con base en el andlisis realizado y los puntos
mencionados, la recomendacion para un inversor a la fecha en que se elabora este documento es

no invertir en ORG CULTIBA.
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