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RESUMEN EJECUTIVO 

En este trabajo de investigación se estudiará el caso de Ecosac, que saldrá al mercado alternativo 

de valores MAV, en búsqueda de mayor financiamiento debido a su crecimiento sostenido.  

Además, se evaluarán otras alternativas, como los bonos corporativos e incluso la emisión de 

acciones de la compañía. Para ello,  se ha realizado una valorización de la compañía. 

Se concluye que fue saludable para la empresa empezar por emisiones privadas, ya que  le 

daráexposición en el mercado y le permitirá ganar experiencia en el mercado de capitales. Una 

vez ganada la experiencia podrá entrar en el MAV. Es  bueno mencionar que, al cierre del caso, 

la compañía ya había hecho tres emisiones públicas en el MAV. 

Palabras Clave: MAV; Bonos Corporativos;Finanzas  

ABSTRACT 

In this research work we will study the case of Ecosac, which will go to the alternative market of 

MAV values, in search of greater financing due to its sustained growth. In addition, other 

alternatives such as corporate bonds and even the issuance of shares of the company will be 

evaluated. For the aforementioned, a valuation of the company has been made. 

It is concluded that it was healthy for the company to start with private issues since it will give it 

exposure in the market and allow it to gain experience in the capital market. Once gained the 

experience can enter the MAV. It is good to mention that at the closing of the case the company 

had already made three public issues in the MAV. 

Keywords: MAV; Corporate Bonds; Finance
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INTRODUCCIÓN  

El presente caso describe cómo el Gerente Financiero de la corporación Costa del 

Sol,deberá tomar una decisión de forma conjunta con el Gerente General acerca del futuro 

estratégico y crecimiento sostenible de la empresa. Dentro de las decisiones financieras, 

en el mediano plazo, se decidirá la alternativa de financiamiento más conveniente 

destinado a capital de trabajo y en una fuente de financiamiento de inversiones que 

permitan aprovechar el potencial de la capacidad productiva y, al mismo tiempo, atender 

la creciente demanda del mercado internacional sobre la cartera de productos. Las 

alternativas en evaluación son (1) papeles comerciales a través del Mercado Alternativo 

de Valores (MAV), (2) emisiones privadas, (3) bonos corporativos y (4) emisión de 

acciones. 

En el primero capítulo se expone y detalla la situación de Raúl Sosa, CFO de la 

corporación, ante la decisión estratégica que deberá elegir. Para ello, se describe el 

modelo de negocio y la estructura corporativa del grupo Costa del Sol, teniendo en 

consideración el acelerado crecimiento de la demanda, la producción actual, el potencial 

desarrollo de capacidades productivas en sus instalaciones y la situación financiera de la 

firma. 

En el segundo capítulo, a través de un análisis financiero y estrátegico, se otorgará un 

enfoque dirigido a finanzas operativas, estructurales y corporate finance; principalmente, 

destacando la  visión integral en el negocio de empresas agrícolas. Esto se considera de 

gran utilidad para todo profesional que busque crear valor dentro de la labor en una 

posición ejecutiva o financiera de su organización. Por motivos de confidencialidad no se 

podrá mostrar los estados financieros del 2012 al2013, aunque están dentro de nuestro 

análisis. 

Finalmente, hemos concluido que la mejor decisión que permita alcanzar los objetivos 

estratégicos de la empresa Ecosac será combinar las alternativas en distintos momentos 

bajo el siguiente orden: (1) emisiones privadas, con el propósito de generar un historial 

de rating para capital de trabajo; (2) emisión de papeles comerciales a través del MAV; 

(3) emisión de un bono corporativo;  y (4) emisión de acciones para la ampliación de la 

capacidad productiva, permitiendo cumplir con los covenants1 exigidos por las entidades 

financieras.

                                                 
1 Restricciones y obligaciones del acreedor impuesto por deudor, con fines de mantener un rango de 

referencia y no deteriore los límites establecidos a través de ratios financieros. 
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CAPÍTULO 1. CASO: ECOSAC 

En diciembre del 2016, Raúl Sosa, gerente corporativo de Administración y Finanzas del 

grupo Costa del Sol, se enfrentaba a la sesión de Directorio donde se daría lugar a la 

presentación del plan estratégico para los próximos 14 años. De los principales tópicos a 

tratar en la sesión, se enfocarían en las decisiones de inversión que entrarían en ejecución 

a partir del año 2017- Del mismo modo, de obtener dichos recursos, tomaría lugar la 

discusión acerca de los planes de financiamiento de cortoy largo plazo.  

Una vez culminada la primera sesión, Raúl Sosa estaba muy preocupado por los planes 

agresivos del Área Comercial, debido al acelerado crecimiento y los programas de 

expansión de las instalaciones de planta propuestos por el área de ingeniería- Era el 

momento oportuno de desarrollar nuevos mercados y productos. No obstante, a finales 

del 2016, las alternativas de financiamiento de la empresa se vieron condicionadas por 

los bancos locales, quienes establecieron límites de línea crediticia, porque el sector es 

considerado riesgoso. 

1.1. Antecedentes 

Ecosac forma parte del holding empresarial Costa del Sol, que es de capitales peruanos y 

tiene una vinculación económica de 100% (véase Anexo del caso 1 y 2). Este grupo ha 

logrado un éxito considerable desde su fundación en el año 2000. Ello ha sido posible a 

través de la estrategia de diversificación del portafolio de productos por una continua 

inversión en I+D2 y desarrollo de capacidades productivas de economías de escala con 

profesionalismo técnico, generación de sinergias, delegación de decisiones y control de 

gestión. Cabe destacar como fortaleza el excelente despliegue comercial en un negocio 

concebido como riesgoso. 

En relación al portafolio de productos, estos son perecibles, por lo que es de vital 

importancia que la cadena de distribución mantenga las características organolépticas 

bajo temperaturas adecuadas. Para ello, cuentan con un equipo experto dedicado a 

investigación y desarrollo que permite potenciar el portafolio y diversificar el riesgo. 

Además, la producción de cada producto tiene estacionalidad (véase Tabla 1).  

Con el transcurrir de los años, la firma ha expandido su equipo comercial, ha contratado 

expertos en cultivo de langostinos, ha construido la planta de conservas y desarrollado 

productos tales como uva, pimiento piquillo, morón y páprika.  

                                                 
2 Investigación y Desarrollo 
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Para financiar el crecimiento, los bancos locales ofrecieron préstamos de corto plazo 

garantizados por pignoración de las obligaciones financieras. En ese sentido, los 

funcionarios de estas entidades financieras estaban dispuestos a prestar  hasta 1.5 veces 

del valor nominal de las cuentas por cobrar e inventarios, porque afirmaban que Ecosac 

había alcanzado el límite de la línea de crédito que podía obtener. Además, comentaron 

que el panorama podía ser diferente si la empresa cambiaba su estructura de capital. Ante 

este escenario, era necesario la capitalización de utilidades, pero el límite crediticio 

dejaría de aumentarse si es que  incrementaban las cuentas por cobrar. Unido a ello, la  

relación de pasivos totales sobre los recursos propios excedía 1.4 veces y la relación de 

deuda financiera sobre ebitda no supere seis veces. 

Actualmente, las ventas y los beneficios de la compañía continúan en crecimiento, sin 

embargo, no se ha logrado cambiar de opinión a las entidades financieras acerca del 

financiamiento adicional.  

Ante ello, Raúl Sosa ofreció introducir una división de factoring,  a pesar de contar con 

otros productos como pagarés, arrendamientos financieros y línea revolvente del banco. 

Esta división financiaba las cuentas por cobrar a clientes con mayor nivel de riesgo. 

Normalmente, no se establece ningún límite para los covenants. Esta división controlaría 

el incremento del crédito y la gestión del cobro. A causa del mayor riesgo y costes 

adicionales asociados al control más riguroso del credito, la tasa de interés cargada por el 

banco pasaría del tipo preferente más un 4% sobre el total de créditos pendientes. El tipo 

preferente de interés bancario era de 8.5%. 

1.2. Historia 

Eco Acuícola entró en funcionamiento en el año 2000, en Chapaira, Piura (Véase el 

Anexo del caso 3); bajo la dirección de Mario Mustafá Aguinaga y la plana gerencial. 

Mario es el accionista principal con 27% de propiedad y es presidente del directorio. La 

empresa se dedica a la exportación de productos acuícolas3 y agrícolas4 a través de la 

marca Ecosac, la cual cuenta con una trayectoria de 16 años (véase Figura 1). Ello la 

convierte en un caso de éxito, teniendo en cuenta las buenas decisiones que se han tomado 

y que le han permitido crecer a través de la innovación. La estructura corporativa está 

compuesta por cuatro unidades de negocio (véase Figura 2). En primer lugar, el negocio 

de acuícolas procesados (Langostinos); en segundo lugar, negocio agroindustrial de 

frutas; en tercer lugar, el que está enfocado en las conservas de pimientos; y finalmente, 

el que incluye productos menores de venta específica, considerados como pedidos 

especiales de otras compañías.   

                                                 
3 Langostino. 
4 Mango, palta, pimiento piquillo, pimiento morrón y uva. 
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Figura 1. Línea de tiempo de Ecosac 

Fuente: Ecosac (2019d) 

Elaboración propia 

En el 2016 los ingresos de Ecosac alcanzaron los 80MUSD5. La compañía cuenta con 

pilares fundamentales, una identidad corporativa clara y con  decisiones estratégicas, 

sobre las cuales se desempeñarán en un entorno global encaminado hacia el futuro. (Véase 

Anexo del caso 6) 

Figura 2. Unidades de negocio de Ecosac 

 

Fuente: Blancamar. (2017), Danper.(2015b), Ecosac. (2019a). Fresh Market Perú. (2018) y Pixabay (2017)  

 Elaboración propia 

                                                 
5 Sin considerar el Drawback del 2016. (Restitución de derechos arancelarios: 3%). 
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1.3. Grupo económico  

Ecosac es una subsidiaria del holding Costa del Sol con vinculación económica del 100%. 

Cuenta con más de 20 años en el mercado y ha desplegado una estrategia de 

diversificación  no relacionada (véase Figura 3) en diversos sectores económicos6.  

Figura 3. Corporación Costa del Sol 

 

Fuente: Alsur.(2010), Blancamar. (2017), Camet Perú. (2016), Costa del Sol. (2018), Danper.(2015a) 

,Ecosac.(2019a), Esmergem.(2017), Fresh Market Perú. (2018) e Interamericana (2018). 

 Elaboración propia 

1.3.1. Costa del Sol: cadena de hoteles 

Sociedad dedicada a ofrecer servicios hoteleros con ocho sedes a nivel a nacional y 

enfocada en el desarrollo en el norte del país. Por ello, los principales hoteles se 

encuentran ubicados en Tumbes, Piura, Chiclayo, y uno central en elaeropuerto de Lima. 

Este último, lo establecieron en el año 2007 cuando decidieron asociarse con la cadena 

de hoteles Wyndham Hotel Group para ingresar en el Aeropuerto Internacional Jorge 

Chávez (Costa del Sol, 2018, parr. 1). 

1.3.2. Interamericana  

Sociedad fundada en 1999, dedicada a la comercialización de autos livianos y pesados, 

repuestos y servicios complementarios7. Tiene presencia en las provincias8 

(Interamericana, 2018, párr. 1-2).  

                                                 
6 Agrícola, hotelería, acuícola, automotriz.  

7 Mitsubishi, Kia, Volkswagen, Ssang Yong, Chery, Faw, Peugeot, DongFeng; servicios de mantenimiento, 

reparación y supervisión de vehículos. 

8 Piura, Sullana, Chiclayo, Jaén y Tumbes. 
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1.3.3. Alsur  

Sociedad fundada en 2005 y ubicada en Arequipa. Se dedica a la producción y 

exportación de alcachofa. En adición, cuenta con una subsidiaria en Cusco (Alsur, 2010, 

párr.1-3).  

1.3.4. Proserla 

Sociedad adquirida en el 2011 y ubicada en el distrito de Jayanca, provincia de 

Lambayeque. Dedicada a la producción agrícola de mango y palta (Ecosac, 2019b, párr. 

2). 

1.3.5. La Bocana 

Sociedad fundada en los  años 80 y ubicada en Tumbes, que se dedica al cultivo y 

exportación de langostinos. (Ecosac, 2019b, párr. 3.). 

1.4. Productos 

Ecosac exporta los siguientes productos base: palta, mango, uva (véase el Anexo del caso 

4), pimiento piquillo, pimiento morron, langostino y una pequeña proproción de páprika. 

Cabe mencionar que estas frutas permiten obtener subproductos y cada uno con sus 

respectivas variedades (véase Tabla 1). 

Ante el constante crecimiento de la demanda global, Ecosac, con el apoyo de 

PROMPERÚ, ha participado en ferias internacionales como Fancy Foods en Estados 

Unidos, lo que le ha permitiendo ingresar en nuevos mercados (véase Anexo del caso 5) 

que exigen calidad durante todo el proceso productivo. La firma cuenta con 

certificaciones acreditando la inocuidad9 en todas las etapas desde la siembra hasta la 

maduración (véase Anexo del caso 6). 

                                                 
9 Existencia de controles ante peligros asociados a los productos de consumo humano. 
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Tabla 1. Características de los productos 

Producto Base  Disponibilidad del 

Producto 

Presentaciones 

Palta Marzo – Abril 1) Caja de cartón de 4 y 10 

kilos  

Mango Enero – Marzo 1) Cajas de 4 kilos y 

conservas 

Uva 1) Red Globe 

Septiembre – Enero 

2) Sin Semilla 

Octubre – Diciembre 

1) Caja de cartón de 4.5 kg.  

2) Caja de plástico 8.2 kilos  

3) Caja de madera 10 kilos  

Pimiento piquillo Julio – Diciembre 1) Latas: A5, 8.5 15 y 7 oz  

2) Frascos: 315, 370 y 460 ml  

 

Pimiento morrón Agosto – Octubre 1) Latas: A10, A8.5, 28 y 15 

oz 

2) Frascos : 4,7,13 oz 

Langostino Enero – Mayo 1) Cajitas 4 y 5 libras/Master 

50 lbs 
Fuente: Ecosac (2019h, 2019i, 2019j, 2019k y 2019l) 

Elaboración propia 

 

Ecosac es una empresa que ha exportado a más de 30 paises, entre ellos: Estados Unidos, 

España, Holanda, entre otros. Para ver los destinos a exportar véase Anexo del caso 4 y 

5. 

1.5. Producción 

La capacidad productiva disponible 6 000 hectáreas de terreno ubicados a 10 km de la 

ciudad de Piura. 

1.5.1. Producción actual y potencial  

En el actual terreno productivo dispone de 2249 hectáreas (véase Tabla 2). El área de 

ingeniería, tal como lo expuso en la reunión de directorio, tienes planes de expansión para 

aprovechar las hectáreas disponibles. En ese sentido, se requiere de una futura inversión 

en CAPEX10. 

                                                 
10 Capital expenditures: inversiones de capital 
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Tabla 2. Distribución de las hectáreas 

Objeto Capacidades 

(Ha11) 

Productividad  Descripción  

Frontera 

Agrícola 

2249  Uva: 878 

 Pimiento: 712 

 Langostino: 503 

 Palta y otros: 156 

 Cultivos Agrícolas y Pozas de 

Langostino 

Frontera 

Agrícola 

Oficinas 400   4 Plantas de Producción 

 Oficinas administrativas 

Caminos, canales y reservorios 

Desarrollo 

de nuevos 

cultivos 

Disponible 3351  Potencial de cultivos Nuevos 

cultivos 

Modificada para fines académicos 
Fuente: Ecosac (2019e) y Equilibrium (2018)  

Elaboración propia 

1.5.2. Operaciones productivas 

La capacidad productiva ha incrementado del 2014 al 2016 (véase la Tabla 3) en función 

al crecimiento de la demanda, lo que ha obligado a invertir en el desarrollo de sembríos 

por productos. Esto les ha permitido lograr una capacidad productiva de 2249 hectáreas. 

Asimismo, se requiere continuar ampliando la capacidad de siembra. 

La compañía es propietaria de 6000 hectáreas disponibles en Chapairá en la localidad de 

Piura; con el potencial aprovechamiento de 3351 hectáreas que permitiría atender la 

creciente demanda global (véanse las figuras 4, 5, 6, 7 y 8). 

                                                 
11 Hectáreas 
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Tabla 3. Evolución de siembra  de los productos 

Producto Unidades 2014 2015 2016 2017E 

Langostino Ha 403 503 503 514 

Pimiento 

Piquillo 

Ha 293 215 580 593 

Pimiento Morrón Ha 137 186 132 135 

Páprika Ha 70 144 0 0 

Cristal / Bola Ha 20 52 11 11 

Uva con pepa Ha 279 345 324 331 

Uva sin pepa Ha 208 251 554 567 

Quinua Ha 216 195 0 0 

Palta Ha 51 101 145 148 

Total Ha 1677 1992 2249 2300 

Modificada para fines académicos 
Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia  

1.5.3. Instalaciones 

Las plantas principales: dos empacadoras de fruta, una de langostino y una de conserva. 

1.5.3.1. Planta de conserva 

Construida en el 2002, con dos líneas de producción. En un inicio contaba con una 

capacidad de 15,000 kg por día. En el 2005, se amplió a cinco líneas de producción y 

actualmente cuenta con una capacidad de 120,000 kg al día. (Ecosac, 2019e, párr. 1-2). 

1.5.3.2. Planta empacadora de frutas 

Según Ecosac (2019e), en el 2010 se logró exportar 350 contenedores de uva. Debido a 

este incremento en la capacidad de producción, fue necesario implementar el empacado, 

que permitía proteger los productos durante la comercialización (véase la Tabla 4). 

Adicionalmente, gracias a las sinergias generadas en la cadena de suministros con los 

agentes participantes, se logró empacar con holgura los pedidos a través de capacidades 

propias y tercearización. La planta empaca todos los productos cosechados a plena 

capacidad durante ocho meses al año. Finalmente, genera empleo de 750 colaboradores. 

(párr. 3-6). 
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Tabla 4. Evolución de la capacidad de la planta empacadora de frutas 

Fuente: Ecosac (2019e) 

Elaboración propia 

 

1.5.3.3. Planta congelado de langostino 

Es un centro de producción ubicado en Piura, con tecnología de vanguardia. Esta planta 

otorga una ventaja en costos, calidad y tiempos por la proximidad a la langostinera; con 

elevada capacidad productiva (véase Tabla 5). Adicionalmente, agiliza los tiempos de 

entrega con mayor valor agregado, tanto en langostinos como productos hidrobiológicos 

fuera de temporada. Finalmente, genera empleo directo a 600 colaboradores.(Ecosac, 

2019e, párr. 7-9). 

Tabla 5. Características técnicas de la planta de langostino 

Área (m2) Unidades Capacidad de Producción 

4,900 Kg/Día 60,000 

Fuente: Ecosac (2019e). 

Elaboración propia 

 

1.5.3.4. Planta empacadora de frutas de Proserla 

Ubicado en el km 37 de la carretera Antigua Panamericana Sur en el distrito de Jayanca, 

región de Lambayeque, a una distancia de 250 km del puerto de Paita. La planta mantiene 

elevados estándares de calidad al recibir la cadena en frío luego de la cosecha, que 

conlleva que se mantenga las características organolépticas en el anaquel del punto de 

venta, en beneficio de los clientes (Ecosac, 2019e, párr. 10-14). En consecuencia, ha sido 

necesario contar con elevada capacidad productiva manejado por producto. (Véase la 

Tabla 6). 

Año Unidades  Capacidad de planta 

2011 Kg/Día 88,000 

2012 Kg/Día 166,000 

2014 Kg/Día 432,000 
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 Tabla 6. Características técnicas planta empacadora de fruta Proserla 

Fuente: Ecosac (2019e). 

Elaboración propia 

1.6. Demanda 

En todos los productos del portafolio existe un crecimiento sostenido de la demanda 

(véanse las figuras 4, 5, 6, 7 y 8); donde se destaca la palta y el mango; con un CAGR de 

46%. 

Figura 4. Demanda Global del Top 5 Uva 

Fuente: TradeMap (2018) 

Elaboración propia 

 

 

 

 

Producto Unidades Capacidad de Producción 

Uva de Mesa TM / Día 125 

Palta TM / Día 128 

Mango TM / Día 192 
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Figura 5. Demanda Global del Top 5 Palta 

Fuente: TradeMap (2018) 

Elaboración propia 

 

Figura 6. Demanda Global del Top 5 Mango  

Fuente: TradeMap (2018) 

Elaboración propia 
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Figura 7. Demanda Global del Top 5 Langostinos 

Fuente: TradeMap (2018) 

Elaboración propia 

Figura 8. Demanda Global del Top 5 Pimiento 

Fuente: TradeMap (2018) 

Elaboración propia 

1.7. Situación financiera (2012-2016) 

Para determinar el performance financiero de la empresa, es necesario comprender la 

dinámica de las principales cuentas de los estados financieros conforme al modelo de 

negocio. Por motivos de confidencialidad no se podrá mostrar los estados financieros del 

2012 al 2013, aunque están dentro de nuestro análisis (véase el Anexo del caso 7). 



 

15 

1.7.1. Ingresos   

Entre el 2012 y el 2016, las ventas han tenido un crecimiento exponencial. En este sentido, 

las principales fuentes de ingresos de la empresa han sido las unidades de negocio (1) 

Acuícolas Procesados (2) Agroindustriales y (3) Conservas. Durante este periodo, ha 

mostrado un crecimiento anual compuesto del 16% (CAGR), de los cuales el 95% 

corresponde al mercado internacional y el 5% se comercializa en el mercado local. 

Se establecen las relaciones comerciales a través de programas de exportación por unidad 

de negocio, como labor base, a través de mantener una activa presencia en ferias 

internacionales y referencias.  

1.7.2. Costos  

La composición de los costos directos son (1)el  inventario; (2) los costos de distribución, 

que se dan a través de la compra de materiales directos, mano de obra, depreciación y 

gastos generales de producción; y finalmente, (3) el almacenamiento, el cual está están 

separado por mercados: exterior y locales. 

1.7.3. Gastos operativos  

Los costos operativos del negocio están compuestos de (1) cargas de personal, (2) 

servicios prestados por terceros, (3) tributos, (4) cargas diversas de gestión y (5) 

provisiones del ejercicio. 

1.7.4. Activos biológicos 

Se acoge a la NIC12 41 que aplica a productos agrícolas desde el punto de cosecha o 

recolecciòn. Al momento de procesamiento tiene alcance la NIC 2 sobre el tratamiento 

de inventarios. Para la determinación del valor, es posible acogerse al costo o valor 

razonable. La producción de langostinos, pimientos, uva y palta tienen un 

comportamiento especial al cierre de año. La palta se encuentra en el árbol como stock y, 

al crecer en área productiva, el stock sigue creciendo. El presente no se encuentra 

enfocado hacia este aspecto técnico. 

1.8.  Situación financiera y necesidades de financiamiento de Eco Acuícola (2017-

2030) 

Raúl Sosa ha contactado diferentes entidades bancarias locales y lamentablemente la 

firma alcanzó los máximos niveles de exposición, determinados por los covenants 

pactados con los bancos. Además, la empresa ha superado los límites que las entidades 

financieras han establecido como política por industria, porque es considerada de alto 

riesgo. Dado a que la composición del mercado financiero comercial es un oligopolio, se 

                                                 
12 Normas Internacionales de Contabilidad 
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limita la búsqueda con otros bancos locales, sin tener el adecuado know how y expertise 

en el sector agroindustrial. 

Ante el panorama adverso de no poder obtener una línea de financiamiento de capital de 

trabajo, actualmente se obtiene financiamiento de Comex (Comercio Exterior).Ante ello, 

Sosa debe plantearse nuevas alternativas. 

1.8.1. Perspectivas de crecimiento 

Durante la sesión de directorio, se manifestó el contexto de financiero inmediato. En este 

contexto,  Raúl Sosa quiere continuar creando valor a la organización y ha sido parte de 

la proyección de inversión operativa neta de forma conjunta con el Área Comercial para 

el 2017. 

A finales del 2016, el Director Comercial estimó que las ventas tendrían una tasa de 

crecimiento de 5.1% durante los próximos 14 años. Las estimaciones se basan en el 

conocimiento que el departamento comercial tiene sobre los presupuestos de compras de 

los canales mayoristas y minoristas suscritos, los cuales manifiestan las penalidades ante 

el incumplimiento de plazos o características organolépticas del producto, pero esa 

posibilidad se considera altamente improbable para contratos vigentes. 

Para la el crecimiento de los siguientes años, se considera lo siguiente: 

1.8.1.1. Costo de producción 

Se indexa a la inflación.13 

1.8.1.2. Gastos de venta 

Esta partida se proyectará de acuerdo al porcentaje de ventas. 

1.8.1.3. Gastos administrativos 

Se consideran fijos y se indexa a la inflación.  

1.8.1.4. Capex 

La nueva inversión en activo fijo neto crecerá como sigue:  

                                                 
13 Se considera inflación del 2% a partir del año 2017. 
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Tabla 7. Capex 

Año CAPEX 

2017 4% 

2018 27% 

2019 20% 

2020 16% 

2021 0% 

2022 8% 

2023 6% 

2024 4% 

2025 5% 

2026 5% 

2027 5% 

2028 6% 

2029 7% 

2030 7% 

Fuente: elaboración propia 

1.8.1.5. Capital de trabajo 

El indicador será los días de cobro, los días de inventario o el porcentaje de ventas, según 

sea la cuenta. De igual manera, para los pasivos serán los días de cobro. Para las 

proyecciones se hará un promedio de los dos últimos años. 

En el caso de la cuenta activo biológico, se espera que tengan un ajuste positivo adicional 

a sus días de inventario de 8 888 y de 18 150 dólares en los años 2020 y 2021 

respectivamente, debido a la valorización de sus tierras.  

1.8.1.6. Financiamiento 

La tasa de interés para deudas anteriores y la tasa de la nueva deuda serán 8.5%(siempre 

y cuando cumplan con los covenants) a un plazo de 10 años.  

1.8.1.7. Impositivos 

La tasa imponible del impuesto a la renta es 29,5%. El impuesto por la participación de 

trabajadores es de 10%.  

1.8.1.8. Caja mínima 

La caja mínima propuesta será dos meses de cuenta por pagar comercial.  
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1.8.2. Posibilidades de inversión 

Sosa estaba siendo presionado por el Gerente General para financiar las líneas de capital 

de trabajo. Para ello, tenía dos oportunidades de inversión que permitirían mejorar la 

cantidad ofertada y los beneficios futuros esperados. Una de las oportunidades era la 

introducción de una importante línea nueva de productos, y la otra era la ampliación de 

capacidades que permita abastecer un mayor volumen de clientes. 

A lo largo de los años, se ha venido invertido en I+D para la nueva línea de productos, 

los mismos que cuentan con características técnicas que les otorgan ventajas 

competitivas. La reacción del mercado resultaba difícil de estimar por el ciclo de 

estacionalidad de los productos.  

Para la puesta en marcha de la línea, se requiere una asignación presupuestaria adicional   

de  8  millones de soles para el  2017, que permitiría alcanzar su máximo potencial. Se 

espera que del 2018 en adelante sea 7,5 millones. 

Para cubrir parte de  necesidades largo plazo,  la empresa prevee un financimiento de 18, 

47, y 34 millones para los años 2017, 2018 y 2019, respectivamente,ya que para el resto 

de años se podrá financiar por sí mismo 

Cabe mencionar que estas inversiones son necesarias para la compra del vehículos, 

maquinarias y equipos, entre otros activos, para una nueva planta de langostinos (2018). 

Antes de proponer  cualquier tipo de financiamiento, Sosa recordó las políticas 

financieras:  

 No hay pago de dividendos por encontrarse en etapa de crecimientos.  

 Se realizan préstamos a relacionadas sobre los excedentes de capital para obtener 

mejor rendimiento corporativo; obteniendo un costo financiero más competitivo 

al mercado local similar a una operación de mutuo. 

1.8.3. Preparándose para la reunión con la Banca de Inversión  

Con la información financiera (veáse Anexo del caso 7), el señor Sosa se reunió en el 

mes de diciembre del 2016 con  el señor Camilo Baca, Business Partner del Banco de 

Inversión, y el señor Mustafa, presidente del directorio,con el objetivo de tratar los 

siguientes aspectos: cuantificar y estructurar la necesidad operativa de fondos en 

función de los niveles de crecimiento y se proyectar el monto a financiar para los 

próximos años  

En dicha reunión también se discutió sobre dos temas principales: 

 Plantear alternativas de financiamiento que permitan diversificar las alternativas 

actuales. 
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 El posible ingreso al mercado de valores 

1.8.4. Alternativas de financiamiento 

La discusión se enfocó en conseguir un instrumento de corto plazo, como papeles 

comerciales o emisiones privadas.; Sin embargo, ingresar primero con emisiones de corto 

plazo es un camino allanado. Además, se discutieron alternativas de largo plazo para la 

inversión planteada.  

Alternativas planteadas:  

 Emisión de papeles comerciales14 MAV (véase Anexo del caso 8). 

 Emisión de papeles privados15. 

 Bonos corporativos.  

 Emisión de acciones.  

 Arrendamiento financiero. 

En el caso del MAV, dado a la posibilidad de que sea una emisión pública de corto plazo, 

el CFO piensa que la tasa de interes sea aproximadamente de 6.96%, una índice menor 

que la actual dada por los bancos, aunque todo depende del resultado de la posible 

subasta16. 

En el caso de las emisiones privadas, Sosa plantea que la tasa de interes será de 10%, ya 

que para esta opción se plantea buscar inversores privados que sigan a la empresa de 

cerca.Además, será la primera vez que la empresa emita este tipo de documentos. A 

diferencia de otras opciones, esta le permitiría entrar al mercado sin mucho riesgo. 

En el caso de los bonos corporativos,  se plantea que el bono sea por no mayor a 41 

millones de soles y  tenga una tasa cupón de 5.5% a un plazo 12 años. Se espera que este 

bono permita además incrementar la exposión de la empresa para así ganar un mayor 

número de inversionitas. 

La emisión pública generará el interés de todos los stakeholders, los competidores y del 

sector donde compite. La relación con las entidades financieras definitivamente cambiará 

porque le otorga un mayor poder de negociación. Esta opción se considera de largo plazo 

y podria usarla a partir del 2019, con una emision aproximada de 34 millones. 

                                                 
14 Son instrumentos de corto plazo. En el caso particular de Ecosac, son certificados que estarán respaldados 

por las facturas del flujo de ingresos. 
15 Acuerdos bilaterales; similares al MAV, la diferencia es que se mantienen en reserva entre los interesados. 
16 En este caso el CFO plantea que se realice una subasta holandesa: subasta en que el emisor empieza 

colocando un precio alto que irá bajando hasta que el portador esté dispuesto a pagar. 
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Además, siempre habrá posibilidad de podir un arrendamiento financiero por montos 

menores a 20 millones de soles a una tasa de 8.5%, siempre y cuando cumpla con los 

covenants impuestos por el banco. 

¿Sera el momento para que Ecosac salga al mercado? Fue entonces cuando los tres se 

pusieron a analizar cada alternativa, para solucionar el financiamiento de corto plazo y 

evaluar la inversión a largo plazo . 

1.9. Caso B Ecosac 

Raúl Sosa recuerda las decisiones que tuvo que tomar hace dos años: la primera, que fue 

buscar financiamiento de corto plazo por 8 y 7.5 millones; y la segunda, que fue evaluar 

un financiamiento de 18, 47 y 34 millones para los años 2017 y 2019. 

En el caso de la primera decisión, el directorio determinó que lo mejor para la compañía 

era emitir emisiones privadas en el 2017- Esta alternativa fue tomada porque las 

emisiones privadas son el paso previo a lanzarse al mercado, y el directorio estaba seguro 

que ir paso a paso era lo mejor. 

En sesión de directorio se tomó la decisión de lanzarse al mercado para el año 2018, 

mediante el Mercado Alternativo de Valores(MAV), para buscar mayor exposición e 

incrementar el número de inversionistas, que le permitan sostener el crecimiento 

sostenido durante los siguientes años. 

En cuanto a la decisión de largo plazo, el directorio determinó que lo necesario para el 

2017 se financie con arrendamiento financiero. En cuanto al 2018, una parte sería 

financiada con bonos corporativos (41 millones) y otra con arrendamiento. Mientras tanto 

en el 2019, todo sería financiado con acciones por 34 millones. 

Se adjunta los estados financieros del 2017-2019. (Véase Anexo del caso 9). 
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ANEXOS DEL CASO 

Anexo del caso 1. Organigrama de Ecosac y Directorio 

 

 

 

Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia 
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Anexo del caso 2. Misión y Visión 

  

Según Ecosac (2019g): 

Satisfacer las necesidades de nuestros 

consumidores y mejorar el nivel de 

vida de nuestros clientes ofreciéndoles 

productos de calidad, mediante la 

producción, transformación y 

exportación de productos agrícolas, 

acuícolas y agroindustriales.  

A la vez contribuir con el desarrollo de 

nuestros colaboradores, proveedores, 

distribuidores y del país. (párr. 1). 

Según Ecosac (2019g):  

Ser una empresa productora y 

comercializadora de productos 

agrícolas, agroindustriales y acuícola, 

líder en el mercado nacional e 

internacional, que se caracterice por el 

cumplimiento de estándares de calidad, 

innovación constante de nuestros 

procesos y protección del medio 

ambiente, manteniendo la alta vocación 

de servicio, honestidad, trabajo en 

equipo y responsabilidad para satisfacer 

las necesidades de nuestros clientes. 

(párr. 2). 

Fuente: Ecosac (2019g) 

Elaboración propia 

  

Misión Visión 
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Anexo del caso 3. Ubicación geográfica de Ecosac  

 

 

 

 

 

 

 
 Fuente: Prensarte (2017). 

Elaboración propia 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Producción 

• Planta de Empaque 
• Planta de Congelado 
• Planta de conservas 
• Áreas administrativas 

Headquarters 

• Oficinas Corporativas 
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Anexo del caso 4. Mercados de uva 

 
Fuente: Ecosac (2019f), Másoportunidades.org (2019), Proyecto Mapamundi. (2019) y Unión Europea 

(2018). 

Elaboración propia.  
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Anexo del caso 5. Mercados por producto 

 

 

Fuente: Blancamar. (2017), Camet Perú. (2016), Danper.(2015b) , Ecosac (2019f)  Pixabay (2017)  

Pxhere.(2016), Walmart.ca. (2019)  

Elaboración propia 
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Anexo del caso 6. Certificaciones internacionales 

 

1) Global Gap Según Ecosac (2019c): 

Es un conjunto de normas internacionalmente                           

reconocidas  sobre  las buenas prácticas agrícolas, ganaderas     

y  de     acuicultura (GAP). 

Con esta certificación, Ecosac demuestra que cumple con los 

requisitos de la norma GlobalGAP y garantiza a sus clientes      

y consumidores que sus productos cumplen con los niveles 

establecidos de calidad y seguridad, y que se han elaborado 

siguiendo criterios de sostenibilidad, respetando la seguridad, 

higiene y bienestar de los trabajadores, el medio ambiente, y 

teniendo en cuenta el respeto a los animales. (párr. 1). 

 

 

 

 

 

 

 

 

2) HACCP Según Ecosac (2019c): 

El sistema HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Point System o          

Análisis de Peligros y Puntos Críticos de Control en su traducción al        

castellano), es el método de prevención que ha logrado el                                         

mayor  grado de evolución, adopción y aceptación por                                                                    

las      diversas   organizaciones, empresas y gobiernos para obtener una 

adecuada seguridad     en todos los ámbitos de la producción primaria, 

transporte, elaboración, almacenamientos, distribución, comercialización     

y consumo de los alimentos. Ecosac tiene certificado su sistema HACCP.               

(párr. 2). 
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3) BRC Según Ecosac(2019c): 

La norma BRC es un sistema de seguridad alimentaria 

desarrollado por  la distribución minorista británica para 

facilitar una herramienta de gestión de la calidad a este 

sector, especialmente, orientada al cumplimiento de  las 

obligaciones legales y de protección al consumidor.  

Este sistema de seguridad alimentaria implantado por       

Ecosac ha conseguido mejorar  el control de la      

producción   y asegurarles a sus clientes y al propio 

consumidor final  que los productos que comercializa son 

100% seguros y aptos para el consumo humano. (párr. 3). 

 

 

 

 

 

 

 

4) ISO 14001 Según Ecosac (2019c): 

La norma ISO 14001 es un conjunto de documentos de gestión     

ambiental  que afecta todos los aspectos de la gestión de Ecosac  en sus 

responsabilidades ambientales y le ayuda a tratar sistemáticamente 

asuntos ambientales, con el fin de mejorar el comportamiento ambiental   

y las oportunidades de beneficio económico.  

En este sentido, Ecosac busca ser sostenible en todas sus esferas de  

acción  y es consciente que debe asumir de cara al futuro una actitud 

preventiva, que   le permita reconocer la necesidad de integrar la    

variable ambiental en sus mecanismos de decisión. (párr. 4).  
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5) BASC  

Según Ecosac (2019c): 

A través de la certificación en la norma BASC, Ecosac busca que los          

elementos que cubre esta norma, incluyendo factores humanos, su cultura,    

políticas, etc., le aseguren un sistema eficaz de Gestión de Control y     

Seguridad      en el Comercio Internacional. Aplicando este sistema, Ecosac    

ha establecido procedimientos para determinar la política y objetivos de 

seguridad, all igual  que procedimientos para su implementación y demostrar 

sus logros según los criterios definidos. (párr. 5). 
 

 

 

 

 

 

 

6) OEA Según Ecosac (2019c): 

El programa de certificación OEA busca garantizar con     

anticipación a un conjunto de operadores como Ecosac      

que    cumplan con los requisitos de seguridad, logística, 

contratación de personal, infraestructura y de      

cumplimiento tributario y aduanero,   de modo que tengan 

facilidades    para autorizaciones y trámites rápidos, e   

incluso puedan hacerlo desde sus plantas o fábricas.     

Ecosac es la primera empresa de la región en obtener esta 

certificación. (párr. 6). 
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7) Kosher Según Ecosac (2019c): 

Es una certificación de máxima credibilidad que garantiza     

que    un producto es elaborado de acuerdo a estrictas normas     

religiosas impartidas al pueblo judío en su biblia.   

Un producto certificado Kosher es apto para ser consumido   

por cualquier persona que se somete a estas creencias.         

(párr. 7). 

 

 

 

 

 

 

 

8) Smeta Según Ecosac (2019c): 

SEDEX es una organización sin fines de lucro constituida  

como una plataforma eficaz para compartir información sobre   

buenas prácticas laborales. Esta organización aplica, con 

algunos miembros aspirantes, a competir internacionalmente 

como   Ecosac, una auditoría de comercio (SMETA) cuyo     

procedimiento es una compilación de buenas prácticas en     

general y, satisfactoriamente, la empresa ha cumplido con   

todos los estándares de la auditoría. (párr. 8). 
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Anexo del caso 7. Estados financieros 

Estado de resultados del 2014 al 2016 

 
Modificada para fines académicos 
Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia 
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Estado de situación financiera del 2014 al 2016 

 
Modificada para fines académicos 
Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia 
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Anexo del caso 8. ¿Qué es el MAV y cuáles son sus requisitos? 

Según BVL (2019), el Mercado Alternativo de Valores (MAV) es una iniciativa de la 

bolsa de Lima para hacer más sencillo a la pequeña y mediana empresa el ingreso al 

mercado bursátil. Actualmente, se pueden negociar acciones, bonos e instrumentos de 

corto plazo (entre ellos los papeles comerciales). 

¿Qué empresas pueden ingresar al MAV? 

Según BVL (2019), son aquellas empresas con domicilio en el Perú, que sus ingresos 

anuales de los ultimos tres años sean menores a 350 millones de soles, empresas que no 

estén en la Bolsa de Valores de Lima, ni en bolsas extranjeras. 

¿Cuáles son sus requisitos? 

Según BVL (2019), los requisitos  son los siguientes: 

 Memoria annual del último año de ejercicio.  

 A partir del tercer año se debe presenter el anexo de información sobre el 

cumplimiento de buen gobierno corporativo. 

 Un informe de  clasificación de riesgo. 

 Información financiera individual  anual auditada del último año de ejercicio. 

 Presentación de estados financieros individuales de manera semestral.  

 Adecuación de estados financieros de acuerdo a normas internacionales de 

información financiera. 

 Régimen sancionatorio especial. 
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Anexo del caso 9. Estados financieros del 2017 al2019( Caso B).  

Estado de resultados 2017 y 2019 

 

Modificada para fines académicos 
Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia 
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Estado de Situación financiera del 2017 al 2019 

 

Modificada para fines académicos 
Fuente: Equilibrium (2018) 

Elaboración propia 



 

35 

CAPÍTULO 2. TEACHING NOTE 

2.1. Sinopsis del caso 

Raúl Sosa, CFO de la firma, debe decidir frente al directorio la alternativa más 

conveniente que permita atender el agresivo crecimiento de la empresa, teniendo en 

cuenta que solicitó un crédito a entidades financieras locales y estas manifestaron que la 

exposición de la empresa se encontraba al límite de línea permitido, en relación a las 

características del modelo de negocio y sector medido a través de los covenants. Frente a 

la situación desfavorable, Sosa solicitó un consejo a Camilo Baca, experto en banca de 

inversión; quien le sugiere una alternativa diferente: primero, realizar emisiones privadas 

con el objetivo de obtener un rating positivo; segundo, emisión de papeles comerciales 

en el Mercado Alternativo de Valores (MAV), que permita aprovechar los beneficios de 

emisiones públicas; y finalmente, ingresar al mercado principal a través de emisión de 

bonos corporativos. 

Cabe mencionar que la estrategia de la compañía es de crecimiento bajo dos frentes: el 

primero, ingresar en nuevos mercados europeos; y segundo, continuar ampliando el 

portafolio de productos. Entretanto, en el corto plazo, la firma ha financiado las 

inversiones de corto plazo a través de préstamo de Comercio Exterior (Comex), Pagarés 

y Warrants. Por el contrario, en el largo plazo, sólo ha utilizado arrendamientos 

financieros. La gerencia necesita una alternativa que permita flexibilidad, gobierno 

corporativo, visión de largo plazo y el deseo de ser parte de la Bolsa de Valores de Lima 

(BLV).  

En el caso B se relata cuál fue la decisión que tomó Sosa como alternativa de 

financiamiento de corto plazo. 

2.2. Objetivos del caso 

 Identificar el problema de crecimiento de manera muy acelerada y reconocer que 

las entidades financieras establecen límites de financiamiento de acuerdo al 

modelo de negocio. 

 Realizar un diagnóstico de la situación financiera a través de análisis de ratios. 

 Evaluar las alternativas de financiamiento disponibles, así como la oportunidad 

de inversión para el crecimiento de la empresa.  

 Evaluar el impacto económico y los riesgos asociados en la estructura financiera 

sobre la decisión de adquirir nuevas deudas. 
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 Evaluar el ingreso al MAV como nueva fuente de financiamiento frente a las 

alternativas disponibles de la empresa. 

 Definir criterios adicionales a los económicos que permiten tomar la decisión. 

 Plan de acción para asignar responsabilidades, recursos y cronograma para fijar 

metas. 

 Al finalizar el caso, el alumno debe haber realizado lo siguiente: 

o Calculado la necesidad operativa de fondos (NOF17). 

o Proyectar tanto el Estado de situación financiera y el Estado de resultados 

por 14 años. 

o Haber seleccionado la alternativa de financiamiento más conveniente. 

 

Este caso sirve como refuerzo de los conceptos de Finanzas I, para definir los criterios de 

proyección de estados financieros y cálculo del NOF. También sirve para evaluar 

alternativas de financiamiento como bonos y papeles comerciales, además de una 

valorización. 

2.3. Descripción del problema 

 ¿Cómo solucionar el problema del crecimiento con las limitaciones de las 

entidades financieras en el corto plazo? 

 ¿Cuál de las alternativas propuestas es la más adecuada para la firma en el corto 

plazo? 

 ¿Es una oportunidad el MAV para la empresa? 

 Después de seleccionar el MAV, ¿cuál es el camino que permita continuar con el 

crecimiento sostenido en el largo plazo sobre las alternativas disponibles? 

En el caso se presenta la problemática del rápido crecimiento de los ingresos en el periodo 

del 2012 al 2016 en 16% (CAGR). La empresa requiere un financiamiento independiente 

que no involucre apalancamiento corporativo del holding, el cual se enfoca en capital de 

trabajo. Sin embargo, las entidades financieras ya no pueden ampliar las líneas de crédito. 

Es por ello que Raúl Sosa busca consejo con expertos, obteniendo la alternativa expuesta 

en el presente caso.  

                                                 
17 Necesidades operativas de fondos 
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Además, se presenta la situación, habiendo resuelto las necesidades de corto plazo, se 

requiere realizar inversiones para los siguientes años. Por ello, si esto es así, se debe 

evaluar cómo financiarla, si realizar emisión de bonos corporativos o emisión de acciones.
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2.4. Alternativas y criterios  

 Tabla 8. Alternativas y criterios 

Alternativas/Criterios Emisión de Acciones Papeles Comerciales MAV  

 

Emisiones privadas Bonos Corporativos  

Contexto +/- ++ +++ +/- 

Costos de Financiamiento +/- + ++ + 

Exposición ++++ ++ + +++ 

Experiencia - +/- +++ - 

Control de la compañía 

 
+/- ++ +++ ++ 

Finalidad de Financiamiento ++++* +++** ++++** +++* 

Leyenda -:Malo, +/- regular,  ++ bueno +++ muy bueno, ++++ excelente   

*Ideal para financiamiento de largo plazo 

** Ideal para financiamiento de corto plazo 

Fuente: elaboración propia 

Los arrendamientos financieros ya no se evalúan porque la empresa ya los ha usado antes. 
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2.4.1. Análisis de las alternativas 

2.4.1.1. Contexto 

 En el caso de acciones del sector agroindustrial, creció 4,2%. Expectativa positiva, 

pero existen muchos requisitos que todavía la empresa no cumple. 

 En el caso del MAV: entorno favorable, por tratarse de corto plazo, mitiga el 

riesgo. Requisitos más accesibles como EE. FF. semestrales. Aprendizaje de otros 

sectores: ya existe una empresa similar en el MAV.  

 En el caso de las emisiones privadas, hay un entorno favorable, instituciones 

privadas interesadas y son el primer paso para entrar al mercado.  

 En el caso de los bonos corporativos: entorno similar al de las acciones 

2.4.1.2. Costos de financiamiento 

 En el caso de acciones: el costo oportunidad de ser parte de la empresa, con el 

riesgo que implica.  

 En el caso del MAV: tasa de interés alta, esto debido al mayor riesgo que 

representa al no ser conocido.  

 En el caso de las emisiones privadas: tasa atractiva anual alta pero negociable 

porque serán inversionistas que conozcan a la empresa.  

 En el caso de los bonos corporativos: igual que el MAV. 

2.4.1.3. Exposición 

 En el caso de acciones: la mayor exposición en el mercado principal (BVL). Al 

escrutinio público y a los medios de comunicación. 

 En el caso del MAV: la empresa se expone al escrutinio público y a los medios de 

comunicación.  

 En el caso de las emisiones privadas: poca exposición ya que solo se les ofrecerá 

a muy pocas personas. 

 En el caso de los bonos corporativos: la empresa se expone al escrutinio público 

y a los medios de comunicación.  

2.4.1.4. Experiencia 

 En el caso de acciones: sin experiencia por parte de la empresa.  

 En el caso del MAV: sin experiencia por parte de la empresa. 
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 En el caso de las emisiones privadas: sin experiencia, pero es una buena 

oportunidad de iniciar.  

 En el caso de los bonos corporativos: sin experiencia por parte de la empresa. 

2.4.1.5. Control de la compañía 

 En el caso de acciones: cede una parte de la propiedad de la empresa.  

 En el caso del MAV: la empresa asume compromisos de corto plazo con los 

inversionistas. 

 En el caso de las emisiones privadas: la empresa asume compromisos de corto 

plazo con los inversionistas.  

 En el caso de los bonos corporativos: no se pierde el control por parte de la 

compañía. La empresa asume compromisos de pago a largo plazo con los 

inversionistas. 

2.4.1.6. Finalidad de financiamiento 

 En el caso de acciones: la finalidad de este tipo de financiamiento es de largo 

plazo para la construcción de la nueva planta y desarrollo de nuevos productos.

  

 En el caso del MAV: la finalidad de este tipo de financiamiento es de corto plazo 

para capital de trabajo. 

 En el caso de las emisiones privadas: la finalidad de esta emisión es obtener capital 

de trabajo.  

 En el caso de los bonos corporativos: la finalidad es la construcción de la nueva 

planta y desarrollo de nuevos productos. 

Ahora evaluaremos las ventajas y desventajas de cada opción:  

En el caso de las emisiones de acciones, tiene como ventajas la exposición al mercado, 

mayor confianza por parte de los empleados y que es nueva alternativa para conseguir 

financiamiento. Como desventajas tenemos la pérdida de control, mayor impacto de las 

decisiones del directorio en el valor de la misma, más riesgoso y más costoso. 

En el caso del MAV, tiene como ventajas la exposición al mercado sin perder el control, 

mayor confianza por parte de los empleados, mayor flexibilidad en los requisitos para 

entrar que en el mercado principal. Como desventajas están el límite de ventas que es solo 

hasta los 350 millones de dólares, es poco conocido y hay mayor costo, debido a que se 

debe buscar una banca de inversión. 
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En el caso de las emisiones privadas, estas tienen como ventajas la no pérdida de control 

por parte de los inversionistas, que es una nueva alternativa de financiamiento y, 

principalmente, la emisión de este tipo de papeles es el paso para salida al mercado de 

capitales. Como desventajas se encuentran que es poco conocida, además suele ser 

complejo buscar inversionistas interesados, por lo que la tasa de interés es más alta y más 

riesgosa. 

En el caso de los bonos corporativos, sus ventajas son que te expones al mercado de 

capitales, son ideales para inversiones a largo plazo y, a diferencia de las acciones, no 

existe pérdida de control. Como desventajas tenemos que son por tiempo limitado y al 

final hay compromiso de pago, y que habrá un impacto de las decisiones del directorio 

sobre el valor del mismo. 

2.5. Decisión  

En el corto plazo, el CFO tomará la decisión de ir por las emisiones privadas durante el 

2017. La decisión permite solucionar el problema de financiamiento ante el rápido 

crecimiento, cumpliendo con el requerimiento de capital de trabajo y desfavorable 

respuesta de las entidades financieras. A partir de finales del 2017, Sosa plantea entrar en 

el MAV para buscar mayor exposición (véase Anexo 1).  

En cuanto a la decisión de la planta, esta inversión se hará en el año 2018, año en el que 

la empresa espera hacer una emisión de un bono corporativo y además salir al mercado 

de valores el 2019, con su primera emisión de acciones. 

2.6. Oportunidad de análisis  

Previo a explicar el desarrollo del caso es bueno explicar la metodología a usar. 

2.6.1. Pasos para el desarrollo del caso  

Como primer paso para evaluar las opciones de financiamiento, se procede a proyectar 

tanto el Estado de Resultados y Estado de Situación Financiera del 2017 al 2030.  Dentro 

de la proyección se tomarán como escenario base los supuestos. 

Segundo se deberán calcular las ratios históricas con el propósito de tener un marco de 

referencia del performance financiero de los últimos tres años. Esto, una vez se haya 

proyectado las cuentas del estado de situación financiero y verificar que cuadren los 

activos y pasivos y se agreguen las necesidades de corto plazo. Acto seguido, se tomará 

la decisión de la mejor alternativa para el financiamiento de corto plazo. 

Tercero, se debe evaluar la alternativa del bono corporativo y en qué momento se deberá 

emitir.  
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Cuarto, se deberá analizar en qué momento debe emitir acciones.  

Dentro del análisis, y si el profesor lo requiere, el alumno deberá proyectar las 

necesidades operativas de fondo (NOF) para determinar los recursos necesarios para la 

operación.  

Es necesario aclarar que para dicho monto no se toma en consideración las cuentas por 

cobrar ni pagar relacionadas y otras cuentas por cobrar, debido a que no forman parte del 

giro del negocio (véase Anexo 25). 

Para entender el desarrollo del caso véase los Anexos del 2 al 9. 

Como material adicional al caso, se adjunta una valorización de la empresa para saber 

cuál sería el valor aproximado de cada acción para emitir los 34 millones de soles (véase 

anexos del 10 al 16). 

Para entender la tasa 5.5% del cupón hemos utilizado Z-Almant (véase Anexos del 17 al 

24). 

2.7. Preguntas sugeridas 

 ¿Cuáles son los problemas que tiene Ecosac? 

 ¿En qué negocio(s) esta Ecosac? 

 ¿Cuáles considera que son los principales riesgos en el modelo de negocio de 

Ecosac? 

 

 ¿Cómo calificaría usted el desempeño financiero Ecosac durante el 2014 al 2016? 

 A su juicio, ¿cuáles son los drivers del modelo de negocio a contemplar en la 

determinación del valor de Ecosac? 

 ¿De las alternativas financieras propuestas, cuál recomendarías a Raúl Sosa? 

 ¿Qué otras alternativas se te ocurren? 
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2.8. Cronograma de tiempos  

 

Fuente: elaboración propia
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CONCLUSIONES 

 Se concluye  que la mejor decisión que permita alcanzar los objetivos estratégicos 

de la empresa Ecosac es elegir combinar las alternativas en distintos momentos 

bajo el siguiente orden: (1) emisiones privadas, con el propósito de generar un 

historial de rating para capital de trabajo; (2) emisión de papeles comerciales a 

través del Mercado Alternativo de Valores (MAV);(3) emisión de un bono 

corporativo; y (4) emisión de acciones para la ampliación de la capacidad 

productiva, permitiendo cumplir con los covenants18 exigidos por las entidades 

financieras. 

 En cuanto a la entrada al MAV, es una alternativa viable en el mediano plazo. 

Esto debido a que cumple todos los requisitos impuestos por la Bolsa de Valores 

de Lima (BVL), y también a la experiencia que genere  con las emisiones privadas.  

 En cuanto a largo plazo, podemos decir que Ecosac podría ingresar a la Bolsa de 

Valores de Lima, ya que actualmente se pone en evidencia el interés del directorio 

en buscar nuevas alternativas de financiamiento y estar creciendo de manera 

constante. 

Se concluye que usar la alternativa del bono corporativo en el año 2018 es 

saludable para la empresa porque va a tener una exposición mediática y va ayudar 

al ritmo de crecimiento de la misma.

                                                 

18 Restricciones y obligaciones del acreedor impuesto por deudor, con fines de mantener un rango de 

referencia y no deteriore los límites establecidos a través de ratios financieros. 
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ANEXOS 

Anexo 1. Procedimiento de Ecosac para el entrar al MAV 

Para poder entrar al mercado alternativo de valores (MAV), Ecosac hizo un 

procedimiento inusual, debido a que puso como garantía moviliaria a las cuentas por 

cobrar futuros de los 10 mejores clientes de uva. Esto lo pudo lograr gracias a la 

intervención de una banca de inversión. 

A continuación se explicara el  procedimiento de garantía moviliaria: 

Procedimiento de ejecución de la garantía moviliaria  

Según Acres  (2018): 

1. Asamblea de obligacionistas (A.O)  remite a Acres Finance S.A. (A.F.) la 

“notificación de incumplimiento”. Si no subsana, A.O remita a A.F. la 

“Notificación de Aceleración”. 

2. A. F. comunica a contituyente y fiduciario la decisión de ejecuación de 

garantía. Si ocurren supuestos del artículo 4.2, entonces A. F. aplica 

importes conforme a la cláusula décima primera. 

3. A.F. comunica al contituyente y al fiduacirio la ejecuación de la Garantía 

Moviliaria y requiere los Certificados de participación (C.P.). 

4. Constituyente entrega los C.P. al representante. A.F. se comunica con el 

fiduciario para iniciar retención de los C.P. para depositar montos de 

redención y de liquidación. 

5. El representante solicita la retención de los C.P. y depósitos de redención. 

6. Representante deposita fondos obtenidos del proceso de ejecución de los 

C.P. 

7. A.F. paga las obligaciones garantizadas. El remanente se entrega al 

constituyente. (p. 11). 

Según Acress (2018): 

Para la valorización de los Flujos Dinerarios es necesario primero revisar la 

descripción del activo. En el Anexo 319se presentan los flujos dinerarios esperados 

de dichas ventas, desagregados de acuerdo a la fecha de entrada de cada uno. 

Asimismo, en el Anexo 520, se presenta la facturación asociada a los flujos dinerarios 

estimados. 

                                                 
19 Del prospecto Marco ECOSAC.  

20 Del prospecto Marco ECOSAC 
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En concordancia con los anexos anteriormente mencionados, en los 

siguientes cuadros se presentan: (i) flujos dinerarios desagregados por cliente y 

producto; (ii) Cantidad de contedores exportados asociados a los flujos de 

facturación, por cliente y producto; y (iii) flujos dinerarios, desagregados por 

cliente y fecha de entrada. (p. 28). 

Tabla 9. Flujos futuros de clientes Ecosac 

Fuente: Acres (2018)
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Anexo 2. Supuestos 
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Continuación de Supuestos 
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Continuación de Supuestos 
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Continuación de Supuestos 
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Continuación de Supuestos 
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Continuación de Supuestos 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 3. Proyección de Estados de resultados 
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Continuación Estado de Resultados 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 4. Proyección de Estado de Situación Financiera 
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Continuación Estado de Situación Financiera 
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Continuación Estado de Situación Financiera 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 5. Desarrollo del Estado de Resultados (Build Up) 
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Continuación de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up) 
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Continuación de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up) 
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Continuación de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up) 
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Continuación de Desarrollo de Estado de Resultados (Build Up) 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 6. Working Capital 
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Continuación de Working Capital 
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Continuación de Working Capital 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 7. Proyección Capex 
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Continuación Capex 
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Continuación Capex 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 8. Composición de Deuda 
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Continuación de Deuda 
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Continuación de Deuda 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 9. Ratios 
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Continuación de Ratios 
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Continuación de Ratios 

 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 10. Determinación del WACC de Mercado 
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Continuación de determinación del WACC de Mercado 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia  
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Anexo 11. Transacciones Comparables 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 



 

84 

Anexo 12. Transacciones Precedentes 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 

  

Mediana   9.2 10.3 93.7 

Promedio  11.7 10.7 140.1 

Percentil 25  7 7.9 57.8 

Percentil 50  9.2 10.3 93.7 

Percentil 75   13.1 12.9 141.7 
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Anexo 13. Determinación del WACC 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 14. Valoración de la empresa 

  



 

87 

Continuación de valoración de la empresa 
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Continuación de valoración de la empresa 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 15. Free Cash Flow 
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Continuación Free Cash Flow 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 16. Análisis de sensibilidad 

Fuente: elaboración propia 
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Anexo 17. Z-Altman 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 18. Valuation Z-Altman 
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Continuación de Valuation Z-Altman 
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Continuación de Valuation Z-Altman 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 19. Relación D/E (%) 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 20. Información de los activos para determinar Z-Altman 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 21. Información de los pasivos Z-Altman 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 22. Información del Estado de Resultados 
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Continuación de Información del Estado de Resultados 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 23. Información del Cash Flow 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia 
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Anexo 24. Información del Working Capital 

Fuente: Capital IQ y Euromonitor (2019) 

Elaboración propia  
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Anexo 25. Proyección NOF 

Fuente: elaboración propia 
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