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Capítulo I: Abstract e Introducción

Abstract

El presente trabajo final, correspondiente a la Maestría en Finanzas de la Universidad Torcuato Di
Tella, tiene como objeto de estudio a las agroindustrias verticalmente integradas. Particularmente, a su
capital de trabajo y su gestión como factor fundamental que afecta a la generación de valor. Para ello,
y con la finalidad de poder abordar el tema objeto del presente, se seleccionó a la empresa Adecoagro
SA (NYSE: AGRO). Esta compañía pública, cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores de Nueva
York, desarrolla sus operaciones a lo largo de Brasil, Argentina y Uruguay, y se desempeña en el
sector agroindustrial, realizando distintos tipos de actividades primarias e industriales.

A través de los números publicados para sus diferentes segmentos de negocios, se busca poner en
contraste aquellos que consisten solamente en el desarrollo de actividades primarias con aquellos que
se encuentran integrados a través de procesos industriales posteriores. El objetivo es poder concluir
respecto a si la gestión del capital de trabajo, mediante la integración vertical de actividades primarias
con actividades industriales, y la aplicación de mejores prácticas en la gestión de capital de trabajo,
permiten optimizar el Ciclo de Conversión de Caja y de esta manera liberar fondos para la empresa, y
evaluar en qué medida estas gestiones finalmente podrían traducirse en un mayor valor de mercado
para la compañía.

Introducción

El trabajo se estructura en cuatro capítulos. En el Capítulo II, desarrollaremos el marco
teórico/conceptual, donde se precisarán aquellos conceptos relevantes, con el objetivo de
contextualizar a los lectores y definir el alcance del tema. Primero se hará una breve introducción al
concepto de Capital de Trabajo, sus formas de medirlo y como puede afectar el mismo al valor de una
compañía. Luego, se hará un comentario respecto a las particularidades del sector agroindustrial y al
impacto que pueden tener las partidas que conforman el capital de trabajo, sobre el valor de las
empresas que se desempeñan en el mismo.

En el Capítulo III se presentará a la empresa seleccionada para el desarrollo de esta investigación,
Adecoagro SA. En primer lugar, se llevará adelante una breve reseña de su historia, con el objetivo de
introducirnos a todas las actividades que desarrolla y contextualizarnos respecto a cómo ha ido
creciendo y evolucionando durante los últimos años. Luego se describirán los diferentes activos que la
compañía poseía en su patrimonio al 31/12/2021 y utilizaba a lo largo de todas sus actividades.
Posteriormente se hará una descripción de cada uno de los negocios que actualmente desarrolla la
empresa con el objeto tomar conocimiento del tamaño que tiene cada uno de ellos.

En el capítulo IV, se analizarán los números económicos y financieros que la empresa ha presentado
desde el ejercicio económico 2015 hasta el ejercicio económico 2021, para cada uno de sus segmentos
de negocio. Primero se analizarán la evolución de las ventas, el margen bruto y el margen operativo, y
en un segundo momento se llevará adelante el estudio del flujo de caja operativo de la compañía y la
evolución de los ciclos de capital de trabajo para cada uno de los negocios. Al término de este capítulo
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se ilustrarán los números del capital de trabajo correspondientes a compañías públicas comparables
que han sido seleccionadas para los distintos segmentos de negocios.

Por último, en el capítulo V se plantea un modelo de valuación a través del método de flujo de fondos
descontados, con el objetivo de apreciar cómo afecta la gestión de capital de trabajo de cada uno de
los negocios al valor de la empresa, y poder concluir si la gestión de capital de trabajo mediante la
integración vertical de actividades primarias con actividades industriales posteriores, contribuye a un
mejor Ciclo de Conversión de Caja y consecuentemente con el valor de la empresa y de sus acciones.

Capítulo II: Marco Teórico/Conceptual

Capital de Trabajo
Muchas veces encontramos libros de finanzas, publicaciones académicas o reportes de analistas de
banca de inversión que mencionan al Capital de Trabajo como un mero concepto, que está presente en
la vida de todas las empresas, sin darle la importancia que amerita. Probablemente esto ocurra porque
la mayoría de los trabajos, estudios, investigaciones, análisis, etc. se enfocan en cuestiones más
“importantes” como la trayectoria y proyección de los resultados de las empresas, porque en
comparación con los importes de ventas o costos de ventas, el capital de trabajo podría considerarse
como una partida menos “significativa”, o porque simplemente no existe claridad o entendimiento
detallado respecto al concepto y los efectos de la gestión del capital de trabajo sobre dichos
resultados. Sea cual fuera la causa, podemos decir que, para cualquier profesional de las finanzas, no
detenerse a analizar el Capital de Trabajo es como conducir un vehículo observando solo el
velocímetro, sin tener en cuenta el combustible (Dell y Fredman, 1999).

Según Bragg (2007) el Capital de Trabajo de una empresa, también conocido como fondo de
maniobra, capital corriente, capital circulante o capital operativo, está conformado por la sumatoria de
cuentas por cobrar1, más inventarios, menos cuentas por pagar2. Lopez Dumrauf (2010), por su parte,
indica que el capital de trabajo es aquél que resulta de restar a los activos corrientes o activos de corto
plazo operativos, los pasivos corrientes o pasivos de corto plazo operativos. Conforme a la
clasificación aportada por Vacarezza A. (2020, Clase 6, d.4), el primer autor mencionado hace
referencia a definición “básica” de capital de trabajo, mientras que Lopez Dumrauf encuadra al
concepto en lo que se conoce como definición “ampliada”.

El concepto o la definición “básica” de capital de trabajo, abarca solo aquellos activos y pasivos
operativos del balance incluidos en las partidas de cuentas por cobrar (netas de incobrabilidad),
inventarios (materia prima, insumos, productos semiterminados, productos terminados) y cuentas por
pagar a proveedores de bienes y servicios, afectados a la producción o prestación de servicios de las
empresas. La concepción “ampliada”, además de las partidas ya mencionadas, considera que forman
parte del capital de trabajo aquellos activos y pasivos generados por conceptos como gastos abonados
por adelantado (activo), ventas cobradas por anticipado (pasivo), créditos o pasivos impositivos,
sueldos y cargas sociales a pagar (pasivo), y otros créditos y deudas operativos (Vacarezza, 2020,
Clase 6, d. 4). Tomando está última definición, se puede inferir que el capital de trabajo representa
aquellos recursos que necesita una empresa para llevar adelante sus operaciones diarias (Bragg, 2007).

Para una mejor compresión, imaginemos una nueva empresa industrial que ha recibido como aporte
de capital aquellos bienes de uso necesarios para producir los bienes que se pretenden vender. A partir
de este punto, para comenzar a operar, la empresa debe adquirir materias primas, insumos y contratar
mano de obra para la elaboración de los productos. Obtenido los productos terminados, los mismos se

2 Cuentas por pagar: Compras a proveedores de materias primas, insumos o servicios pendientes de pago.
1 Cuentas por cobrar: ventas realizadas a clientes pendientes de cobro.
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acumulan en inventarios y a medida que se van vendiendo se transforman en dinero si las ventas se
perfeccionan de contado, o en forma diferida si la condición de venta es a plazo lo cual se acumula en
saldos de cuentas por cobrar. Suponiendo que la empresa paga a los proveedores de materias primas,
insumos y mano de obra (sueldos y cargas sociales) antes del cobro de las ventas perfeccionadas,
necesitará de alguna fuente de financiación para poder cumplir con los compromisos que asume al
realizar sus operaciones. Estos recursos que necesita la empresa, es lo que llamamos Capital de
Trabajo.

Generalmente el Capital de Trabajo es positivo, es decir, implica la acumulación de activos, dado que
los plazos de cobro en la mayoría de los casos superan a los plazos de pago que otorgan los
proveedores (Toriviso, 2020). La gestión del Capital de Trabajo es tarea de los gerentes financieros,
encargados de la administración de todas las partidas involucradas. Como toda decisión financiera, la
definición de los niveles de inventarios, cuentas por cobrar, adelanto a proveedores, cuentas por pagar
y las fuentes de financiamiento del Capital de Trabajo, debe hacerse con el fin último maximizar la
riqueza para los dueños del capital social (Lopez Dumrauf, 2010).

El Capital de Trabajo, no es uniforme para todas las empresas. Como se indicó en el párrafo anterior,
suele ser positivo, aunque existen algunas excepciones. Por ejemplo, es común encontrar que los
supermercados generalmente cobran una parte importante de sus ventas de contado y acuerdan plazos
de pagos con los proveedores. A pesar de esta particularidad, es importante tener en cuenta que los
requerimientos de Capital de Trabajo varían de empresa a empresa conforme a diferentes variables.
Algunas de ellas son propias de cada industria y las actividades de las compañías, y otras son propias
de las decisiones de quienes administran las empresas. No es igual el requerimiento de Capital de
Trabajo para una empresa que se encuentra en plena expansión, que el requerimiento para una
empresa que se encuentra en un estadio maduro. Tampoco es igual el capital de trabajo que necesita
financiar una empresa industrial o una empresa agropecuaria respecto aquel que necesita financiar una
empresa comercial.

La literatura clasifica las prácticas en gestión de capital de trabajo de distintas maneras. Lopez
Dumrauf (2010), identifica tres políticas distintas para la administración de capital de trabajo:

- Conservadora: consiste en mantener mayores niveles de inventarios y financiarlos con deuda
de largo plazo.

- Agresiva: consiste en mantener la menor cantidad posible de inventario y financiarlo con
deuda de corto plazo.

- Intermedia: consiste en un balance entre las dos anteriores.

Afrifa y Tingbani (2018), en línea con el autor anterior, identifican dos prácticas de gestión de capital
de trabajo diferentes:

- Conservadora: estimula a incrementar los niveles de inventarios y de cuentas por cobrar.
- Agresiva: estimula a reducir los niveles de inventarios y de cuentas por cobrar.

Adoptar una u otra política, no es una decisión sencilla para quien esté a cargo de las finanzas.
Tradicionalmente el capital de trabajo se vio como un mero componente del balance, que servía para
evaluar la capacidad de pago de deudas y préstamos. Actualmente se analiza desde una perspectiva
más amplia, teniendo en cuenta la interrelación que existe entre estas cuentas patrimoniales y el estado
de resultados. Por ejemplo, acumular inventarios y cuentas por cobrar puede conducir a pérdidas por
obsolescencia o incobrabilidad (Sagner, 2014). Al mismo tiempo, reduce el riesgo precio de recompra
y el riesgo de una corrida de inventario que no permita atender a la demanda, con la consecuente
pérdida de reputación que puede llegar a implicar para la empresa.

De lo anteriormente expuesto, se pone en evidencia la importancia que tiene el Capital de Trabajo en
la vida y la salud de una empresa. Estudiar los resultados de una compañía, sin analizar las partidas
que conforman los activos y pasivos operativos es como ver la última mitad de la película. Si bien es
cierto que, las partidas que busca estudiar el presente trabajo se encuentran en el estado de situación
patrimonial (y el estado de flujo de caja) y no en el estado de resultados, su gestión tiene un impacto
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directo en este último. Los asesores financieros deben evaluar constantemente el impacto que tiene su
gestión de Capital de Trabajo en los resultados de la firma. Por ejemplo, incrementar los plazos de
pago puede derivar en un mayor costo financiero impuesto por los proveedores. Por el contrario,
reducirlos puede generar un ahorro en la medida que la fuente de financiamiento alternativa sea más
económica.

Múltiples son los impactos que tienen las decisiones sobre las partidas de Capital de Trabajo en el
estado de resultados. Esto pone en evidencia el potencial que tiene su gestión para generar valor, o,
por lo contrario, destruir en la medida que no sea eficiente. Una gestión eficiente básicamente
contribuye a la liberación de fondos para la compañía, los cuales pueden afectarse a acciones que
permitan generar mayor valor firma (Vacarezza, 2020. Clase 6, d.7). Contar con disponibilidades
otorga flexibilidad para la toma de decisiones que pueden consistir en: inversiones en activos fijos o
adquisiciones con tasas de rentabilidad positiva, optimizar la estructura de capital pre cancelando
deuda onerosa, o simplemente devolver dinero a los accionistas a través del pago de dividendos o
recompra de acciones.

Ciclo de Conversión de Caja
En libros de valuación de empresas se pueden encontrar distintas formas de estudiar, analizar y
proyectar el Capital de Trabajo. Algunos autores y analistas, por una cuestión de simplicidad o por
considerar que no se trata de una partida relevante, acostumbran a estimar los cambios de Capital de
Trabajo como una porción (promedio histórico) de los cambios esperados en las ventas o costos de los
bienes vendidos (Damodaran, 2006). Otra manera de trabajar el Capital de Trabajo es a través de
Ciclo de Conversión de Caja (CCC). El CCC es una medida que se utiliza para representar el período
durante el cual las empresas comprometen fondos para financiar Capital de Trabajo hasta que el
mismo vuelve en forma de dinero (Costa, 2001). Dicho en otras palabras, el CCC indica el tiempo que
demanda el ciclo operativo de una empresa para que el dinero vuelva a convertirse en dinero.

Por convención, el CCC se mide en días, y resulta de la suma algebraica de los siguientes indicadores:
días que demoran en cobrarse las ventas (DSO)3, más los días de acumulación de inventarios (DIO)4,
menos los días de pago (DPO)5. Siguiendo a Vacarezza (2020, Clase 6, d.5) el cálculo de los
indicadores antes mencionados surge de las fórmulas que se presentan a continuación:

- 𝐷𝐼𝑂 =  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜𝑠
𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑏𝑖𝑒𝑛𝑒𝑠 𝑦 𝑠𝑒𝑟𝑣𝑖𝑐𝑖𝑜𝑠 𝑣𝑒𝑛𝑑𝑖𝑑𝑜𝑠 ×365 𝑑í𝑎𝑠.

- 𝐷𝑆𝑂 =            𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝐶𝑜𝑏𝑟𝑎𝑟
𝑉𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠                   ×365 𝑑í𝑎𝑠.

- 365 días.𝐷𝑃𝑂 =      𝐶𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 𝑝𝑜𝑟 𝑃𝑎𝑔𝑎𝑟
(𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 + 𝐺 𝐺, 𝐴 𝑦 𝐶)       ×

- 𝐶𝐶𝐶  =     𝐷𝑆𝑂 + 𝐷𝐼𝑂 − 𝐷𝑃𝑂

Si se toma el concepto “amplio” de Capital de Trabajo, en la línea de Inventarios se incluirán todas
aquellas materias primas, insumos, producción en proceso y productos terminados que posee una
firma al momento de la determinación del indicador DIO. La línea de Cuentas por Cobrar contendrá
además de los saldos de clientes, todos aquellos créditos que posea la firma como consecuencia de las
operaciones que realiza. Como ejemplo se puede mencionar a aquellos créditos derivados de anticipos

5 DPO: por su expresión en Ingles “Days Payables Oustranding”
4 DIO: por su expresión en Ingles “Days Inventories Outsading”
3 DSO: por su expresión en Ingles “Days Sales Outstanding”
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a proveedores, sueldos pagados por anticipado, créditos impositivos, depósitos en garantía o
judiciales, otros créditos operativos, etc. Por último, la línea de Cuentas por Pagar incluirá los saldos
adeudados a proveedores, los saldos por impuestos a pagar, sueldos y cargas sociales pendientes de
pago y otras deudas operativas a la fecha en que se realice la determinación de los Días de Pagos.

Gráficamente, el CCC puede ilustrarse como la Figura 1:

Figura 1: Ilustración del ciclo de conversión

Nota: la ilustración representa a modo de ejemplo la cantidad de días que la empresa necesita
financiar el Capital de Trabajo. En este caso, como consecuencia que el tiempo transcurrido desde que
se adquieren los insumos para la producción hasta que se cobran las ventas, es equivalente a 135 días,
y que, los plazos que otorgan los proveedores para el pago son solo de 30 días, el tiempo requerido de
financiación de capital de trabajo asciende a 105 días. Tomado de la materia Finanzas Corporativas,
Clase 6. Cash/Working Capital & Dividend Policy (Vacarezza, d. 6), año 2020, Universidad Torcuato
Di Tella.

El método de CCC, tienen ventajas y desventajas. Podemos resaltar que permite diagnosticar y
predecir la salud de una empresa para liberar fondos operativos, mediante la interrelación que existe
entre las cuentas de resultados y las políticas de comercialización, de compra, producción y pago que
tiene una empresa. Por otro lado, presenta ciertas limitaciones que también deben ser consideradas.
Muchas veces las normas contables permiten la aplicación de tratamientos alternativos, que pueden
afectar las partidas que intervienen en el cálculo de los indicadores mencionados. A su vez, hay que
tener cuidado cuando se trata de negocios estacionales ya que el contenido de las cuentas
patrimoniales y de resultados pueden no ser representativas de la realidad económica/financiera de la
empresa en determinados cierres contables intermedios. Para solucionar este problema, se sabe
recomendar el uso de información correspondiente a período que abarquen todo el ciclo estacional de
la actividad que realiza la firma (Costa, 2001; Vacarezza, 2020, Clase 6).

El CCC es un indicador útil para el trabajo diario de los gerentes financieros. A través de este, pueden
conocer las partidas sobre las cuales es necesario trabajar, para controlar las necesidades de fondos
operativos de la empresa. Como resulta de lo dicho hasta el momento, la relación entre los días de
CCC y los requerimientos de liquidez es directamente proporcional. A medida que aumentan los días
de conversión de caja, ya sea porque aumentan los DSO o los DIO, o porque disminuyen los DPO,
mayor serán los requerimientos de financiamiento y viceversa. Esto pone en evidencia, que la gestión
de Capital de Trabajo implica un obrar interdisciplinario entre el área de finanzas, de comercialización
y marketing, de compras y las diferentes áreas productivas.
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Siguiendo a Jassy, Katz, Kelyy y Kochar (1998), el profesionalismo de una empresa en esta disciplina
permite “calzar” los compromisos de caja, liberando flexibilidad operativa y disminuyendo los costos
de financiamiento. En línea con estos autores y Vacarezza (2020), podemos listar, de manera
enunciativa, prácticas que hacen a una buena gestión de capital de trabajo.

Cuentas por pagar:

- Identificar proveedores críticos, y mantener una relación crediticia/comercial fluida con
ellos. Esto implica no demorar los pagos de insumos/servicios esenciales, ni forzar términos
que no son ofrecidos o que son poco comunes en la industria. Tener buenas referencias abre
las puertas a recibir buenas condiciones con nuevos proveedores.

- Gestionar la base de proveedores para los distintos tipos de insumos y servicios
utilizados. Tener una lista amplia con proveedores para todos los tipos de insumos/servicios,
otorga mayor poder de negociación para encontrar mejores términos.

- Controlar la performance y dar seguimiento a los proveedores con los que actualmente
trabaja la firma. Ello requiere de controlar el cumplimiento en entregas de las órdenes de
compra perfeccionadas, controlar el estado de la mercadería recibida o servicios prestados, en
caso de tener problemas con las entregas cancelar o suspender pagos y buscar nuevas
alternativas, etc. En este punto, el gerente financiero también es responsable de actualizar
periódicamente las carpetas de crédito con los proveedores, para mejorar condiciones actuales
en base a nueva información de la empresa.

- Comprar en consignación. Si las condiciones y las relaciones comerciales lo permiten,
comprar en consignación podría evitar incurrir en pérdidas por obsolescencia, a la vez que
acortaría el plazo de financiamiento de los días de inventario y también los días de cuentas
por cobrar si las ventas se perfeccionan al contado.

- Pagar de contado cuando sea posible y las condiciones sean favorables. Muchas veces los
proveedores ofrecen descuentos significativos para pagos anticipados o de contado. Entonces,
si las empresas tienen dinero disponible, o poseen líneas de crédito bancario (por lo general
llamadas “líneas de capital de trabajo”) con costos financieros inferiores a los que ofrecen los
proveedores, deben aprovechar estas oportunidades.

Existen otros trabajos que pueden realizarse respecto al rubro de cuentas por pagar. Lo importante es
considerar que cada empresa, conforme a la industria en la que se encuentre inmersa y a las
actividades que realiza, deberá llevar adelante las mejores prácticas para poder optimizar las
necesidades de financiamiento de capital de trabajo, y reducir los cargos financieros que genera. Otra
cuestión para ponderar es que estas tareas no las lleva adelante solamente la tesorería, sino también el
área comercial de compra, el área de logística, de producción, etc., para lo cual se requieren de
sistemas de gestión sofisticados, que permitan realizar seguimientos de los proveedores, recepciones
de mercadería, estado de las mercaderías recibidas, etc.

Inventarios:

Todo proceso que implique la gestión de Capital de Trabajo para empresas industriales debería tener
como objetivo minimizar los niveles promedios de materias primas, insumos, producción en proceso y
productos terminados. El exceso de inventario genera inmovilización de disponibilidades, que podrían
ser aplicadas en proyectos más rentables o productivos, a la vez que implica incurrir en costos de
almacenamiento y posibles pérdidas por obsolescencia. Sin embargo, Minimizar el nivel promedio de
los bienes de cambio no es tarea sencilla. Requiere de una integra comprensión del proceso de
producción y ventas, y conlleva un trabajo interdisciplinario entre el equipo de finanzas, de compras,
de ventas y de producción. A título enunciativo, algunas prácticas que pueden contribuir a disminuir
la acumulación de inventarios pueden consistir en:
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- Reducir lo máximo posible los niveles de stock de seguridad. Esto conlleva entender el
ciclo operativo de la empresa en forma íntegra. Requiere conocer los tiempos de entrega
materias primas e insumos, los tiempos de producción y los tiempos de venta. El nivel de
stock de seguridad debe ser tal que no implique riesgos de no poder a atender a la demanda, al
mismo tiempo que debe optimizar los costos de financiamientos, de almacenaje y las
potenciales pérdidas por obsolescencia.

- Ajustar los niveles de producción conforme a la estacionalidad del negocio. Antes de
aumentar los niveles de inventarios para atender a la demanda cíclica, las empresas deberían
trabajar en sus capacidades de venta ajustando los niveles de producción y cantidad de
vendedores en las épocas de estación.

- Vender a descuento los excesos de inventarios. En los períodos que haya exceso de
inventario, una manera de reducirlo es promocionando ventas con precios promocionales. En
este punto hay que tener en cuenta que una disminución en los precios de venta implica una
reducción directa del margen bruto. Por lo tanto, antes de tomar la decisión de bajar los
precios para aumentar la rotación del inventario, deberá ponerse en contraste la pérdida en el
margen bruto con los costos de almacenamiento, financiación y obsolescencia que implican
mantener tales inventarios en el balance.

- Implementar sistemas de proyección de ventas e inventarios. A través de proyecciones y
revisiones regulares de las órdenes y pedidos de venta mediante el uso de sistemas de gestión,
los administradores pueden identificar rápidamente los desvíos, y ajustar las compras y
niveles de producción conforme a los requerimientos estacionales. Si bien las proyecciones de
ventas e inventarios son relevantes para todas las empresas, tienen mayor utilidad en aquellas
que poseen una mayor proporción de costos variables.

- Realizar auditorías periódicas de inventarios. El control de cantidad y monitoreo del
estado de conservación de los inventarios es tan importante como el control de la caja, por lo
que implica la necesidad de implementar auditorías periódicas sobre ellos. Para los gerentes
financieros la tarea de auditoría de inventarios es necesaria para poder controlar que los
niveles de inventarios informados en el balance/reportes, coinciden con los que se encuentran
en existencia física.

Cuentas por cobrar:

Por lo general, y sobre todo en pequeñas compañías, la manera más rápida para la obtención de
recursos es mediante la recolección de las cuentas por cobrar (Jassy et al., 1998). A título enunciativo,
algunos métodos para mejorar la gestión de cobranzas y la recolección de las cuentas por cobrar
pueden ser:

- Establecer un departamento de créditos. Todas las compañías deberían implementar
procesos de revisión de la calidad crediticia de los clientes actuales y potenciales. De esta
manera, se estará en condiciones de identificar aquellos que presentan problemas en su
capacidad de pago, lo que permitiría evitar problemas futuros de incobrabilidad. Buenas
prácticas sugieren cobrar por anticipado o de contado las ventas realizadas a clientes que no
cumplen con los requisitos crediticios adecuados.

- Monitoreo permanente de los vencimientos de las cuentas corrientes comerciales. A
través de reportes sobre el estado de cuentas corrientes comerciales, la tesorería o los
encargados de las cobranzas podrán hacer un mejor seguimiento de los clientes, gestionando
los cobros de facturas a medida que se produce su vencimiento y detectando aquellas cuentas
sobre los cuales se requieren gestiones particulares.

- Establecer políticas de cobranzas. Implementar y hacer cumplir políticas de cobranzas, es
posible siempre y cuando se posea un sistema que permita monitorear el estado de las cuentas
por cobrar. Si se cuenta con dicho sistema, la empresa estará en condiciones identificar el
estado de los saldos de clientes y aplicar las políticas definidas para ejecutar el cobro. Por lo
general se saben establecer políticas particulares para ejecutar el cobro de facturas que se
encuentran vencidas.
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- Analizar demoras en el pago de clientes. Implementado un sistema sofisticado para seguir
la cuenta de clientes, la empresa estará en condiciones de analizar las posibles causas que
derivan en la demora de los clientes. Puede ocurrir que la demora se deba a cuestiones propias
de la situación financiera del cliente, puede ser por cuestiones propias de la firma. En este
último caso, se debe trabajar junto con el equipo de producción y logística para descartar que
no existieran entregas de productos defectuosos, entregas tardías, etc.

- Seguimiento de otros créditos operativos. Muchas veces las empresas poseen dinero
operativo inmovilizado en concepto de anticipo a proveedores, créditos impositivos, depósitos
en garantía o depósitos judiciales. Lo importante es poder identificarlos y junto al área que
corresponda, gestionarlos. Por ejemplo, pueden existir saldos impositivos susceptibles de
recupero según las legislaciones tributarias de los distintos países.

Como se dijo en párrafos anteriores, según la industria, la actividad y las condiciones de mercado,
cada empresa encuentra la mejor manera para administrar el Capital de Trabajo. Lo importante es
llevar adelante un trabajo activo, interdisciplinario con todas las áreas que intervienen en el ciclo
operativo de la empresa, que permita concientizar, a cada actor involucrado, la importancia de sus
tareas, y que tenga como resultado final un mayor valor para la firma (Vacarezza, comunicación
personal, 2020). Para lograr esto, sin duda que se necesita de la formación de un buen equipo de
trabajo, que se desempeñe sobre procesos establecidos, con lideres encargados o coordinadores
capacitados, con responsabilidades bien definidas, con objetivos alineados y principalmente
incentivos claros y reales.

Hasta ahora hemos hablado del concepto de capital de trabajo, de lo métodos que se pueden utilizar
para medirlo, y cuáles resultan ser buenas prácticas para su administración. En los próximos párrafos,
vamos a ver cómo se interrelacionan las partidas de capital de trabajo, que se encuentran en el estado
de situación patrimonial, con los resultados operativos de la empresa para, finalmente, llegar a los
flujos de fondos que la misma genera. Entendiendo la relación que existe entre estas partidas
contables, y considerando que el valor intrínseco de una empresa puede aproximarse a través de los
flujos de fondos que se espera que la misma genere, descontados a una tasa que represente el costo del
capital empleado para financiar las actividades de esta (Damodaran, 2006), podremos tomar
conciencia de la importancia que tiene este concepto para el valor una empresa.

Una compañía puede reportar para un período de tiempo determinado resultados y posiciones
financieras en direcciones diferentes (Bragg 2007). Esto responde a que las normas contables
establecen que el reconocimiento de los resultados debe realizarse por el criterio de lo devengado6, y
no por el criterio de lo percibido. Como consecuencia de ello, para poder arribar al flujo de fondos
generado en un período de tiempo, es necesario depurar los resultados obtenidos en dicho período de
aquellas cuentas que no impliquen movimientos de dinero. Para ello, en primer lugar, se debe depurar
de los resultados operativos aquellas partidas que no generan movimientos de fondo como las
amortizaciones, depreciaciones, previsiones, etc. Paso siguiente, se debe detraer la porción de
impuesto a las ganancias atribuido a los resultados operativos, los fondos destinados al pago de gastos
de mantenimiento de capital, y finalmente sumar o restar los requerimientos de capital de trabajo.

En la Figura 2 podemos ver gráficamente como se arriba algebraicamente al flujo de fondos
operativos a partir de los resultados y las variaciones de las cuentas patrimoniales:

6 Criterio de lo devengado: establece que la atribución de resultados a un ejercicio económico determinado
corresponde en la medida que el hecho generador haya ocurrido en el mismo período independientemente si fue
cobrado o pagado (Bayones et al., 2015)
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Figura 2 – Descomposición algebraica del flujo de fondos operativo de una empresa

Fuente: elaboración propia.

La última línea de la Figura 2, antes de arribar al Flujo de fondos generado por las operaciones,
representa las variaciones del capital de trabajo durante el período al que corresponden los resultados.
Si tenemos en cuenta lo mencionado en párrafos anteriores, podemos apreciar el rol que juega el
Capital de Trabajo en el valor de las empresas. Si bien su comportamiento y tratamiento no es
uniforme para todas las industrias, actividades y hasta para empresas que se desempeñen en la misma
industria, lo relevante es que una gestión eficaz por parte del gerente financiero ya sea a través de
buenas prácticas aplicadas al manejo de inventarios, de cuentas por cobrar y otros créditos operativos,
y de pasivos operativos, puede contribuir al valor de la firma y a la generación de riqueza para los
accionistas.

El Ciclo de Capital de trabajo en el Sector Primario y Agroindustrial
Como se dijo en la introducción, el presente tiene por objeto analizar la Gestión de Capital de Trabajo
en agroindustrias verticalmente integradas, tomando como caso de estudio a la empresa Adecoagro
SA. En apartados anteriores se dejó claro que cada industria, actividad y empresa enfrenta diferentes
desafíos entorno al concepto de Capital de Trabajo. En función a ello, y teniendo en cuenta que la
empresa objeto de estudio desarrolla sus actividades dentro del sector primario e industrial, resulta
pertinente hacer una breve introducción sobre las particularidades que hacen a la producción agrícola,
su industrialización y comercialización. De esta manera se logrará contextualizar a los lectores para
una mejor comprensión del tema.
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Figura 3 – Ilustración de la cadena de valor de la producción primaria

Fuente: Elaboración propia, en base a lo descripto en Agribusiness Management. 4th edition (Aktidge,
Barnard, Dooley, Foltz, 2012).

La Figura 3 representa, a grandes rasgos, la cadena de valor correspondiente a la producción primaria.
Es posible apreciar que hasta llegar al usuario final son muchos los actores que intervienen. Entre
ellos podemos identificar rápidamente a los productores agropecuarios, a quienes llevan adelante la
industrialización de frutos obtenidos de la producción primaria, a los distribuidores (mayoristas y
minoristas) de los productos elaborados y a los distintos agentes que actúan como intermediarios entre
las distintas etapas. En cada una de las fases intervienen desde pequeños productores primarios hasta
grandes empresas multinacionales que se encuentran integradas en todas o algunas de las etapas de la
cadena de valor.

Siguiendo la enumeración de Akridge et. Al. (2012) dentro de la industria podemos encontrar desde
familias productoras hasta empresas de transporte, de intermediación, de procesamiento, de
almacenaje, de elaboración de productos que utilizan los frutos ya procesados como insumos, de
distribución, etc. En función a esto, podemos clasificar a los actores de la cadena en dos grupos7:
Productores Primarios y Actores Agroindustriales. Dentro de los primeros, se incluyen a las personas
o empresas que se dedican exclusivamente a la producción primaria hasta el momento de la obtención
de los frutos. En los segundos, encontramos a aquellos sujetos que intervienen en la producción
primaria y/o en alguna etapa posterior de la cadena.

Dentro del segundo grupo a su vez podemos encontrar personas o compañías que intervienen en una,
en dos, o más etapas a lo largo de toda la cadena. Al solo efecto enunciativo, podemos identificar
empresas que integran desde la producción primaria, su posterior transporte, almacenaje,
acondicionamiento, hasta la etapa de industrialización y transformación en producto final8.Otras,
también están integradas con la distribución a través de canales mayoristas o minoristas hasta alcanzar
al consumidor final. Al mismo tiempo, es posible encontrar Actores Agroindustriales que se dedican
solo al almacenaje y corretaje, a la industrialización y distribución, etc.

Si bien es posible encontrar un sinnúmero de agentes económicos que intervienen dentro de la
industria, cada uno, con sus características particulares, se encuentran expuestos a características y
riesgos que son propias de la cadena de valor. Siguiendo a Akridge et. al. (2012), los frutos obtenidos

8 Se entiende por producto final aquel que se encuentra en condiciones de ser utilizado/consumido por el usuario
final.

7 Clasificación propia a los fines del presente trabajo.
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de la producción primarias están sujetos al desarrollo del ciclo biológico de los animales y de las
plantas, los cuales depende en gran medida de las condiciones de la naturaleza (ambiente,
meteorología, condiciones de la tierra, etc.). Como consecuencia de ello, las empresas del sector
enfrentan grandes desafíos estacionales, que afectan las decisiones que puedan tomar los cargos
gerenciales. Los productores primarios enfrentan directamente los riesgos asociados al desarrollo
biológico de los cultivos o los animales, sin embargo, toda la cadena de valor se ve afectada por la
estacionalidad y las condiciones climáticas que afectan al ciclo biológico de los mismos.

Teniendo en cuenta las características propias de la cadena agroindustrial, es posible tomar dimensión
del desafío que enfrentan los gerentes financieros de las empresas que operan en el sector al momento
de tener que administrar o gestionar el capital de trabajo. Según los modelos de negocio y las etapas
de la cadena de valor en las que el sujeto intervenga, serán las prácticas de gestión de Capital de
Trabajo que deberán aplicarse. Algunas deberán poner mayor énfasis en lo que atañe a la gestión de
inventarios, otras a la gestión de cuentas por pagar o la gestión de créditos, etc. La importancia radica
en que las decisiones que se toman al respecto deberán ser en post de la generación de valor para la
firma y la creación de riqueza para los accionistas.

Para terminar con el presente capítulo, resulta válido resaltar algunas características particulares de las
partidas de capital de trabajo, que presentan las empresas del sector conforme con el modelo de
negocio que desarrollan.

Al mero efecto enunciativo podemos decir que:

- Aquellas compañías que llevan adelante la producción primaria se enfrentarán con la
necesidad de financiar extensos períodos de inventarios. Esto se debe a que generalmente el
ciclo natural de los activos biológicos, en condiciones meteorológicas normales, requiere de
mucho tiempo hasta el momento de producción y obtención de los frutos (hasta 180 días,
según el tipo de cultivo del cual se trate). Por lo tanto, cuanto mayor sean los plazos
acordados con los proveedores de insumos, menor serán las necesidades de capital de trabajo.
Algunas prácticas realizadas por los productores primarios consisten en la compra de insumos
en canje9.

- Los productores primaros, a su vez, deberán hacer énfasis en la gestión de las cobranzas,
tratando de no extender demasiado los plazos de cobro si no quieren continuar financiando el
capital de trabajo más allá del extenso período de inventarios. Por el otro lado, quienes
adquieran productos primarios se enfrentarán con productores que buscan percibir sus ventas
en períodos muy cortos de tiempo. Por lo tanto, tendrán el desafío de administrar de manera
eficiente los períodos de stock y de cuentas por cobrar.

- Quienes utilicen los productos primarios como insumos de un proceso de producción
industrial, deberán atender con especial atención los niveles de stock. Estos agentes enfrentan
el desafío de gestionar la acumulación de materias primas, de manera tal que reduzcan las
posibilidades de deterioro biológico e incurrir en pérdidas de rendimientos en procesos
posteriores.

- Tanto los productores primarios como los actores industriales se encuentran ante el desafío
que presenta las condiciones del mercado. Los frutos obtenidos de la producción primaria son
commodities10 y generalmente se comercializan a través de mercados activos donde los
agentes económicos que participan son tomadores de precios. Esto implica que quienes
compran y venden materias primas deberán hacerlo al precio que imponga la oferta y la
demanda, y no al que estimen necesario para alcanzar una rentabilidad deseada. Esta situación
puede llevar a que los productores primarios deban incurrir en costos de almacenamiento y
mayores períodos de inventario, si las condiciones de mercado al momento de la obtención de
frutos no ofrecen precios que permitan obtener rentabilidad positiva.

10

9 El “Canje agropecuario” es una modalidad por el cual el comprador (productor primario) se compromete a
entregar en pago los frutos de su producción, y el vendedor de insumos a recibirlos en carácter de tal.
Generalmente la entrega de los frutos se realiza al momento de su recolección (Alcorta, 2020)
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Existen otras características particulares del sector que hacen a los desafíos de la gestión de capital de
trabajo en su ámbito. Se mencionaron, a modo de ejemplo, aquellas que, presentan los desafíos diarios
y devienen de la propia naturaleza de la actividad. En síntesis, podemos decir que se corresponden al
desarrollo de ciclos biológicos sujetos a condiciones climáticas y ambientales, y condiciones de
mercado en las que los agentes económicos son tomadores de precios y se encuentran expuestos a los
riesgos que imponen la fuerza de la oferta y la demanda.
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Capítulo III – Caso de estudio: Adecoagro SA

Historia, Principales Activos y Segmentos de Negocio

Historia

Adecoagro SA es una agroindustria verticalmente integrada con sede en Luxemburgo, cuyas
operaciones se desarrollan en Brasil, Argentina y Uruguay. Desde sus comienzos en 2002, con la
adquisición de la empresa argentina Pecom Agropecuaria SA, desarrolla el negocio agrícola
cultivando miles11 de hectáreas y se posiciona como uno de los productores primarios más grandes de
Argentina. En 2004 comenzó su crecimiento regional, adquiriendo campos en Uruguay y en Brasil.
Hacia 2005 comenzaban a operar el negocio de azúcar y etanol a través de la compra de la Usina
Monte Alegre, ubicada en Minas Gerais, con una capacidad de 0.9 millones de toneladas de azúcar al
año, en aquellos momentos.

Durante 2006 y 2007 continúo con la expansión e integración vertical, adquiriendo a la empresa
Pilagá SA con más de 88 mil hectáreas y dos plantas procesadoras de arroz. Comenzó el proyecto el
proyecto sucraenergético en Mato Grosso do Sul, Brasil, con la construcción de la usina Angélica
cuyo objetivo era alcanzar un nivel de producción de azúcar y etanol a un total de 10 millones de
toneladas por año. A su vez en 2007, la firma empezó la construcción de su primer tambo con una
capacidad de 3.500 vacas lecheras, con el objetivo de expandirse en el negocio lácteo.

En 2008 comenzó la operación de la usina Angélica, con una capacidad nominal de procesamiento
equivalente a 4.9 millones de toneladas de caña de azúcar al año, y con las facilidades para generación
de energía eléctrica mediante la utilización de subproductos derivados de la producción de azúcar y
etanol. En 2009 se realizaron inversiones en la Usina Monte Alegre, para incrementar la capacidad de
generación de energía eléctrica a un nivel de 18 MWh. Durante 2010 la empresa comenzó un
programa para la compra de tierras, adquiriendo campos a lo largo del territorio argentino y mediante
la absorción de distintas firmas locales dedicadas a la producción agropecuaria. Hacia fines de 2011,
se habían adquirido unas 26.900 hectáreas.

En 2012, comenzaba con la construcción del segundo tambo en Argentina, con una capacidad de
3.500 vacas, incrementando la capacidad instalada en ese momento a un total de 7.000 vacas entre los
dos tambos. Al año siguiente, se formó un negocio conjunto, participando en partes iguales con CHS
Agro SA, quien había adquirido una planta de procesamiento de girasol en la localidad de Pehuajó,
provincia de Buenos Aires, Argentina. En dichas instalaciones se procesa principalmente girasol
confitero para la elaboración de semillas con cáscara cuyo destino es el mercado externo. En 2019, se
adquirió a CHS Agro SA el 50 % de su participación y con el 100% del capital la empresa fue
renombrada como Girasoles del Plata SA.

En el ejercicio económico 2013 comenzó la operatoria del molino Ivinhema, la segunda unidad del
proyecto sucraenergético dentro del clúster de Mato Grosso do Sul. La usina Ivinhema aportaría una

11 Al 31/12/2021, Adecoagro SA poseía afectadas 240,223 Has, 49,199 has y 185,806 Has al negocio de
“Cultivos”, “Arroz” y “Azúcar, Etanol y Energía” respectivamente.
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capacidad de procesamiento equivalente a 5.7 millones de toneladas de caña azúcar por año,
generando sinergias y economías de escala. Ivinhema se construyó en 2 etapas, la primera en 2012
con una capacidad de procesamiento de 2 millones de toneladas, y la segunda culminó a mediados de
2015 colaborando con 3 millones de toneladas adicionales.

En 2016 se implementó el proceso de cultivo ininterrumpido de caña de azúcar, en la zona de Mato
Grosso do Sul. Este hito permitiría a la empresa cosechar y moler caña de azúcar a lo largo de todo el
año, sin tener que frenar fuera de temporada, permitiendo incrementar la molienda y la producción de
azúcar, etanol y energía un 10% por año. Otra ventaja que trajo el sistema de cultivo continuo fue la
posibilidad de aprovechar los premios que comúnmente ofrecen el mercado respecto a los precios del
azúcar y etanol en época de cosecha.

En el año 2017 la empresa inauguró un biodigestor instalado junto a los tambos, que le permitiría
inyectar 1.4 MWh de energía eléctrica a la red mayorista de argentina. De esta manera, se formaría un
circuito de producción sustentable y cerrado: los efluentes derivados del tambo se utilizarían como
insumos en los biodigestores para la producción de energía eléctrica, luego los desechos de los
biodigestores se aplicarían como biofertilizantes en los campos en los que se produce forraje de maíz,
y finalmente dicho cultivo regresaría en forma de alimento para las vacas afectadas al tambo. Durante
2018 se abrió una planta de arroz en Pilar, provincia de Buenos Aires, Argentina, una planta de arroz
par boíl en Entre Ríos, y empezaba la operación del tercer tambo en Santa Fé. En 2019 la firma
adquirió dos plantas de procesamiento de leche y dos marcas a Sancor Cooperativas Unidas
Limitadas, también incorporó una planta de procesamiento de maní ubicada en la localidad de
Dalmacio Veléz, Provincia de córdoba. Por último, en la usina de Ivinhema comenzó la producción de
biogás, a partir de la vinaza derivada de la molienda de caña de azúcar.

Principales Activos
Al 31/12/2021, de acuerdo con la información publicada en el formulario 20-F presentado ante la
comisión de Bolsa y Valores de Estados Unidos, por sus siglas en ingles “SEC”, los campos y las
instalaciones sobre los cuales Adecoagro SA llevaba adelante todas sus actividades, eran los
siguientes:

Detalle de campos propios:

Tabla 1 –Campos propios: superficie (Has) por país y uso actual

Nota: información adaptada del formulario 20-F publicado por Adecoagro SA para el ejercicio fiscal
cerrado el 31/12/2021.
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Detalle de Instalaciones

Tabla 2 – detalle de instalaciones por negocio, nombre, ubicación, y uso actual

Nota: información adaptada del formulario 20-F publicado por Adecoagro SA para el ejercicio fiscal
cerrado el 31/12/2021

Para concluir es posible afirmar, que la empresa bajo análisis ha crecido de forma notoria a lo largo de
los años, aumentando su estructura y capacidad operativa, buscando alcanzar economías de escalas12

para ser más eficiente y obtener mejores resultados.

12 Las economías de escalas se presentan cuando se fabrica volúmenes proporcionalmente mayores con costos
proporcionalmente menores, como consecuencia del tamaño de la empresa con relación a la cantidad de su
producción (Mejía, “s.f”)
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Segmentos de negocios
Según surge de la información publicada ante la SEC, al 31/12/2021, Adecoagro SA se encontraba
inmersa en tres segmentos de negocio, desarrollados mediante la utilización de su estructura instalada.
Estos segmentos son:

1) Negocio Agrícola
2) Azúcar, Etanol y Energía
3) Transformación de tierra.

1) Negocio Agrícola

Como es posible observar en la Tabla 1, al 31/12/2021 la firma poseía 206.896 hectáreas propias
ubicadas en Argentina y Uruguay. A su vez producía otras 109,178 Has a través de tierras alquiladas y
mediante distintos contratos asociativos con productores rurales, dueños de las tierras. A lo largo de
toda la superficie afectada al segmento de negocio bajo análisis, la empresa lleva adelante cuatro
subsegmentos de negocios adicionales para los cuales reporta información y resultados de manera
discriminada. Ellos son:

A) Negocio de Cultivos.
B) Negocio de Arroz.
C) Negocio Lácteo.
D) Otros Segmentos de Negocio.

A) Negocio de Cultivos

Fue el primer negocio que desarrolló la empresa en sus comienzos con la adquisición de la compañía
Pecom Agropecuaria SA. En este subsegmento se incluye la producción de distintos commodities
agrícolas como soja, maíz, trigo, girasol, maní, algodón y otros más. La misma se desarrolla
principalmente en tierras ubicadas en Argentina a lo largo de la región de la pampa húmeda, y en
menor medida en tierras del centro-oeste de Uruguay y el norte de Argentina. En la Tabla 3 es posible
observar cómo ha ido evolucionando la superficie cultivada y variando entre los distintos tipos de
cultivos en las últimas 6 campañas agrícolas comenzadas al 31/12/2021.

Tabla 3 - Evolución de los cultivos al largo de las últimas 6 campañas agrícolas comenzadas al
31/12/2021
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Nota: información adaptada de los formularios 20-F y del 4Q21 Earning Release Conference Call, publicados
por Adecoagro SA ante la SEC.

De los números ilustrados en la Tabla 3 es posible apreciar que la superficie afectada al Negocio de
Cultivos ha crecido en un 4.16% desde la campaña agrícola 2016//17 hasta la campaña 2021/2022.
También se puede observar que la superficie afectada a cada uno de ellos ha ido variando a lo largo de
los años. Hacia la campaña agrícola 2016/17 el área destinada al cultivo de soja representaba un 45%
del total de la superficie trabajada en el subsegmento de negocio, mientras que en la campaña 2021/22
se había reducido a un 31%. Contra esta disminución, aumentaron en términos relativos al total del
área cultivada las superficies afectadas al maní, girasol y trigo. Estos datos, junto aquellos que se
muestran en la Tabla 4, resultan relevantes ya que serán utilizados en los próximos capítulos para
poder armar el modelo de valuación que forma parte del presente trabajo.

Tabla 4 – Detalle de la producción obtenida por cultivo (Toneladas) y rendimiento en función a la
superficie cultivada (Toneladas/Hectáreas)

Nota: La producción para la campaña 2021/22 se resalta en color azul, ya que corresponde a una estimación
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realizada en función a la superficie cultivada, a los rendimientos promedios históricos obtenidos desde la
campaña agrícola 2014/15 hasta la campaña 2020/21, y a las perspectivas declaradas para la campaña 2021/22.
Información adaptada de los formularios 20-F y del 4Q21 Earning Release Conference Call, publicados por
Adecoagro SA ante la SEC.

Por último, es necesario aclarar que el proceso de producción de cada especie se encuentra
íntimamente relacionado a su ciclo biológico y las condiciones climáticas de los campos en los que se
lleva adelante su cultivo. Esto permite tomar dimensión de los desafíos que enfrentan los gerentes
financieros en la administración de los inventarios (la mayor parte del tiempo, en forma de activos
biológicos) que intervienen en el negocio descripto. En la Tabla 4 se puede observar la volatilidad que
presentan, campaña a campaña, los rendimientos de cada cultivo expresado en Toneladas por
Hectáreas producidas. En la Figura 4 es posible apreciar los momentos del año y el tiempo que lleva
cada una de las etapas que hace a la producción13 de algunos cultivos, según la zona en la que se lleve
adelante. Estás dos variables, la volatilidad en los rendimientos de los cultivos y el ciclo biológico de
cada cultivo, junto con otros, son parte de los desafíos operativos que debe afrontar la empresa.

13 Siembra, cosecha, almacenamiento, acondicionamiento, procesamiento y comercialización
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Figura 4 – Ciclo de cultivos según zona geográfica y ciclo de comercialización de la producción

Nota: El ciclo biológico que demanda cada uno de los cultivos ilustrados en a Figura, permite tomar dimensión de los extensos períodos de inventarios que enfrentan aquellos
sujetos que llevan adelante su producción. En promedio, desde que inicia la siembra hasta que comienza la cosecha, los cultivos que se indican en la figura demandan un
período de 159 días. Sumados a ellos es necesario tener en cuenta los días que puede demandar su comercialización. Información adaptada del formulario 20-F por el
ejercicio fiscal cerrado el 31/12/2021, publicados por Adecoagro SA ante la SEC.
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B) Negocio de Arroz

El cultivo de arroz se lleva adelante en campos ubicados en el noreste argentino, una de las zonas más eficientes para la producción de arroz en el mundo
(Adecoagro SA, formulario 20-F p.51, Año Fiscal 2021). El ciclo productivo demanda aproximadamente seis meses, empezando en septiembre con las
labores de siembra y terminando en febrero/abril del año siguiente con los trabajos de cosecha. Una vez cosechado el arroz, junto con aquel comprado a
terceros, se procesa en las instalaciones propias de la empresa, ubicadas en las provincias argentinas de Corrientes, Entre Ríos y Santa Fe.

En la Tabla 5 se puede observar cómo ha ido evolucionando la superficie afectada al cultivo de arroz, la producción obtenida y las toneladas de arroz crudo
(propio y de terceros) procesadas por la empresa. De los números expuestos resulta que la superficie afectada al cultivo de arroz ha crecido en promedio un
4.34% desde la campaña agrícola 2016/17 a la 2021/22. A su vez, en la campaña agrícola 2020/21 el rendimiento de la producción, medido en Toneladas por
Hectárea, marcó el máximo histórico, alcanzando las 7.83 Tns/Ha. Para la campaña 2021/2022 es de esperar una disminución en el rendimiento de la
producción, debido las condiciones climáticas desfavorables observadas en la provincia de Corrientes, Argentina, según lo informado por la empresa en su
último reporte correspondiente al cuarto trimestre del ejercicio fiscal 2021. A pesar de ello, y como consecuencia de la adquisición de los negocios arroceros a
la compañía Viterra Limited (cerrada con posterioridad al 31/12/2021), es de esperar que el procesamiento de arroz aumente en los próximos años, hasta
alcanzar la capacidad máxima (580.000 Tns) con la que contará la empresa como consecuencia de la compra.

Tabla 5 – Evolución de la superficie afectada al cultivo de arroz, rendimientos obtenidos en las últimas 6 campañas agrícolas comenzadas al 31/12/2021, y
evolución las toneladas procesadas en las instalaciones de la empresa

Nota: La producción para la campaña 2021/22 se resalta en color azul, ya que corresponde a una estimación realizada en función a la superficie cultivada y a los rendimientos
esperados por la empresa. Información adaptada de los formularios 20-F y del 4Q21 Earning Release Conference Call, publicados por Adecoagro SA ante la SEC .
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La producción de arroz, junto aquella adquirida a terceras partes es acondicionada en los molinos que
posee la empresa, a través de un proceso de secado y de limpieza de impurezas, para luego ser
almacenado como arroz crudo. Luego el arroz crudo es sometido a un proceso de descascarillado para
la obtención de arroz integral, apto para consumo humano. La empresa, a su vez procesa el arroz
integral para la obtención de distintos tipos de arroz blanco y la elaboración de otros productos como
snacks en diversas variedades, harina y otros subproductos, que son comercializados en Argentina y
en el mercado internacional. De esta manera, la empresa alcanza una integración vertical de la cadena
de valor, llevando adelante desde el cultivo de arroz, su acondicionamiento y almacenaje, luego su
procesamiento y finalmente la comercialización a nivel mayorista tanto en el mercado local como
internacional.

C) Negocio Lácteo

Adecoagro SA se posiciona como uno de los productores de leche líder en Sud América, en términos
de utilización de última tecnología, productividad por vaca y eficiencia de conversión de alimentos en
litros de leche producidos (Adecoagro SA, formulario 20-F p.53, Año Fiscal 2021). La empresa
participa a lo largo de la cadena de producción, operando a través de un circuito productivo cerrado y
sustentable. En sus campos cultiva los granos y el forraje de maíz necesario para alimentar a las vacas
lecheras que se encuentran en producción. Luego, los efluentes derivados de las vacas se utilizan
como insumo para la producción de biogás, necesario para la generación de energía eléctrica a través
de su biodigestor. Esta energía eléctrica se utiliza en los tambos y los residuos que resultan de su
producción se utilizan como biofertilizantes en los campos afectados al negocio. Por último, la leche
cruda obtenida es procesada en las plantas de Chivilcoy y Morteros, para luego ser comercializada a
través de las marcas “Las Tres Niñas” y “Angelita”, ambas adquiridas en 2019 a SanCor Coop.
Unidas Limitadas.

Actualmente la empresa posee cuatro galpones con una capacidad de 14.400. Al 31/12/2021 se
encontraban en producción 13.742 cabezas, lo que equivale a un nivel de ocupación del 95.43% de la
capacidad instalada. Llevar adelante el sistema de producción de vacas lecheras a través de galpones
de alta tecnología, permite que la productividad de las vacas, medidas en litros de leche producidos
por día, incremente en un 40% comparado a los sistemas de pastoreo tradicionales a campo. Esto
responde principalmente al confort de los animales dentro de los galpones, con mejores ambientes y
dietas de calidad. En números, una vaca en producción mediante el sistema tradicional de pastoreo a
campo tiene una productividad promedio de 1 litro de leche por cada kilogramo de alimento que
consume, mientras que una vaca con estadía en galpón produce 1,4 litros de leche por cada kilogramo
de alimento que consume.

Tabla 6 – Datos operativos del segmento de negocio lácteo

Nota: Información adaptada del formulario 20-F correspondiente al ejercicio fiscal 2021 y del 4Q21 Earning
Release Conference Call, publicados por Adecoagro SA ante la SEC.

La Tabla 6 ilustra los datos operativos correspondientes al subsegmento de negocio lácteo, durante los
últimos 6 ejercicio económicos cerrados al 31/12/2021. Un dato relevante que se puede observar es la
productividad promedio de los últimos años que asciende a 36.57 litros de leche diarios por vaca, es
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decir, 16.57 litros diarios por vaca más que el promedio en Argentina (Clarín, 2018). En línea con lo
indicado en el párrafo anterior, los valores que alcanza Adecoagro SA en el presente subsegmento de
negocio, responden principalmente al tratamiento que se le da al ganado dentro de los galpones. El
mismo resulta fundamental para optimizar los rendimientos, en los que la relación litros producidos
por día versus kilogramos diarios de alimentos consumidos, juega el rol principal. A su vez permite
estabilizar la producción a lo largo del año, saliendo de los modelos estacionales que presentan los dos
subsegmentos de negocios mencionados anteriormente.

D) Otros Segmentos de Negocio

Es el último subsegmento de negocio agrícola que reporta Adecoagro. Conforme resulta de la
información complementaria publicada por la empresa en sus balances anuales, consiste en todos
aquellos negocios agrícolas ganaderos cuyos números no resultan significativos para informarlos por
separados. Entre ellos es posible encontrar alquileres de tierras que no se encuentran aptas para el
desarrollo de cultivo por la calidad del suelo, y son afectadas por los arrendatarios para pastoreo de
ganado. Al 31/12/2021 la compañía poseía 55,509 hectáreas a lo largo de las provincias de Corrientes,
Santa Fe, Formosa y Santiago del Estero, afectadas a alquileres a terceras partes para producción
ganadera. Por último, la firma también utiliza este subsegmento de negocio para reportar aquellas
actividades que corresponden al tercer segmento de negocio, Transformación de tierras (Adecoagro
SA, formulario 20-F, Año Fiscal 2021).

2) Azúcar, Etanol y Energía
Adecoagro SA lleva adelante el 100% del negocio sucraenergético en territorio brasilero, en los
estados de Minas Gerais y Mato Groso do Sul. Al 31/12/2021 tenía una plantación de 185,806
hectáreas de caña de azúcar para alimentar los tres molinos de azúcar y etanol, que poseen una
capacidad anual de molienda equivalente a 14.2 millones de toneladas de caña de azúcar. A su vez
tienen capacidad para generar 241 MW14 anuales, a partir de los subproductos derivados de la
producción de azúcar y etanol. Desde 2017, la empresa se encuentra operando en un promedio del
76.75% de la capacidad instalada, moliendo aproximadamente 11 millones de toneladas de caña de
azúcar por año. Los molinos tienen la capacidad para producir azúcar y etanol, con flexibilidad para
variar entre uno u otro producto (con ciertas limitaciones), lo que permite aprovechar las ventajas que
ofrecen los precios de mercado en los distintos momentos del tiempo (Adecoagro SA, formulario
20-F, Año Fiscal 2021).

Del total de la superficie cultivada durante los últimos años, en promedio, solo el 6% correspondía a
tierras propias. El 94% restante se trabajó en tierras alquiladas a terceros, a través de contratos de
largo plazo. de 6 o 12 años, es decir, uno o dos ciclos biológicos del cultivo de caña de azúcar. Como
se mencionó al inicio del capítulo, a lo largo de las tierras ubicadas en los estados de Mato Groso do
Sul y Minas Gerais, se lleva adelante un sistema de cultivo ininterrumpido 15a lo largo del año. Este
sistema de producción, junto a otros factores importantes como la cercanía que hay entre los campos y
las plantas donde se realiza la molienda de la caña de azúcar (28 Km en promedio para la Usina
Monte Alegre, y 33 Km promedio para las Usinas Angélica e Ivinhema), posicionan a la empresa en

15 El clima en los estados de Mato Groso do Sul y Minas Gerais es más estable que en el estado de Sao Pablo, y
Como consecuencia de ello la variación en el contenido de azúcar a lo largo del año es mínima, haciendo viable
una producción ininterrumpida.

14 MW: Megavatio.
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el sector con ventajas competitivas, a través de menores costos inherentes al transporte16 y otorgando
flexibilidad para aprovechar las oportunidades que se presenta en el mercado fuera de la estación
tradicional.

Por su parte, el período tradicional de cosecha de caña de azúcar en la región centro sur de Brasil
comienza en abril y termina en noviembre/diciembre de cada año. Sin embargo, bajo el sistema de
cultivo ininterrumpido, la empresa no discontinúa las tareas fuera de las épocas tradicionales (enero,
febrero, marzo), lo que le permite incrementar la molienda y la cantidad de azúcar, etanol y energía
producida, en aproximadamente un 10% por año. Dicho sistema ininterrumpido resulta viable ya que
el Total de Azúcar Recuperable17, medido en Kilogramos por Tonelada de caña de azúcar cosechada,
se mantiene constante durante todo el período gracias las condiciones climáticas de la zona donde se
realiza la actividad. Esto resulta relevante para la rentabilidad de la empresa ya que, al ser un
segmento de negocio con un elevado porcentaje de costos fijos (aproximadamente un 87% del total),
la mayor producción y venta generada por el sistema continuo, permite hacer un uso eficiente de la
estructura y diluir los costos fijos en mayor proporción (Adecoagro SA, formulario 20-F, Año Fiscal
2021).

Tabla 7 – Datos operativos del segmento de negocio Azúcar, Etanol y Energía

Nota: información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC .

En la Tabla 7 es posible apreciar, en línea con lo descripto en los párrafos anteriores, un resumen de
los números operativos del segmento de negocio Azúcar, Etanol y Energía. En 2017, con la
finalización de las obras en clúster sucraenergético ubicado en el estado de Mato Grosso do Sul, la
capacidad de molienda ascendió a 14.2 millones de toneladas de caña de azúcar por año. Ello llevó a
incrementar la superficie cultivada y cosechada en los últimos cuatro años, con el objetivo de poder
abastecer a la molienda con producción propia. Desde la finalización de las obras, la capacidad
instalada se encuentra subutilizada, operando a un nivel promedio del 77%, con una cantidad de

17 Total de Azúcar Recuperable (TRS): Índice utilizado en la industria para medir la productividad. Indica la
cantidad de Kg de azúcar contenido en por cada tonelada de caña de azúcar cultivada

16 Incluye los costos de traslado y el ahorro en la pérdida de propiedades que sufre la caña de azúcar desde el
momento en que se cultiva hasta que se acondiciona y almacena en lugares adecuados.
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molienda promedio en el orden de 11 millones de toneladas por año. De esta cantidad, durante los
último tres años, el 95% provino de caña de azúcar de propia producción, y tan solo el 5% se adquirió
a terceras partes. Hacía 2016/2017, Está proporción se encontraba en el orden del 90% y 10% de caña
de propia producción y de producción de terceros respectivamente.

Otra cuestión que se puede observar en la Tabla 7, es la variación a lo largo de los años entre la
cantidad de molienda destinada a la producida de azúcar o de etanol. Cuando en el 2019 el 15% del
total de caña molida había sido para la producción de azúcar, en el 2021 la proporción había
aumentado al 38%. Esta flexibilidad resulta muy importante, ya que le otorga a la empresa capacidad
para adaptarse a las mejores condiciones que el mercado ofrece en los distintos momentos del tiempo.
Por último, se puede resaltar la tendencia observada en los rindes de caña de azúcar por hectárea
cosechada y al Total de Azúcar Recuperable a lo largo de los últimos 6 años. Si bien los rindes han
disminuido de 93.02 Tn/Ha a 79.05 Tn/Ha desde 2015 a 2020, el contenido de azúcar recuperable,
medido en Kilogramos por Tonelada de caña de azúcar cosechada, se mantuvo sin grandes
variaciones.

Para finalizar con el presente apartado, resulta pertinente identificar la variedad de productos que la
firma elabora en este segmento de negocio. Al 31/12/2021, la empresa elaboraba en sus instalaciones
distintos tipos de azúcares y etanol, y también generaba energía eléctrica a través de los subproductos
derivados de la producción de azúcar o etanol. En cuanto a los azúcares, se produce azúcar de muy
alta polarización18 (VHP), azúcar granulado o cristal y azúcar integral. Respecto al etanol, la empresa
elabora dos tipos: etanol hidratado y etanol anhidro. La diferencia en entre uno y otro radica en el
contenido de agua, mientras que el hidratado posee una cantidad de agua aproximada al 5%, el
anhidro posee solo el 0.5%, haciendo viable su utilización para la mezcla con combustibles fósil. Por
último, de la molienda de la caña de azúcar para la extracción de su jugo resulta el bagazo, producto
derivado que es utilizado posteriormente para la generación de energía eléctrica.

Figura 5 -Proceso de producción de azúcar, etanol y energía

18 “El azúcar brasileño de muy alta polarización “VHP”, por su siglas en inglés que significan “very high
polarization”, constituye una de las principales exportaciones de azúcar del mundo. Su producción se realiza
principalmente en molinos de caña de azúcar producida en las regiones centro sur y noroeste de Brasil (S&P
Global Commodity Insights, “s.f”)
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Nota: La figura ilustra de manera resumida el proceso de elaboración de azúcar, etanol y energía, con sus
diferentes etapas, productos intermedios, subproductos derivados del proceso y productos finales. Extraída del
formulario20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC, para el ejercicio económico cerrado el 13/12/2021.

3) Transformación de Tierras
El segmento de negocio “Transformación de Tierras”, consiste en la adquisición de tierras
subutilizadas a valores irrisorios, para adaptar sus condiciones a niveles que permitan su explotación
mediante la producción de diferentes cultivos, y finalmente venderlas a precios que generen una
rentabilidad deseada por la empresa. El proceso comienza por identificar las posibles compras de
tierras subutilizadas con potencial para incrementar su productividad. Una vez adquiridas, se realizan
las inversiones necesarias para adaptar las tierras a condiciones óptimas, en las que pueden ser
explotadas y alcancen su máximo potencial de rendimiento. Las inversiones y los trabajos para
realizar varían según las condiciones en que las tierras se encuentren al momento de su adquisición.
La empresa clasifica el estado de las tierras en tres rubros según el estado en el que se encuentren al
momento de su adquisición: Tierras Subdesarrolladas, Tierras Subutilizadas y Tierras Cultivables con
Potencial de Mejoras.

Las Tierras Subdesarrolladas consisten en superficies improductivas que necesitan para poder ser
explotadas, no solo de tratamientos químicos, sino también de inversiones en movimientos,
nivelaciones y demás adaptaciones. Por lo general, tierras en estas condiciones, demandan de
inversiones y labores a realizar que duran entre 5 a 7 años para alcanzar los niveles de productividad.
Por su parte, las Tierras Subutilizadas o Sub administradas generalmente requieren de mejoras en sus
condiciones, las cuales son posibles de lograr mediante la aplicación de fertilizantes que aporten los
nutrientes deficitarios y mediante sistemas de cultivos que contribuyan con su optimización. A
diferencia de las Subdesarrolladas no requieren de movimientos, limpieza o nivelaciones de tierra, y
es posible alcanzar su potencial de producción máximo entre los primeros 3 a 5 años de trabajos. Por
último, las Tierras Cultivables con Potencial de Mejoras, solo requieren de mejores tecnologías
aplicadas en su producción y buenas prácticas agrícolas19.

Para cada categoría de superficie, la empresa usa como métrica común, a los fines de controlar y
analizar el avance en las transformaciones de tierras, los niveles y tendencias en los rendimientos de
los cultivos en contraste con los años durante los cuales se estuvieron realizando inversiones y
trabajos para su mejoramiento. Finalmente, la rentabilidad del segmento de negocio se mide y
materializa al momento en que se produce la venta de las tierras. Por lo tanto, las utilidades obtenidas
en este segmento de negocio están íntimamente relacionadas con la posibilidad de adquirir las tierras a
precios por debajo del valor de mercado o justo, a la mejora en la productividad que pueda observar la
superficie como consecuencia de las inversiones y los trabajos realizados sobre ellas, y al precio al
cual finalmente puedan ser vendidas las tierras. Dicho precio depende de factores como los precios de
los commodities que puedan cultivarse en las tierras, la oferta y la demanda de tierras, y otros factores
coyunturales que puedan tener influencia.

Habiendo descripto las distintas actividades que realiza Adecoagro SA, es posible afirmar que la
empresa se encuentra inmersa en una amplia gama de negocios vinculadas a la producción primaria.
En la mayoría de ellos, salvo en el negocio de cultivos, los frutos obtenidos son posteriormente
utilizados como insumos de etapas posteriores en las que se lleva adelante su industrialización y

19 Consisten en la aplicación de técnicas como la siembra directa, manejo de plagas y malezas, rotación de
cultivos, etc.
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posterior comercialización. Teniendo en cuenta la clasificación realizada en el capítulo anterior,
podemos afirmar que la empresa es solo un productor primario en el subsegmento de negocio de
cultivo, y es un actor agroindustrial en los subsegmentos de negocio de arroz, lácteo y en el segmento
de negocio de azúcar, etanol y energía. En línea con ello, es de esperar que Adecoagro SA enfrente
algunos de los desafíos mencionados anteriormente en lo que respecta a la gestión de Capital de
Trabajo.

Para cerrar el presente capítulo, y teniendo en cuenta lo descripto por la empresa en el Formulario
20-F correspondiente al ejercicio económico 2021, podemos decir que Adecoagro SA persigue un
modelo de negocio consolidado único y multi diversificado, que permite mitigar los riesgos implícitos
en cada actividad particular. Es posibles afirmar que:

- La expansión geográfica permite reducir la exposición a los riesgos climáticos que enfrenta la
producción primaria.

- La producción de una amplia variedad de productos primarios permite diversificar el riego
precio de algún commodity en particular.

- La industrialización de commodities agrícolas permite mitigar el riesgo de mercado que
deriva de la variación de los precios, como consecuencias de cuestiones coyunturales locales e
internacionales que exceden a las decisiones de la empresa.

Por último, La empresa alega que estas estrategias de diversificación permiten reducir la volatilidad
de sus rendimientos, contribuyendo con un desempeño estable a lo largo del tiempo.

En el siguiente capítulo, se analizarán los principales números económicos y financieros de la
empresa observados a lo largo de los últimos 6 ejercicios económicos, finalizados al 31/12/2021. Se
ilustrarán las ventas, márgenes brutos y operativos, y las partidas que componen el capital de trabajo
para la empresa consolidada y para cada uno de los segmentos de negocio anteriormente
mencionados. Luego se mencionarán algunas empresas públicas comparables para los distintos
segmentos de negocio. Por último, en función al análisis realizado sobre las partidas que componen al
capital de trabajo de cada segmento de negocio, y en contraste con la información relevada de las
empresas comparables, se emitirá una opinión respecto a la gestión que lleva adelante Adecoagro SA
sobre las partidas objeto de análisis.

Capítulo IV – Adecoagro SA: Desempeño económico - financiero
Evolución del Capital de Trabajo
En la presente sección se hará un repaso del desempeño económico – financiero de Adecoagro SA en
los últimos seis ejercicios económicos, cerrados al 31/12/2021. En primer lugar, se analizarán las
principales métricas operativas, luego se hará un relevamiento de la performance financiera de la
compañía durante dicho período, y finalmente se analizará el comportamiento de las partidas de
capital de trabajo para cada segmento de negocio y para la compañía consolidada. Por último, se
pondrán en contraste los números de Adecoagro SA con las principales compañías públicas
comparables para cada segmento de negocio.

Antes de comenzar a ilustrar el desempeño de la empresa, resulta necesario aclarar que los números
correspondientes al segmento de negocio Transformación de Tierra no serán expuestos ya que la
empresa solo reconoce en esta línea las ganancias de capital obtenidas al momento de la disposición
de tierras mejoradas. Todas las demás erogaciones e ingresos provenientes de los cultivos realizados
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sobre las tierras para su mejora son expuestos en el subsegmento “otros negocios” dentro del
segmento de negocio agrícola.

Métricas operativas
Ventas

Figura 6 – Ilustración de la evolución de ventas por segmento de negocio durante el período
2016-2021

Tabla 8 – Evolución de las ventas consolidades y del % de ventas por segmento de negocio

En las Figuras 6 y en la Tabla 8 se puede observar cómo han crecido las ventas durante los últimos 6
ejercicios. La tasa compuesta de crecimiento anual asciende a un nivel de 5.28% para el consolidado
de todos los negocios. Sin embargo, la evolución de cada uno de ellos y sus participaciones sobre el
consolidado se fueron comportando de distintas maneras. Las participaciones de los subsegmentos del
negocio agrícola “cultivos” y “arroz”, permanecieron si grandes variaciones. El negocio de “azúcar,
etanol y energía” llegó a representar el 69% del total de ventas en 2016, disminuyendo al 50% en el
2021. Si bien durante el 2016 y el 2017 las ventas de este segmento crecieron de manera notoria,
durante 2018, 2019 y sobre todo 2020 sufrieron significativas disminuciones. Recién en el ejercicio
2021, las ventas de este segmento presentaron un aumento respecto a los períodos previos, pero sin
embargo no fue suficiente para alcanzar aquellas obtenidas en 2016. Por último, el subsegmento de
negocio lácteo ha tomado protagonismo sobre todo en los últimos 2 años, marcando un crecimiento
compuesto anual desde 2016 equivalente al 40.96%, y llegando a representar un 16% del total de
ventas en 2021.
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Margen bruto

Figura 7 – Ilustración de la evolución del margen bruto por segmento de negocio durante el período
2016-2021

Tabla 9 – Evolución del margen bruto de cada segmento de negocio y del % de participación del de
cada segmento de negocio sobre el margen bruto consolidado

Tabla 10 – Evolución del % de margen bruto sobre ventas por segmento de negocio y de la empresa
consolidada para el período 2016-2021

En las Figuras 7 y en la Tabla 9 se puede apreciar cómo ha ido evolucionando el margen bruto de la
empresa y el de sus segmentos de negocios. A diferencia del comportamiento de las ventas, el margen
bruto de la compañía muestra un crecimiento compuesto anual en el orden del 9.31% desde 2016 a
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2021. En la Tabla 10, es posible observar que en 2017 el margen bruto del negocio “Azúcar,Etanol y
Energía” disminuyó significativamente, principalmente por el incremento en los costos de estructura,
derivados del aumento en la capacidad de molienda en las usinas Angélicas e Ivhinema. A partir de
2018, si bien el margen bruto de dicho segmento de negocio en términos absolutos fue menor que
durante 2016 y 2017 como consecuencia de las menores ventas, en término relativos a ellas, comenzó
a aumentar, llegando a representar un 46% en el ejercicio 2020. Esto muestra un aumento en la
eficiente absorción de los costos fijos, que representan aproximadamente un 87% del total de costo
incurridos en el negocio (Adecoagro SA, formulario 20-F, Año Fiscal 2021).

El margen bruto de los demás subsegmentos de negocios agrícolas ha manifestado un notable
incremento compuesto anual en el período bajo análisis. En términos absolutos, el subsegmento de
negocio “lácteo” fue el que mejor desempeño tuvo, mostrando un incremento compuesto anual en el
orden del 50.55%. Por su parte, los márgenes brutos de los subsegmentos de negocio “cultivos” y
“arroz” crecieron en promedio por año un 15.76% y 23.20% respectivamente. La participación de los
subsegmentos de negocio agrícolas sobre el margen bruto total de la compañía, si bien resulta menor
que la participación que posee el segmento de azúcar, etanol y energía, muestra un incremento durante
los últimos cuatro ejercicios económicos. Mientras que en 2017 representaban un 28% del margen
bruto consolidado, a 2021 la participación ascendía al 42%. Por último, se puede observar en la Tabla
10 que en términos de eficiencia medida como porcentaje de margen bruto sobre venta, el
subsegmento de negocio “lácteo” ha visto deteriorado su desempeño durante los últimos años en
contraste con el alcanzado en 2017, mientras que los demás negocios han alcanzado la máxima
eficiencia durante los últimos dos ejercicios económicos.

En términos consolidados, el margen bruto absoluto, y el relativo a las ventas, ha evolucionado de
distintas maneras durante el período 2016-2021. Se puede observar, en las Figuras 7 y en la Tabla 9,
que el incremento presentado en el año 2016 se vio contrarrestado por las subsiguientes disminuciones
en los ejercicios económicos 2017 y 2018. La abrupta caída, tanto en término absolutos como de
eficiencia, deriva principalmente del deterioro en el desempeño del negocio de azúcar, etanol y
energía. Tal deterioro fue consecuencia de la disminución de las ventas, motivado por la reducción en
la cantidad de molienda de caña de azúcar, y de la subutilización de la capacidad instalada. Sin
embargo, a partir de 2019 la tendencia se revierte y retoma el camino al alza gracias a la contribución
del mejor desempeño en cada una de las unidades de negocio.

Margen operativo
Figura 8 - Ilustración de la evolución del margen operativo por segmento de negocio durante el
período 2016-2021
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Tabla 11 - Evolución del margen operativo de cada segmento de negocio y del % de participación del
de cada segmento de negocio sobre el margen operativo consolidado

Tabla 12 - Evolución del % de margen operativo sobre ventas por segmento de negocio y de la
empresa consolidada para el período 2016-2021

En la Figura 8 podemos observar cómo ha ido evolucionando en términos absolutos el margen
operativo de la empresa y el de sus diferentes negocios, durante el período 2016-2021. Por su parte, la
Tabla 11 muestra la evolución en término relativos a las ventas. Con estos números, se puede apreciar
que desde 2016 hasta el ejercicio 2021, el margen operativo de la compañía ha ido creciendo año tras
años, a un ritmo promedio anual similar al observado para el margen bruto. Respecto al
comportamiento del margen operativo de cada uno de los segmentos de negocio, los subsegmentos de
negocios agrícolas “arroz” y “negocio lácto” fueron los que en promedio más han crecido. Si bien los
segmentos de negocios “cultivos” y “azúcar, etanol y energía” también crecieron, lo hicieron a un
ritmo menor en el orden del 14.73% y 5.67% respectivamente.

Es necesario aclarar, que la evolución de los márgenes operativos en términos de venta para cada
segmento de negocio resulta de la evolución margen bruto, presentado en el apartado anterior, y del
comportamiento de los gastos de administración, comercialización y de otros resultados operativos
presentados en cada uno de ellos. La Tabla 13, que expresa el nivel de gastos administrativos y de
comercialización en términos de venta, permite entender las variaciones en el margen operativo de
cada uno de los negocios y de la empresa. Por ejemplo, el mayor margen relativo a ventas que obtuvo
la empresa en el 2021 respecto al ejercicio 2020, se explica en parte por la disminución relativa de los
gastos de administración y comercialización. Por el contrario, la disminución en el margen operativo
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en términos de venta observada en 2017 respecto a 2016, se justifica en parte por un aumento de un
1.24% en este tipo de gastos.

Tabla 13 – Porcentaje de Gastos Administrativos y de Comercialización sobre Ventas

Resultado Neto
En el período bajo análisis, el resultado neto, es decir, el resultado operativo más/menos los resultados
financieros menos el impuesto a las ganancias ha ido alternando entre valores positivos y negativos.
La variable principal a la cual se encuentran expuestos dichos resultados está dada por la variación en
el tipo de cambio de la moneda funcional20 correspondiente a cada segmento de negocio, y la posición
monetaria neta en cada uno de ellos. Como se mencionó en el capítulo anterior, Adecoagro SA
desarrolla sus operaciones a lo largo de Brasil, Argentina y Uruguay. Esto implica que la moneda
funcional de gran parte de cada de segmento de negocio sea el Real brasilero, el Peso argentino o El
Peso uruguayo. Todas las monedas mencionadas, históricamente se han depreciado o devaluado
respecto a la moneda de referencia Dólar estadounidense (USD). Por lo tanto, en la medida que los
principales costos estén dolarizados, se mantengan más pasivos en dicha moneda, la moneda
funcional de cada unidad de negocio sea distinta al USD, y se transite un proceso devaluatorio, el
resultado de cada una de ellas se verá deteriorado.

Figura 9 - Evolución del tipo de cambio para el Real brasilero, el Peso argentino y el Peso uruguayo,
respecto al USD

Nota: Elaboración propia en base a información publicada por el Banco Central de Chile.

En la Figura 9 se puede observar cómo ha ido evolucionando el tipo de cambio de cada moneda
respecto al USD, para él período 2015/2021. Claro está que el Peso argentino fue la moneda que más
se depreció, alcanzando una devaluación promedio anual del 45.8%. Sin embargo, el Peso uruguayo y
el Real brasilero, si bien se depreciaron en menor medida que la moneda argentina, también se vieron
devaluados respecto a la moneda Norte Americana. Resulta necesario aclarar que Adecoagro SA no

20 Se entiende por moneda funcional a aquella en la que se generan los ingresos dentro de cada unidad de
negocio.
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se encuentra expuesta en un 100% a la depreciación de las monedas de curso legal de los países en los
que opera, respecto al USD. Esto se debe a qué algunos de los negocios, como el subsegmento de
negocio “cultivos” y parte del segmento de negocio de “azúcar, etanol y energía”, tienen como
moneda funcional al USD y no a la moneda de curso legal del país donde operan.

Si bien el análisis riesgo cambiario no hace al objeto del presente trabajo, y en el modelo de valuación
por flujos de fondos descontados que se realizará en el próximo capítulo solo será considerado en el
costo del capital propio, resulta necesario mencionarlo ya que durante los ejercicios económicos que
nos encontramos analizando, las pérdidas por diferencias de cambio tuvieron su protagonismo en el
resultado consolidado de la compañía. Es válido aclarar que la empresa lleva adelante distintas
estrategias para mitigar el riesgo de tipo de cambio, utilizando instrumentos financieros derivados
como contratos “NDF” 21o contratos de tipo de cambio futuro operados en mercados estandarizados.
En la Tabla 9 se puede apreciar el impacto que tuvo este resultado durante el período que nos
encontramos analizando, particularmente en el ejercicio económico 2020 cuando tanto la moneda
brasilera, argentina como uruguaya sufrieron una significativa devaluación.

Tabla 14 – Participación de la diferencia de cambio sobre el total de los resultados financieros
(excluidos los resultados por exposición a la pérdida en el poder adquisitivo de la moneda RECPAM)
durante el período 2015/2021.

Nota: La posición monetaria neta se expresa al 31 de diciembre de cada año. información adaptada de los
formularios 20-F publicado por Adecoagro SA ante la SEC.

Los resultados financieros están determinados en parte por la diferencia de cambio, positiva o
negativa, generada por la exposición de la posición monetaria neta de la compañía a la variación en el
tipo de cambio de la moneda funcional respecto al USD. Mientras mayor sea la posición monetaria
neta expuesta al USD, mayor será la pérdida por diferencia de cambio en escenarios de devaluación, y
viceversa. En función a ello, y teniendo en cuenta los números expuestos para el período 2016/21 es
posible tomar dimensión del impacto que las diferencias de cambio tienen sobre el resultado neto de la
compañía. Aun cuando el margen operativo aumentó de manera significativa en 2018 y 2020, el
mismo se vio claramente contra restado por la depreciación de las monedas funcionales durante dicho
período. De acuerdo con los números expuestos en Tabla 15, para el ejercicio 2020 la pérdida por
diferencia de cambio llegó a representar el 58% del deterioro observado en el margen operativo, para
arribar a la utilidad neta.

21 “NDF”, por sus palabras en ingles Non Delivery Forwards. Son contratos a través de los cuales las partes
acuerdan un precio para el intercambio (comprar o vender) de monedas, commodities u otros activos financieros
en una fecha futura determinada. Al vencimiento del contrato, las partes no hacen entrega de los activos sino
liquidan sus posiciones mediante la entrega/recepción de dinero que resulta de la diferencia entre el precio
futuro acordado para el activo subyacente, al momento de la firma del contrato, y el precio resultante al
momento de su vencimiento. Pueden ser utilizados como instrumentos de cobertura antes fluctuaciones futuras
en los precios, o como un instrumento de inversión para quienes especulan respecto al valor futuro de los activos
subyacentes.
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Tabla 15 – Implicancia de la diferencia de cambio sobre el resultado operativo para arribar a la
utilidad neta

Conforme a los datos de la Tabla 15, podemos afirmar que la evolución del resultado neto de la
compañía durante el período 2016/2021, no se ha comportado de la misma manera que las ventas y el
resultado o margen operativo. Por ejemplo, mientras que en el 2018 el resultado operativo se
incrementaba en 31,2 millones de USD, el resultado neto disminuía en 34,9 millones de USD respecto
al ejercicio 2017. En sentido contrario, de 2018 a 2019 el margen operativo disminuyó en 35,1
millones, pero el resultado neto mostró un incremento de 23,5 millones de USD. Si bien el ejercicio
2020 registró un resultado operativo mayor al de 2019 en 67,7 millones, el incremento en la utilidad
neta fue de tan solo 727 mil USD. Por último, podemos decir que la ausencia de correlación entre el
resultado operativo y el resultado neto para la compañía, en parte viene determinada por la diferencia
de cambio, que genera la devaluación de las monedas funcionales respecto al USD.

La falta de estabilidad del resultado bruto, operativo y de la utilidad neta para la empresa consolidada,
ha tenido su impacto en el precio de la acción a lo largo del período analizado. Si se compara la
evolución del precio de la acción de Adecoagro SA, con el desempeño del índice accionario S&P
50022, se pueden apreciar los efectos que sobre ella han generado los resultados de la compañía. Como
se puede observar en la Figura 10, desde el año 2015 hasta principios del año 2017, la acción de la
empresa tuvo un desempeño positivo, por encima del índice de referencia. A partir de 2017, cuando
las ventas, el resultado bruto y operativos, y la utilidad neta comenzaron a verse deteriorados, el
desempeño del precio de la acción también se vio afectado. Hacia fines de 2019, principios de 2020,
cuando los resultados de la compañía empezaban a mejorar, el valor de la acción, al igual que el del
índice, se vio afectado por la coyuntura derivada de la pandemia que ocasionó el virus SARS-CoV-2
(Covid 19). A partir de aquel momento, comenzó a recuperarse, pero a un menor ritmo que el índice
S&P 500.

Figura 10 – Evolución del precio de la acción de Adecoagro SA (AGRO) y del valor del índice
accionario S&P 500

22 El índice S&P 500, elaborado por la firma Standard & Poor´s Financial Services LLC, abarca a las 500
empresas de mayor capitalización bursátil que cotizan en las bolsas de Estados Unidos.
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Nota: El gráfico ilustra la variación acumulada en el valor de la acción de Adecoagro SA y del índice
S&P 500, tomando como base el día 01 de enero de 2015. Elaboración propia en base a información
obtenida Yahoo Finance.

Métricas Financieras
Antes de comenzar con el análisis de las partidas de capital de trabajo, resulta necesario estudiar cómo
ha evolucionado el desempeño financiero de la compañía a lo largo del período 2016/2021. A
continuación, se expone la Figura 11, con las principales métricas financieras de la compañía
observadas para los últimos seis ejercicios económicos cerrados al 31/12/2021.

Figura 11 – Métricas financieras de la compaña durante el período 2015/2021
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Nota: elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicados por
Adecoagro SA ante la SEC.

En el cuadrante 1 se expone en términos absolutos la evolución del activo y sus fuentes de
financiamiento. De los números resulta que el grado de utilización de fondos de terceros para la
financiación del patrimonio de la empresa, ha superado los fondos de los accionistas durante el
período bajo análisis. Los mismos han financiado desde el 51% del total del activo en 2018, hasta el
59% en el 2021. Conforme a lo observado en el cuadrante 3 y 4, podemos inferir que esta situación
resulta sostenible para la empresa y no afecta al desempeño de esta. Si prestamos atención al
cuadrante 3, y ponemos en contraste a la rentabilidad operativa de la empresa (ROA) con el costo de
los fondos de terceros (KD), podemos concluir que los activos tienen un rendimiento mayor al costo
que implica financiar los mismo con fondos ajenos. Por último, El cuadrante 4, refleja el grado de
sostenibilidad de la deuda asumida por Adecoagro SA.

Antes de analizar los números de la empresa, es necesario aclarar que en general se habla de niveles
de deuda sostenibles, cuando el ratio de cobertura de intereses es mayor a 2 veces
EBITDA/Intereses23, o cuando el grado de apalancamiento medido por la razón Deuda

23 EBITDA por sus siglas en ingles Earnings Before Interest, taxes, depreciations, and amortizations. Este valor
representa el resultado operativo de la empresa más los cargos por amortizaciones incluidos en el mismo.
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Financiera/EBITDA no supera el valor de 3 veces (Vacarezza, 2020, Clase 1, d. 58). En función a
esto, si miramos los números de la compañía, aún durante ejercicios en los que los resultados
operativos se vieron disminuidos, la capacidad de la empresa para repagar intereses de deuda nunca
estuvo por debajo de cinco veces (5x) resultados genuinos sobre los cargos del capital ajeno. En
cuanto al grado de apalancamiento, puede observarse que hasta 2018 siempre se ubicó por debajo de 3
veces Deuda Financiera Neta sobre EBITDA. En 2019 como consecuencia de la disminución en los
resultados operativos y la mayor deuda asumida para financiar el programa de expansión iniciado en
2017, el nivel de apalancamiento superó los niveles “deseables”24. Sin embargo, durante los ejercicios
2020 y 2021 los mejores resultados acompañaron a la disminución del indicador a niveles de 1.9
veces Deuda Financiera Neta/EBITDA.

El Flujo de fondo operativo y la evolución del Capital de Trabajo de Adecoagro SA
Habiendo realizado un breve repaso sobre la situación financiera de la compañía, nos encontramos en
condiciones de avanzar un paso más y empezar con el análisis de su flujo de fondos operativo y el
capital de trabajo como componente de este, y como objeto del presente trabajo. Conforme resulta de
los números publicado por la compañía para el período bajo análisis, se puede apreciar que los
negocios que lleva adelante generan flujos de fondos positivos. Como era de esperar, según la
descripción realizada para cada segmento de negocio, el capital de trabajo en términos consolidados
ha significado un requerimiento de fondos a lo largo de los años. La Tabla 16 ilustra en detalle la
evolución de flujo de fondos y los requerimientos de capital de trabajo para el período 2016/2021. A
su vez expone la participación que dichos requerimientos tuvieron sobre las ventas y los resultados
operativos depurados de aquellas partidas no realizadas (ROD)25 al 31/12 de cada año, y la relación
entre el Ciclo de Conversión de Caja de la empresa con tales requerimientos.

Tabla 16 – Ventas, Resultado Operativo, Flujo de Fondos Operativo, Ciclo de Conversión de Caja y
Requerimientos de Capital de Trabajo para el período 2016/2021

25 Se entiende por partidas no realizadas a aquellos resultados (positivos o negativos) devengados al cierre de
cada ejercicio económico pero que a dicha fecha no habían generado ingresos o egresos de fondos. Por ejemplo,
las amortizaciones de bienes de uso o depreciaciones de activos intangibles, los resultados generados por
valuación de activos biológicos a valor neto de realización aún no realizados al cierre, entre otros.

24 Mariano Bosch (CEO) expresó en conferencia de resultados correspondiente al tercer trimestre del 2021, que
se sienten “cómodos” y buscan mantener un nivel de Deuda Financiera Neta / EBITDA menor a 2 veces
(Seeking Alpha, 2021). Si bien en los formularios 20-F, publicados por Adecoagro SA ante la SEC para cada
ejercicio fiscal, se menciona la existencia de Covenants que la firma debe cumplir hacia con sus acreedores
financieros, no se especifican niveles de ratios de endeudamiento.
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Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por
Adecoagro SA ante la SEC

Los números de la Tabla 16, permiten entender los conceptos teóricos explicados en los capítulos
anteriores. A excepción de lo ocurrido en el ejercicio 202126, a medida que el Ciclo de Conversión de
Caja (CCC) 27de Adecoagro SA se vio deteriorado respecto al año anterior, los fondos demandados
por el Capital de Trabajo aumentaron en términos proporcionales a las ventas y al ROD. Por el
contrario, en los años que el CCC mostró una mejora respecto al período anterior, tales requerimientos
disminuyeron en proporción a las partidas de resultados. Por ejemplo, mientras que en 2018 el CCC se
ubicaba en 165 días y los requerimientos de Capital de Trabajo representaban el 9% de las ventas, en
2019 la variación en el Capital de Trabajo representó solo el 2% de las ventas gracias a la disminución
de 26 días en el CCC respecto período previo. Por último, se puede ver cómo el deterioro del CCC
sufrido en 2018 y 2020 respecto a los años anteriores, impactaron en los requerimientos de Capital de
Trabajo, tanto en términos absolutos como en términos relativos.

Para tener una mejor compresión de la evolución del CCC de la empresa consolidada, es necesario
analizar cómo se ha ido comportando cada uno de sus componentes durante el período 2016/2021. En
la Figura 12 se ilustra la evolución de los DSO, de los DIO y de los DPO para el consolidado de
negocios de Adecoagro SA. Estos números, permiten entender a grandes rasgos cuales han sido las
partidas que generaron variaciones en los requerimientos de capital de trabajo en cada período. De los
valores observados en la figura, se puede decir que Adecoagro ha realizado una eficiente gestión de
los DPO y los DSO, aumentando los primeros en 23 días desde 2015 a 2021, y reduciendo los
segundos en 31 días durante el mismo período. Por último, los días de inventarios, que habían

27 El CCC calculado como la suma de los DSO más los DIO menos los DPO se hace sobre la base de la
definición “ampliada” de Capital de Trabajo.

26 En los apartados siguientes se ilustra en detalle que esta excepción se genera como consecuencia de un
aumento en el ciclo de inventarios experimentando en el segmento de negocio azúcar, etanol y energía.
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permanecieron estables hasta 2019, experimentaron significativos incrementos en durante los ejercicio
2020 y 2021, situación que explica los mayores requerimientos de capital de trabajo ilustrados en la
Tabla 16.

A los findes de poder determinar si los modelos de negocios agroindustriales, verticalmente
integrados como el que lleva adelante Adecoagro SA, contribuyen a la generación de fondos mediante
una gestión eficiente del CCC, en los próximos apartados analizaremos como se han ido comportando
los días de cuentas por cobrar, los días de inventarios y de cuentas por pagar en los diferentes
segmentos de negocio que la compañía lleva adelante.

Inventarios - DIO
Como se indicó en el capítulo II, Adecoagro SA, en sus diferentes segmentos de negocio, realiza la
producción primaria de una amplia variedad de activos biológicos, que a los fines del presente análisis
son considerados bienes de cambio. El ciclo biológico de estos explica en gran parte el extenso
período de inventarios que enfrenta la compañía. Una vez recolectado los frutos que generan, según
sea el segmento de negocio del cual se trate, los mismos son destinados para su venta a tercero o para
su utilización como insumos en procesos industriales posteriores. Aquellos obtenidos en el sub
segmento de negocio “cultivos”, como la soja, maíz, maní, girasol, trigo, entre otros, son los que
resultan vendidos a terceros, mientras que los producidos en los sub segmentos de negocio “arroz”,
“lácteo” y “azúcar, etanol y energía” son utilizados como insumos en procesos industriales
posteriores. A continuación, se presenta en la Tabla 17 la evolución de los días de inventario para cada
segmento de negocio, durante el período 2015-2021.
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Tabla 17 – Evolución de días de inventario por segmento de negocio

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Los números presentados permiten comprender las causas de la evolución de los días de inventarios
para el consolidado de negocios. Durante el ejercicio 2021, salvo el subsegmento “cultivos”, los
demás segmentos de negocios presentaron incrementos en los días de rotación de bienes de cambio
respecto al año anterior. Los DIO para los subsegmentos “arroz”, “negocio lácteo” y “azúcar, etanol y
energía” aumentaron en 8, 19 y 11 días respectivamente. Tales incrementos, principalmente el
ocurrido en el negocio sucraenergético, condujeron al mayor período de inventarios observado para la
compañía durante el período 2015-2021. En cuanto al comportamiento manifestado por cada
segmento de negocio, podemos afirmar que en promedio el subsegmento de negocio “lácteo” y el
segmento “azúcar, etanol y energía” tienen un período de inventario más acotado que los
subsegmentos “cultivos” y “arroz”. Sin embargo, dada la importancia relativa del segmento de
negocio desarrollado en territorio brasilero (50% de las ventas totales), un aumento o una disminución
en sus días de inventarios, genera requerimientos o liberaciones de capital de trabajo en mayor
magnitud a los que generan los demás segmentos de negocio.

Los extensos períodos de inventarios, propios de la naturaleza de cada uno de los segmentos de
negocios que la empresa lleva adelante, consumen grandes cantidades de fondos operativos. Por
ejemplo, si para el ejercicio 2021 el período de inventario se hubiera mantenido como en 2019 en 132
días, la empresa habría liberado fondos por un total de 124.87 millones de USD. Es decir, que el flujo
de fondos operativo hubiera sido aproximadamente un 33% mayor al realmente obtenido, según lo
números ilustrados en la Tabla 18. Si bien este número, se exponen a modo de ejemplo, sirve para
tomar dimensión del impacto que genera una buena gestión de inventarios sobre los flujos de fondos
de la compañía, y consecuentemente sobre el valor de la empresa como un todo. En el próximo
capítulo realizaremos un análisis de escenario/sensibilidad para ver cómo impacta la gestión de
inventario que lleva adelante Adecoagro SA, en el precio de la acción. A continuación, en la Tabla 18
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se ilustra el cálculo realizado para determinar el flujo de fondo incremental para el caso que los DIO
se hubieran mantenido en el orden de 132 en el ejercicio 2021.

Tabla 18

Cuentas por cobrar (DSO) y Cuentas por pagar (DPO)

Siguiendo la definición “ampliada” de Capital de Trabajo descripta en el capítulo II y a los fines del
abordaje del presente trabajo, se entiende que las partidas de cuentas por cobrar y cuentas por pagar
están conformadas por todos aquellos créditos y pasivos que se generan como consecuencia de las
operaciones que realiza la empresa, en cada segmento de negocio. En este sentido, además de las
cuentas por cobrar derivadas de ventas a plazo y las cuentas por pagar que se generan por compras
financiadas de materias primas e insumos, consideraremos que forman parte del capital de trabajo de
Adecoagro SA, aquellos créditos generados por compras o gastos anticipados, por depósitos de dinero
afectados en garantía, por créditos impositivos, incluido el impuesto a las ganancias, y demás créditos
operativos. También se incluirán pasivos en concepto de anticipos recibidos de clientes, cargas
fiscales, laborales y de la seguridad social, y demás deudas operativas que las mismas operaciones
puedan llegar a generar.

Cuentas por Cobrar – DSO

Antes de analizar los números que surgen del estudio de campo, resulta necesario aclarar algunas
cuestiones. Adecoagro SA no informa, en sus reportes publicados ante la SEC, las cuentas por cobrar
de manera discriminada entre los segmentos de negocio. Por tal motivo y a los fines de atribuir estas
partidas a los diferentes segmentos de negocio, se llevó adelante el siguiente procedimiento:

El importe correspondiente al segmento "azúcar, etanol y energía" se obtuvo del balance publicado
por la subsidiaria Adecoagro Vale Do Ivinhema, ante CVM28. La información económica financiera
de dicha subsidiaria es reportada en la moneda de curso legal de Brasil, país donde lleva adelante el
negocio sucraenergético. Para la conversión de los importes informados en Reales brasileros a Dólares
estadounidenses, se toma el tipo de cambio R$/USD indicado en el 20-F correspondiente a cada año
fiscal. Por su parte, el importe correspondiente a los segmentos que integran el negocio de agricultura
se determinó a través del siguiente procedimiento:

28 CVM: Comisión de Valores Mobiliarios. Ente que cumple la función de regulador del mercado de capitales
brasilero.
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1) Se tomó como base el importe total de la cuenta "Trade & Other receivables" publicada para cada
año en el formulario 20-F.

2) Se restó del valor total, el importe correspondiente al segmento de negocio "azúcar, etanol y
energía" que surge de la información publicada por la subsidiaria Adecoagro Vale Do Ivinhema. De
esta forma se obtuvo la porción correspondiente al segmento de agricultura.

3) Por último, a los fines de atribuir el valor determinado para el segmento agricultura a los
subsegmentos de negocio “cultivos”, “arroz”, y “lácteo”, se tomó como base el porcentaje de las
ventas que representa cada subsegmento sobre el total de ventas atribuible al negocio agrícola.

Con esta información adaptada, junto a los ingresos por ventas29 reportados para cada segmento de
negocio en los formularios 20-F de los distintos ejercicios económicos bajo análisis, resultó posible
estimar el período de cuentas por cobrar de cada uno de ellos. En la Tabla 19, se puede ver cómo ha
ido evolucionando esta partida del Capital de Trabajo desde 2015 a 2021 para los diferentes negocios
y para su consolidado. Del análisis de los números, puede decirse que los DSO para los subsegmentos
de negocio “cultivos”, “arroz” y “lácteo”, resultan extensos si tenemos en cuenta la naturaleza de cada
negocio, y su gestión representa verdadero un desafío para lograr liberación de flujos de fondo. Por su
parte, el segmento de negocio “azúcar, etanol y energía”, si lo ponemos en contraste con los demás,
presenta un mejor ciclo de créditos operativos, contribuyendo con la reducción del ciclo de DSO en el
consolidado de los negocios y con la liberación de fondos para la empresa.

Tabla 19 – Días de Cuentas por Cobrar por segmento de negocio

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Mientras que en los subsegmentos de negocio que integran el negocio agrícola, los DSO promedio
estuvieron por encima de los 100 días (Excepto en 2019 y 2021), en el segmento de negocio
sucraenergético se ubicaron por debajo de los 60 durante el período 2015/2021. Estos resultados
surgen de la aplicación del concepto “ampliado” de capital de trabajo, el cual considera además de los
créditos por ventas, todos aquellos otros créditos que surgen en el curso de las operaciones. Si
pasamos a un nivel mayor de análisis, y realizamos la apertura de los créditos operativos que la
empresa acostumbra a mantener, podemos observar que más de la mitad de ellos corresponden a otros

29 Incluye ventas, resultados derivados del reconocimiento inicial de activos biológicos y resultados generados
por cambios en el valor neto de realización de los productos agrícolas.

43



créditos, tales como saldos a favor de impuesto, adelantos a proveedores, depósitos judiciales, etc. En
la Tabla 20 se puede observar los días de créditos por ventas para cada uno de los negocios y para el
consolidado de ellos. De la información que se ilustra en la Tabla 21 resulta lo dicho en los puntos
anteriores, pudiéndose apreciar la participación que las demás cuentas por cobrar tienen sobre el total
del rubro.

Tabla 20 – Días de créditos por venta por segmento de negocio

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Tabla 21 – Apertura del rubro cuentas por cobrar

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Si ponemos en contraste los números expuestos en la Tablas 19, 20 y 21, se puede decir que
Adecoagro SA tiene un período de Cobro de Ventas saludable, acorde a la naturaleza de sus negocios,
y que en su conjunto no supera los 30 días. Sin embargo, tiene oportunidades de mejora y mucho
dinero para liberar a través de una mejor gestión de los demás créditos operativos. En la Tabla 15
queda reflejado que durante el período 2015-2021, más del 60% de los créditos operativos estaban
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conformados por anticipos a proveedores, gastos pagados por adelantados y otros créditos fiscales. A
modo de ejemplo y al solo efecto de tomar dimensión del impacto que estas partidas tienen sobre el
flujo de fondo de la empresa, podemos decir que, si los saldos incluidos en otros créditos operativos
se hubieran eliminado en un 100% durante el ejercicio 2021, los fondos liberados hubieran ascendido
a 127.38 millones de USD, es decir, un 34% del flujo de fondo operativo obtenido en el 2021.

Cuentas por pagar – DPO

Al igual que en el rubro de cuentas por cobrar, la información publicada por la compañía no
discrimina para los diferentes segmentos de negocios los pasivos generados en el curso de las
operaciones. En línea con lo realizado anteriormente, para atribuir a cada segmento de negocio los
saldos incluidos en cuentas por pagar, se prorrateo el total de la partida en función a la participación
que cada uno tuvo sobre el total del costo de producción de los productos manufacturados y de los
activos biológicos, excluyendo las partidas "Sueldos, Seguridad Social y Beneficios a Empleados",
"Depreciaciones y Amortizaciones", "Depreciaciones de derechos de uso" y "Consumo de Productos
agrícolas propios", ya que no tienen relevancia para el análisis de capital de trabajo. Para la asignación
a cada segmento de negocio de los saldos adeudados en concepto de sueldos y cargas sociales, se
procedió de la misma manera, solo que el prorrateo del total de la partida se hizo en función al costo
de producción de los productos manufacturados y de los activos biológicos, generado exclusivamente
por los cargos en concepto de sueldos, seguridad social y beneficios a empleados.

Cuando analizábamos la Figura 12, decíamos que la empresa había llevado adelante una buena
gestión del ciclo de cuentas por pagar, incrementando el período de deudas operativas en 26 días
desde el 2015 hasta el ejercicio 2021. Observando la información de la Tabla 22, donde se ilustra
cómo evolucionó particularmente cada uno de los segmentos de negocio en la gestión de los DPO, se
puede afirmar que todos han logrado aumentar el período de cuentas por pagar, contribuyendo de esta
manera a la liberación de fondos para la compañía. Los subsegmentos de negocio “cultivo” y “lácteo”
fueron los que mejor se desempeñaron en este aspecto, incrementando el ciclo de DPO en 42 y 44 días
respectivamente. Por su parte, el subsegmento de negocio “arroz” mostró un incremento de 22 días,
mientras que el negocio sucraenergético aumentó en 11 días el período de cuentas por pagar. Por
último, en la Tabla 23 se puede observar que el mayor período de DPO logrado durante el período
bajo análisis, se generó principalmente por la buena gestión realizada con los proveedores de materias
primas e insumos.
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Tabla 22 – Días de cuentas por pagar por segmento de negocio

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Tabla 23 – Apertura del rubro cuentas por pagar para todos los negocios consolidados

Fuente: Elaboración propia en base a información adaptada de los formularios 20-F publicado por Adecoagro
SA ante la SEC

Si recopilamos el análisis efectuado de las partidas de capital de trabajo para cada segmento de
negocio, podemos decir que el “negocio lácteo” y negocio sucraenergético, contribuyen a mejorar el
ciclo de conversión de caja de la empresa como un todo. Por el contrario, los subsegmentos de
negocio “cultivos” y “arroz” incrementan en ciclo de capital de trabajo, afectando de esta manera a la
liberación de fondos de la compañía. Estas primeras conclusiones resultan de los días de CCC para
cada segmento de negocio, que resultan de la Tabla 24. Como es posible apreciar, en casi todos los
años comprendidos en el período 2015-2021 los días de CCC correspondientes al negocio de”
cultivos” y “arroz”, han sido superiores a los días de CCC de la empresa como un todo, mientras que
los días de conversión de caja de los otros dos segmentos, “negocio lácteo” y “azúcar, etanol y
energía”, han sido inferiores.
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Tabla 24 - Ciclo de Conversión de Caja por segmento de negocio y por el consolidado de ellos

Ciclo de Conversión de Caja de compañías comparables
Para poder obtener conclusiones respecto al Ciclo de Conversión de Caja de la empresa bajo estudio,
no resulta suficiente con analizar la evolución de cada partida de capital de trabajo a lo largo de un
período de 7 ejercicios económicos. Por ello, y para poder contextualizar los números observados
hasta ahora, en el presente apartado llevaremos adelante un análisis de las partidas de capital de
trabajo de las principales compañías públicas comparables. Teniendo en cuenta que Adecoagro SA
lleva adelante distintos tipos de negocios, cada uno con sus particularidades, se hace complejo
encontrar información de una compañía particular que sea comparable con el consolidado de sus
negocios. Por tal motivo y con la intención de efectuar un estudio consistente, la comparación del
CCC de cada una de las empresas seleccionadas se hará sobre el segmento de negocio de Adecoagro
SA que resulte pertinente.

De acuerdo con la clasificación provista por “The Refinitiv® Business Classification (TRBC)”
podemos decir que los negocios de Adecoagro SA se encuentran inmersos en el sector económico de
“Consumos No Cíclicos”, dentro del sector de negocios “Alimentos y Bebidas”, en las industrias
“Pesca y Agricultura” y “Procesamiento de Alimentos”. A su vez, dentro de estas industrias se
desempeña a lo largo de diferentes actividades como “Producción de granos (cultivos)”, “Productos
Lácteos”, “Azúcar y edulcorantes artificiales” y “Otros productos de pesca y agricultura”. En función
a esta clasificación, y teniendo en cuenta que la empresa lleva adelante sus operaciones en Brasil,
Argentina y Uruguay, las compañías públicas seleccionadas a los fines de realizar el análisis
comparativo son: SAO MARTINHO SA, SLC AGRÍCOLA, BUNGE LTD Y CRESUD SACIF Y A.

SAO MARTINHO SA

Es una compañía que desarrolla sus actividades en Brasil y al igual que Adecoagro SA, lleva por
cuenta propia la producción de caña de azúcar que luego es utilizada como materia prima para la
producción de azúcar, etanol y energía. Los números de esta empresa resultan comparables con
aquellos correspondientes al segmento de negocio de “azúcar, etanol y energía” de Adecoagro SA.

SLC AGRÍCOLA SA

Es una empresa que se desempeña a lo largo del territorio brasilero en sector agrícola, realizando todo
el ciclo de producción agrícola que incluye desde la planificación de distintos cultivos, la siembra, su
cosecha y su posterior acondicionamiento y almacenamiento. A los fines del presente trabajo, los
números de la compañía resultan comparables con el subsegmento de negocio “cultivos” que lleva
adelante Adecoagro SA.

BUNGE LTD

Es una compañía que lleva adelante negocios agrícolas y de alimentos. A diferencia de Adecoagro
SA, su modelo de negocio está orientado principalmente a la comercialización de diferentes
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commodities agrícolas y no a su producción primaria. Si bien no desarrolla las mismas actividades
que la empresa bajo estudio, opera en otro eslabón dentro de la misma cadena de valor y su número
permiten obtener algunas conclusiones respecto a los modelos de negocio de una y otra compañía.

CRESUD SACIF Y A

Es una compañía argentina que posee una amplia gama de operaciones en distintos sectores, entre
ellos en el sector agrícola y en el sector de propiedades urbanas y de inversión. Para el análisis de sus
partidas de capital de trabajo, se tomó la información correspondiente al segmento de negocio
agropecuario, a través del cual lleva adelante la producción de granos, la producción de caña de
azúcar, la alimentación, cría y engorde de hacienda como así también actividades de comercialización
de insumos agropecuarios.

A continuación, en la Tabla 25, se exponen los principales números de las compañías comparables.
Luego, en la Tabla 26, se ilustran los días del Ciclo de Conversión de Caja de cada una de ellas, en
contraste con los de Adecoagro SA para cada uno de sus segmentos de negocios comparables.

Tabla 25 - Principales números de las compañías comparables. En Millones de USD

Tabla 26 – Ciclo de conversión de caja de empresas públicas comparables

Fuente: Elaboración propia en base a la información publicada por cada empresa en sus últimos estados
contables cerrados al 31/12/2021.

La información contenida en las Tabla 25 y 26 expone para cada compañía comparable, el Ciclo de
Conversión Caja promedio de los últimos tres ejercicios económicos cerrados al 31 de diciembre del
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2021 y el Requerimiento de Capital de Trabajo relativo a ventas para el ejercicio 2021. Los números
allí expuestos, permite arribar a las siguientes conclusiones:

- Adecoagro SA, respecto a su comparable en el negocio “azúcar, etanol y energía” gestiona
con mayor eficiencia todos los componentes del CCC. Esta situación se ve reflejada en el
menor Ciclo de Conversión de Caja, como en el menor Requerimiento de Capital de Trabajo
en términos de ventas.

- Respecto al negocio de cultivos, es posible apreciar que Adecoagro SA mantiene un Ciclo de
Conversión de Caja superior al de sus pares, a pesar de que tiene una rotación de inventarios
más rápida. Está situación justifica los mayores Requerimientos de Capital de Trabajo relativo
a Ventas que presenta Adecoagro SA respecto a SLC Agrícola SA.

- Por último, a pesar de que no resulte comparable, es válido ilustrar como cambia el Ciclo de
Conversión de Caja para Bunge Ltd., Actor Agroindustrial, que principalmente se dedica a la
comercialización de commodities agrícolas, sin llevar adelante su producción primaria.

Para complementar el análisis y poder arribar a las conclusiones que son posible percibir con los
números descriptos hasta el momento, en el próximo capítulo plantearemos un modelo de valuación, a
través del cual buscaremos conocer el impacto que el CCC puede llegar a tener sobre el valor de la
acción de Adecoagro SA. Para ello será necesario utilizar el método de valuación por flujos de fondos
descontados, ya que nos permitirá observar cómo distintos escenarios para los ciclos que conformar
cada una de las partidas de capital de trabajo, impacta en las disponibilidades operativas de la
compañía, con su consecuente impacto en el valor de la empresa y en el valor de las acciones.

Capítulo V – Valuación de Adecoagro SA. Escenarios para
distintos Ciclos de Conversión de Caja
Existen diferentes métodos a través de los cuales es posible llevar adelante la valuación de una
compañía. Entre ellos se pueden mencionar el método de valuación relativo o por compañías
comparables, el método de valuación en base al valor de los activos, el método de valuación por flujos
de fondos descontados, etc. Según cual sea la finalidad que persiga el usuario, optará por uno u otro
método. Lo importante es tener en cuenta que, ya sea de manera directa o indirecta, trasciende el
concepto fundamental de que el valor de todo activo está determinado por el valor presente de los
flujos de fondos que se espera que el mismo genere (Torviso, 2020).

En el presente capítulo, con el objetivo de conocer cómo impacta la gestión del capital de trabajo en el
valor de la empresa y consecuentemente de sus acciones, usaremos el método flujo de fondos
descontados (DCF)30. Según este método, el valor de una empresa, un negocio, o un conjunto de
activos resulta del valor presente de aquellos flujos de fondos operativos que se espera generen en el
futuro, y es conocido como su Valor Intrínseco. En línea con la Figura 2, el flujo de fondos que se
espera que una compañía que genere durante su vida resulta de una serie de estimaciones respecto al
desempeño o evolución de sus ingresos, de su márgenes brutos y operativos, de los requerimientos de
mantenimiento de capital y los requerimientos de Capital de Trabajo (Rosenbaum y Pearl, 2009).

El método de DCF no establece un horizonte temporal estándar durante el cual se deben proyectar los
conceptos mencionados. Según el grado de desarrollo o madurez de los negocios de la compañía, se
deberán realizar proyecciones para períodos más cortos o extensos. Hay que tener en cuenta que
mientras mayor sean los períodos proyectados, mayor es el margen de error de las estimaciones. Por
tal motivo, cuando se trata de negocios maduros que ya han transitado su etapa inicial, lo usual resulta

30 DCF: “Discuounted Cash Flow”, traducido al español como Flujo de Fondos Descontado.
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estimar hasta cinco años los flujos de fondos esperados, asumiendo que la empresa seguirá
funcionando, como empresa en marcha, con posterioridad a dicho periodo de cinco años de
proyección. Esto implica que, para poder determinar el Valor Intrínseco de la misma, debemos
suponer que en el último año proyectado se estima reconocer un Valor Terminal, que represente el
valor de la empresa en marcha para el resto de sus años de vida (Rosenbaum y Pearl, 2009).

Para determinar el valor presente de la compañía, el flujo de fondos operativo proyectado y el valor
terminal, deben ser actualizados31 utilizando la tasa de Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
de la empresa bajo análisis. Está tasa de descuento, que refleja valor tiempo del dinero para la firma,
debe contemplar los riesgos operativos y financieros del negocio. Como consecuencia de que todos
estos elementos involucrados para calcular el valor de una empresa se determinan en base a
estimaciones y a diferentes juicios de valor de quienes llevan adelante el análisis, los resultados
obtenidos no pueden ser considerado como absolutos y únicos (Rosenbaum y Pearl, 2009). Teniendo
en cuenta esta idea, y considerando al capital de trabajo como elemento que afecta al valor de una
empresa, analizaremos bajo este método qué impacto puede tener sobre el valor de Adecoagro SA,
diferentes escenarios para los CCC de los negocios que desarrolla.

Proyecciones realizadas para la valuación de Adecoagro SA
Considerando que Adecoagro SA lleva adelante cada uno de los segmentos de negocio descriptos
hace más de diez años, se toma como horizonte para realizar las proyecciones un período de cinco
años. Para este período, en base a lo ocurrido en el pasado y las estimaciones que surgen de la
información publicada por la compañía ante la SEC, se proyectarán las ventas, sus costos, las
amortizaciones de bienes de capital, los gastos administrativos y de comercialización, los impuestos
sobre el resultado operativo, los gastos en mantenimiento de capital y los requerimientos de capital de
trabajo. También se estimará un Valor Terminal para el año cinco, conforme al método que se
desarrollará más adelante. En el Anexo I se pueden encontrar los Estados Contables históricos
2016-2021 y proyectados hasta 2026. Seguido, en el Anexo IV se ilustra el modelo de valuación
completo.

Ingresos por ventas

Negocio Agrícola: “Cultivos”, “Arroz” y “Negocio Lácteo”

El total de la superficie afectada a cultivos y a la producción de arroz ha ido creciendo a lo largo de
los años. Según la evolución en la cantidad de hectáreas trabajadas que resultan de la Tabla 3 y 4
expuestas en el Capítulo III, la superficie afectada a estos dos subsegmentos de negocio aumentó en
54,163 hectáreas desde la campaña agrícola 2016/17 hasta la campaña 2021/22. La proporción de la
superficie afectada a cada uno de ellos se mantuvo estable en el orden del 83% para el subsegmento
“cultivo” y el 17% para el subsegmento “arroz”. Para las campañas siguientes, considerando la
reciente compra de los negocios arroceros a la compañía Vittera Limited, es de esperar que la
superficie afectada al negocio “Arroz” se duplique. De esta manera se podrá obtener la materia prima
necesaria para agotar el 100% de la capacidad instalada con la que cuenta la empresa luego de dicha
adquisición (Procesamiento de 580.000 Tn de arroz). Respecto a la superficie afectada a cultivos, se
estima para las próximas cuatro campañas agrícolas comprendidas en el período proyectado, un
crecimiento de la superficie trabajada similar al observado desde la campaña 2016/17 a la 2021/22, en
el orden del 4% anual.

La estimación de los rendimientos (Tn/ha) para cada cultivo, se realizó en función a los rindes
promedios obtenidos en cada uno de ellos, desde la campaña 2014/15 hasta la campaña agrícola

31 Término de la matemática financiera, utilizado para traer a valor presente o actual aquellos flujos de fondos
que proyectan en un momento futuro.
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2020/21. El precio asignado a los frutos de cada cultivo se estimó en función a la mediana del valor
observados durante los últimos diez años para cada uno de ellos, excepto para el girasol, que se tomó
el precio promedio de los últimos diez años. Para proyectar los ingresos generados por el subsegmento
de negocio “arroz”, se tomó como base a las ventas obtenidas durante los últimos seis ejercicios
económicos por cada tonelada de arroz procesada, y luego se proyectó la cantidad de toneladas que se
esperan procesar conforme a la capacidad instalada luego de la adquisición mencionada.

Los ingresos para el subsegmento de negocio “lácteo” se proyectaron estimando la cantidad de vacas
que se espera que estén en producción durante los próximos cinco años y las ventas que se espera que
cada vaca genere a lo largo de ellas, según la evolución observada durante los últimos siete ejercicios
económicos. Hay que tener en cuenta que a partir del ejercicio 2021, con la finalización del cuarto
tambo, la capacidad total se elevó a 14 mil vacas. En función a esto se espera que la utilización de la
capacidad instalada se encuentre en el orden el 95% para el año 2022, y del 98% para los demás
períodos proyectados. A su vez, teniendo en cuenta como han ido evolucionando las ventas por vaca
durante los últimos años, se proyecta que las misma crezcan a un ritmo del 10% año tras año.

Las proyecciones de los ingresos por ventas para el subsegmento de negocio “azúcar, etanol y
energía” se hicieron sobre las siguientes bases: Primero, se estimó que el grado de utilización de la
capacidad instalada, medido en cantidad de toneladas de caña de azúcar molidas por año, irá
incrementando año tras años hasta alcanzar en 2026 un grado de utilización del 95%, equivalente a
13.490 Tn de caña de azúcar por año. En segundo lugar, Se valorizo la producción proyectada para
cada año, en función a las ventas promedio por cada tonelada de caña de azúcar molida (Usd/Tn
procesada) durante los últimos siete ejercicios económicos cerrados al 31/12/2021.

Por último, aquellos resultados derivados del reconocimiento inicial y cambios en el valor razonable
de activos biológicos, y cambios en el valor neto de realización de los productos agrícolas después de
su obtención, se proyectaron a través de una regresión lineal simple en base a la participación que
cada uno de ellos tuvo sobre las ventas, para cada segmento de negocio durante los últimos cinco
ejercicios económicos cerrados al 31/12/2021. Si bien esta estimación requiere de un análisis más
profundo, excede al objeto del presente trabajo y se realiza a al solo efecto de poder completar el
modelo de valuación que se pretende llevar adelante.

Costo de ventas, gastos de administración y comercialización, otros resultados
operativos

Las partidas correspondientes al costo de ventas, gastos de administración, gastos de comercialización
y otros resultados operativos, se proyecta para cada segmento de negocio en función a la participación
promedio que tales conceptos tuvieron sobre las ventas durante los último cinco ejercicios
económicos cerrados al 31/12/2021.

Amortizaciones y depreciaciones. Gastos en mantenimiento de capital
A los fines de proyectar las amortizaciones y depreciaciones para los próximos cinco años y poder
atribuir la porción correspondiente a cada segmento de negocio se realizó el siguiente procedimiento:

1) En base a las amortizaciones de los últimos seis ejercicios económicos se calculó la vida útil
promedio para cada uno de los ítems que forman parte de los bienes de capital de Adecoagro SA,

2) En función a la vida útil promedio calculada en el punto anterior y al valor de origen de cada
partida que conforman los bienes de uso, se proyectó la amortización correspondiente para cada una
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de ellas. Bajo estos supuestos, y en línea con lo establecido por la empresa en su formulario 20-F
correspondiente al ejercicio económico 202132, estamos considerando que la empresa no realizará más
inversiones en activos fijos durante el período proyectado.

3) Para atribuir la amortización esperada en cada ejercicio proyectado entre los diferentes segmentos
de negocio, se tomó como base el porcentaje de amortización atribuible a cada segmento de negocio
en el ejercicio económico 2021.

Respecto a los gastos requeridos por el mantenimiento de los bienes de capital, primero se estimó el
importe total para la empresa como un porcentaje sobre las ventas, determinado en función al
promedio que resulta del período 2015/2021. Luego, se asignaron a cada segmento de negocio de
acuerdo con el porcentaje de amortización determinado en el punto 3). Por último, su amortización
para cada ejercicio proyectado se calculó en función a la vida útil promedio ponderado de los bienes
de capital que la empresa mantuvo en su patrimonio durante el período 2015/2021.

Impuesto a las ganancias
El impuesto a las ganancias atribuible a los resultados operativos de cada segmento de negocio se
calculó en función de la alícuota aplicable en el país donde cada uno de ellos se lleva adelante. Según
la información publicada en el formulario 20-F correspondiente al ejercicio 2020, la alícuota del
impuesto a las ganancias en Brasil asciende a 34%. En Argentina, conforme a lo dispuesto por la Ley
N° 27.630, la alícuota aplicable a partir de los ejercicios económicos iniciados el 1° de enero de 2021
será del 35% para aquellos sujetos cuyas ganancias netas superen los 50 millones de pesos argentinos.
Teniendo en cuenta que el negocio de “azúcar, etanol y energía” se realiza en Brasil, al mismo se le
aplicó la alícuota del 34%, mientras que a los demás subsegmentos de negocio se aplicó la alícuota del
35% por ser realizados en territorio argentino.

Capital de trabajo.
El caso base se plantea a partir del Ciclo de Conversión de Caja promedio para cada segmento de
negocio, que resulta del período analizado 2015-2021. Los números ilustrados en la Tabla 27, serán
utilizados para modelar distintos escenarios y ver en qué magnitud puede impactar la gestión de
capital de trabajo en el valor de la empresa, y consecuentemente en el valor de la acción de Adecoagro
SA.

Tabla 27 – Días de DSO, DIO, DPO y CCC mínimos, máximos y promedio por segmento de negocio,
para el período 2015-2021

32 Al 31/12/2021 habían culminado su plan de expansión e inversión en bienes de capital iniciado en el año
2017. Sujeto a oportunidades de negocio atractivas que puedan surgir, como la adquisición del negocio arrocero
a Viterra Limited.
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Fuente: Elaboración propia en base a la información publicada por cada empresa en sus últimos
estados contables cerrados al 31/12/2021.

Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC)
En el método de DCF, la WACC es la tasa utilizada para descontar los flujos de fondos y el valor
terminal proyectado de la compañía. Su diseño busca reflejar el rendimiento requerido por las fuentes
de financiamiento (capital accionario y deuda) de los activos de la empresa que se busca valuar. Como
la deuda y el capital propio tienen distintos perfiles de riesgo y tratamientos impositivos, los
rendimientos requeridos por cada uno de ellos son diferentes. Por lo tanto, la WACC refleja el costo
promedio ponderado de las fuentes de financiamiento, determinado por la estructura de capital de la
empresa y los rendimientos deseados por cada una de sus fuentes de financiamiento (Rosenbaum y
Pearl, 2009). La estructura de capital asumida en el análisis de la tasa WACC debería tener una
relación con la capacidad endeudamiento financiero y la capacidad de repago de dicho endeudamiento
con los resultados operativos y los flujos de fondos proyectados para la empresa (Vacarezza, 2021,
Clase 3). En el Anexo II, se ilustra los ratios crediticios de la compañía para los períodos que se
proyecta.

Siguiendo a Rosenbaum y Pearl (2009), el costo del capital propio (Ke) representa el rendimiento
requerido por las inversiones de una empresa y a diferencia del costo de la deuda, este no puede ser
observado de manera directa en el mercado. Por tal motivo el método comúnmente utilizado para su
cálculo es el Método de Valorización de Activos Financieros (CAPM)33. Esté método descansa en la
premisa de que los inversores en el capital de una empresa tienen que ser compensados por asumir el
riesgo sistemático del mercado, en forma de prima de riesgo sobre la tasa libre de riesgo de referencia.
Por último, el riesgo sistemático o no diversificable, depende de la covarianza entre el precio de la
acción de la compañía y los movimientos en el valor del mercado, medido por el coeficiente Beta.

La fórmula del costo del capital propio (Ke), puede expresarse de la siguiente manera:

de Mercado – Tasa Libre de Riesgo)𝐾𝑒 = 𝑇𝑎𝑠𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 +  𝑒 * (𝑅𝑒𝑛𝑑𝑖𝑚𝑖𝑒𝑛𝑡𝑜 

Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).

33 CAPM, por sus siglas en inglés “Capital Asset Pricing Model”

53



El coeficiente Beta, en la medida que este calculado en base a datos históricos del precio de la
acción vs. el mercado, tiene implícito la estructura de capital histórica de la compañía, que no
necesariamente será equivalente a la que posea al momento de realizarse su valuación, o la que se
espera que tenga durante los períodos que se proyecta. Por eso resulta apropiado “desapalancar” la
Beta calculada, a través de la estructura de capital promedio de la compañía, correspondiente al
período utilizado para el cálculo de la covarianza y la varianza en el coeficiente Beta, y volverla a
apalancar por la proporción de deuda/capital correspondiente al momento de hacer la valuación o por
aquella que se espera para el futuro.

Las fórmulas utilizadas para des apalancar y re apalancar las Betas son las siguientes:

Beta “desapalancada” por estructura de capital promedio histórica

𝑢   =  𝑙1
1+( 𝐷

𝐸 ℎ*(1−%𝐼𝐺)

Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).

βu: Beta “desapalancada”

βl1: Beta apalancada con estructura de capital histórica

D/E h: Proporción deuda/capital promedio histórico

%IG: Alícuota de impuesto a las ganancias aplicable a los resultados de la compañía.

Beta “reapalancada” por estructura de capital actual o proyectada.

𝑙2   =  𝑢 * (1 + ( 𝐷
𝐸 𝑎 * (1 − %𝐼𝐺)

Nota: Adaptada de notas de clase “Finanzas Corporativas” (Vacarezza, 2020).

βl2: Beta “reapalancada” con proporción de deuda/capital propio actual o proyectada.

βu: Beta “desapalancada”

D/E a: Proporción deuda/capital promedio actual o proyectada

%IG: Alícuota de impuesto a las ganancias aplicable a los resultados de la compañía.

La fórmula antes descripta, resulta aplicable de manera directa a empresas que asumen el riesgo
sistemático de un mercado desarrollado como el mercado norteamericano. Cuando lo que se pretende
valuar son empresas que operan en mercados emergentes como Adecoagro SA, resulta prudente
realizar ajustes al costo de capital determinado por el método CAPM tradicional. Siguiendo a Torviso
(2020), uno de los métodos utilizados, y que será aplicado en el presente trabajo, consiste en ajustar el
costo del capital propio adicionando una prima por el riesgo soberano de los países emergentes en los
que las empresas llevan adelante sus operaciones. El riesgo soberano, generalmente es medido a
través la diferencia que existe entre los rendimientos de los bonos emitidos a 10 años por el gobierno
norteamericano y los rendimientos de los bonos a 10 años emitidos en la misma moneda por los
gobiernos de los países emergentes.

El costo de la deuda (Kd) representa el rendimiento exigido por terceros en función al riesgo crediticio
que perciben de la compañía. A diferencia del costo del capital propio, el costo de la deuda de una
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empresa se puede calcular de manera más simple. Si la empresa posee deuda que se negocia en el
mercado de capitales, podemos asumir que el rendimiento requerido por los inversores se encuentra
arbitrado y representa de manera fiel el costo del capital ajeno. En caso de que la empresa no haya
emitido deuda negociable en el mercado, una manera de calcular el costo del capital de terceros es
tomando la tasa de interés requerida por sujetos privados que han otorgado financiamiento a la
compañía. Si bien Adecoagro SA posee deuda que se negocia en el mercado mediante obligaciones
negociables garantizadas emitidas en 2017, no tomaremos el rendimiento que exigía el mercado a la
fecha en la que se realiza la valuación. Por criterio de prudencia, se utilizará el costo efectivo medio
(Intereses/Capital adeudado) de los últimos 5 ejercicios fiscales cerrados a diciembre de 2021.

En función a lo descripto, en la Tabla 28 se expone la tasa de costo de capital promedio ponderado
(WACC) determinada para llevar adelante la valuación de Adecoagro SA:

Tabla 28 - WACC

Algunas consideraciones respecto a los componentes que determinan la WACC expuesta en la Tabla
20:

- La estructura de capital (D/E) se determina tomando la deuda y capital propio (patrimonio
neto) a valores libros, correspondientes al 31/12/2021. Estos niveles de apalancamiento se
encuentran en un punto sólido con miras a largo plazo (C. Bohero Huge, comunicación
personal, 2 de marzo de 2022), y cumplen con los niveles óptimos según lo descripto en
apartados anteriores. En el Anexo II, se expone el comportamiento de los ratios crediticios
para los períodos proyectados.

- El costo de la deuda (Kd), como se indicó anteriormente, equivale al costo promedio efectivo
(Intereses/Capital Adeudado) de los últimos cinco ejercicios fiscales cerrados a diciembre de
2021.
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- La tasa de impuesto a las ganancias equivale a la tasa promedio ponderada entre aquella que
resultado aplicable en Brasil y Argentina, en función al % de EBIT atribuible a cada uno de
estos países.

- El rendimiento libre de riesgo se calcula en función al rendimiento promedio para el bono del
tesoro americano con vencimiento a 10 años, desde el 31/12/1993.

- El rendimiento diferencial, representa promedio ponderado del rendimiento diferencial entre
el bono soberano de Brasil y Argentina respecto al bono del tesoro americano, calculado por
el EMBI+, desde Diciembre de 2011 hasta Diciembre de 2021. La ponderación entre los
países se realiza en función al % promedio de EBIT, de los últimos siete ejercicios
económicos cerrados al 31/12/2021, atribuible a Brasil y Argentina.

- Se toma el promedio del rendimiento diferencial entre del bono del tesoro americano con
vencimiento a 10 años y el índice S&P 500 desde 31/12/1993 a 31/12/2021

- El coeficiente Beta Histórico se calcula a partir de la correlación entre el rendimiento de la
acción de Adecoagro SA y el rendimiento del índice ^GSPC S&P 500, desde el momento que
las acciones comenzaron a cotizar en el NYSE34 hasta el 31/12/2021. Ver en Anexo III el
detalle de su cálculo.

Por último, solo resta por describir brevemente cómo realizaremos el cálculo del Valor Terminal,
elemento que forma parte del modelo de valuación por DCF aplicado a empresas en marchas.

Valor Terminal
Siguiendo a Rosenbaum y Pearl (2009) existen dos métodos para determinar el Valor Terminal de una
compañía o negocio. El Método de Crecimiento a Perpetuidad (PGM)35 y el Método por Múltiplo de
Salida (EMM)36. El primero de ellos calcula al Valor Terminal como una perpetuidad del flujo de
fondos proyectado para el último año del horizonte temporal de la valuación, que crecerá para el resto
de la vida de la empresa a una tasa determinada. Está perpetuidad se calcula en función a la tasa
WACC determinada para el modelo y a una tasa “g” que representa crecimiento esperado para la
empresa o negocio a lo largo del tiempo. Generalmente esta tasa “g” se define en función al grado de
madurez de la empresa o negocio y al crecimiento nominal, a largo plazo, del negocio de la compañía
en particular, y de la economía del país en donde la empresa realiza sus operaciones en general. El
método EMM consiste en determinar el Valor Terminal de la compañía a partir de un múltiplo de
salida aplicado sobre el resultado operativo antes de impuesto e intereses (EBIT) 37o sobre el EBITDA
proyectado para el último año del horizonte temporal elegido.

Fórmula Método de Crecimiento a Perpetuidad (PGM)

𝑃𝐺𝑀 = 𝐹𝑙𝑢𝑗𝑜 𝑑𝑒 𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑡*(1+"𝑔")
(𝑊𝐴𝐶𝐶−"𝑔")

Nota: adaptada de Rosenbaum y Pearl (2009)

Fórmula Método por Múltiplo de Salida (EEM

𝐸𝑀𝑀 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝑝𝑎𝑟𝑎 𝑒𝑙 𝑎ñ𝑜 𝑡 * 𝑀ú𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 𝑑𝑒 𝑆𝑎𝑙𝑖𝑑𝑎

Nota: adaptada de Rosenbaum y Pearl (2009)

37 EBIT, por sus siglas en inglés Earnings Before Intereses and Taxes.
36 EMM, por sus siglas en inglés Exit Multiple Method.
35 PGM, por sus siglas en inglés Prepetuity Growth Method.
34 NYSE, por si siglas en inglés New York Stock Exchange
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año t: corresponde al último año del horizonte temporal definido para realizar la valuación por el método de
flujo de fondos descontados.

Considerando que la valuación realizada se efectúa para cada uno de los segmentos de negocio que
desarrolla Adecoagro SA, consideramos que resulta más apropiado utilizar el método de PGM para la
determinación del valor Terminal. A través de este método, podemos estimar el valor a perpetuidad en
función al grado de madurez de cada uno de ellos, según surge de los números analizado de los
capítulos anteriores y de la información publicada por la empresa en el formulario 20-F
correspondiente al ejercicio económico finalizado el 31/12/2021. En el análisis del caso base, se
estimó el crecimiento a perpetuidad de cada segmento de negocio en el orden del 2%.

Habiendo descripto todos los elementos que hacen al modelo de valuación por flujo de fondos
descontados, a continuación, se exponen en la Figura 13 y 14 los resultados obtenidos para el
escenario base. El modelo de valuación completo se puede ver en el Anexo IV.
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Figura 13 – Modelo de valuación de Adecoagro SA por segmento de negocio
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Figura 14 – Valor de la Acción para el escenario base

Los números que resultan de las Figuras 13 y 14, se plantean para el CCC promedio de los últimos
siete ejercicios económicos, según resulta de a la información expuesta en la Tabla 24. A continuación
En la Tabla 29 se exponen diferentes escenarios que pueden presentarse para el Ciclo de Conversión
de Caja de cada segmento de negocio, con el objeto de apreciar el impacto que sobre el valor de cada
negocio y por lo tanto de las acciones de la compañía puede tener una gestión de capital de trabajo
más, o menos eficiente en términos de CCC.

Tabla 29 – Análisis de Escenarios

Partiendo del escenario base y sensibilizando la valuación de cada segmento de negocio para distintos
escenarios de Ciclo de Conversión de Caja, finalmente podemos tomar dimensión de como la gestión
de capital de trabajo puede llegar a impactar en el valor de cada uno de ellos, de la empresa y de sus
acciones. Si se pudiera optimizar el CCC de cada negocio, y cada uno de sus componentes alcanzaran
al mismo tiempo los niveles mínimos observados durante período 2015-2021, el valor de la acción de
Adecoagro SA podría incrementar en un 35%. Dicho aumento estaría explicado por incremento del
82% en el negocio “cultivos”, del 32% en el negocio “arroz”, del 99% en el negocio “lácteo” y de
solo el 7% en el negocio “azúcar, etanol y energía”. Por el contrario, bajo el supuesto de que los
componentes del CCC de cada segmento asume el peor valor manifestado durante el período 2015/21,
el valor de la acción podría llegar a caer hasta un 42% respecto al escenario base. Esta disminución
estaría explicada por un valor menor del 90%, el 30%, el 156% y el 8% para los negocios “cultivos,
“arroz”, “lácteo” y “azúcar, etanol y energía”, respectivamente.

Si bien se podrían analizar un sin número de escenarios adicionales, los presentados en la Tabla 29
resultan suficientes, y juntos con los números descriptos en el capítulo IV, podemos comenzar a
aproximar ciertas conclusiones respecto a la gestión de Capital de Trabajo.
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Capítulo VI – Conclusión
A partir de lo descripto y analizado en los capítulos anteriores podemos apreciar la importancia que
tiene el capital de trabajo para el valor de una empresa. Según la naturaleza de las actividades que se
lleven adelante, su gestión enfrentará diferentes tipos de desafíos. Con el presente trabajo podemos
tomar dimensión de la ardua tarea que llevan adelante quienes toman decisiones financieras en
empresas que, al mismo tiempo, realizan actividades primarias y se desempeñan en la posterior etapa
de industrialización. Como dijimos anteriormente, en este sector económico particular, la gestión de
las partidas de capital de trabajo en ciertos casos excede a las decisiones que puedan tomar quienes
dirigen la empresa, como por ejemplo el caso de los ciclos de inventarios que están sujetos a ciclos
biológicos que dependen de factores naturales, que no son posibles de controlar por decisiones del
management.

A través del análisis realizado para Adecoagro SA, podemos confirmar que la gestión de las partidas
de capital de trabajo en agroindustrias, verticalmente integradas, no resulta tarea sencilla. De los
números observados, podemos concluir que la integración vertical de la producción primaria con su
posterior industrialización no garantiza una mejora en el Ciclo de Conversión de Caja, de tal manera
que permita liberar fondos para la empresa y consecuentemente contribuya al valor de sus negocios y
de sus acciones. Según lo examinado en el Capítulo IV y V, de los subsegmentos de negocio
verticalmente integrados que lleva adelante la compañía, “arroz”, “lácteo” y “azúcar, etanol y
energía”, solo en este último se presenta un CCC estable y menor al CCC promedio de la empresa
consolidada. Los subsegmentos de negocio “arroz” y “lácteo” han mostrado cierta inestabilidad,
llegando a variar su ciclo operativo en rango mayores a los 100 días. Por su parte, y como era de
esperar, el negocio “cultivos” también presenta un CCC extenso y volátil a lo largo de los períodos
analizados.

Del estudio realizado sobre las compañías comparables y del análisis efectuado a través del modelo de
valuación, podemos decir que la empresa realiza una buena gestión de capital de trabajo en el negocio
sucraenergético. El CCC promedio de los últimos tres años resulta menor en 48 días respecto al de su
comparable Sao Martinho SA. y 27 días menor al que resulta para el consolidado de los negocios de
Adecoagro SA. Por el contrario, el segmento de negocio “cultivos”, parece tener margen para mejorar
respecto a sus comparables seleccionadas. Si tomamos como referencia el CCC para Cresud SACIF y
A, podemos observar que durante los últimos tres ejercicios cerrados al 31/12/2021, en promedio
Adecoagro SA tuvo un ciclo operativo mayor en 54 días. Respecto a su comparable brasilera, SLC
Agrícola SA, mantuvo un ciclo de capital de trabajo 12 días más extenso. Para tomar dimensión de
ello, si la empresa pudiera disminuir el CCC del negocio “cultivos” a un nivel de 165 días, como el de
Cresud SACIF y A, su valor podría verse incrementado en 90,1 millones de USD, contribuyendo con
un mayor valor para la acción de la compañía, en aproximadamente un 7% respecto al escenario base
planteado.

De acuerdo con las conclusiones realizadas hasta el momento, y al análisis efectuado sobre la gestión
de los componentes del Capital de Trabajo que Adecoagro SA ha realizado durante los ejercicios
económicos presentados, podemos listar o enumerar algunas mejores prácticas que la empresa podría
llevar adelante a los fines de optimizar el Ciclo de Conversión de Caja, y de esta manera contribuir a
una mayor generación de fondos que aporte valor para la compañía y para los accionistas. A
continuación, se enumeran propuestas de valor para la gestión de cada componente del Capital de
Trabajo:

Cuentas por Cobrar (DSO)

Si bien la empresa presenta un período de Créditos por Venta en el orden de los 20 y 30 días (Tabla
20) para el consolidado de sus negocios, inmoviliza una porción significativa de dinero en las partidas
que conforman a los demás Créditos Operativos. Particularmente, la empresa presenta grandes
inmovilizaciones en concepto de anticipos a proveedores, gastos pagados por adelantados y otros
créditos fiscales. En cuanto a los dos primeros, el área de compras, junto con el gerente financiero,
deben revisar la política de pagos anticipados. Conforme a lo analizado en el Capítulo IV, donde
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observamos que el costo efectivo de la deuda es inferior a la rentabilidad operativa de la firma, podría
pensarse un esquema de compras de contado mediante la utilización de facilidades de crédito
bancarias. De esta manera se liberarían fondos por dos vías: disminución de los DSO y aumento de los
DPO.

Respecto a la gestión de créditos impositivos, si consideramos que parte de ellos pueden consistir en
saldos técnicos del impuesto al valor agregado, generados por grandes inversiones en bienes de capital
realizadas en Argentina, la empresa podría gestionar su devolución a través de los diferentes
regímenes que la legislación tributaria prevé. Entre ellos podemos mencionar los regímenes de
devolución previsto por el primer artículo sin número agregado a continuación del artículo 24 de la
ley del impuesto al valor agregado (Ley N°20,631), o por el artículo 4 de la ley de promoción de
inversiones en bienes de capital y obras de infraestructura (Ley N°25924).

Como ya se analizó en el Capítulo IV, los demás Créditos Operativos implicaron para el ejercicio
2021 una inmovilización de fondos por un total de 127.38 millones de USD, lo equivale al 34% del
flujo de fondos operativos obtenido durante el período. Si bien es imposible pensar un escenario en el
que está estos conceptos se reduzcan en un 100%, resulta válido su análisis para poder interpretar
cómo una buena gestión puede contribuir con la libración de fondos para la empresa, y por lo tanto
con un mayor valor para la misma y sus accionistas.

Bienes de Cambio (DIO)

El ciclo de inventarios de Adecoagro SA, es un fiel reflejo de la complejidad que el manejo de esta
partida tiene para las empresas que se desenvuelven en la cadena de valor agroindustrial. Como era de
esperar, los períodos de inventario han ido variando de manera significativa año tras año, mostrando
un significativo deterioro durante los últimos dos ejercicios económicos cerrados al 31/12/2021.
Teniendo en cuenta la estructura y la manera en que se operan cada uno de los segmentos de negocios,
algunas buenas prácticas que la empresa podría adoptar serían:

Segmento de negocio “azúcar, etanol y energía”.

En el segmento “azúcar, etanol y energía”, considerando que gran parte de la superficie destinada al
cultivo de caña de azúcar es alquilada a terceros, la empresa podría buscar reducir dicha superficie y
mantener solo la necesaria para continuar con el circuito de producción ininterrumpido y mantener los
niveles mínimos de producción de azúcar, etanol y energía. De esta manera, en función a la
flexibilidad con la que la firma cuenta para aumentar o disminuir la capacidad de molienda y alternar
entre producción de azúcar o etanol, podría instrumentar políticas de compras de materias primas a
terceros en función a los niveles de producción que resulten óptimos, conforme a los precios que se
presenten en el mercado para estos dos commodities. De esta manera se evitaría incurrir en costos
financieros generados por la inmovilización de inventarios, y se evitarían potenciales pérdidas por
deterioro que pueden derivar de la conservación de materias primas agrícolas.

Segmento de negocio “agrícola” .

En los segmentos de negocio “cultivos” y “arroz” el margen para reducir la superficie afectada a
producción es menor que aquel con el que cuenta el negocio sucraenergético. A su vez, en el negocio
de “cultivos” los frutos obtenidos no son sometidos a procesos industriales posteriores, por lo tanto,
carecería de sentido contraer la superficie cultivada.

Si bien la empresa cuenta con capacidad de almacenamiento de granos, una buena práctica a
implementar podría consistir en el desarrollo de un departamento de corretaje, que busque agilizar la
comercialización de los frutos y optimizar la capacidad de almacenaje instalada. De esta manera se
adoptaría un modelo de negocio con una mayor rotación de inventarios, como aquel realizado por la
comparable Bunge Ltd.

En cuanto al negocio arrocero, teniendo en cuenta la reciente expansión generada por la adquisición
de la compañía Viterra Limited, la empresa debería realizar por su cuenta la producción de arroz que
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resulte indispensable para alcanzar la utilización mínima requerida de la capacidad instalada. De esta
manera contaría con los volúmenes de mercadería necesarios para alcanzar su punto de equilibrio. A
partir de allí, una buena práctica en gestión de inventarios sería adquirir la materia prima a medida que
la demanda requiera su producción. En la misma línea a lo comentado para el negocio de “azúcar,
etanol y energía” esto permitiría evitar los costos financieros que implican su almacenamiento y las
pérdidas que podrían generar su deterioro biológico.

Cuentas por Pagar (DPO)

Esta componente del Capital de Trabajo, a pesar de haber disminuido en 3 días desde 2020 a 2021, ha
sido el mejor gestionado por Adecoagro SA durante el período analizado. Desde 2015 a 2021, la
compañía a logrado incrementar en 26 días el ciclo de Cuentas por Pagar. Dicho aumento se produjo
principalmente por una mejora en la gestión de los plazos acordados con los proveedores. Siguiendo
el método de cálculo utilizado en la Tabla 18, esta optimización de 26 días en período de cuentas por
pagar permitió liberar fondos por un total de 74.59 millones de USD, lo equivale a un 20% del flujo
de fondos operativo generado en el ejercicio 2021.

Si bien la compañía viene realizando una buena gestión de los DPO, podría implementar buenas
prácticas alternativas que le permitiría continuar con su mejora. En línea con la propuesta realizada
para lograr una gestión más eficiente de las cuentas por cobrar, la empresa podría aumentar el uso
facilidades de créditos bancarias, como por ejemplo tarjetas de crédito rurales o líneas de capital de
trabajo para el sector agrícola, con el objeto de financiar los anticipos a proveedores o lo gastos
pagados por adelantado. Cabe aclarar que está práctica resulta factible ya que los costos de
financiación que presenta la empresa son bajos en relación con la rentabilidad operativa de la misma.
Esta situación se puede observar en el cuadrante 3 de la Figura 12.

Por último, podemos concluir que, si bien por naturaleza los ciclos operativos de las actividades
primarias resultan extensos y demandan una porción significativa de fondos, su gestión mediante la
integración vertical con actividades industriales no necesariamente garantiza la reducción de CCC.
Los números de Adecoagro SA son un fiel reflejo de ello y ponen en evidencia esta situación: De sus
negocios verticalmente integrados, solo el segmento “azúcar, etanol y energía” ha logrado un CCC
estable y por debajo al del consolidado de todos los negocios. Por el contrario, el negocio “arroz” y
“lácteo” han presentado ciclos extensos y volátiles, por encima del consolidado de todos los negocios.
Como consecuencia de esto, en el modelo de valuación realizado se puede apreciar el impacto
negativo que generan sus ciclos de capital de trabajo en el valor de la empresa y en el valor de las
acciones.
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Anexo I – Estados contables, históricos y proyectados – Supuestos. En miles de USD
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Anexo II –Viabilidad de la estructura de capital. En Miles de USD
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Anexo III – Cálculo de Beta histórica y determinación de la estructura de capital promedio histórica.
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Anexo IV – Modelo de Valuación de Adecoagro SA por segmento de negocio. En Miles de USD
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