Universidad Nacional del Litoral
Facultad de Ciencias Econdmicas

MAESTRIA EN ADMINISTRACION Y FINANZAS

Tema:
“Valuacion del capital accionario de una compaiia multinacional

del sector de maquinaria agricola”

Alumno: CPN Joaquin Alfredo Diaz

Director: Prof. Dr. Martin L. Dutto
Codirector: Prof. Dr. Christian Armbruster

Santa Fe, 22 de Diciembre de 2023



Valuacion de Deere & Co

Agradecimientos

Quiero expresar mi gratitud a las personas que han hecho posible
la realizacién de este trabajo final;

A mi Director de Tesis, Dr. Martin L. Dutto, por haberme guiado en
este proceso y por su tiempo dedicado en mi.

A mi mama, mi papd y mis hermanos que siempre estuvieron apo-
yandome incondicionalmente y confiaron en mi hasta en los mo-

mentos mas dificiles.

A mis amigos y companeros cuyas palabras de aliento y motivacion

han sido un gran impulso para permitirme terminar este trabajo.

Joaquin Diaz Page 1



Valuacion de Deere & Co

1

RESUMEN EJECUTIVO....uoe e sescesesessesescssssssesessssssssssssessssssss sessssssesss sessssssessssensassss sessssssessesessssess ssssessenssssses 7
INTRODUGCCION ......oeueeeereerreerseessesesssseessessssessssssessssessssssssssssnsssessssessesessnsssensssensesessssssnsssensssessnsssens 8
1.1 PRESENTACION DEL TEMA .1uvururerurererereresessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnne 8
1.2 FUNDAMENTACION DEL TEMA .1uvurutururerssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssnsssnnnne 9
1.3 OBJETIVOS.tuuuturururarererersrsrssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsnnsnnnnne 10
1.3.1 (0] oYL= T 1 oo [=1 =1 4 | OO UUUTR 10
1.3.2 ODJELIVOS @SPECIICOS oottt e et e e ettt e e et e e ettt e e e e ts e s eesassaeesasssaessasenanans 10
IMARCO CONCEPTUAL ..cceuuiiteeeetteneiettensiettensiersenssesssnssessanssessanssssssnssssssnssssssnssssssnssssssnsssssnnsssssnnsssssnne 11
2.1 METODOS DE VALUACION ...utieieeeieieee s e e e e eeseseee e e e e seseseeesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesssesesesesesesesnenns 11
2.1.1 Valuacion por descuento de flujo de COJQ.............uueeeeeeeeicieieiieeeeeeieieeeee et eeesveaaa e 12
2.1.1.1 MOAEIO CAPIM ... 12
2.1.1.2 1Y [o o [=] Lo A1 7Y ol GRS 13
2.1.13 1V ToTe (=] [olo [N o] ¢ 01V Tolol o] o 1T PO RPUTTTPPRN 15

2.1.2  VaAluQcion POFr MUILIDIOS...............eeeeeieeeeeeee et e ettt e et e e e et e e s aa e e e ttaeaesssaaeeanseeas 16
2.2 ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA ...uuuueieiesesesesesesesesesesesesesesesesesesesssssssssesesesssssssssssssssesssssssesesesssssesesenes 17
2.2.1 Jato R (oo L= gz 11e <11 Lo o Lo AP 18
2.2.2 Jato k(o X [ =g Lo =10 Lo Lo [0 2T L= 1 1 PPN 18
IMIETODOLOGIA .....ooveueeerreerresssesseessesssessssessssssessssessesessssssessssessesssssssessssessosesssssssssssessesesssssensssessens 20
3.1  METODO Y TECNICA DE INVESTIGACION «.uuueieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesesesesesesesesesesesesesssssssssesesssesnseseseenns 20
3.2  PRESENTACION DE LA UNIDAD DE ANALISIS «..uteieeeieeeieeeeeeeeeieeeeeeesesesesesesesesesesesesesesssesssssssesesssesesssesnsesesnenes 21
3.3 INSTRUMENTOS DE COLECCION DE DATOS 1.uuuuuuneiesesesesesesesesssesesesesesssssesesssesesssesssesesssesssssssesesesesesesesesesesesns 21
3.4  VARIABLES Y DIMENSIONES DE LA INVESTIGACION «..ieeeieieieeeieeeeeiesesesesesesesesesesssesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesens 22
3.5  CRITERIOS PARA EL ANALISIS DE DATOS ..uuuuieieieieeeieieseiesesesesesesesesesesesesesssesssesesesssesssssesssesssssssssesesssessseseseees 22
ANALISIS DE LA COMPARNIA ....voeveereieeereereieeseeesessesseesssssesssssssssessessssssesssssessssssessessssssessessessssssessassess 24
o R 111 [0/ NSRRIt 24
4,2 INDICADORES FINANCIEROS ...uuueeereersuuieeeeersresssieseesssssssnnesessssssssnnaeeessssssssnsesesssssssanesessssssssnneeesssssssnnnnneees 25
e T o o] 0Ty 11 U Lol [ | N 25
A8 SEGMENTOS ..evvtuuueeeeeerttuuueeeserseesssnaeeeessssssnnnseeessssssnnnesesessssssnssesessssssssnnseseessssssnnssesessssssnnnesesesssssnnnnneees 27
4.4.1  AGFICUITUIG Y CESPEU ...ttt ettt ettt ettt et e eniseenaeeens 28
4.4.2  CONSLIUCCION Y FOT@SEOACION ...ttt ettt naee e 29
4.4.3 N =1V (ol (o X3 11 Lo [ Lol =1 o X NS 30
4.5  POLITICA DE DIVIDENDOS DE DEERE & CO...cceieieiiiiiiiiieieeeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e eeeeeseeee e e e e e e eeeseeeeeseseeeeeees 31
TENDENCIAS ACTUALES EN LA INDUSTRIA ....ccciiteiiiirnneiienneeiensesiensesiensssstsnssssssnsssssanssessansssssansssses 33
5.1 INTENSIFICACION DEL PROCESO DE GLOBALIZACION: FUSIONES Y ADQUISICIONES ...vvveeeeeienrrreeeeeeeeeennrrereeeesennnnnnes 35
5.2 COMPETITIVIDAD EN LA INDUSTRIA ....eevvutuueeeeeeeeeruuieseeeesesssnnaeseesssssssnnneseesssssssnnaesessssssssnneesessssssssnneeeesssssnnnns 37

Joaquin Diaz Page 2



Valuacion de Deere & Co
5.3 COMPETIDORES ...uuuuuuetnesesesesesesesasasasassssnsnsnsssssssnsssssnsssssssesesssesssssesssssesssssesssesssesesesesnsesesesssnseseseses 39
5.4 ANALISIS DE LAS 5 FUERZAS DE PORTER ..uuuuuuurseiesesesesesesesesesesesesesssesssssssssssesssesesssssssesssssssssssesssssssssnseseseses 40
5.5 IMPORTANCIA DEL PAPEL DE LA RED DE DISTRIBUIDORES Y LA ESTRATEGIA "DEALER OF TOMORROW "......eeeeeerernnnne. 41
6 TENDENCIAS A NIVEL MACROECONOMICO.....ccueitieieeeeneereiseessessesseessessessesssessessessesssessessesnsensessessess 43
6.1  PROYECCIONES DE CRECIMIENTO uuuuuuuuunnnnsnnnnnnnsnnnsnnsesesesesesesesssesesssesssssssssssssssesssssesesesssesssssesesesesesssssesesnsns 44
6.2 EVALUACION DEL DESEMPENO ECONOMICO DE LOS ESTADOS UNIDOS ....eieieieieieieieieieieieieieieieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeens 46
6.3 INFLACION Y TASAS DE INTERES «uuuuuuieieieieieieiesessiesesesesesesesesesesssesesesesssssssssesssesssssesesesssesesesesesesesssesssesesenens 47
6.4  LAS EXPECTATIVAS DEL PUBLICO SOBRE EL CONSUMO Y LA ECONOMIA. . .eieieierereieieseseiesesesesesesesesesesesessseseseseseeens 48
6.5  PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS.....cetvvttuueeeeeeerersunaeseeeesssssnnesessssssssnneseesssssssnaesesssssstsmaesessssssssneeesesssssnnnns 49
6.6 UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA EN LA INDUSTRIA . teteteieieieieieieieseieiesesesesesesesesesesesesesesesesesesssesesenens 51
6.7 CONCLUSIONES SOBRE LAS TENDENCIAS MACROECONOMICAS ...eeeieierereresesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesesens 52
7 ANALISIS FINANCIERO ....cveiueeeeeereiseeeessesseeseessessessesssessessessessssssessessssssessessessssssessessssssessessesnssnsessessess 54
7.1 OBSERVACIONES GENERALES «..uuuueieieieieieieieseieieseeesesesesesesesesssesesesesssssesesssesesesesesesesesesesesesesssssesssessseseseenns 54
7.2 RATIOS DE RENTABILIDAD ..cevvvtuunieeererrrssuneeeeesssssssneseseesssssnnesessssssssssesessssssssnnsesessssssssnseesesssssssnneeeessssssnnnns 58
7.2.1 (0L [o oo I o T4 [ o ISR 58
7.2.2 (W] 1o Lo Lo [l 1 -1 OO RSO R 58
7.2.3  Retornos sobre Activos (ROA) y sobre CapitQl (ROE) ...........oeeeoueeeeeeeeeeeeeeeeeiieeeeeieeeeeivee e 59
7.2.4  Retorno sobre capital invertido (ROIC) ...........cccueeeecueeeeeiieeeeieeeeceeeeeceeeectea e e caeeeesreaeeeaneas 60
7.2.5  Utilidad iNGIeS0S NETOS ......c.evveeeieeeeeiie et et e e ettt e e ettt e e sae e e sttt e e e staaaessssaeastsaseessseaensses 60
7.3 RATIOS DE DEUDA outuuuneeeeeietttuieieeeseeesstueaeeeessssssiesesesssssssnsessssssssnnnesessssssssnnaesesssssssneeesessessssnneeeeesssssnnnns 61
7.3.1 [0 =TV e o} 60s o e RSSOt 61
VAT B =TV s (s 1/ Yo 1 1Yo FOUTOOO O 61
7.3.3 Cobertura de intereSes = INTEIrESES/EBIT.........cueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieeeeeeeieeeeeeeeeeersesisseeeseenns 62
7.3.4  FIUJO IDre @ COJQ......c.ueeeeiiaieeieeeee ettt ettt ettt e s e nanees 63
7.4 RATIOS DE GESTION ..uuuuuieieseseseiesesesesesasesesesesesssssasesesesasssssssesasssesesssssssssssesssesesesesesssssesesesesssesesesesesesesesns 63
7.4.1  COPItA] A€ trADGJO ...ttt 63
7.4.2  Dias de cobro y Dias de PAGO.........c.coeuueemueeniieiieesieese ettt 64
7.4.3  Ciclo de CONVErsiON €N EfECLIVO.........cc.uueeeceeeeeiieeeecee ettt e e e stte e ettt e e ettt e e e staaaeestsaaensses 64
7.5 CONCLUSION DEL ESTADO FINANCIERO DE LA COMPARIA «..ieieieieieieieieieieieieeeeeeeieiesesesesesesesesesesesesesesesssnsesesnenns 65
8  METODOLOGIA DE VALUACION ......coveeeerrererrereesesessssesessessssssssssensssessssessssssnsssssssssssnssssnssssnsssssenssnes 67
8.1 CosTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (WACKC) u..ecicuveeeeeeireeeeeeeee e eeteee e eeteeeeeetveeeeenreeeeenneeeeeaneaeens 68
9 MODELO DE CALCULO DE PROYECCIONES......cceeueeueierreesseeeeseessessessesssssseesessssssessessssssesssenssssssessesn 73
Lo I8 R - o )7 ool (o] N Y o] V7 N 73
L I A O 7 W o o 7Y V-N (o 77
9.3 COSTOS DE PRODUCCION Y OPERACION ....cceieieiiiiiiiiiiieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesesssssessessessssseeeees 78

Joaquin Diaz



Valuacion de Deere & Co

9.4 DEPRECIACIONES Y ACTIVOS FIJOS...eeeuteeureesureesureesueeesusessseeesssesssesesssesssssesssesssssesssesssesesssesssssesssesssseesssessnees 80
9.5 DIVIDENDOS uvveeureenueeesuteasueeesueeesseeesstesssseessseessseesssesssseesssesssesesssesssesesssesssssesssesssesesssessseeessessseeesssesssees 81
9.6 TASA IMPOSITIVA ...ettteteeeeeitetteee e e e ettt teeeeesauuate et e eeesaaansbe et eeaeaesaunbee et aaeeesaanbsbeeeeeeesaannnbbeeeeeesaannseaeeaeesanann 82
10  VALUACION POR FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS (DCF)....cceeuruererrerenssrenerseressessssssessssensssensesssens 84
10.1 ANALISIS DEL ESCENARIO BASE ...eeuuteeeuteesuteesseesateesseesateesseesatessnseesssessnseessessnseessessnseesssessnseesssesssseesn 84
10.1.1 Estado de resultados proyectado DASE ..........cc...uvueeeiieeeecciiieie e e et eeeeesceaa e e e e e e scvanes 84
10.1.2 Balance Proyectaao DASE.............cueeeeecuieeeieee et ettt e e e e et a e e e e e s e e e e e e s aranees 84
10.1.3 Valor de la compania: @SCeNATio DASE ............oeeecveeeeeiiieeeeieeeesiieeescte e eseteaessseaeeseraeees e 85

10.2 ANALISIS DEL ESCENARIO PESIMISTA ..veteiuutteeesuteeesaureeesausteessaseeessssseesssssseessseeessssseesssseesssseesssssseesssneees 86
10.2.1 Estado de resultados proyectado PeSimMIiSta ............eceeeeeecuveeeeeeeeeiciiiieeeeeeeecciieeeaeeeeesessenens 87
10.2.2 Balance proyectado PESIMUSLA ...........cc.ueeeecueeeeeeiieeeecee e ettt e esetteeeeaeaeestesasessseaesssssaaessseens 87
10.2.3 Valor de la compafia: eScenario PeSiMiSta ..........c..eeeecveeeeciueeeeiiiieeeeiieeeecieeeesireeeeessaeaeeennes 88

10.3 ANALISIS DEL ESCENARIO OPTIMISTA ..vtteiuuteeeesuteeessiureeessuseesssseeessssssesssssseesssseeesssssssessssssesssssessssssssesssnsees 89
10.3.1 Estado de resultados proyectado OPtimiSta .............cceeeeecueeeeeieeeeeiiiieeeeeeeeecciieeeaaeeeescvaeens 90
10.3.2 Balance proyectado OPLIMUSEA ..........cc..ueeeecuvieeeeeieeeeceee e ettt e e sttt eeeeaeaeesteeessssteaessssaaesseeens 90
10.3.3 Valor de la compafiia: escenario OPtIiMISTQ ..........cccuveeeeeeeeesiiieeeeeeeeeeceiteeeeeeeeccaveaaaeeeeeans 91

10.4 SIMULACION IMIONTECARLO ...vveeeuuvreeesutteeesnureeessuseeeessseeessuseeessssesssasssessnssesesssssesssnsssessnssesessnssesssssseeenns 92
11 VALUACION POR MULTIPLOS ......cveveinreeseseesesesessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 95
12 CONCLUSION ......eoveerreirnereeesresssessssessssssessssessssssssssessssessosessssssnsssensesessssssnsssessesessesessssssensesenssssens 97
13 ANEXOS ...eerteieiiiicssnnneeeesissessssnnsesssssssssssnnsesssssssssssnnsesssssssssssnnssesssssssssssnsesssssssssssnnsasssssssssssnnnnans 99
13.1 ANEXO 1: ADQUISICIONES DE DEERE & CO A TRAVES DE LA HISTORIA ...eeruveeeveerreeesseesreessseessseeenseessseesseesnne 99

14 BIBLIOGRAFIA ......ccoiiiiiinnteeiiiiiissssssessssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssessssssssssnnnnnns 100

Joaquin Diaz Page 4



Valuacion de Deere & Co

Tabla de graficos

Gréfico 1 - Total acumulado — Retorno para los accionistas
Grafico 2 - Rentabilidad/Ventas

Grafico 3 - %Segmentos/Ventas Totales

Gréfico 4 - Resumen segmento Agricultura y césped
Gréfico 5 - Evolucién del precio de commodities agricolas
Grafico 6 - Resumen segmento Construccién y Forestacién
Gréfico 7 - Nuevas construcciones residenciales E.U
Gréfico 8 - Gasto total en construccion E.U

Grafico 9 - Resumen Servicios Financieros

Gréfico 10 - Dividendos por accion

Gréfico 11 - Ventas totales por segmento

Grafico 12 - Margen operativo 2022 Deere y Co vs Competidores
Grafico 13 - Fortaleza del ddlar en los ultimos afos
Gréfico 14 - Mercado mundial de maquinaria agricola
Grafico 15 - PBI de EU a precios constantes

Grafico 16 - PBI de China a precios constantes

Gréfico 17 - PBI de Francia a precios constantes

Grafico 18 - PBI de Alemania a precios constantes

Grafico 19 - Proyecciones de crecimiento

Grafico 20 - Inversién en [+D

Grafico 21 - Variacion PBI Estados Unidos

Grafico 22 - Variacion de la tasa de interés de la FED
Grafico 23 - Confianza del Consumidor (Estados Unidos)
Gréfico 24 - Precio de la soja

Grafico 25 - Precio del maiz

Grafico 26 - Precio del trigo

Grafico 27 - Precio del aluminio

Grafico 28 - Precio del acero

Gréfico 29 - Precio del cobre

Grafico 30 - Utilizacién de la capacidad de la industria en Estados Unidos
Grafico 31 - Ingresos por ventas

Grafico 32 - Ingresos netos

Grafico 33 - Incremento/Decrecimiento de efectivo

Grafico 34 - Estructura del capital

Grafico 35 - Utilidad bruta — Margin %

Grafico 36 - Margen EBIT

Grafico 37 - Retorno sobre activos (ROA) — Retorno sobre capital (ROE)
Grafico 38 - Retorno sobre capital invertido %

Grafico 39 - Margen de ingresos netos %

Gréafico 40 - Deuda / Capital

Gréafico 41 - Deuda / Activo

Grafico 42 - Cobertura de intereses

Joaquin Diaz

Page 5



Valuacion de Deere & Co

Gréfico 43 - Flujo libre de caja

Grafico 44 - Capital de trabajo

Grafico 45 - Dias de cobro

Gréfico 46 - Dias de pago

Grafico 47 - Ciclo de converson en efectivo

Grafico 48 - Correlacion mensual retorno Deere & Co. y S&P 500
Gréfico 49 - Tendencia ventas totales Deere & Co.
Grafico 50 - Crecimiento de ventas afio a ano

Grafico 51 - Seg. Mag. Agricola 2Q 2022 vs 2Q 2023.
Gréfico 52 - Seg. Construccion 2Q 2022 vs 2Q 2023.
Grafico 53 - Seg. Serv. Fin. 2Q 2022 vs 2Q 2023.
Grafico 54 - Costos de Prod. Neto/Ventas

Grafico 55 - Valor intrinseco — Simulacién Montecarlo
Gréfico 56 - Valor de la accién segun cada escenario
Grafico 57 — Valor de la accion segiin cada multiplo

Joaquin Diaz

Page 6



Valuacion de Deere & Co

Resumen Ejecutivo

La presente tesis se centra en la evaluacion exhaustiva de John Deere, una influyente
corporacion multinacional especializada en la fabricacién y distribucion de equipos agrico-
las y de construccion. El objetivo fundamental de este estudio es determinar el valor intrin-
seco de la empresa y ofrecer un andlisis detallado de su rendimiento financiero, con el
proposito de proporcionar una recomendacion de compra si se identifica una subvaluacion

de sus activos financieros.

La investigacion se divide en dos partes esenciales: un analisis financiero y un estudio de
la compariia. El analisis de la compania explora la historia de John Deere, sus indicadores
financieros, su red de distribucion propia y sus diversos segmentos de negocio, incluyendo
maquinaria agricola, construccion y productos financieros. Se examinan aspectos como el
andlisis de las cinco fuerzas de Porter, competidores, la relevancia de la red de distribuido-
res y los efectos de fusiones y adquisiciones.

En la seccion financiera, se calcula el costo promedio ponderado de capital (WACC), se
analizan ratios de rentabilidad, ratios de gestion y deuda, y se proporciona una vision inte-
gral del rendimiento financiero de la compania. Los ratios de rentabilidad abarcan marge-
nes brutos, margen EBIT y margen de beneficio neto, mientras que los ratios de deuda y
solvencia consideran la estructura de capital y la cobertura de intereses.

La valoracién de John Deere se lleva a cabo mediante un analisis de multiplos y un modelo
de flujo de efectivo descontado (DCF), considerando proyecciones de ventas, activos y
pasivos, gastos operativos, activos fijos, dividendos y tasas impositivas. Se exploran tres
escenarios: base, pesimista y optimista. Ademas, se realiza una comparacién de métricas

financieras con competidores a través de la valoracién por multiplos.

Este estudio ofrece una evaluacién completa del rendimiento y situacion financiera de John
Deere. Los inversores, partes interesadas y aquellos interesados en las industrias en las
que opera la compania se beneficiaran de estos hallazgos. Los resultados finales del tra-
bajo sugieren que la accion de John Deere parece estar sobrevalorada, indicando que no
se recomienda su compra ni retencién en cartera. No obstante, es crucial tener en cuenta
gue los mercados pueden ser irracionales durante periodos prolongados, lo que afiade una
capa de complejidad a las conclusiones.
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1 Introduccion

1.1 Presentacion del tema

La evaluacion de John Deere, una reconocida corporacion multinacional que fabrica y dis-
tribuye equipos agricolas y de construccion, es el enfoque principal de esta tesis. Este
estudio tiene como objetivo utilizar una variedad de técnicas de valoracion para determinar
el valor intrinseco de la compania y proporcionar un analisis exhaustivo de su rendimiento
y situacién financiera, para poder hacer una recomendacién de compra en caso de que el

valor del activo financiero se encuentre subvaluado.

Hay tres partes principales en el estudio: un andlisis de la compafia, una valoracion finan-
cieray la valuacion final. En el analisis de la compania se cubrira la historia de John Deere,
sus indicadores financieros, su propia red de distribuidores y sus diversos segmentos em-
presariales, incluyendo la industria de maquinarias agricolas, la industria de construccion
y la industria de productos financiero. La politica de dividendos de la compania y las ten-
dencias de su industria también se examinaran en el analisis. Aqui se discutiran temas
como un analisis de las cinco fuerzas de Porter, los competidores de John Deere, la impor-
tancia de la red de distribuidores y los efectos de fusiones y adquisiciones.

En el analisis financiero se incluird un calculo del costo promedio ponderado de capital
(WACQC) y ratios de rentabilidad, asi como ratios de gestion y deuda y solvencia, para pro-
porcionar una visién general del rendimiento financiero de la compania. Los ratios de ren-
tabilidad incluirdn el margen bruto, el margen EBIT y el margen de beneficio neto, mientras
que los ratios de deuda y solvencia analizaran la relacién de deuda a capital, la relacién de
pasivo a activo y la cobertura de intereses de la compania. Los dias de ciclo de caja, los
dias de rotacion de inventario, el capital de trabajo y los dias de pago son todos compo-
nentes de los ratios de gestion.

Utilizando un analisis de multiplos y un modelo de flujo de caja descontado (DCF), John
Deere sera valorada en la fecha del 30.10.2022. Las proyecciones de ventas, los activos y
pasivos actuales, los gastos operativos, los activos fijos, los dividendos y las tasas imposi-
tivas servirdn de base para el modelo DCF, que tendra en cuenta tres escenarios distintos:
un escenario base, un escenario pesimista y un escenario optimista. También se realizara
una valuacion por multiplos para comparar sus meétricas financieras con las de sus compe-

tidores.
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Finalmente, se llegara a una conclusién para proporcionar una evaluacion completa del
rendimiento y situacion financiera de John Deere y resumir los hallazgos del estudio. Los
inversores, las partes interesadas y cualquier otra persona que desee aprender mas sobre
John Deere y las industrias en las que opera se beneficiaran de los hallazgos de este es-

tudio.

1.2 Fundamentacion del tema

La eleccion de la valuacién de John Deere como tema de esta tesis de maestria se basa
en varias razones fundamentales. En primer lugar, John Deere es una empresa multina-
cional lider y respetada en la industria de la maquinaria pesada y la agricultura, lo que la

convierte en un tema relevante y significativo para esta area de estudio.

En segundo lugar, la valuacién de una empresa es un aspecto critico en la toma de deci-
siones de inversidn, ya que permite evaluar su valor intrinseco y determinar si sus activos
financieros cotizados en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) estan subvaluados o
sobrevaluados y de esta manera poder realizar recomendaciones de compra o de venta.

En tercer lugar, la valuacién de John Deere puede proporcionar una visién profunda del
desempenio financiero y la situacién de la empresa, lo que puede ser valioso para su desa-
rrollo y crecimiento a largo plazo. Una comprensién clara de la situacion financiera de la
empresa puede permitir una mejor toma de decisiones en cuanto a la inversion, la expan-

sidn y otros aspectos importantes de la gestibn empresarial.

Por ultimo, la eleccion de la valuacion de John Deere como tema de esta tesis de maestria
es especialmente significativa para mi debido a la pasantia de seis meses que se realicé
en la compafia. Esto me permitié acceder a informacion y recursos valiosos, asi como a la
experiencia de los profesionales de la empresa, lo que puede mejorar significativamente la
calidad y relevancia de esta investigacion.

En conclusion, la eleccidén de la valuacion de John Deere como tema de esta tesis de
maestria se justifica por su relevancia e importancia en la industria, su impacto en la toma
de decisiones de inversion, su potencial para proporcionar una vision profunda de la situa-
cion financiera de la empresa y la experiencia y recursos disponibles a través de mi pasan-

tia realizada en la compafnia.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo general

Analizar la valuacion del capital accionario de Deere & Co y determinar los factores que
influyen en su precio de mercado para arribar a un valor de la compafia y compararlo con

su precio de mercado para poder determinar si la misma se encuentra subvaluada.
1.3.2 Objetivos especificos

Realizar un analisis de las tendencias macroeconémicas y de la industria que pueden influir

en el precio de mercado de la accion de Deere & Co.

Investigar los factores especificos de la industria de maquinaria agricola que pueden afec-
tar el valor del capital accionario de Deere & Co, como la competencia y distintos indicado-

res econdémicos y financieros.

Evaluar financieramente a la empresa tomando diferentes escenarios, partiendo de un es-

cenario base y planteando un escenario pesimista y uno optimista.
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2 Marco Conceptual

2.1 Meétodos de valuacion

La valuacién de empresas es un proceso importante y complejo que involucra la estimacién
del valor de una empresa. Los métodos de valuacién de empresas se utilizan para deter-
minar el valor de una empresa en el mercado y se basan en diferentes modelos, cada uno

con sus ventajas y desventajas.

Uno de los modelos mas utilizados para la valuacion de empresas es el modelo de des-
cuento de flujo de efectivo (DCF), el cual se enfoca en la estimacién del valor presente de
los flujos de efectivo futuros de la empresa. Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2010), el DCF
es el método mas preciso y confiable para la valuacién de empresas, ya que considera el
valor temporal del dinero y las variables de riesgo. Sin embargo, este modelo puede ser
complejo y sensible a los supuestos y estimaciones utilizados en la proyeccién de los flujos
de efectivo futuros. (p.292)

Otro modelo de valuacién de empresas es el multiplo de comparables, el cual compara el
valor de una empresa con el de otras empresas similares en la misma industria. De acuerdo
con Damodaran (2002), este método es facil de entender y aplicar, pero puede ser limitado
debido a la falta de empresas comparables y la posible falta de informacién sobre ellas.
Ademas, este método no considera las diferentes estrategias empresariales. (p.36-37)

Un tercer modelo de valuacién de empresas es el valor de liquidacién, el cual se enfoca en
el valor de los activos netos de una empresa si se vendieran en el mercado. Segun McKin-
sey & Company (1997), este método es util para empresas con activos tangibles significa-
tivos, pero puede subestimar el valor de una empresa si no se considera el valor de los
intangibles. Ademas, este modelo no considera el valor de una empresa como un negocio

en marcha. (p.302)

Cada modelo de valuacion de empresas tiene sus ventajas y desventajas segun los dife-
rentes autores. EI DCF es el método mas preciso pero complejo, el multiplo de comparables
es facil de entender, pero puede ser limitado, y el valor de liquidacion es util para empresas
con activos tangibles, pero puede subestimar el valor de una empresa. Es importante con-
siderar los diferentes modelos y seleccionar el mas apropiado segun las caracteristicas de
la empresa y la informacion disponible.
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2.1.1 Valuacion por descuento de flujo de caja

La valuacién por descuento de flujo de efectivo (DCF) es uno de los métodos mas utilizados
para la valuaciéon de empresas y proyectos. Este modelo se enfoca en la estimacién del
valor presente de los flujos de efectivo futuros de la empresa, descontados a una tasa de
descuento apropiada.

Una de las ventajas del modelo DCF es su precisién y confiabilidad en la valuacion de
empresas. Segun McKinsey & Company (1997), el modelo DCF permite considerar el valor
temporal del dinero, la tasa de crecimiento de los flujos de efectivo, el riesgo y la incerti-
dumbre. Ademas, el modelo DCF es flexible y puede ser utilizado en diferentes tipos de
empresas y proyectos. (pp.191-192)

Por otro lado, una de las desventajas del modelo DCF es su complejidad y sensibilidad a
los supuestos y estimaciones utilizados en la proyeccion de los flujos de efectivo futuros.
Segun Damodaran (2002), el modelo DCF puede ser afectado por los errores en la estima-
cién de la tasa de descuento y los flujos de efectivo futuros. Ademas, el modelo DCF puede
ser limitado por la falta de informacion o incertidumbre en las proyecciones. (pp.712-713)

La valuacion por descuento de flujo de efectivo (DCF) es un modelo preciso y flexible para
la valuacion de empresas, pero también puede ser complejo y sensible a los supuestos y

estimaciones utilizados.

2.1.1.1 Modelo CAPM

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), desarrollado por Sharpe, Lintner y Mossin
en la década de 1960, es una teoria ampliamente utilizada para evaluar la relacion entre el
riesgo y el rendimiento de los activos financieros (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin,
1966). Segun este modelo, el rendimiento esperado de un activo esta relacionado con su
riesgo sistematico, medido por el coeficiente beta, y la tasa libre de riesgo, junto con el
rendimiento esperado del mercado (Sharpe, 1964). La ecuacién central del CAPM se pre-

senta como sigue:

E(Ri)=Rf+Bi(E(Rm)-Rf)

Donde E(Ri) es el rendimiento esperado del activo i, Rf es la tasa libre de riesgo, Bi es el
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coeficiente beta del activo i, y E(Rm) es el rendimiento esperado del mercado.

Las perspectivas de los autores reconocidos en relacion con el CAPM arrojan una luz in-
teresante sobre su utilidad y limitaciones. Sharpe (1964) afirma que el CAPM provee una
valiosa herramienta para evaluar la relacion entre el riesgo y el rendimiento, especialmente
en mercados eficientes. Sin embargo, Lintner (1965) y Mossin (1966) subrayan que el mo-
delo puede enfrentar desafios en situaciones donde los supuestos no se cumplen, como

en mercados no eficientes o con inversores irracionales.

Las ventajas del CAPM radican en su simplicidad y su capacidad para proporcionar una
estructura l6gica para evaluar el rendimiento esperado de los activos (Sharpe, 1964). Ade-
mas, sirve como un punto de referencia fundamental para la toma de decisiones de inver-
sién y la valoracion de proyectos (Lintner, 1965). Por otro lado, las desventajas se centran
en los supuestos rigidos que pueden no ajustarse a la realidad de todos los mercados
(Mossin, 1966). La dependencia de la eficiencia de mercado y el comportamiento racional
de los inversores también son limitaciones significativas (Sharpe, 1964).

Segun Damodaran (2012) “El CAPM es el mas sencillo de los modelos, en la medida en
que sdlo requiere un dato especifico de la empresa (la beta), y ese dato puede estimarse
facilmente a partir de informacion publica. Para sustituir el CAPM por un modelo alternativo,
ya sea de la familia de la varianza media (modelo de fijacion de precios de arbitraje 0 mo-
delos multifactoriales), de las familias de procesos de rentabilidad alternativos (modelos de
distribucion de potencia, asimétricos y de saltos) o de los modelos indirectos, necesitamos
pruebas de una mejora sustancial de la precision de las previsiones futuras (y no sdlo de
la explicacion de las rentabilidades pasadas)” (p.90-91).

2.1.1.2 Modelo WACC

Ross, Westerfield y Jaffe (2010) definen al WACC como “la rentabilidad minima que debe
obtener una empresa para satisfacer a todos sus inversores, incluidos los accionistas, los

tenedores de sus bonos y los titulares de acciones preferentes.” (p.400)

McKinsey and Company (1997) aseguran que, dentro de una empresa, las unidades de
negocio individuales pueden tener diferentes costes de capital si sus perfiles de riesgo di-
fieren. El coste global de capital de la empresa es simplemente una media ponderada de
los costes de capital de sus unidades de negocio. En el sector bancario, por ejemplo, las
operaciones comerciales de riesgo conllevan unos costes de capital mucho mas elevados

que las unidades de banca minorista, mas estables. (p.57)
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La formula del WACC es la siguiente:

WACC =K, * —— + Ky * (1) * ==

Donde:
o Ke. Costo del patrimonio o costo de los fondos propios. Suele usarse el CAPM
(Capital Asset Pricing Model), donde: Ke = R + [Erm-Ri]-b, siendo:
o Ry Tasa libre de riesgo, asociada a la rentabilidad de los bancos centrales.
Suelen ser valores entre el 3% a cinco anos y el 6% a diez, aunque van
variando.
o Erm. Rentabilidad esperada del mercado. Valor estimativo resultado de
algun modelo predictivo del sector.
o b. Beta o riesgo de mercado de un activo.
o E. Fondos propios de la empresa (Equity).
o D. Deuda financiera. Suma de la deuda bancaria y emisiones de titulo.
¢ K. Coste de la deuda financiera. Coste de una empresa para desarrollar su acti-
vidad o proyecto de inversion con financiacion en forma de créditos, préstamos o
emision de deuda. Su calculo es: Kq = i-(1-T), donde:
o ieslatasa de interés aplicada por la financiacion obtenida.
o T el gravamen impositivo.
o
McKinsey and Company (1997) luego agregan que “El modelo DCF se basa en el coste
medio ponderado del capital (WACC). Los modelos basados en el WACC funcionan mejor
cuando una empresa mantiene una relacion deuda-valor relativamente estable. Si se es-
pera que la relacion deuda-valor de una empresa cambie, los modelos basados en el
WACC pueden seguir arrojando resultados precisos, pero son mas dificiles de aplicar co-

rrectamente.” (p.177)

Es muy importante tener en cuenta que el WACC no es un nimero estético, este factor de
descuento que se calcula para cada comparia es variable y puede ser modificado por las

empresas.

Brigham y Houston (2013) nos explican que una empresa puede afectar directamente a su

coste de capital de tres formas principales: (1) modificando su estructura de capital, (2)
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modificando su reparto de dividendos y (3) alterando sus reglas de decisién de presupues-
tacion de capital para aceptar proyectos con mas o menos riesgo que en el pasado.

Si una empresa cambia su estructura de capital objetivo, cambiaran las ponderaciones
utilizadas para calcular el WACC. Dado que el coste después de impuestos de la deuda es
inferior al coste de los fondos propios, un aumento del coeficiente de endeudamiento ten-
dera a reducir el WACC, vy viceversa si se reduce el coeficiente de endeudamiento. Sin
embargo, un aumento en el uso de la deuda aumentara el riesgo tanto de la deuda como
del capital, y estos aumentos en los costes de los componentes podrian compensar los
efectos del cambio en las ponderaciones y dejar el WACC sin cambios o incluso mas alto.
(p-344)

2.1.1.3 Modelo de proyecciones

De acuerdo con Damodaran (2002) “El valor de una empresa es el valor actual de los flujos
de caja futuros esperados generados por la empresa. El factor mas critico en la valoracion,
especialmente para las empresas de alto crecimiento, es la tasa de crecimiento que se

utilizara para prever los futuros ingresos y beneficios” (p.270).

La proyeccion de los diferentes items de los estados financieros es clave para la estimacion
de los flujos de caja futuros que luego descontaremos para poder realizar la valuacién de
la compania mediante la técnica del Flujo de Fondos Descontados.

Damodaran (2002) expone que hay 3 maneras para estimar el crecimiento de una firma:
Una es observar el crecimiento de los beneficios de la empresa en el pasado, es decir, su
tasa de crecimiento histérico; la segunda es confiar en que los analistas que siguen a la
empresa hagan una estimacion correcta del crecimiento de la empresa y utilicen esa tasa
de crecimiento en la proyeccion; y la tercera consiste en estimar el crecimiento a partir de
los datos fundamentales de una empresa. En dltima instancia, el crecimiento de una em-
presa viene determinado por la cantidad que se reinvierte en nuevos activos y la calidad
de estas inversiones, que pueden incluir adquisiciones, creacion de canales de distribucion

o incluso ampliacion de las capacidades de comercializacion. (p.270)

En lo que se refiere a realizar proyecciones utilizando informacion pasada de la compariia,
Ross, Westerfield y Jaffe (2010) sefialan que hay dos maneras de realizar una proyeccion
de ventas utilizando informacioén del pasado, la media geométrica y la media aritmética. “La

media geométrica es muy util para describir la experiencia historica real de inversion
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mientras que la media aritmética es util para hacer estimaciones de futuro.” (p.323). A su
vez exponen que, para utilizar la media aritmética para estimar los rendimientos futuros,
debemos asegurarnos de que los rendimientos historicos se miden utilizando el mismo
intervalo que el periodo de previsién futuro. Por ejemplo, podriamos utilizar rentabilidades
anuales para estimar la rentabilidad del proximo afo. La media aritmética seria una buena
base para prever los rendimientos de los préximos dos anos si se utilizaran los rendimien-

tos de un periodo de tenencia de dos anos. (p.323)

En cuanto a la tasa de crecimiento estable, Damodaran (2002) expone que no hay nada
gue nos impida suponer que las empresas maduras se convertiran en una parte menor de
la economia y, de hecho, puede que sea la suposicion mas razonable.

También nos dice que la tasa de crecimiento de una economia refleja las contribuciones
tanto de las empresas jovenes, de mayor crecimiento, como de las empresas maduras, de
crecimiento estable. Si las primeras crecen a una tasa muy superior a la tasa de crecimiento
de la economia, las segundas tienen que crecer a una tasa inferior.

Fijar la tasa de crecimiento estable en un valor inferior o igual a la tasa de crecimiento de
la economia no sélo es lo mas coherente, sino que también garantiza que la tasa de creci-

miento sera inferior a la tasa de descuento. (p. 305)

2.1.2 Valuacién por multiplos

Segun Damodaran (2002), "La valuacion por multiplos es un método de valoracién que
implica comparar una empresa con otras empresas comparables en términos de tamario,
industria y otros factores relevantes, utilizando multiplos de valoracién como el precio-ear-
nings ratio (PER) o el Enterprise Value-to-earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization (EV/EBITDA)" (p. 435).

McKinsey and Company (1997) sostienen que la valuacion por multiplos es un método
sencillo y rapido para valorar empresas, que puede proporcionar una estimacién util del
valor de la empresa para comparar con el valor obtenido por el metodo de DCF (p.52)

Sin embargo, Damodaran (2002) sefiala que la valuacién por multiplos tiene limitaciones
importantes. En particular, este método no considera las diferencias en el crecimiento, la
rentabilidad y el riesgo entre la empresa que se esta valorando y las empresas compara-
bles. Ademas, los multiplos financieros pueden ser influenciados por factores externos,

como la situacion econdémica y los cambios regulatorios. (p.486)
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En linea con lo anterior, Brealey, R. A., Myers S.C., & Allen, F. (2009). destacan que la
comparabilidad entre empresas es crucial para el éxito de la valuacion por multiplos. Debe
haber una similitud razonable entre la empresa que se esta valorando y las empresas com-
parables. Si la empresa que se esta valorando es Unica o tiene caracteristicas unicas, en-
tonces puede ser dificil encontrar empresas comparables y aplicar los multiplos de manera
efectiva. (p.221-222)

La valuacién por multiplos puede ser un método util y eficaz para valorar empresas, espe-
cialmente en industrias estables y maduras. Sin embargo, este método también tiene limi-
taciones importantes, incluyendo la falta de consideracion de las diferencias entre empre-
sas y la necesidad de una comparabilidad adecuada. Por lo tanto, es importante evaluar
cuidadosamente si la valuacién por multiplos es el método adecuado para una empresa en

particular antes de aplicarlo.

2.2 Analisis financiero de la empresa

El andlisis financiero es una herramienta fundamental para evaluar el desempeno y la si-
tuacién econémica de una empresa. Para Brigham y Houston (2013), el andlisis financiero
puede ser realizado mediante la comparacién de los estados financieros de una empresa
a lo largo del tiempo (analisis horizontal) o mediante la comparacién de los estados finan-

cieros de una empresa con los de otras empresas del mismo sector (analisis vertical).

Por otro lado, Ross et al. (2010) sefalan que el andlisis financiero debe incluir tanto el
andlisis de la situacion financiera de la empresa (balance general) como el analisis de su
desempenio financiero (estado de resultados). Asimismo, estos autores destacan la impor-
tancia del andlisis de la liquidez, la rentabilidad y el endeudamiento de la empresa. Ade-
mas, sefalan que la mejor manera de poder comparar estados financieros de diferentes
empresas es estandarizar los mismos y trabajar con porcentajes antes que moneda nomi-
nal. (pp.45-61)

Otro aspecto clave del analisis financiero es la interpretacion de los ratios financieros. Git-
man y Zutter (2014) sostienen que los ratios financieros son medidas utiles para evaluar la
salud financiera de la empresa y su capacidad para generar ganancias Yy flujo de efectivo,
pero que es muy importante la correcta interpretacién de los ratios financieros. (p.115)
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Este tipo de andlisis es una herramienta importante para evaluar el desemperio y la situa-
cién econémica de una empresa. Para llevar a cabo un analisis financiero completo, es
importante incluir tanto el andlisis de la situacién financiera como el andlisis del desempefio

financiero, asi como la interpretacion de los ratios financieros.

2.2.1 Ratios de rentabilidad

El andlisis de los ratios de rentabilidad es una herramienta clave en la evaluacion de la
salud financiera de una empresa. "De alguna u otra manera este tipo de ratios tienen la
intenciéon de medir cuan eficientemente la firma utiliza sus activos y que tan eficientemente

maneja sus operaciones” (Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jaffe, J. F., 2010, p. 54).

Ademas, segun Gitman y Zutter (2014), los ratios de rentabilidad también pueden ser Utiles
en la comparacion de empresas de la misma industria. Los ratios de rentabilidad pueden
variar significativamente entre las empresas, incluso dentro de la misma industria, debido
a factores como las estrategias de negocio y la estructura de costos. Por lo tanto, es im-
portante utilizar ratios de rentabilidad especificos de la industria al realizar comparaciones
(p.128).

Por otro lado, para interpretar adecuadamente los ratios de rentabilidad, es necesario tener
en cuenta el ciclo de vida de la empresa y los factores externos que pueden afectar su
desempeiio. De acuerdo con Bodie, Kane y Marcus (2012), los ratios de rentabilidad son
sensibles a factores como las condiciones econdémicas, la regulacion gubernamental y la

competencia del mercado (pp. 632-633).

Los ratios de rentabilidad son una herramienta valiosa en la evaluacion de la salud finan-
ciera de una empresa y en la comparacién de empresas de la misma industria. Sin em-
bargo, es importante tener en cuenta el ciclo de vida de la empresa y los factores externos
que pueden afectar su desempefio al interpretar los ratios de rentabilidad.

2.2.2 Ratios de endeudamiento

Segun Gitman y Zutter (2014), los ratios de endeudamiento miden la cantidad de deuda

que tiene una empresa en relacion con sus activos o patrimonio. Los ratios de
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endeudamiento mas comunes incluyen la relacién de deuda a activos y la relacién de deuda

a patrimonio (pp. 124-126)

Ademas, segun Brigham y Houston (2013), los ratios de endeudamiento también pueden
ser Utiles en la comparacién de empresas de la misma industria. Sin embargo, es impor-
tante tener en cuenta que los ratios de endeudamiento pueden variar significativamente
entre las empresas, incluso dentro de la misma industria, debido a factores como la estruc-

tura de financiamiento y la politica de endeudamiento (p. 437-438).

Por otro lado, es importante tener en cuenta que un alto nivel de endeudamiento puede
aumentar el riesgo financiero de la empresa y, por lo tanto, puede afectar negativamente
su capacidad para obtener financiamiento y su reputacién en el mercado. Segun Bodie,
Kane y Marcus (2012), los ratios de endeudamiento son sensibles a factores externos,
como las condiciones econdémicas y la competencia del mercado (p. 642).

Si bien los ratios de endeudamiento son una herramienta importante para la evaluaciéon de
la salud financiera de una empresa y para la comparacioén de empresas de la misma indus-
tria, es importante tener en cuenta que estos pueden variar entre las empresas y que un

alto nivel de endeudamiento puede aumentar el riesgo financiero de la empresa.
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3 Metodologia

Para llevar a cabo este proyecto se llevara a cabo una evaluacion exhaustiva de las diver-
sas variables tanto de la industria, como las politicas, tecnol6gicas y econémicas, que pue-
den tener un impacto tanto directo como indirecto en el rendimiento de la empresa. Se
obtendra esta informacion mediante la busqueda de fuentes periodisticas y datos actuali-

zados en internet.

Para recabar datos sobre la empresa se realizara una recopilacion de los balances de la
compahia cerrados en fecha 31/10/2022 y otra informacion adicional a los balances que se
puede encontrar en el 10k publico de la compaiiia.

Tomando los datos del balance se realizara el calculo y analisis de distintos ratios, tanto
financieros como operativos, que sean relevantes para llevar a cabo la valuacion.

El propésito principal de esta etapa es obtener todos los datos pertinentes para crear el
flujo de caja y establecer una tasa de descuento adecuada para la situacion de la compania

en particular.

Se realizara la valuacién de la compania mediante el uso de 2 técnicas de valuacion:
1) Valuacion por flujo de fondos descontados: El modelo DCF descuenta el flujo de caja
liore (FCF), es decir, el flujo de caja disponible para todos los inversores (accionistas, te-
nedores de deuda y otros inversores) al coste medio ponderado del capital, es decir, el
coste combinado del capital para todos los inversores capital de todos los inversores. El
método DCF para empresas es especialmente Uutil cuando se aplica a una compania con
multiples negocios. (McKinsey and company, 1997, p. 178,179)

2) Valuacion por multiplos: La segunda técnica es valuar a la compania en relacion al valor
de otras companias similares aplicando multiplos a la compafnos que estamos valuando.
Las companias comparables no so6lo deben estar en la misma industria, sino que también
tener rendimientos similares. (McKinsey and company, 1997, p. 203)

Considero que el método de flujo de caja descontado serd el pilar fundamental de la valo-
racion y del trabajo en si y el punto de comparacion con el otro método utilizado.

3.1 Meétodo y técnica de investigacion

El enfoque metodolégico adoptado para este estudio es el de investigacion no experi-

mental, el cual se caracteriza por no contar con elementos de control que puedan ser
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manipulados con el fin de medir una relacién de causalidad entre variables independientes
y dependientes. En otras palabras, se trata de una planificacién de actividades que no
busca establecer una relacidon causa-efecto entre las variables estudiadas, sino mas bien
explorar las relaciones existentes entre ellas.

Es importante destacar que, debido a las limitaciones inherentes a este enfoque, los resul-
tados obtenidos no pueden ser generalizados a otros contextos o situaciones. Sin embargo,
estos resultados son altamente relevantes para la toma de decisiones en el contexto espe-
cifico en el que se llevé a cabo el estudio, ya que proporcionan una vision detallada de las
relaciones entre las variables y permiten identificar posibles soluciones a los problemas
planteados.

En cuanto al enfoque de investigacién, se ha determinado que para este proyecto sera de
tipo descriptivo centrandose una situacion particular, especificamente la valuacién de la
empresa. Por lo tanto, se ha seleccionado un enfoque descriptivo en lugar de uno que
busque medir relaciones entre variables o establecer una situacion hipotética para llegar a
una conclusién.

Ademas, se ha elegido la técnica de estudio de caso para llevar a cabo una investigacion
en profundidad de las caracteristicas de la valuacién de la empresa con el fin de facilitar su
comprension. Este enfoque implica un andlisis sistematico y detallado de la situacion en
cuestion, examinando sus caracteristicas clave y proporcionando una descripcion exhaus-
tiva.

Por ultimo, se ha determinado que la técnica de estudio de caso es de caracter inductivo,
lo que significa que los conceptos, hipotesis, generalizaciones y supuestos se originan a
partir de los datos recolectados. En otras palabras, se partira de la observacion y el analisis
de la informacién recopilada para llegar a conclusiones y generar nuevos conocimientos

sobre la valuacién de la empresa en cuestion.

3.2 Presentacion de la unidad de analisis

El objeto de estudio de este trabajo seré la empresa Deere & Co, la cual sera analizada en
su totalidad para llevar a cabo la valuacion correspondiente. En este sentido, se enfocara

en el andlisis y observacion especifica de esta entidad, en lugar de considerar un conjunto

de instituciones, individuos o procesos como muestras para el estudio.

3.3 Instrumentos de coleccion de datos
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Para llevar a cabo la recoleccién de datos necesarios para el desarrollo del trabajo de va-
luacion de la empresa, se utilizaran diversas fuentes de informacion.

En primer lugar, se emplearan fuentes primarias que se refieran directamente a la em-
presa y de acceso publico, y se tendrén en cuenta los conocimientos y perspectivas actua-
les del mundo y de la empresa.

Por otro lado, se utilizaran fuentes secundarias para recopilar informacion relevante del
sector, asi como de las variables macroecondémicas que puedan afectar a la empresa. En
cuanto a los instrumentos de recoleccidén de datos, se recopilara documentacién de carac-

ter publico.
3.4 \Variables y dimensiones de la investigacion

La variable de estudio sera el valor del capital accionario de Deere & Co.

Este concepto se divide en diferentes dimensiones, como la antigiiedad de la compafia,
su tamano, su capacidad para negociar en el mercado, su capacidad para adaptarse al
entorno cambiante, su capacidad de generar ingresos, la etapa en la que se encuentra la
empresa y su patrimonio. Estas dimensiones pueden afectar el valor de la empresa de
manera directa o indirecta. El objetivo de este proceso es interpretar los conceptos relacio-
nados con la valoracion para poder medirlos de manera adecuada.

Variable Dimensidn Indicador
Patrimonio/Capital Estructura del capital, WACC, flujo de fondos.
Tamafio Ventas anuales

Valor de la

o Antigliedad Cantidad de afios en el negocio
compaiiia

Evolucion de gastos y ventas en ambientes ma-

Adaptacion al entorno o
croeconémicos adversos

Capacidad de negociacion | Andlisis de Porter

3.5 Criterios para el analisis de datos

El enfoque metodolbgico adoptado para este estudio es predominantemente cualitativo,
debido a que se centra en la descripcion detallada de la situacién particular de la empresa
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Deere & Co.

El trabajo se llevara a cabo en varias etapas con los diferentes procedimientos que surgiran
a medida que se avanza en la recoleccion y analisis de los datos.

El objetivo principal de este enfoque es obtener una comprensién profunda de la empresa
y su valoracion. Ademas, se llevara a cabo un analisis cuantitativo complementario,
utilizando parametros financieros y numeéricos como la tasa de descuento especifica de la

compania y el flujo de fondos para respaldar y enriquecer el trabajo.
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4 Analisis de la compaiia
4.1 Historia

En 1836, John Deere desarrollé uno de los primeros arados de acero capaces de arar las
tierras del medio oeste estadounidense sin obstrucciones. Deere comenzé un negocio para
fabricar y vender el arado al afo siguiente, y en 1868 registré su propio negocio como
Deere & Company. El negocio actual fue establecido en 1958 con el nombre de John
Deere-Delaware Company. Después de combinar con la antigua Deere & Company y sus
subsidiarias, cambi6 su nombre al actual més tarde ese mismo afo. Cinco generaciones

de la familia Deere han liderado Deere & Company desde su inicio.

Segun la Encyclopaedia Britannica (2023), "En general, en la agricultura, los afios 60y 70
fueron un periodo de acelerado cambio tecnoldgico que alenté a los agricultores a emplear
economias de escala significativamente mas grandes para asegurar la rentabilidad. Esta
tendencia tuvo un gran impacto en Deere & Company y se reflejo en un crecimiento co-
rrespondiente en el negocio de la empresa, ya que se centrd cada vez mas en la fabricacion
de equipos agricolas destinados a empresas en expansién, como tractores gigantes, em-
pacadoras y maquinaria de siembra y cosecha. Sin embargo, para mantener la produccion
de una amplia gama de productos agricolas para operaciones pequefas y medianas mien-
tras respondia a la demanda cambiante hacia maquinaria mas grande, Deere & Company
se convirtié en un importante defensor del sistema de produccion de "fabricacion flexible".
Bajo este sistema, Deere en 1981 construyé una fabrica en lowa que costé mas de $1.5
mil millones y que hizo un uso extensivo de computadoras y robots, lo que permitié a la
compania ejecutar numerosas pequenas lineas de ensamblaje simultdneamente para di-
ferentes productos y obtener beneficios incluso con bajos niveles de produccion. En gran
parte como resultado de esta estrategia, Deere & Company se convirtié en el mayor fabri-
cante estadounidense de equipos agricolas a fines del siglo XX, y para el primer trimestre
del siglo XXl era la compania de maquinaria agricola mas grande del mundo".

Las plantas de Deere en Estados Unidos, Canada, Europa occidental, India, Argentina,
Brasil y Sudafrica producen principalmente maquinaria agricola, y ademas otros equipos
industriales, de construccion y forestacién, asi como montacargas, topadoras y tractores
industriales, y otros bienes de consumo como motosierras y equipos para el cuidado del
césped. La compainia tiene ubicaciones en mas de 70 paises actualmente.

Las operaciones de John Deere se organizan en tres segmentos de negocios principales:
Agricultura y Césped, que fabrica y distribuye tractores, cargadores, cosechadoras, reco-
lectores de maiz, equipos de siembra y aplicacién, equipos de césped para montar y
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equipos de corte comercial, asi como partes de servicio relacionadas y equipos relaciona-
dos;

Construccion y Forestacion, que fabrica y distribuye cargadores de retroexcavadoras,
cargadores de cuatro ruedas motrices y excavadoras utilizados en construccién, movi-
miento de tierras, manipulacion de materiales y cosecha de madera, asi como partes de
servicio relacionadas;

Y Servicios Financieros, que ofrece financiamiento mayorista a distribuidores de equipos
de marca John Deere y financia ventas y arrendamientos de equipos nuevos y usados de
agricultura, césped, construccion y silvicultura por parte de distribuidores de John Deere.

4.2 Indicadores financieros

El siguiente grafico muestra la evolucion del rendimiento anual acumulativo de John Deere

en los ultimos 5 afnos en comparacion con los indicadores de la industria:

Total acumulado- Retorno para los

. . 0
350,00 accionistas % (5A)
300,00
250,00
200,00
150,00 128,66
4 149,39 153,23
100,00 100; 116,15
50,00
0,00
2018 2019 2020 2021 2022
= AcciOn de John Deere = == SyP500 SyP500 Maquinarias

Gréafico 1 - Total acumulado — Retorno para los accionistas
Fuente: 10 k John Deere 2022. Elaboracion propia

4.3 Red de distribucion

John Deere brinda a sus clientes un alto nivel de asistencia en la venta de repuestos a
través de una red de distribucion internacional bien disefiada para proporcionar una res-
puesta rapida a los pedidos, equilibrando la necesidad de minimizar los costos logisticos y
el inventario. Esto es especialmente desafiante para una empresa que suministra mas de
800,000 piezas a una red global de concesionarios. Dentro de la red de repuestos en Ameé-
rica del Norte, los concesionarios John Deere tienen acceso a un catédlogo completo de
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repuestos exclusivos en stock que brindan soporte a todas las lineas de productos, inclu-
yendo agricultura, jardineria, construccién y productos forestales. John Deere tiene como
objetivo entregar la mayoria de estas piezas a los concesionarios en 48 horas y mantener

una tasa de cumplimiento del 99%.

John Deere ha optimizado su estrategia logistica con lo que se denomina una estrategia
de despliegue de inventario "posterior/posterior". En términos sencillos, esta estrategia re-
quiere la distribucion centralizada de piezas de baja rotacién y piezas obsoletas, y la distri-
bucién regional de piezas de alta velocidad. Esto garantiza que las piezas que generan la
mayor parte de los ingresos por ventas estén cerca de los puntos de demanda del mercado
para reducir el tiempo de respuesta a los pedidos, lo que representa una ventaja competi-
tiva importante. En otras palabras, si el 80% o mas de los ingresos por ventas provienen
de un pequefio grupo de piezas, deben estar ubicadas cerca de sus puntos de demanda
para brindar un servicio rapido a los clientes. Para el resto de piezas de baja rotacién, el
inventario se centraliza en un centro de distribucion para minimizar el espacio y los activos
de inventario. Hay excepciones, como piezas de baja rotacién que son costosas de trans-
portar pueden almacenarse a nivel regional o piezas de alto valor con una velocidad media
gue pueden almacenarse centralmente, pero la estrategia posterior/posterior es adecuada
para el sector de distribucion de piezas.

La estrategia de distribucion posterior de John Deere es critica para apoyar su red global
de 800.000 piezas. Las piezas con alta rotacion se distribuyen a multiples centros de dis-
tribucién cercanos a los puntos de demanda del cliente, mientras que las piezas lentas y
obsoletas se almacenan en centros centralizados en Milan (lllinois) y Bruchsal (Alemania).
La gestion de inventarios y almacenes se lleva a cabo a través de un sistema informatico
centralizado (SAP), lo que permite asignar los pedidos de clientes de manera eficiente a
los centros de distribucion mas apropiados para un cumplimiento rdpido y completo.

Esta estrategia es mas efectiva en mercados con grandes oportunidades de ingresos, una
gran extension geografica y alta competencia, donde la rapidez en la comercializacion es
una ventaja competitiva crucial. Por ello, empresas de distribucion de piezas que sirven a
grandes mercados nacionales suelen adoptar esta estrategia para maximizar el servicio al

cliente y minimizar los gastos logisticos y de inventario.

Sin embargo, esta estrategia no es aplicable a todos los mercados del mundo. En Europa
Occidental, la menor extensién geografica y el alto costo de los terrenos limitan la economia

de distribucién, por lo que muchos distribuidores tienen un solo centro de distribucion
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centralizado en el continente. John Deere ha ampliado su presencia en Inglaterra, Suecia

y Rusia para mejorar el servicio en estos mercados.

Deere y Compariia posee hoy en dia mas de 25 marcas bajo las cuales vende sus produc-
tos Algunas de ellas son: Wirtgen, Hagie, PLA, Mazzoti, Monosem, A&l Products, Blue
River Technology, Harvest Profit, Bear Flag Robotics y Kreisel Eletric.

4.4 Segmentos

John Deere posee 3 segmentos operativos principales:
e Agricultura'y Césped.
e Construccion y Forestacion.

e Servicios Financieros

Rentabilidad/Ventas

2020 2021 2022

m Agricultura y Césped  m Construccion y Forestacion = Servicios Financieros

Gréfico 2- Rentabilidad/Ventas
Fuente: 10-k John Deere. Elaboracion propia
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% Segmentos/Ventas Totales

2020 2021 2022

m Agricultura y Césped  m Construccion y Forestacion Servicios Financieros

Grafico 3 - %Segmentos/Ventas Totales
Fuente: 10-k Deere & Co. Elaboracion propia

4.4.1 Agriculturay césped
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Grafico 4: Resumen segmento Agricultura y césped (Datos expresados en millones de ddlares estadouniden-
ses)
Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

El segmento de Agricultura y Césped constituye el segmento predominante en la estructura
de John Deere. Representando un 68% del total de las ventas netas durante el afio 2022,
esta seccion de la empresa se dedica a la manufactura de tractores, cortacéspedes, poda-
doras y otros dispositivos conexos.

En tiempos recientes, la debilidad econdémica global y el enlentecimiento del desarrollo en
China, junto con la confrontacion entre Ucrania y Rusia, han ejercido un impacto adverso
sobre las ventas de los productos vinculados a la industria de la Agricultura. Sin embargo,
el incremento en los precios de los productos basicos agricolas (Ver gréafico 5 — Evolucion
dl precio de commodities agricolas) que influye directamente en la demanda de bienes
relacionados con la industria agricola, ha atenuado dichos efectos
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Evolucion precio de commodities
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Grafico 5 — Evolucion del precio de commodities agricolas
Fuente: Elaboracion propia con datos de www.indexmundi.com

4.4.2 Construccion y Forestacion
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Grafico 6: Resumen segmento Construccion y Forestacion (Datos expresados en millones de ddlares esta-
dounidenses)

Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

La divisién de Construccién y Forestacion, que represent6 un 24% de las ventas totales en
el ano 2022, emerge como la segunda fuente de ingresos mas significativa para Deere &
Co. Este segmento se dedica a la fabricacién de productos relacionados con la construc-
cién, tales como cargadores, excavadoras, tractores y otros equipos destinados al ambito
de la construccion pesada y general.

Durante el afio 2022, las ventas experimentaron un incremento principalmente debido a un
aumento en el volumen de envios realizados. Si bien los costos de produccién aumentaron
y ejercieron un impacto parcialmente negativo en las ganancias de este sector en 2022,
estas lograron superar las de 2021.

A raiz de la inestabilidad econémica global y el alza en las tasas de interés, las ventas en
todos los sectores de la economia se vieron afectadas. No obstante, el segmento de la
construccion ha demostrado una notable resiliencia, especialmente en Estados Unidos (ver
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Grafico 7 — Nuevas construcciones residenciales en E.U y Grafico 8 — Gasto total en cons-
truccion E.U), el mercado principal de Deere & Co. En consecuencia, las ventas en esta

esfera han incluso superado las cifras registradas en el mismo sector durante el afio 2021.

Nuevas construcciones residenciales E.U

2000
1500 o

1000
500

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gréfico 7: Nuevas construcciones residenciales E.U
Fuente: Census Bureau U.S. Elaboracion propia

Gasto total en construccion E.U
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Gréafico 8: Gasto total en construccion E.U (cifras en millones de USD)

Fuente: Census Bureau U.S. Elaboracion propia
4.4.3 Servicios Financieros

M Estados Unidos
Ventas Ganancia
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Gréfico 9 - Resumen Servicios Financieros (Datos expresados en millones de délares estadounidenses)
Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracién propia.

Los servicios financieros de Deere & Co representan el 8% de los ingresos y, a lo largo de
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su historia, han ocupado un papel estratégico fundamental en la facilitacion del financia-
miento para la adquisicién de productos de John Deere por parte de clientes, tanto mino-
ristas como mayoristas y concesionarios, que de otra manera enfrentarian dificultades para
obtener financiamiento destinado a la adquisicién de estos equipos.

Este segmento esta principalmente encabezado por la entidad John Deere Financial Ser-
vices Inc. El nacleo de la operacion de John Deere Financial radica en ofrecer opciones de
financiamiento, tanto minorista como mayorista, para los productos John Deere, abarcando

a clientes y distribuidores en todo el globo.

En términos de la trayectoria de este segmento, el saldo promedio de créditos y arrenda-
mientos financiados experimentd un aumento del 8% en el afio 2022, manteniendo sintonia
con el crecimiento de los ingresos generales. Los gastos asociados a intereses se elevaron
durante ese mismo ano, impulsados por el aumento en préstamos y las tasas de interés.
En el transcurso de 2022, los ingresos netos se mantuvieron en niveles practicamente in-
variables, principalmente debido a los ingresos generados a partir de una cartera promedio
de mayor envergadura, los cuales fueron parcialmente contrarrestados por diferenciales de
financiamiento menos favorables.

La asignacion de fondos para afrontar posibles pérdidas crediticias también experiment6

un aumento, fundamentalmente motivado por la incertidumbre econémica en Rusia.

4.5 Politica de dividendos de Deere & Co

La empresa Deere & Co se rige por una politica de distribucion de dividendos en cuatro
ocasiones a lo largo del ano. El mas reciente desembolso de dividendos por parte de la
compania fue anunciado el 07/12/2022 y se ejecutd efectivamente el 08/02/2023, con un
valor de U$D 1,2 en efectivo por cada accién. Cualquier indicio que sugiera una reduccion
en el monto de los dividendos otorgados por Deere & Co o una modificacién en la
frecuencia de dichos pagos, seria interpretado como una sefnal de advertencia de caracter
desfavorable para las perspectivas de rentabilidad venideras y los flujos de efectivo.
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Dividendos por accion

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gréfico 10 — Dividendos por accion
Fuente: https://www.nasdaq.com/es/market-activity/stocks/de/dividend-history. Elaboracion propia.
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5 Tendencias actuales en la industria

Después de haber presentado en detalle la empresa, incluyendo su perspectiva historica,
sus actividades y los indicadores financieros fundamentales que configuran sus operacio-
nes, esta seccion se centra en el analisis del mercado en el que John Deere desempena
su labor, un factor de impacto directo en la demanda que experimenta la empresa. Se
exploran sus productos, sus niveles de precios y se examinan las proyecciones en relacion

a su rendimiento y valor en los plazos de corto, mediano y largo plazo.

La pluralidad de los mercados en los cuales John Deere opera y la amplia gama de indus-
trias a las que provee con sus productos, confieren una complejidad tal que torna imprac-
ticable sefalar una unica direccidén en la cual los acontecimientos que afectan a dichas
industrias incidan de manera directa sobre John Deere. No obstante, esta seccion tiene
como objetivo resaltar algunas tendencias que influyen de diversas formas y que forman
parte del contexto que ejerce su impacto sobre las empresas en su conjunto.

Ventas totales por segmento
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mmmm Agricultura y Césped I Construccion y Forestacion
l Servicios Financieros e \/entas totales

Gréfico 11 — Ventas totales por segmento (Datos expresados en millones de ddlares estadounidenses)
Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

Centrandose en su segmento operativo de mayor envergadura, Deere ostenta una posicion
preponderante en la industria de maquinaria agricola de los Estados Unidos, una posicion
que le confiere la dimensiéon y la capacidad para establecer precios, resultando en
margenes mas favorables que los alcanzados por competidores tales como CNH Industrial
y AGCO. Esta constituye una ventaja competitiva de considerable importancia en un
entorno caracterizado por el incremento en los valores de las materias primas y la constante

incertidumbre a nivel global.
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Margen operativo 2022 Deere y Co
vs Competidores
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Grafico 12 — Margen operativo 2022 Deere y Co vs Competidores
Fuente: Elaboracion propia en base a los estados contables de las companias.

El crecimiento de la industria agricola guarda una estrecha relacion con factores tales como
los precios de los productos basicos, la productividad de los cultivos, la dinamica comercial
a nivel mundial y el respaldo gubernamental. Un ejemplo que podria impactar a la empresa
radica en la eventual implementacion de restricciones comerciales o aranceles debido a
las dinamicas comerciales entre Estados Unidos y China. El resurgimiento de politicas pro-
teccionistas genera preocupacién, dado que los aranceles tienen el potencial de mermar la
capacidad de exportacion de los agricultores estadounidenses.

Tal como se ilustra en el Grafico 5 - Evolucién del precio de los commodities agricolas, se
constata que, a lo largo del afio 2022, la tendencia ascendente en los precios se mantuvo.
La persistencia del conflicto entre Ucrania y Rusia desempen6 un papel destacado en la
continua escalada de precios, una tendencia que se anticipa que continte en el futuro in-

mediato.

Desde una perspectiva global, se proyecta que el aumento de la poblacién siga siendo el
principal motor de la demanda total de productos agricolas, particularmente en aquellos
con un elevado consumo per cépita en regiones caracterizadas por un rapido crecimiento
demografico. En lo concerniente a los cereales alimentarios, la influencia del crecimiento
poblacional en la demanda permanecera significativa en zonas donde el consumo indivi-
dual de alimentos no experimenta crecimiento, e incluso disminuye, principalmente en na-

ciones de ingresos elevados.

Centrandonos en el ambito de la construccién y la forestacion, este constituye el segundo

segmento mas destacado dentro de la estructura de la compafia, con un enfoque
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primordial en la comercializacion de equipos de construccion pesada y generales.
Los impulsores clave del crecimiento en este mercado se relacionan con el incremento en
la construccién de viviendas y la mejora de la infraestructura, aspectos que estan directa-

mente ligados al acelerado proceso de urbanizacién y al aumento poblacional.

Como se evidencia en los Graficos 7 - Nuevas construcciones residenciales E.U y 8 - Gasto
total en construccion en E.U (cifras expresadas en millones de ddlares), los afos recientes
han exhibido una tendencia positiva en el sector de la construccién, en gran parte impul-
sada por incentivos fiscales otorgados tanto por los gobiernos estadounidenses como por
otras naciones, ademas de las bajas tasas de interés tras la pandemia.

No obstante, se prevé que el panorama en el afio 2023 sea distinto y que el sector experi-
mente un desaceleracién en su crecimiento, principalmente debido al aumento en las tasas

de interés a nivel global y la eventualidad de un escenario recesivo (Banco Mundial, 2022).

5.1 Intensificacion del proceso de globalizacion: Fusiones y ad-

quisiciones

En el &mbito de la maquinaria pesada, la competencia entre las principales potencias ha
instigado a la globalizacion y a la consolidacion de la industria. En este contexto, John
Deere, lider en la fabricacién de maquinaria agricola y de construccién, ha optado por es-
trategias de fusion y adquisicion para expandir su presencia en el mercado y aumentar su
capacidad de produccion. John Deere ha llevado a cabo adquisiciones de empresas de
gran envergadura (para obtener mas detalles, consultar Anexo 1), entre las cuales se des-
taca la compra de Wirtgen Group en diciembre de 2017. En esta transaccion, John Deere
anuncio la finalizacién de la adquisicion de Wirtgen Group, una destacada entidad alemana
dedicada a la fabricacion de equipos de construccién de carreteras. El valor de esta adqui-
sicion fue estimado en aproximadamente 5.200 millones de délares, y su objetivo principal
radicé en fortalecer la posicion de John Deere en el mercado global de equipos de cons-
truccion (Wirtgen Group, 2017).

Otra importante adquisicién de Deere & Co tuvo lugar en septiembre de 2017, con la com-
pra de Blue River Technology, una start-up con base en Silicon Valley que desarrolla tec-
nologia de aprendizaje automatico aplicada a la agricultura. Esta operacién fue valorada
en torno a 305 millones de ddlares y estuvo destinada a potenciar las capacidades de agri-
cultura de precision de John Deere (Redagricola, 2017).
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Uno de los eventos més recientes en cuanto a adquisiciones por parte de Deere & Co fue
la incorporacién de Bear Flag Robotics el 5 de agosto de 2021. Esta start-up con sede en
Silicon Valley se dedica al desarrollo de tecnologia de conduccion autbnoma compatible
con las maquinas ya existentes. Este acuerdo tiene el propédsito de agilizar el desarrollo y
la implementacién de la automatizacion y la autonomia en las maquinas agricolas, respal-
dando asi la estrategia a largo plazo de John Deere orientada a la creacion de maquinaria
mas inteligente y con tecnologia avanzada para satisfacer las necesidades particulares de
cada cliente (Deere, 2021).

En el &mbito de la industria de equipos agricolas, la consolidacién ha propiciado la forma-
cién de grandes empresas de alcance internacional, incluyendo a John Deere, que compi-
ten intensamente entre si para ganar participacion de mercado y ofrecer una amplia gama
de productos a sus clientes. A pesar de un entorno general de ventas desafiante, John
Deere ha logrado fortalecer su posicién en el mercado a través de un enfoque sostenido
en el desarrollo de productos y el respaldo de una sélida red de distribuidores en todo el

mundo.

Aun asi, existen riesgos que John Deere debe afrontar, como la fortaleza del délar en rela-
cidén con otras monedas (ver Grafico 13 — Fortaleza del délar en los ultimos afos), situacion
que podria repercutir en sus ganancias a nivel nacional. La posibilidad de que otras mone-
das, como el euro y el yen, se debiliten mientras el délar estadounidense se fortalece podria
beneficiar a los competidores internacionales, quienes podrian ofrecer productos a precios
mas competitivos en Estados Unidos. A pesar de este riesgo, John Deere ha adoptado
medidas para mitigar tales impactos, tales como el ajuste de los gastos operativos en fun-
cién de los ingresos en cada regioén, a través de un extenso proceso de reorganizacion

corporativa (Maquinac, 2020).

En términos de distribucion, la red de distribuidores de John Deere se erige como una de
las mas extensas a nivel global en comparaciéon con sus competidores. Esta ventaja se
revela crucial, dado que la satisfaccién y la lealtad del cliente son elementos fundamentales
para retener la clientela y expandir el negocio. Asimismo, contar con una red de distribucidn
sélida y bien conectada permite a John Deere competir en términos de servicio y soporte,
aspectos que pueden marcar una diferencia significativa en la decisién del cliente al mo-

mento de adquirir un producto.

No obstante los riesgos y desafios, John Deere goza de una soélida posicion en el mercado
gracias a su enfoque en el desarrollo de productos y al respaldo de una red de
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distribuidores robusta en todo el mundo. La empresa se encuentra comprometida con la
satisfaccion del cliente y la calidad del servicio, lo que ha permitido mantener su liderazgo
en la industria de equipos agricolas. En consecuencia, John Deere se encuentra preparada
para enfrentar los retos del mercado y aprovechar las oportunidades de crecimiento que el

futuro depara.
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Gréfico 13— Fortaleza del délar en los ultimos afhos
Fuente: Tradingview

5.2 Competitividad en la industria

John Deere opera principalmente en dos sectores industriales: la industria de la
construccidén y la industria de la maquinaria agricola. No obstante, ha consolidado su
posicion como lider a nivel mundial en esta ultima. En el afio 2021, John Deere logré
alcanzar una notable participacion de mercado global en maquinaria agricola, con un
porcentaje del 16,1%, lo que lo sitia en una posicion muy ventajosa en comparacion con
sus competidores directos, como CNH Industrial (9,4%) y Kubota (8,2%).
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Mercado mundial de maquinaria
agricola

- 1,6% 1,0% 0,9% 0,8% 0,6% 0,3%.

Grafico 14 — Mercado mundial de maquinaria agricola

Fuente: Statista. Elaboracion propia

Los indicadores financieros mas significativos para evaluar el desempeno en esta industria
son el rendimiento sobre activos, el rendimiento sobre el capital y el margen de ingresos
operativos, los cuales se describen con mayor profundidad en la seccion 6. Deere & Co ha
demostrado resultados positivos en estos indicadores. Dado que histéricamente la industria
presenta margenes de beneficio relativamente bajos, la estrategia de reorganizacion im-
plementada por la compania en 2020 (Farm Equipment, 2020) resultdé esencial para reducir
costos y alcanzar margenes de ganancia mas amplios, con el propésito de lograr un éxito

sostenible a largo plazo.

“La industria de maquinaria agricola ha sido valorada en 157.890 millones de ddlares en el
ano 2021, y se prevé que experimente un crecimiento desde 168.300 millones de ddlares
en 2022 hasta alcanzar los 272.360 millones de ddlares en el afio 2029” (Fortune Business
Insights, 2023).

Deere & Co ostenta un papel destacado en la industria de maquinaria agricola y compite
directamente con varios fabricantes de equipos agricolas, incluyendo a CNH Industrial,
AGCO y Kubota. La empresa ha logrado mantener su posicion lider en el mercado gracias
a su extensa variedad de productos, entre los cuales se incluyen tractores, cosechadoras,
sembradoras y otros equipos agricolas. Ademas, Deere & Co ha conseguido mantener una
presencia global solida y una red de distribucion bien establecida en todo el mundo, lo que
le brinda una ventaja competitiva frente a algunos de sus competidores.

Adicionalmente, Deere & Co ha concentrado sus esfuerzos en innovaciones tecnoldgicas
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con el propésito de mejorar la eficiencia y la rentabilidad de sus equipos agricolas. La em-
presa ha desarrollado tecnologias como sistemas de guiado satelital, sensores y monitores
de desemperfio, que permiten a los agricultores medir y mejorar su productividad y eficien-
cia en el campo. Asimismo, Deere & Co ha invertido en la investigacion y el desarrollo de
tecnologias mas avanzadas, como la inteligencia artificial y la robética, las cuales tienen el

potencial de transformar la agricultura en el futuro (Julia Paolillo, 2022).

En términos de sostenibilidad y responsabilidad ambiental, Deere & Co ha implementado
practicas sostenibles en sus operaciones y ha disenado equipos agricolas mas eficientes
y respetuosos con el entorno. La empresa ha establecido metas para reducir sus emisiones
de gases de efecto invernadero y mejorar la eficiencia energética de sus productos. Ade-
mas, Deere & Co ha colaborado con agricultores para desarrollar practicas agricolas mas
sostenibles y ha implementado programas de reciclaje y gestion de residuos (PRNewswire,
2023).

5.3 Competidores

Deere & Company se enfrenta a una intensa competencia en mercados ya consolidados y
altamente competitivos, que presentan barreras de entrada sustanciales (como se analiza
en el modelo de las Cinco Fuerzas de Porter), en las industrias de maquinaria agricola y
construccién. Para destacarse en estos entornos, la empresa debe diferenciar sus produc-
tos, establecer relaciones sélidas con sus clientes y ofrecer precios competitivos. A través
de estas estrategias, Deere & Company ha logrado liderar en muchas de estas areas cru-
ciales y ha experimentado un crecimiento constante tanto en el mercado nacional (Estados

Unidos) como en el internacional.

Entre los principales competidores mundiales de Deere & Co se encuentran:

1. Fendt: Fabricante aleman de tractores, operando desde 1930 y subsidiaria de
AGCO Corporation. Ofrece una variedad de tractores desde modelos pequefos y
economicos hasta maquinas de alto rendimiento.

2. Massey Ferguson: Fabricante de equipos agricolas que abarca desde tractores y
cosechadoras hasta implementos como empacadoras y sembradoras.

3. New Holland: Empresa mundial con sede en los Paises Bajos que fabrica maqui-
naria agricola y de construccién de alta calidad.

4. AGCO: Fabricante global de equipos agricolas, con presencia en mas de 140 pai-

ses, produciendo una amplia gama de maquinaria agricola.
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5. CNH Industrial: Empresa lider en la industria manufacturera, que fabrica vehiculos
comerciales, maquinaria agricola y equipos de construccién a nivel mundial.

6. Claas: Compania alemana con una larga historia en la fabricacion de maquinaria
agricola, produciendo cosechadoras, tractores, empacadoras, cortacéspedes y
otros equipos.

7. Kubota: Empresa japonesa con una presencia global en la fabricacién de maqui-
naria agricola, de construccion e industrial.

8. Caterpillar: Reconocida por su liderazgo en la fabricacion de equipos para cons-
truccién y mineria, ademas de motores y otros productos industriales.

9. Mahindra & Mahindra: Conglomerado empresarial indio que opera en diversos
sectores, incluyendo automocion, agroindustria y equipamiento de construccion,

con una presencia en mas de 100 paises.

En un mercado donde la competencia es feroz, Deere & Company ha logrado mantenerse
como un lider gracias a su enfoque en la innovacién tecnolégica, la calidad de sus produc-
tos y una red global de distribucién sélida. Estas estrategias le han permitido mantener su
posicion lider en la industria y abordar los desafios inherentes a un entorno altamente com-
petitivo.

5.4 Analisis de las 5 fuerzas de Porter

Proveedores

4. Poder de negociacion
de los proveedores

3. Amenaza de los
nuevos entrantes | Competencia
en el mercado

Nuevos
entrantes ' Q Sustitutos

2. Rivalidad entre

5. Amenaza de productos
las empresas

sustitutos

1. Poder de negociacion
de los clientes

Clientes

El andlisis de las Cinco Fuerzas de Porter proporciona una comprension detallada del

entorno competitivo en la industria de maquinaria agricola y construccion:
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Amenaza de nuevos competidores: La amenaza de nuevos competidores en la industria
de maquinaria agricola y de construccion y forestacion es relativamente baja, ya que la
entrada en el mercado requiere de una gran inversién tanto en investigacion y desarrollo,
asi como en la produccion de maquinaria pesada. Ademads, las empresas establecidas en
el mercado como Deere & Co, cuentan con una base de clientes fiel y estable, asi como

una amplia red de distribuidores.

Rivalidad entre competidores existentes: La rivalidad entre competidores en la industria
es alta, debido a que el mercado esta dominado por un numero limitado de empresas es-
tablecidas, como Deere & Co, Caterpillar, CNH Industrial, New Holland, Fendt y AGCO. La
competencia se basa en la innovacion y en la oferta de productos de alta calidad a precios
competitivos. Las empresas en la industria también compiten por la participacién en el mer-

cado y por la lealtad de los clientes.

Amenaza de productos o servicios sustitutos: La amenaza de sustitutos directos es
baja, ya que las maquinarias agricolas y de construccién son productos especializados sin
alternativas directas. Sin embargo, la evolucién de la tecnologia en la agricultura y la cons-

truccion podria tener un impacto en la demanda de maquinaria tradicional.

Poder de negociacion de los compradores: El poder de negociacion de los compradores
es bajo, en parte porque los compradores finales son generalmente concesionarios que
venden los productos a los consumidores. Deere & Co ofrece bonus por performance con
los que incrementa aun mas su poder de negociacion frente a los concesionarios. Ademas,
los productos de alta calidad y el servicio al cliente ofrecido por Deere & Co, son altamente
valorados por los compradores finales, lo que limita ain mas su capacidad de negociacion.

Poder de negociacion de los proveedores: El poder de negociaciéon de los proveedores
en la industria es bajo, debido a que los proveedores de materias primas y componentes
son numerosos y existen multiples alternativas. Ademas, las empresas en la industria tien-
den a mantener una relacién a largo plazo con sus proveedores para garantizar la calidad

y la disponibilidad de los materiales necesarios para la produccién de maquinaria.

5.5 Importancia del papel de la red de distribuidores y la estra-

tegia "Dealer Of Tomorrow"
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Los concesionarios han desempefiado un papel esencial en la operacién de Deere & Co,
ya que son los intermediarios que facilitan la venta y distribucion de los productos de la
compafnia a los clientes finales. Reconociendo su importancia, la empresa ha llevado a
cabo una estrategia denominada "Dealer Of Tomorrow" en afnos recientes, dirigida a revi-

talizar y transformar su red de concesionarios.

Esta estrategia se ha centrado en la mejora de la experiencia del cliente y la eficiencia
operativa a través de diversas iniciativas. Un aspecto central ha sido el fortalecimiento de
la relacién entre los concesionarios y la marca. Para lograrlo, Deere & Co ha implementado
herramientas y tecnologias innovadoras. La introduccién de soluciones tecnoldgicas avan-
zadas, como el software de gestion de inventarios y la telematica, ha contribuido a optimizar
la eficiencia de los distribuidores y a proporcionar un servicio al cliente mas eficiente y
personalizado. (Kim Schmidt, 2018).

En linea con el enfoque en la calidad del servicio al cliente, la estrategia también ha esta-
blecido estandares claros en términos de calidad y atencion al cliente para todos los con-
cesionarios. Esta estandarizacion busca garantizar una experiencia satisfactoria para los

clientes en todos los puntos de contacto con la red de distribucion.

Ademas, la iniciativa ha incentivado la consolidacion de concesionarios existentes de
Deere & Co. Esta estrategia tiene como objetivo profesionalizar la operacién de los conce-
sionarios y permitirles aprovechar economias de escala. La consolidacion no solo pro-
mueve una mayor eficiencia en la operacion, sino que también busca fortalecer la posicion
de los concesionarios en el mercado y mejorar la oferta de productos y servicios. (Kim
Schmidt, 2018).

La estrategia "Dealer Of Tomorrow" de Deere & Co representa un enfoque integral para
transformar su red de concesionarios. Mediante la adopcién de tecnologias avanzadas, la
estandarizacién de la calidad del servicio y la promocién de consolidaciones, la compafnia
busca asegurar que sus concesionarios ofrezcan la mejor experiencia posible a los clientes

finales, al tiempo que optimizan su propia eficiencia operativa.
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6 Tendencias a nivel macroeconéomico

Las fuerzas macroecondmicas a nivel global ejercen una influencia considerable sobre
los ingresos de Deere & Co. Entre las fuerzas de mayor relevancia se encuentran los pre-
cios de los productos basicos, conocidos como commodities, y el moderado crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB) a nivel mundial. EI panorama econémico actual sugiere
un ano de crecimiento limitado, con la posibilidad de que la economia entre en un periodo
recesivo, segun lo indican los informes del Fondo Monetario Internacional.

Los incrementos en las tasas de interés en Estados Unidos y la Eurozona también reper-
cuten directamente en Deere & Co, ya que las opciones de financiamiento que la compa-
fia ofrece a sus clientes se vinculan con la tasa libre de riesgo. Estos cambios en las ta-
sas pueden influir en las decisiones de compra de los clientes y afectar los ingresos de la

empresa.

No obstante, las perspectivas de ventas para Deere & Co en el proximo afo no parecen
desfavorables. Esto se debe en gran medida a los elevados precios de los commodities y
al aumento generalizado en los valores de la maquinaria agricola. Estos precios mas al-
tos han sido respaldados por los agricultores, impulsados por sus propios ingresos prove-
nientes de la venta de productos basicos. La relacion entre los precios de los commodi-
ties y los ingresos agricolas genera un ciclo positivo que influye positivamente en la de-

manda de maquinaria y equipos, beneficiando a Deere & Co en el proceso.
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Grafico 15 - PBI de EU a precios constantes™
Fuente: Banco Mundial. Elaboracién propia

Grafico 16 - PBI de China a precios constantes™
Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia
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Grafico 17 - PBI de Francia a precios constantes* Grafico 18 - PBI de Alemania a precios constantes*
Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia

*Precios de 2010
6.1 Proyecciones de crecimiento

“Se proyecta que el crecimiento mundial se desacelerara y experimentara el tercer ritmo
mas debil en casi tres décadas, solo opacado por las recesiones mundiales de 2009 y 2020.
Se pronostica que el crecimiento de la inversion en los mercados emergentes y las econo-
mias en desarrollo se mantendra por debajo de la tasa promedio de las ultimas dos déca-
das. Otros choques adversos podrian empujar a la economia mundial a una recesion. Los
pequenos Estados son particularmente vulnerables a dichos choques debido a su depen-
dencia del comercio y el financiamiento externos, su limitada diversificacion, su elevada

deuda y su susceptibilidad a los desastres naturales. ” (Banco Mundial, 2023)

Proyecciones de crecimiento

. 3,3 34 34
0,5 0,0 1,6
2022 2023 2024
® Mundo m Estados Unidos
Zona del euro ™ Japén

» Mercados emergentes

Gréfico 19 - Proyecciones de crecimiento
Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.
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Segun el Banco Mundial, “Se proyecta que el crecimiento mundial se desacelerara al 1,7
% en 2023, el tercer ritmo mas débil en casi tres décadas, solo opacado por las recesiones
mundiales de 2009 y 2020. Esta desaceleracion se debe en parte a la aplicacion de politi-
cas restrictivas destinadas a frenar la alta inflacion. Choques negativos, como una mayor
inflacion, politicas mas restrictivas o tension financiera, podrian empujar a la economia
mundial a una recesion. Se necesitan medidas inmediatas para mitigar los riesgos de re-
cesion mundial y sobreendeudamiento. También es esencial que los responsables de la
formulacion de politicas se aseguren que el apoyo se focalice en los grupos vulnerables,
las expectativas inflacionarias se mantengan bien ancladas y los sistemas financieros sigan

siendo resilientes.” (Banco Mundial, 2023)

A pesar de las perspectivas menos favorables en términos de crecimiento econémico en
los afos venideros, Deere & Co ha demostrado un compromiso sélido con la innovacién y
el desarrollo tecnol6gico en sus productos y servicios. Esto se refleja en sus importantes
inversiones en Investigacion y Desarrollo (I+D), que aumentaron significativamente en un

20% en 2022 en comparacion con el afo anterior.

Estas inversiones estratégicas en I+D subrayan la visién a largo plazo de la empresa y su
determinacidn por ofrecer productos de la mas alta calidad y rendimiento a sus clientes. A
medida que estas tecnologias se desarrollen y se integren en sus maquinarias y servicios,
Deere & Co estara en una posicidn favorable para diferenciarse de sus competidores. Este
diferencial de calidad podria generar mayores ingresos y establecer un margen competitivo

mas sélido, incluso en un entorno de crecimiento econdémico mas lento.

Los beneficios de estas inversiones en tecnologia no solo se manifestaran en términos de
productos de mayor calidad, sino que también podrian contribuir a mejorar la eficiencia y
la eficacia en los servicios que la empresa brinda a sus clientes. La integracién de tecnolo-
gias avanzadas, como sistemas de telemetria y monitoreo remoto, podria optimizar la ope-
racion y el mantenimiento de los equipos, lo que a su vez podria generar ahorros y mejoras

en la satisfaccion del cliente.
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Inversion en I+D

2020 2021 2022

Grafico 20 — Inversion en I+D
Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

6.2 Evaluacion del desempeio econdmico de los Estados Uni-
dos

Definitivamente, es fundamental dedicar una seccion especial al desempefio econémico
de los Estados Unidos debido a la considerable influencia que tiene en las operaciones y
los resultados de Deere & Co. Mas alla de ser el pais de origen de la empresa, Estados
Unidos representa un mercado crucial para sus ventas, ya que mas de la mitad de las
transacciones se realizan en este territorio, como se refleja en el grafico 4 - Resumen seg-

mento Agricultura y césped.

Para medir el desempefno econémico se utiliza el Producto Bruto Interno, que segun la
OCDE es “la medida estandar del valor agregado creado mediante la produccién de bienes
y servicios en un pais durante un periodo determinado. Este indicador también mide los
ingresos obtenidos de dicha produccion, o la cantidad total gastada en bienes y servicios
(menos importaciones). * (OCDE, 2023)

Variacion PBI Estados Unidos

wBE B Ilmi

2015 2016 2017 2018 2019 2021 2022 2023* 2024*
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Gréfico 21 — Variacion PBI Estados Unidos

Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.

Existe una relacion soélida entre el crecimiento del sector industrial y el Producto Interno
Bruto (PIB), influenciada por factores como el consumo de recursos y la inversién en
infraestructura. A pesar de su papel destacado en la economia global, se pronostica una
desaceleracion en el crecimiento del PIB real en Estados Unidos debido a la inflacién y al
aumento de las tasas de interés. Este escenario puede tener implicaciones en las
operaciones Yy los resultados de Deere & Co, lo que justifica un analisis mas detallado de

estos factores econdmicos y su impacto potencial en la empresa.
6.3 Inflacidn y tasas de interés

El aumento de la inflacion producido por la fuerte expansién monetaria luego de que iniciara
la pandemia por Covid 19 ha generado una fuerte respuesta monetaria por los Bancos
Centrales de todo el mundo que comenzaron un ciclo de aumento de tasas de interés, el
cual se prevé que continde en el futuro cercano. (Natalie Sherman, 2023)

Al momento de la fecha de la preparacién de la tesis (31/10/2022) la tasa de interés de la
FED era de 3.78% (anual). (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2023)

Tasa de interés de la FED
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Gréfico 22 — Variacion de la tasa de interés de la FED
Fuente: fred.stlouisfed.org. Elaboracion propia.

El aumento de las tasas de interés impacta de manera negativa en la compafnia por varias
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razones:
e El acceso al financiamiento es mas caro;
e El nivel general de actividad econémica disminuye;
e Muchos de los productos que Deere & Co vende son productos financiados, al ha-
ber un aumento de las tasas de interés en la economia se vuelve més caro para el

consumidor final acceder a los nuevos equipos. (Deere, 2023)

6.4 Las expectativas del publico sobre el consumo y la econo-

“El indice de confianza del consumidor es un indicador econémico que mide el grado de
optimismo que los consumidores sienten sobre la evolucion del estado en general de la
economia, y sobre su situacion financiera personal. Indica qué tan seguras se sienten las
personas sobre la estabilidad de sus ingresos, lo que determina sus actividades de con-
sumo y, por lo tanto, sirve como uno de los indicadores claves en la forma general de la
economia.

En esencia, si la confianza del consumidor es mayor, los consumidores aumentan o mejor
dicho estan haciendo mas compras, impulsando la expansion econémica. Por otra parte,
si la confianza es menor, los consumidores tienden a ahorrar mas de lo que gastan, lo que
provoca contracciones en la economia, esto ocurre por miedo a que la economia entre en
recesion, como es la sensacion que siente el consumidor quizas esto no ocurra, pero si lo

ve posible.” (Luciano Jara, 2015)

El indice de confianza del consumidor en los Estados Unidos (como se observa en el
grafico 23 - Confianza del Consumidor, Estados Unidos) ha registrado una tendencia
descendente desde 2019, alcanzando niveles significativamente bajos. Esta disminucion
en la confianza refleja la percepcién de inestabilidad econémica por parte de los
consumidores, lo que probablemente resultara en un aumento en el ahorro v,
consecuentemente, podria generar una contraccion econémica. Este patron se prevé que
persista en los proximos meses, lo que podria considerarse un posible indicador

adelantado de una recesion econémica futura.
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Confianza del Consumidor (Estados
unidos)
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Grafico 23 — Confianza del Consumidor (Estados Unidos)
Fuente: fred.stlouisfed.org. Elaboracion propia.

6.5 Precio de las materias primas

La relacion entre los precios de las materias primas y las ventas de John Deere es intrin-
seca, dado que la compafia emplea diversas materias primas en la manufactura de sus
equipos. La variabilidad en los precios de estas materias primas puede directamente im-
pactar los costos de produccion de John Deere y, en consecuencia, sus precios de venta
y margenes de utilidad.

Un ejemplo ilustrativo es el acero, un componente esencial en la produccién de multiples
equipos de John Deere. La fluctuacion en el precio del acero, condicionada por factores
como la oferta y la demanda, politicas comerciales y variaciones en los tipos de cambio,
puede engendrar ajustes en los costos. Ante un alza en los costos del acero, es posible
que John Deere deba incrementar los precios de sus productos para salvaguardar sus
margenes de utilidad, lo cual a su vez puede repercutir en la demanda y, por ende, en las

ventas.

Adicionalmente, el costo de otros insumos esenciales en la manufactura de maquinaria
agricola, como el aluminio, también ejerce influencia en los precios finales de venta. Cabe
resaltar que la disponibilidad de estas materias primas puede hallarse influenciada por va-
riables tales como condiciones climaticas, eventos naturales y politicas gubernamentales.
Por otro lado, las ventas de John Deere pueden ser sensibles a los precios de los productos
agricolas, como la soja, el maiz y el trigo, fundamentales en la produccién agricola de Es-
tados Unidos y otras naciones donde opera la empresa.

En periodos de cosechas fructiferas y precios favorables para los cultivos, los agricultores
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estdn mas propensos a invertir en nueva maquinaria agricola, lo que potencialmente puede
dinamizar las ventas de Deere & Co. No obstante, en situaciones donde los precios de los
cultivos son mas reducidos, los agricultores podrian contar con limitaciones para efectuar

inversiones significativas en equipos y maquinaria.

Precio de la soja Precio del maiz
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Grafico 24 — Precio de la soja Grafico 25 — Precio del maiz
Fuente: Banco Mundial. Elaboracién propia. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.
Precio del trigo Precio del aluminio
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Grafico 26 — Precio del trigo Gréfico 27 — Precio del aluminio
Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.
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Grafico 28 — Precio del acero Gréfico 29 — Precio del cobre
Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia. Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia.
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La observacioén de los gréaficos revela claramente la relacién entre los precios de las mate-
rias primas y el desempefo de Deere & Co. El incremento en los precios tanto del acero
como del aluminio a lo largo de los ultimos afios se corresponde con el aumento en los
costos de produccién de la empresa. Asimismo, el alza en los valores de productos agri-
colas clave, como la soja, el trigo y el maiz, se asocia directamente con el incremento en

las ventas de Deere & Co (Ver grafico 4 - Resumen segmento Agricultura y césped).

En este sentido, es evidente como la elevacion de los precios de los productos agricolas
repercute positivamente en los ingresos de los productores, generando un incremento en
sus margenes de ganancia. Dicha ampliacion en los margenes brinda a los agricultores
una mayor capacidad financiera para considerar la adquisicion de maquinaria agricola, lo
cual se traduce en un aumento en la demanda de los productos de Deere & Co. Esta inter-
relacion entre los precios de los productos bésicos y la demanda de equipos agricolas
establece un vinculo claro entre las dinamicas del mercado y el desempefio de la compa-

Aia.
6.6 Utilizacion de la capacidad instalada en la industria

“La capacidad instalada es el potencial de producciéon o volumen maximo de produccion
que una empresa en particular, unidad, departamento o seccion; puede lograr durante un
periodo de tiempo determinado, teniendo en cuenta todos los recursos que tienen disponi-
bles, sea los equipos de produccion, instalaciones, recursos humanos, tecnologia, expe-

riencia/conocimientos, efc.

El concepto de capacidad instalada también se utiliza frecuentemente en economia para
describir todo un sector de actividad o una region entera. Cuando el volumen de la produc-
cion es inferior a la capacidad instalada, se dice que existe un desempleo de factores. A
medida que el volumen de produccion se acerca a la capacidad instalada, se dice que hay
pleno empleo. En definitiva, basandonos en el principio de demanda efectiva, podemos
decir que las empresas producen de acuerdo a las expectativas de sus ventas.

Cuando hay situaciones de recesion o de crisis el porcentaje de la capacidad instalada

utilizado tiende a disminuir, aumentando la capacidad ociosa o no utilizada. “(Luciano Jara,
2015)
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La evolucidn de la serie de utilizacidn de la capacidad de la industria en los Estados Unidos
(Ver grafico 30 — Utilizacion de la capacidad de la Industria en Estados Unidos), exhibe un
notorio incremento posterior al impacto de la pandemia por Covid-19. Durante el afio 2021,
se observa una reactivacion sustancial de la industria, evidenciando una recuperacion sig-

nificativa de la capacidad productiva.

No obstante, a partir de mediados a finales del afio 2022, se aprecia una leve tendencia
negativa en la utilizaciéon de la capacidad de la industria. Este cambio de direccion podria
indicar un posible ajuste o variacién en las condiciones econémicas, lo que podria tener
implicancias en el desemperio global de la industria. La variabilidad en la utilizacion de la
capacidad de la industria después de la fase inicial de recuperacion es un aspecto que
merece atencion y seguimiento, ya que podria influir en la direccién futura de los sectores

relacionados.

Utilizacion de la capacidad de la Industria en
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Gréfico 30 — Utilizacién de la capacidad de la industria en Estados Unidos
Fuente: fred.stlouisfed.org. Elaboracion propia.

6.7 Conclusiones sobre las tendencias macroecondmicas

En conclusién, Deere & Co se encuentra en un contexto econémico desafiante marcado
por la desaceleracion del crecimiento a nivel global y el incremento de las tasas de interés
tanto en los Estados Unidos como en la Eurozona. A pesar de este panorama, se proyecta
que la empresa mantenga un desempeiio positivo en ventas en el afio venidero, impulsado
por los elevados precios de las materias primas y el aumento generalizado en los valores

de la maquinaria agricola. La firma ha realizado considerables inversiones en Investigacion
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y Desarrollo, lo que le conferira una ventaja competitiva a través de una mayor calidad en
sus productos, asegurando asi una economia sélida con margenes de ganancias saluda-
bles.

En términos generales, Deere & Co se proyecta como un lider en la industria de maquinaria
agricola, si bien debera mantener una vigilancia constante sobre las dindmicas macroeco-

némicas globales y adaptarse de manera proactiva para asegurar su éxito en el futuro.
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7 Analisis financiero

7.1 Observaciones generales

Los ingresos por ventas de Deere & Co han experimentado un crecimiento sostenido en
los anos recientes (Ver grafico 31 — Ingresos por ventas), mostrando un aumento del 24%
desde 2020 (USD 35.540 millones) hasta 2021 (USD 44.024 millones), seguido de un
incremento del 19% desde 2021 hasta 2022 (USD 52.577 millones). Es relevante destacar
gue el unico ano que evidencid un retroceso en las ventas recientemente fue el 2019 (USD
39.258 millones) al 2020, en virtud del impacto de la pandemia de coronavirus.

Durante los afios 2021 y 2022, Deere & Co ha sido testigo de una notable demanda por
parte de los usuarios finales, especialmente en los segmentos de maquinaria de
construccion y maquinaria agricola. Esta tendencia se atribuye en gran medida al

incremento en los precios de los commodities en los ultimos afos.

Al examinar el grafico de ingresos netos (Ver grafico 32 — Ingresos netos), se destaca un
notorio aumento en los ingresos de Deere & Co en los afios 2020 y 2021, con un incremento
excepcional del 117% de USD 2.753 millones en 2020 a USD 5.965 millones en 2021.
Posteriormente, en el afio 2022, los ingresos continuaron creciendo hasta alcanzar USD
7.130 millones, representando un aumento del 20%. Es importante senalar que esta
expansion en los ingresos netos proviene tanto del aumento en las ventas como de la
implementacién de una reorganizacion interna en la compafia durante estos ultimos afos.
Esta reorganizacion ha permitido a Deere & Co reducir sus costos de ventas, generando

asi un incremento en los ingresos netos.

Ingresos por ventas (millones de Ingresos netos (millones de
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Grafico 31 — Ingresos por ventas
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.
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Grafico 32 — Ingresos netos
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.
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A pesar del significativo aumento en las ventas y los ingresos netos de la compania en los
ultimos anos, el flujo de efectivo de John Deere (Ver grafico 33 — Incremento/Decrecimiento
de efectivo) ha experimentado un descenso entre 2021 (USD 953 millones) y 2022 (USD -
3.184 millones). Esta disminucién en el flujo de efectivo es principalmente atribuible a la
reduccion en el flujo de caja originado por cambios en el capital de trabajo, pasando de
USD 396 millones en 2021 a USD -4.315 millones en 2022, asi como al incremento de las
actividades de inversién de la empresa, con el flujo de caja de estas actividades aumen-
tando de USD -5.750 millones en 2021 a USD -8.485 millones en 2022.

No obstante, es importante notar que, aunque ha habido una reduccién en el efectivo de la
compania en el Ultimo ano, esta situacion no debe considerarse alarmante. De hecho, John
Deere todavia mantiene en su balance un efectivo de USD 4.941 millones en 2022, repre-
sentando una disminucién del 39% en comparacién con el afio 2021 (USD 8.125 millones).

Incremento/Decrecimiento de
efectivo (millones de USD)
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Grafico 33 — Incremento/Decrecimiento de efectivo
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

Balance resumido ultimos 6 aios

31/10/2017 | 31/10/2018 |31/10/2019 |31/10/2020 |31/10/2021 | 31/10/2022

Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes de efectivo 9.335 3.904 3.857 7.066 8.017 4.774

Inversiones de corto plazo * 452 490 581 641 728 734
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Cuentas por cobrar **

34.424

37.837

40.341

39.875

44.431

51.472

Inventarios

3.904

6.149

5.975

4.999

6.781

8.495

Otros activos de corto plazo ***

Propiedad y equipamiento

5.068

5.868

5.973

5.817

5.820

6.056

Otros activos de largo plazo****

6.011

8.695

8.717

9.395

11.349

11.876

Deudas de largo plazo

Total activos 65.786 70.108 73.011 75.091 84.114 90.030
31/10/2017 | 31/10/2018 | 31/10/2019 | 31/10/2020| 31/10/2021| 31/10/2022

Pasivo y Patrimonio Neto

Cuentas a pagar 8.417 10.111 9.656 10.112 12.348 14.822

Deudas de corto plazo * 14.276 15.148 15.247 13.369 15.524 18.303

Otras deudas de corto plazo ** 210 556 495 519 576 495

25.891

27.237

30.229

32.734

32.888

33.596

Otras deudas de largo plazo ***

7.432

5.765

5.967

5.413

4.344

2.549

Total pasivos 56.226 58.817 61.594 62.147 65.680 69.765
Total Patrimonio Neto 9.561 11.291 11.413 12.944 18.434 20.265
Total Pasivos + Patrimonio Neto 65.786 70.108 73.007 75.091 84.114 90.030
Estructura del capital
M Activo
M Pasivo
= PN
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Grafico 34 — Estructura del capital

Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

El analisis del Gréafico 34 — Estructura de capital revela que la compania ha optado por
financiar la mayor parte de sus activos mediante deudas, siendo apenas un 11% de los

bienes y derechos respaldados por capital propio.

31/10/2017 | 31/10/2018 | 31/10/2019| 31/10/2020| 31/10/2021| 31/10/2022

Cash Flow

Cash Flow por actividades operativas

Ingreso neto 2.159 2.371 3.257 2.753 5.965 7.130
Depreciaciones y provisiones * 1.854 2.017 2.139 2.422 2.094 2.175
Cambios en capital de trabajo 1.292 4.073 1.663 1.870 396 4.315
Otros items non-cash ** 521 1.507 321 438 729 291
Efectivo neto por acts. Operativas 2.200 1.822 3.412 7.483 7.726 4.699

Cash flow por actividades de inver-

sion

Cobros de créditos (menos por ven-

tas) 14.671 15.589 16.706 17.381 18.959 20.907
Ingr. Por ventas de equipos en leasing 1.441 1.483 1.648 1.783 2.094 2.093
Costo de créd. Adg. (menos por ven-

tas) 15.222 17.013 18.873 19.965 23.653 26.300
Adquisiciones de negocios 284 5.245 0 66 244 498
Compras de propiedades y equipos 595 896 1.120 820 848 1.134
Otras act. De inversion *** 1.655 2.094 2.285 1.632 2.058 3.553
Efectivo neto por acts. De inversion 1.644 8.176 3.924 3.319 5.750 8.485

Cash flow por actividades de fin.

Incremento (decr.) deuda corto plazo 1.311 473 917 1.360 818 3.852
Ingresos deuda largo plazo 8.702 8.288 9.986 9.271 8.722 10.358
Pago de deuda a largo plazo 5.397 6.245 6.426 7.383 7.090 8.445
Recompra de acciones ordinarias 6 958 1.253 750 2.538 3.597
Pago de dividendos 764 806 943 956 1.040 1.313
Otras actividades de fin. **** 441 124 62 198 50 29
Efectivo neto por acts. De fin. 4.287 876 509 980 1.078 826
Efectos del tipo de cambio en el ef. 157 26 56 32 55 224

Incremento/Decrecimiento neto de
ef. 4.999 5.452 59 3.216 953 3.184
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7.2 Ratios de rentabilidad

7.2.1 Utilidad bruta

El andlisis del Grafico 42 — Utilidad bruta — Margin % muestra un notable incremento en la
utilidad bruta durante los afnos 2021 y 2022, acompanado de una notable mejora en los
margenes porcentuales de la compania. Esta mejora se atribuye, tal como se ha discutido
previamente, a la estrategia de reestructuracion implementada en la empresa, que ha

logrado efectivamente reducir sus costos operativos.

Utilidad bruta (millones de USD ) -

Margin %
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mmmm Utilidad bruta e Margin %

Gréfico 35 — Utilidad bruta — Margin %
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

7.2.2 Utilidad EBIT

En concordancia con lo expuesto previamente y en vista de la cercana relacion entre estos
ratios, puede extraerse una conclusion similar al analizar este indicador. Se observa en el
Gréfico 36 — Margen EBIT, un notorio aumento desde el afio 2020 hasta el 2021, y esta
tendencia positiva continla en el ano 2022, particularmente en términos absolutos. En
cuanto a los valores porcentuales, se destaca la similitud entre los anos 2021 y 2022,

presentando un margen EBIT del 19%.
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Margen EBIT (millones de
UsD)
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Grafico 36 — Margen EBIT
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

7.2.3 Retornos sobre Activos (ROA) y sobre Capital (ROE)

Al analizar el retorno sobre activos (ROA) y el retorno sobre capital (ROE) de la compafia
segun se ilustra en el Grafico 37 - Retorno sobre activos (ROA) — Retorno sobre capital
(ROE), se percibe un aumento en ambos indicadores. Aunque el ROE experimentd una
disminucion de 9 puntos porcentuales entre 2019 y 2020, este indicador logré una pronta
recuperacion después del impacto de la pandemia.

Retorno sobre activos (ROA) -
Retorno sobre capital (ROE)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Grafico 37 — Retorno sobre activos (ROA) — Retorno sobre capital (ROE)
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.
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7.2.4 Retorno sobre capital invertido (ROIC)

Al analizar el retorno después de impuestos sobre el capital invertido, se llega a una
conclusién similar a la observada en el caso del ROE. Se evidencia una tendencia
ascendente, con la excepcién del afio 2020.

Retorno sobre capital
invertido %
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Gréafico 38 — Retorno sobre capital invertido %
Fuente: 10k de la companiia. Elaboracion propia.

7.2.5 Utilidad ingresos netos

El margen de utilidad neta sobre los ingresos totales exhibe la misma coherencia que los
demas indicadores financieros presentados. Se aprecia una tendencia ascendente, con un
aumento del margen de utilidad neta del 7% en 2017 a un 14% en 2022, lo que indica que

la empresa ha duplicado su margen de ingresos netos en un lapso de 5 afios.

Margen de ingresos netos %
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Grafico 39 — Margen de ingresos netos %
Fuente: 10k de la compariia. Elaboracion propia.
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7.3 Ratios de deuda

7.3.1 Deuda/Capital

En lo que respecta al apalancamiento financiero, Deere & Co ha presentado niveles de
deuda considerables segun los datos reflejados en los ultimos balances. Sin embargo, en
los ultimos afnos (Ver grafico 40 — Deuda / Capital), la empresa ha demostrado una
tendencia constante hacia la disminucion de su apalancamiento financiero, logrando
efectuar un cambio en la estructura de su financiamiento. En el afio 2017, por cada unidad
de recursos propios, la compafia habia adquirido un pasivo adicional de 5.88 unidades,
mientras que en 2022 esta cifra se reduce a 3.44. Esto indica que Deere & Co ha logrado
reducir su nivel de endeudamiento en un 41% durante el periodo de 5 anos.

Deuda / Capital
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Gréfico 40 — Deuda / Capital
Fuente: 10k de la compariia. Elaboracion propia.

7.3.2 Deuda/Activo

En el afno 2022, los activos de la compafhia que se encuentran respaldados por deuda
representaron un 77% del total. Al analizar la tendencia histérica (Ver grafico 41 — Deuda /
Activo), se observa una disminucion gradual desde el afo 2017 (84%). A pesar de la
tendencia descendente en la proporcion de activos financiados con deuda, este indicador
todavia refleja niveles considerables, indicando que una parte significativa de la

financiacién de la empresa proviene de fuentes externas.
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Deuda / Activo
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Grafico 41 — Deuda / Activo
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

7.3.3 Cobertura de intereses = Intereses/EBIT

Al examinar el indice de cobertura de intereses (Ver grafico 42 — Cobertura de intereses),
se puede llegar a la conclusién de que la empresa se encuentra en una posicién sélida en
términos de su capacidad para cumplir con sus obligaciones de intereses. En el afio 2022,
este indice registr6 un valor de 9,59 veces, lo que implica que los gastos por intereses
podrian ser cubiertos 9,59 veces con los ingresos generados. Ademas, se observa una
tendencia ascendente en este indicador a lo largo de los afos, lo que sefiala una mejora
constante en la salud financiera de la empresa. Usualmente, un indice inferior a 3 podria

indicar preocupaciones financieras en una compafnia.

Cobertura de intereses
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Gréfico 42 — Cobertura de intereses
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Fuente: 10k de la compania. Elaboracion propia.

7.3.4 Flujo libre de caja

Como se senalé previamente, en el dltimo afio se ha experimentado una notoria
disminucion en el flujo de efectivo, alcanzando U$D -3184 millones. Esta caida se atribuye
principalmente a los cambios en el capital de trabajo, asi como al notable aumento en las
actividades de inversion de la empresa. A pesar de las variaciones anuales en el flujo de
efectivo, la empresa ha mantenido una estabilidad en su liquidez, con una cifra cercana a
U$D 5.000 millones al cierre de cada ejercicio. Esta solidez en la liquidez ha permitido a la

empresa afrontar sus obligaciones financieras sin contratiempos a lo largo de los afnos.

Flujo libre de caja

]

nT_TT_TT

2017 2018 /2019 2020 2021 2Q22

== (Caja a cierre de ejercicio

Variacion del flujo de caja

Grafico 43 — Flujo libre de caja
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

7.4 Ratios de gestion

7.4.1 Capital de trabajo

Al examinar el capital de trabajo de la empresa, se observa que esta presenta un nivel
significativamente alto en dicho indicador. Si bien es preferible contar con un valor positivo
en este ratio, la magnitud elevada sugiere que la compafhia dispone de un exceso de
activos corrientes que podria ser empleado para generar rendimientos adicionales. Esta
holgura en el capital de trabajo se origina principalmente en las cuentas por cobrar de la
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empresa, las cuales ascendieron a U$D 51.472 millones en el afio 2022.

Capital de trabajo

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Grafico 44 — Capital de trabajo
Fuente: 10k de la compania. Elaboracion propia.

7.4.2 Dias de cobro y Dias de pago

Al examinar el periodo de cobro (Ver grafico 45 — Dias de cobro), se destacan cifras
considerables que merecen atencién. Aunque este indicador ha exhibido una tendencia
positiva con el tiempo, en 2022 la empresa requiere aproximadamente 1 afo para concretar
la recuperacion de fondos provenientes de una venta. Este escenario no se presenta
favorable, especialmente al considerar que la empresa esta demorando cerca de 150 dias

en efectuar pagos a sus proveedores (Ver grafico 46 — Dias de pago).

Dias de cobro Dias de pago

155 156 S 155 o 1 c3

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gréfico 45 — Dias de cobro Gréfico 46 — Dias de pago
Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia. Fuente: 10k de la compafiia. Elaboracion propia.

7.4.3 Ciclo de conversion en efectivo

El ciclo de conversion de efectivo, un indicador que evalta la liquidez y la eficiencia
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operativa al medir el tiempo que transcurre desde que la empresa realiza pagos a sus
proveedores hasta que recibe cobros por sus ventas a los clientes, muestra en el caso de
Deere & Co (Ver grafico 47 — Ciclo de conversion en efectivo) valores elevados que no
reflejan una eficiencia adecuada en la conversién de productos en efectivo. A pesar de que
la compariia ha implementado una politica de financiamiento flexible para sus clientes, lo
cual ha contribuido al aumento de sus ventas, es evidente que este indicador debe ser

objeto de mejora en el futuro.

Ciclo de conversion en
efectivo

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gréafico 47 — Ciclo de converson en efectivo
Fuente: 10k de la compania. Elaboracion propia.

7.5 Conclusion del estado financiero de la compainia

Luego de analizar detenidamente los principales indicadores financieros de Deere & Co,
es posible extraer diversas conclusiones sobre la salud y la eficiencia operativa de la com-
pania.

En términos de rentabilidad, se puede apreciar que Deere & Co ha logrado un sélido
desempenio, impulsado principalmente por el aumento en las ventas derivado del alza en
los precios de los commodities y la implementacidn de reorganizaciones internas. Este cre-
cimiento ha influido positivamente en los margenes y en los indicadores de retorno, como
el ROA y el ROE, los cuales han experimentado mejoras notables, incluso recuperandose
rapidamente de la caida durante el ano 2020 debido a la pandemia.

En cuanto a la estructura financiera y el endeudamiento, aunque los niveles de deuda pue-
den parecer elevados cuando se evaltuan en relacién al patrimonio neto y a los activos, no
se detectan sefnales preocupantes de riesgo de incumplimiento en el corto y mediano plazo.
Esto se debe en gran parte a la sélida cobertura de intereses, que ha demostrado ser muy

confortable y esta por encima de los umbrales de alarma. La compania ha logrado una
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reestructuracion efectiva en sus finanzas para mantener su estabilidad.

Por otro lado, los indicadores de gestion, como el capital de trabajo, los dias de cobro y de
pago, asi como el ciclo de conversion de efectivo, presentan oportunidades de mejora. El
elevado capital de trabajo, principalmente debido a las cuentas a cobrar, sugiere que podria
haber una mayor eficiencia en la gestion de los flujos de efectivo. Los dias de cobro y de
pago también indican cierta ineficiencia en el ciclo de efectivo, lo que podria ser abordado

para optimizar la liquidez de la empresa.

En resumen, Deere & Co exhibe un sélido desempefio financiero, con indicadores de ren-
tabilidad positivos y un manejo razonable de la deuda. A pesar de ello, existen areas de
oportunidad en la gestién de flujos de efectivo y operaciones que podrian ser optimizadas
para aumentar aun mas la eficiencia y la rentabilidad de la compania en el futuro.
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8 Metodologia de valuacién

Como se ha expuesto en el inicio de este estudio, se ha optado por emplear el enfoque de
valuacion conocido como el Modelo de Flujos de Efectivo Descontados (DCF, por sus
siglas en inglés) para evaluar la comparia. Este enfoque consiste en descontar los flujos
de efectivo netos futuros, es decir, los ingresos disponibles para todos los inversionistas,
ya sean de capital, deuda u otros, a una tasa de descuento conocida como "Costo
Promedio Ponderado del Capital" (WACC, por sus siglas en inglés).

" FCFF, v
EV = -
z, (1+wAccy " (1+waccy

_ FCFF,,, FCFF x(1+g)
(WACC—-g)  (WACC-g)

Este enfoque presenta diversas ventajas en comparacion con otros métodos de valoracion,
especialmente cuando se evallan en conjunto con las desventajas de estos ultimos. Una
de las ventajas mas destacadas, especialmente aplicable a empresas con cotizacion
publica en las principales bolsas globales, es la disponibilidad de informacion integral para

estimar los flujos futuros de la empresa.

Como previamente expuesto en este trabajo, la tasa de descuento sera calculada a través
del enfoque del Costo Promedio Ponderado del Capital, conocido comiunmente por su
acronimo en inglés, WACC (Weighted Average Cost of Capital). En la siguiente seccion, se

proporcionara un detalle exhaustivo de la metodologia de célculo (seccién 8.1).

Respecto a las proyecciones dentro del modelo, se llevaran a cabo estimaciones a lo largo
de un periodo de 5 anos, abarcando hasta el ano 2027. Asimismo, se incluira el valor
terminal para dicho afno, considerando la consistencia histérica de los flujos de la empresa.
Resulta importante aclarar que se realizaran proyecciones nominales en délares al
momento de la evaluacién (FCFF) para el periodo de los préximos cinco anos, tomando en
cuenta los supuestos delineados en la seccion de Modelo de Proyecciones

correspondientes a cada escenario.

La férmula para el calculo del Flujo de Caja Libre equivale a = EBIT + Depreciaciones &
Amortizaciones — Impuestos — Inversiones de Capital (CAPEX) — Incremento de
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Capital de Trabajo

Mediante la aplicacion de esta metodologia, el horizonte de valuacioén se divide en dos
etapas. En primer lugar, se estipula un periodo de proyecciones de flujo de caja libre que
se adecue a la nocién de que la Compania ha alcanzado un estado maduro en la industria.
A continuacion, se establece el periodo conocido como "Valor Terminal". Para este ultimo,
al término del quinto ano, se ha calculado basandose en el Flujo de Caja Libre del ano
2027.

En la formula del "Valor Terminal", el parametro "g" corresponde a la tasa de crecimiento.
Para este proposito, se ha seleccionado un valor del 3%, basado en las estimaciones pro-
porcionadas por el Fondo Monetario Internacional en el afio 2023 (Fondo Monetario Inter-
nacional, 2023).

En la etapa de conclusion, se procedera a contrastar el valor obtenido a través de esta
metodologia con el resultado de la valuacion mediante multiplos. Este andlisis comparativo
tiene como objetivo verificar posibles desviaciones y obtener una vision mas completa de
la valuaciéon. Asimismo, se llevaran a cabo andlisis de sensibilidad para evaluar el impacto
de variaciones en la tasa de descuento y la tasa de crecimiento, permitiendo una evalua-

cibn mas robusta y completa de los resultados.

8.1 Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC)

Tal como se expuso previamente, la tasa de descuento utilizada para descontar los flujos
de efectivo libre sera el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC).

La formula para el célculo del WACC es la siguiente:

D

WACC =K, * == +  Kg* (1) * ==

E
E+D

Doénde:

* Ke, se refiere al costo del capital accionario (equity en inglés), se estimara bajo la

metodologia del CAPM:

Ke = Rf + Bi * (E (Rm) — Rf)
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« El valor de Rf, que corresponde a la tasa libre de riesgo, se basé en la tasa de los bonos
a 10 anos del Tesoro de Estados Unidos (U.S. Department of the Treasury, 2023) en la
fecha de la valuacion, que fue el 31 de octubre de 2022. Segun esta referencia, la tasa libre

de riesgo se establecié en un 4.41%.

* Rm, que representa el retorno del mercado, se calculé mediante un andlisis que abarco
los ultimos 100 afos, evaluando tanto el retorno geométrico como el retorno aritmético del
indice S&P 500. Al considerar estos datos, se obtuvo el promedio de los retornos, que se
sita en un valor de 10.34%.

Afos Retorno aritmético anualizado | Retorno geométrico anualizado | Retorno promedio
1922- 0 o 0
2022 8,21% 12,47% 10,34%

* La porcién de la formula denotada como (E(Rm) - Rf) también es conocida como "Equity
Risk Premium" o "Prima de Riesgo del Capital". Con el fin de corroborar la exactitud de los
célculos, se procedié a comparar el valor obtenido con el definido por Damodaran en su
articulo "Estimating Equity Risk Premiums" (Aswath Damodaran, 2023), el cual es de
6,91% para el periodo de 1926 a 1997 y de 5,92% para el periodo de 1962 a 1997. El valor
obtenido en el presente trabajo se situé en 5,93%.

* El coeficiente beta (Bi) se derivd a partir de los datos proporcionados por Yahoo Finance,
gue abarcaban las series historicas tanto del S&P 500 como de las acciones de Deere &
Co. Se llevé a cabo una comparacién de los retornos mensuales y anuales de los ultimos
10 anos para evaluar la volatilidad y establecer la relacién entre los movimientos de la
accion de Deere & Co y los movimientos generales del mercado representados por el S&P
500.
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Correlacion mensual retorno Deere & Co. y S&P
500
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Grafico 48 — Correlacion mensual retorno Deere & Co. y S&P 500
Fuente: Series histdricas Yahoo Finance. Elaboracion propia.

El grafico muestra que se ha calculado un valor de Beta de 1.0296 para la compariia. Este
valor de Beta se compara con el proporcionado por Yahoo Finance y se evalla la

consistencia y exactitud entre ambos valores.

fh.'g"q“’ Search for news, symbols or com panies

Finance Home Watchlists My Portfolio Markets News Videos Screeners Personal Finance Crypto Industries

404.45 -11.24 (-2.70%) 404.45 0.00 (0.00%)

Plus500 86% of retail CFD accounts lose money

At close: June 23 04:00PM EDT After hours: Jun 23, 07:56PM EDT

[g] Dividend DE announced a cash dividend of 1.25 with an ex-date of Jun. 29, 2023

Summary Chart  Conversations Statistics Historical Data Profile Financials Analysis Options Holders Sustainabilit

Previous Close 415.69 Market Cap 118.582B iD 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max ol «” Full screen
Beta (5Y 418.00

Open 411.08 Monthly) 1.04

Bid 404.25x1100  PE Ratio (TTM) 13.61 412.67

Ask 404.99 x 1300 EPS (TTM) 29.72

Day's Range 404.07 - 411.33 Earnings Date Aug 18,2023

Forward

52 Week Range 283.81-448.40 Dividend & Yield

5.00 (1.20%)

Volume 2,030,185 Ex-Dividend Date Jun 29,2023

10 AM 12PM 02 PM 04 PM
Trade prices are not sourced from all markets

Avg. Volume 1,822,224 1y Target Est 440.35

Al final, se ha decidido utilizar el valor de Beta calculado a partir de los datos de los ultimos
10 anos, que es de 1.0296, como el valor mas apropiado para la estimacion y analisis en

el modelo de valoracion.
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Cuadro resumen:

Deere & Co. - CAPM

Tasa libre de riesgo (Rf) 4,41%
Equity Beta (B) 1,0296
Retorno mercado (Rm) 10,34%
Ke 10,52%

« E se refiere al valor de mercado del capital accionario (equity) de la empresa.

Acciones en circulacion 298.237.257

Precio de la accién S404,4

Equity, E

$120.607.146.731

* El costo de la deuda (Kd) se ha determinado utilizando la tasa de las emisiones de deuda

mas recientes de la comparniia y las de mas largo plazo, resultando en un valor de 4.37%.

Nombre del bono | Tasa de interés | Monto deuda (Mill. USD) % de deuda sobre total | Pond. del interés
US24422EWWS55 4,95% 600 5% 0,25%
US24422EWX39 4,75% 600 5% 0,24%
US24422EWZ86 4,70% 1000 8% 0,39%
US24422EWV72 4,90% 650 5% 0,27%
US24422EWT27 5,05% 550 5% 0,23%
US24422EWS44 5,15% 500 4% 0,21%
US24422EWP05 4,80% 1200 10% 0,48%
US24422EWR60 4,75% 1100 9% 0,44%
US24422EWM73 4,55% 600 5% 0,23%
US24422EWN56 4,85% 400 3% 0,16%
US24422EWJ45 4,05% 750 6% 0,25%
US24422EWK18 4,15% 900 8% 0,31%
US24422EWL90 4,35% 600 5% 0,22%
US24422EWF23 3,40% 1000 8% 0,28%
US24422EWH88 3,90% 500 4% 0,16%
US24422EWES7 3,35% 600 5% 0,17%
US24422EWB19 2,13% 450 4% 0,08%
Total 12000 4,37%

Fuente: https.//cbonds.com/bonds/1196507/

* D es el valor de mercado de la deuda de la compaiiia al 31/10/2022 (D = U$D
47.125.000.000):
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Deuda de mercado
31/10/2022
Efectivo 4.774
Deuda de corto
plazo 18.303
Deuda de largo plazo 33.596
Deuda neta 47.125

» Donde (t) es la tasa de impuestos a las ganancias. La tasa utilizada fue el promedio de
los ultimos 6 anos, obteniendo un valor del 27,62%.
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9 Modelo de calculo de proyecciones

En este apartado, se pretende elucidar los criterios generales utilizados para la elaboracion
tanto del escenario principal como de los otros dos escenarios propuestos (uno optimista y
otro pesimista). El objetivo es proporcionar claridad sobre los fundamentos que respaldaron

la construcciéon de dichos escenarios.

9.1 Proyecciones de ventas

La estimacién de las ventas desempena un papel de gran relevancia en el marco del mo-
delo, ya que sirve como punto de partida para calcular otros aspectos posteriormente. En
la proyeccion de las ventas, se han considerado tanto el histérico de desemperio de la

empresa como las perspectivas futuras de la industria.

A lo largo de varios afios, las ventas de Deere & Co han experimentado un crecimiento
sostenido (Ver grafico 49 — Tendencia ventas totales Deere & Co). A pesar de un periodo
de declive entre 2014 y 2016, la trayectoria general de las ventas de la compania es as-

cendente y ha mostrado un incremento exponencial en los Ultimos afnos.

Tendencia ventas totales Deere & Co.

$60.000
$50.000
$40.000
$30.000
$20.000
$10.000
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ventas totales Lineal (Ventas totales)

Gréfico 49 — Tendencia ventas totales Deere & Co.
Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

Aunque las perspectivas futuras estan rodeadas de incertidumbre debido al entorno actual
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de incertidumbre, se espera que el afo 2023 siga la tendencia positiva experimentada en
2022 para la compafnia. Esto se debe en gran parte a los altos precios de los productos
béasicos y a las diversas medidas de estimulo fiscal implementadas por gobiernos a nivel

mundial.

En el escenario base de proyeccién de ventas, se han dividido las previsiones en tres eta-
pas. La primera abarca el afio 2023, la segunda comprende el afo 2024 y la tercera abarca
los anos 2025 a 2028.

En el afno 2024, se anticipa una desaceleracion en la economia global que podria impactar

en la industria y llevar a una disminucién en las ventas en general.

Los afios 2025 a 2028 presentan un grado significativo de incertidumbre, como lo muestra
la variacion de ventas ano tras ano (Ver grafico 50 — Crecimiento de ventas afno a afo). Por
esta razén, se ha optado por utilizar el promedio de crecimiento de ventas de los ultimos
12 afnos para estos anos, el cual se ha mantenido en un 5.6%.

Crecimiento de ventas afo a afio

30,00%

20,00% 12,9%

10,00%

........

.......

0,00%
2011 2012 2013 2044 2015 2021 2022
-10,00%

-20,00%

-20,0%

-30,00%
===@=== Crecimiento de ventas afio a afio

--------- Lineal (Crecimiento de ventas afio a afio)
Gréfico 50 — Crecimiento de ventas ano a afo.

Fuente: 10k Deere & Co. Elaboracion propia.

En relacion al ano 2023, se pronostica un aumento del 25% en las ventas para la industria

de maquinaria agricola.
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Seg. Maq. Agricola 2Q 2022

vs 2Q 2023
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Gréfico 51— Seg. Mag. Agricola 2Q 2022 vs 2Q 2023.
Fuente: 10Q Deere & Co. Elaboracion propia.

Segun se puede apreciar en el gréafico anterior, las ventas del sector de maquinaria agri-
cola han experimentado un incremento del 31% en el segundo trimestre de 2023 en com-
paracién con el mismo periodo del afio anterior (2Q 2022 vs 2Q 2023). Se espera que

este ritmo de crecimiento se mantenga constante a lo largo del resto del afio 2023.

En relacién al sector de la construccidn, también se ha registrado un aumento del 24% en
las ventas durante el segundo trimestre de 2023 en comparacién con el mismo periodo
del afio previo (2Q 2022 vs 2Q 2023). Se proyecta que esta tasa de incremento se man-

tenga durante el resto del afno.

Seg. Construccion 2Q 2022

vs 2Q 2023
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Grafico 52 — Seg. Construccion 2Q 2022 vs 2Q 2023.
Fuente: 10Q Deere & Co. Elaboracion propia.

En cuanto al segmento de servicios financieros ofrecidos por Deere & Co, se ha registrado
un aumento del 24% en las ventas durante el segundo trimestre de 2023 en comparacién
con el mismo periodo del ano anterior (2Q 2022 vs 2Q 2023). La expectativa es que estos

numeros positivos se mantengan consistentes a lo largo del resto del afo fiscal.
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Seg. Serv. Fin. 2Q 2022 vs

2Q 2023
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Gréfico 53 — Seg. Serv. Fin. 2Q 2022 vs 2Q 20283.
Fuente: 10Q Deere & Co. Elaboracion propia.

Para el afno 2024, se anticipa una contraccién en las ventas dentro de las industrias de
maquinaria agricola y construccion debido a una desaceleracion global en el crecimiento
econdmico. Sin embargo, Deere & Co tiene la intencién de incrementar su participacion en
el mercado, lo que podria permitirle mantener un nivel similar de ventas al alcanzado en el

ano 2023, a pesar de las condiciones econémicas desafiantes.

Como se menciond al principio de esta seccidn, para los afios 2025 al 2028 se prevé un
crecimiento promedio de las ventas de la compania, en linea con el promedio de
crecimiento registrado en los ultimos 12 afios. Esta estimacioén se basa en la idea de

mantener un crecimiento constante y estable en linea con el histérico de la empresa.

De esta manera, el escenario base en lo que respecta a la proyeccion de ventas se

presenta de la siguiente manera:

Escenario Base

Afio 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tasa Crec. 24,3% 0,0% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Ventas 65.359 65.359 69.019 72.884 76.966 81.276

* Cifras en millones de U$D
En el escenario pesimista, se han considerado las siguientes proyecciones de ventas:

- Para el afno 2023, debido a un escenario mundial recesivo que comienza en ese
ano, se anticipa una desaceleracion en las ventas en la segunda mitad del afio. Por
esta razén, se espera un crecimiento del 15% en el segmento de maquinarias
agricolas (frente al 25% del escenario base). Ademas, tanto el segmento de
construccion y forestacion como el de servicios financieros terminarian el afo fiscal
con un crecimiento del 12% (en contraste con el 15% del escenario base).

- En el afio 2024, se supone que la compafia no logra ganar cuota de mercado, lo
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que resulta en una disminucion del 5% en las ventas totales.
- Alargo plazo, se reduce la tasa de crecimiento a la mitad, pasando de un 5,6% en

el escenario base a un 2,8% en el escenario pesimista.

Considerando todas estas suposiciones, el escenario pesimista de las proyecciones de

ventas se configura de la siguiente manera:

Escenario Pesimista

Afio 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tasa Crec. 13,8% -5,0% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Ventas 59.853 56.860 58.452 60.089 61.771 63.501

* Cifras en millones de U$D

Para el escenario optimista:

- Se presume que el segmento de maquinaria agricola mantendra su ritmo de
crecimiento del 31%, tal como hasta la fecha (en contraste con el 25% del escenario
base), mientras que los segmentos de construccion y forestacion, asi como los
servicios financieros, conservaran su proyeccion de ventas del 24% para el resto
del afo.

- Se plantea que para el afno 2024, la empresa lograra una mayor cuota de mercado
a medida que la situacién recesiva se disipe, generando un incremento del 5% en
las ventas totales.

- A largo plazo, la tasa de crecimiento aumenta en un 50%, pasando del 5,6% al
8,4%.

Con las premisas mencionadas, el escenario optimista de las proyecciones de ventas
adopta la siguiente configuracion:

Escenario Optimista

Afio 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Tasa Crec. 28,3% 5,0% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Ventas 67.482 70.856 76.808 83.260 90.254 97.835

* Cifras en millones de U$D

9.2 Capital de trabajo

Se ha llevado a cabo un andlisis exhaustivo de la serie histérica en busca de posibles
desviaciones. Se evidencia una tendencia a la disminucion en el activo corriente a lo largo
de los ultimos anos, mientras que el pasivo corriente ha mantenido una relativa constancia

en el mismo periodo.

Joaquin Diaz Page 77



Valuacion de Deere & Co

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Activo corriente (-Efectivo) /Ventas 153% 138% 139% 149% 134% 128%
Pasivo corriente/Ventas 77% 69% 65% 68% 65% 64%

En el escenario base, se estima que el ratio de activo corriente sobre ventas se mantenga
constante en el mismo porcentaje observado en el afio 2022 hasta el afio 2028. En con-
traste, el ratio de pasivo corriente sobre ventas se mantiene constante a lo largo de los

anos.

En el escenario pesimista, se proyecta un incremento anual del 3% en el ratio de activo
sobre ventas hasta el afno 2028, mientras que el ratio de pasivo corriente sobre ventas

también experimenta un aumento anual del 2% en el mismo periodo.

Por otro lado, en el escenario optimista, se estima una disminucién anual del 3% en el ratio
de activo sobre ventas hasta el afio 2028, y el ratio de pasivo corriente sobre ventas tam-

bién disminuye anualmente en un 2%.

De acuerdo con las consideraciones anteriores, el calculo del capital de trabajo sobre
ventas para el periodo comprendido entre 2023 y 2028 se presenta de la siguiente manera:

Escenario Base

Ano 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Activo corriente/Ventas 128% 128% 128% 128% 128% 128%
Pasivo corriente/Ventas 64% 64% 64% 64% 64% 64%

Escenario Pesimista

Ano 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Activo corriente/Ventas 131% 134% 137% 140% 143% 146%
Pasivo corriente/Ventas 66% 68% 70% 72% 74% 76%

Escenario Optimista

Ano 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Activo corriente/Ventas 125% 122% 119% 116% 113% 110%
Pasivo corriente/Ventas 62% 60% 58% 56% 54% 52%

9.3 Costos de produccion y operacion

Costos operativos Deere & Co

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Costo de Prod. Y Op. 26.583 33.287 35.170 31.657 36.422 43.450
Depreciaciones 1.716 1.927 2.019 2.118 2.050 1.895
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Costo neto de depreciaciones 24.867 31.360 33.151 29.539 34.372 41.555
Ventas 29.737 37.358 39.258 35.540 44.024 52.577
Costos de Prod./Ventas 83,6% 83,9% 84,4% 83,1% 78,1% 79,0%

* Cifras en millones de U$D

Fuente: 10-k Deere & Co

Costos de Prod.
Neto/Ventas

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gréfico 54 — Costos de Prod. Neto/Ventas
Fuente: 10K Deere & Co. Elaboracion propia.

A continuacion, se presentan las proyecciones detalladas para cada uno de los escenarios

mencionados:
Costos Op. Netos / Ventas 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Escenario Base 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0% 79,0%
Escenario Optimista 78,5% 78,0% 77,5% 77,0% 76,5% 76,0%
Escenario Pesimista 80,0% 81,0% 82,0% 83,0% 84,0% 85,0%

En el escenario base, se asume que la relacion lineal del afio 2022 se mantendra constante

para los afos proyectados.

En el escenario pesimista, se considera que los planes de reduccion de costos implemen-
tados en los afos 2019/2020 no podran mantenerse en el tiempo y, por lo tanto, aumenta-

ran en un 1% cada afo, volviendo a los valores anteriores.

En el escenario optimista, se supone que los planes de reduccion de costos contindan
teniendo efecto y se reduciran en un 0,5% anual.
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9.4 Depreciaciones y activos fijos

En relacion a la proyeccion de amortizaciones, se ha notado una constante en el porcentaje
de depreciacion en los ultimos afios. Por lo tanto, se ha tomado en consideracion el
promedio del porcentaje de amortizacion de los ultimos seis afos, tal como se detalla en la

siguiente tabla:

Depreciaciones Deere & Co

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Total activo fijo 11.959 13.028 13.402 13.652 14.175 14.449
Depreciacion del periodo 1.716 1927 2.019 2118 2.050 1.895
% de depreciacion 14,35% 14,79% 15,06% 15,51% 14,46% 13,12%

% de depreciacion del modelo 14,55%
* Cifras en millones de U$D

Fuente: 10-k Deere & Co

Para el afno 2023, la empresa tiene previsto realizar inversiones en capital por un monto de
1.400 millones de délares, segun se refleja en el informe 10-K correspondiente al afio 2022.

En relacion a los anos posteriores, considerando que el indice de gastos en capital en
proporcion a las ventas se mantiene estable a lo largo del tiempo, se ha calculado un pro-
medio de dicho indice, que se establece en un 2,27% de los ingresos totales:

Gastos en capital

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Gastos de capital sobre ventas 2,00% 2,40% 2,85% 231% 1,93% 2,16%

% Gastos en capital 2,27%
Fuente: 10K Deere & Co

Segun la informacién proporcionada en el informe 10-K de 2022, la compania ha indicado
que tiene previsto invertir 1.400 millones de ddlares en gastos de capital para el ano 2023.

Tomando en consideracion estos supuestos, las proyecciones para gastos de capital y
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depreciaciones en los escenarios base, pesimista y optimista se detallan de la siguiente

manera.:

Escenario Base

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Activos fijos 15.849 17.335 18.904 20.562 22.311 24.159
Gastos en capital 1.400 1.486 1.569 1.657 1.750 1.848
Tasa de depreciacion  14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55%
Depreciacion 2306 2522 2750 2992 3.246 3515

Escenario Pesimista

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Activos fijos 15.849 17.142 18.471 19.837 21.242 22.685
Gastos en capital 1.400 1.293 1.329 1.366 1.404 1.444
Tasa de depreciacion  14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55%
Depreciacion 2306 2494 2.687 2.886  3.091 3.301

Escenario Optimista

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Activos fijos 15.849 17.460 19.206 21.100 23.152 25.376
Gastos en capital 1.400 1.611 1.746 1.893 2.052 2.224
Tasa de depreciacion  14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55% 14,55%
Depreciacion 2306 2540 2794 3.070 3.368  3.692

* Cifras en millones de U$D

9.5 Dividendos

Para proyectar el pago de dividendos en los proximos afos, se utilizé una tasa de
crecimiento anual compuesta basada en los datos de los ultimos 6 periodos. Esta tasa de
crecimiento se calcul6 en un 9.44%, como se puede apreciar en la siguiente tabla:

Dividendos Deere & Co

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pago de Dividendos 764 806 943 956 1.040 1.313
Variacién afno a ano 5,50% 17,00% 1,38% 8,79% 26,25%
Dividendos por accion 2,4 2,74 3,04 3,04 3,9 4,51
Variacién ano a afno 142% 10,9% 0,0% 28,3% 15,6%
TCAC 9,44%

* Cifras en millones de U$D

Fuente:10K Deere & Co.
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En el escenario base, se proyectd un crecimiento promedio de dividendos de 9.44% basado

en el histérico de los ultimos

anos.

En el escenario optimista, este valor se increment6 a 14.44%, considerando que en afnos

de crecimiento en ventas y rentabilidad suele haber un mayor pago de dividendos.

Por otro lado, en el escenario pesimista, se proyectdé un aumento mas conservador del

4.44% en el pago de dividendos, reflejando la posible reduccidén en el aumento de los pagos

en anos de bajo rendimiento

de la compaiiia.

De acuerdo a las proyecciones realizadas, los tres escenarios para el pago de dividendos

se presentan de la siguiente

manera:

Escenario Base

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Pago de dividendos 1437 1573 1.721 1884 2.062 2.257
Variacion afio a ano 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44% 9,44%

Escenario Pesimista

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Pago de dividendos 1.371 1432 1.496 1562 1.632 1.704
Variaciéon ano a afo 444% 444% 4,44% 4,44% 4,44% 4,44%

Escenario Optimista

2023

2024 2025 2026

2027 2028

Pago de dividendos 1.503
Variacién ano a afo 14,44%

1720 1.968 2.252
14,44% 14,44% 14,44%

2578  2.950
14,44% 14,44%

* Cifras en millones de U$D

9.6 Tasa impositiva

Para llevar a cabo el célculo de la proyeccién de la tasa impositiva, se optd por tomar el

promedio del porcentaje de impuestos aplicado a la compafiia en los ultimos periodos.

Deere & Co. Tasa impositiva

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ganancia antes de impuestos 3.154  4.071 4088 3.883 7.602 9.127
Impuestos 971  1.727 852 1.082 1.658 2.007
Tasa impositiva implicita 30,79% 42,42% 20,84% 27,87% 21,81% 21,99%

Valor del modelo

27,62%

* Cifras en millones de U$D
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Fuente:10K Deere & Co.

Se opt6 por considerar el promedio de la tasa impositiva de los ultimos periodos, la cual se

situé en un 27,62%, como el valor a utilizar en los tres escenarios proyectados.
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10 Valuacién por Flujo de Fondos Descontados (DCF)

En este apartado se exhibe el desenlace de cada modelo, ofreciendo informacion porme-
norizada sobre el balance, el estado financiero y la sintesis de la evaluacién de cada esce-
nario. Ademas, se incluye un andlisis de sensibilidad respecto a la variacion de la tasa de

crecimiento y el costo medio del capital.
10.1 Analisis del escenario base

A continuacién, se exponen los resultados del analisis de las proyecciones del escenario
base y seguidamente se realiza un analisis de sensibilidad de la valuacion en el escenario

base, modificando las variables “WACC” y “Tasa de crecimiento”.
10.1.1 Estado de resultados proyectado base

Con base en todas las proyecciones detalladas en los apartados anteriores, el estado de
resultados en el escenario base se presenta de la siguiente manera:

Ventas 65.359  65.359  69.019 72.884 76.966  81.276
Costo operativo -51.657 -51.657 -54.550 -57.605 -60.831 -64.237
Depreciacion - 2306 - 2522 - 2750 - 2992 - 3.246 - 3.515
Utilidad antes de impuestos 11.396 11.179 11.718 12.287 12.889 13.523
Impuestos - 3.147 - 3.088 - 3.237 - 3394 - 3560 - 3.735
Utilidad después de impuestos 8.248 8.092 8.482 8.894 9.329 9.788
Dividendos - 1437 - 1573 - 1721 - 1.884 - 2.062 - 2.257
Ganancias retenidas 6.811 6.519 6.761 7.010 7.267 7.532

* Cifras en millones de U$D

10.1.2 Balance proyectado base

A partir de todas las proyecciones presentadas en los apartados previos, el balance

proyectado en el escenario base se configura de la siguiente manera:

Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes 5.734 14.862 22.179 29.930 38.138 46.831
Resto activo corriente 83.691 83.691 88.378 93.327 98.553 104.072
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Total activo corriente 89.425 98.553 110.557 123.256 136.691 150.903
Activos no corrientes

Propiedad y equipamiento 15.849 17.335 18.904 20.562 22.311 24.159
Otros activos de largo plazo 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483
Total activos no corrientes 19.332 20.818 22.387 24.045 25.794 27.642
Total activos 108.757 119.371 132.944 147.301 162.486 178.545
Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivos corrientes

Pasivo corriente 41.793 41.793 44.134 46.605 49.215 51.971
Total pasivos corrientes 41.793 41.793 44,134 46.605 49.215 51.971
Pasivos no corrientes

Deudas de largo plazo 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos no corrientes 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos 77.938 77.938 80.279 82.750 85.360 88.116
Total Patrimonio Neto 30.819 41.433 52.665 64.551 77.126 90.429
Total Pasivos + PN 108.757 119.371 132.944 147.301 162.486 178.545

* Cifras en millones de U$D

10.1.3 Valor de la compaiiia: escenario base

Utilizando las proyecciones detalladas en los apartados anteriores, podemos construir el

Flujo de Caja Libre de la siguiente manera:

Proyeccidn de Free Cash Flow

(+) Depreciacion

(-) Capital de trabajo

(-) CAPEX

Free Cash Flow

Utilidad después de impuestos

(-) Aumento en activo corriente -

(+) Aumento en pasivo corriente

8.248
2.306

16.367

8.173
1.400 -
960

8.092
2.522

8.482
2.750

4.687 -
2.340
1.569 -
7.317

8.894
2.992

4.949 -
2.471
1.657 -
7.751

9.329 9.788
3.246 3.515
5.226 - 5.519
2.610 2.756
1.750 - 1.848
8.209 8.692

* Cifras en millones de U$D

Descontando los flujos utilizando la tasa de descuento calculada previamente y la tasa de

crecimiento estimada por el FMI, obtenemos lo siguiente:

WACC 8,45%
Tasa de crecimiento 3%

2023 2024 2025 2026 2027 2028
FCF 960 9.128 7.317 7.751 8.209 8.692
Valor terminal 164.187
Factor de descuento 0,9221 0,8502 0,7839 0,7228 0,6665 0,6145
Valor descontado 886 7.760 5.736 5.602 5.471 5.342
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Valor descontado VT

100.899 |

* Cifras en millones de U$D

Finalmente, al aplicar el modelo de Valuacion por
llegamos al valor de la accién de la compania

parametros establecidos:

Flujos de Fondos Descontados (DCF),
de acuerdo a las proyecciones y los

Enterprise Value 131.696
(+) Caja al inicio 4,774
Valor del activo 136.470
(-) Deuda al inicio - 69.765
Equity Value 66.705
Acciones en circulacion 298.237.257
Valor de la accién segun DCF al 31/10/2022 223,66
Valor real de la accion al 31/10/2022 404,40
Diferencia DCF/Real -44,7%

Como se puede apreciar, en el escenario base

31/10/2022 de 223,66 U$D. Al comparar este val

se obtiene un precio por accion al

or con el precio real de la accion en la

misma fecha, observamos una diferencia de -44,7%.

A continuacion, procedemos a realizar un analisis

de sensibilidad al modificar los valores

del WACC y de la tasa de crecimiento. Esto nos permitira observar como varia el valor de

la compania en el escenario base en funcion de cambios en estos pardmetros:

Analisis de sensibilidad
Tasa de crecimiento de largo plazo
223,66 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
50%| 6383 790,55 1.018,9  1.399,5 2.160,7 @ 4.444,4
55%| 512,7 6189 767,6 990,6 1.362,3 2.105,6
6,0%| 4186 49,4 600,1 745,3 963,1 1.326,1
WACC 6,5%| 3454 4045 480,5 581,8 723,6 936,3
70%| 2869 3331 390,8 465,0 564,0 702,5
7,5%| 2391  276,0 321,1 377,5 450,0 546,7
8,0%| 199,2 2293 265,3 309,4 364,55 435,4
8,5%| 1655  190,4 219,7 255,0 298,1 351,9
9,0%| 136,72 157,55 181,8 210,5 244,9 287,0

10.2 Analisis del escenario pesimista
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A continuacion, se presentan los resultados derivados del andlisis de las proyecciones en
el escenario pesimista. Posteriormente, se procedera a realizar un analisis de sensibilidad
de la valuacion en el escenario pesimista, mediante la variacion de las variables "WACC"
y "Tasa de crecimiento”. En aquellos casos en los que no se proporciond un criterio dife-

rente, se mantuvieron los mismos valores que en el escenario base.
10.2.1 Estado de resultados proyectado pesimista

Con base en las proyecciones detalladas en los segmentos anteriores, se presenta a

continuacion el estado de resultados en el escenario pesimista:

Ventas 59.853 56.860 58.452 60.089 61771 63.501
Costo operativo -47.904 -46.077 -47.952 -49.895 -51.910 -53.999
Depreciacidn - 2306 - 2494 - 2.687 - 2.886 - 3.091 - 3.301
Utilidad antes de impuestos 9.643 8.289 7.813 7.307 6.770 6.201
Impuestos - 2663 - 2289 - 2.158 - 2.018 - 1.870 - 1.713
Utilidad después de impuestos 6.980 5.999 5.655 5.289 4.900 4.489
Dividendos - 1371 - 1432 - 1496 - 1562 - 1.632 - 1.704
Ganancias retenidas 5.608 4.567 4.159 3.726 3.269 2.784

* Cifras en millones de U$D
10.2.2 Balance proyectado pesimista

Con base en las proyecciones presentadas en las secciones anteriores, se puede construir
el balance proyectado para el escenario pesimista, el cual se detalla a continuacién:

Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes 7.397 15.784 20.920 25.739 30.216 34.327
Resto activo corriente 78.436 76.220 80.107 84.153 88.363 92.742
Total activo corriente 85.833 92.004 101.028 109.892 118.579 127.069

Activos no corrientes

Propiedad y equipamiento 15.849 17.142 18.471 19.837 21.242 22.685
Otros activos de largo plazo 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483
Total activos no corrientes 19.332 20.625 21.954 23.320 24.725 26.168
Total activos 105.165 112.629 122.981 133.212 143.303 153.237

Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivos corrientes

Pasivo corriente 39.469 38.633 40.884 43.230 45.676 48.225

Total pasivos corrientes 39.469 38.633 40.884 43.230 45.676 48.225
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Pasivos no corrientes

Deudas de largo plazo 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos no corrientes 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos 75.614 74.778 77.029 79.375 81.821 84.370
Total Patrimonio Neto 29.550 37.851 45.953 53.837 61.482 68.867
Total Pasivos + PN 105.165 112.629 122.981 133.212 143.303 153.237

* Cifras en millones de U$D

10.2.3 Valor de la compaiia: escenario pesimista

Con base en las proyecciones presentadas anteriormente, procedemos a elaborar el flujo

de efectivo libre (Free Cash Flow, FCF) que se presenta de la siguiente manera:

Proyeccidn de Free Cash Flow _
Utilidad después de impuestos 6.980 5.999 5.655 5.289 4.900 4.489
(+) Depreciacion 2.306 2.494 2.687 2.886 3.091 3.301
(-) Capital de trabajo

(-) Aumento en activo corriente - 11.112 2.216 - 3.888 - 4.046 - 4.209 - 4.379

(+) Aumento en pasivo corriente 5.849 - 836 2.251 2.347 2.446 2.549
(-) CAPEX - 1400 - 148 - 1569 - 1657 - 1750 - 1.848
Free Cash Flow 2.623 8.387 5.136 4.819 4.477 4.111

* Cifras en millones de U$D

Posteriormente, procedemos a descontar los flujos utilizando la tasa

previamente calculada y la tasa de crecimiento estimada por el FMI:

de descuento

WACC 8,45%
Tasa de crecimiento 3%

2023 2024 2025 2026 2027 2028
FCF 2.623 8.387 5.136 4.819 4.477 4.111
Valor terminal 77.651
Factor de descuento 0,9221 0,8502 0,7839 0,7228 0,6665 0,6145
Valor descontado 2.419 7.131 4.026 3.483 2.984 2.526
Valor descontado VT 47.720

* Cifras en millones de U$D

Finalmente, aplicamos el modelo de Valoracién por Flujos de Fondos Descontados (DCF)

para determinar el valor de la accion de la compafnia segun el escenario pesimista:

Enterprise Value

(+) Caja al inicio

70.289
4.774
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Valor del activo 75.063
(-) Deuda al inicio - 69.765
Equity Value 5.298
Acciones en circulacién 298.237.257

Valor de la accién segun DCF al 31/10/2022 17,76
Valor real de la accién al 31/10/2022 404,40
Diferencia DCF/Real -95,6%

* Cifras en millones de U$D

Como se puede observar, en el escenario pesimista se obtiene un precio por accion al
31/10/2022 de 17,76 U$D, lo que representa una diferencia de -95,6% en comparacion con
el precio real de la accién en la misma fecha.

A continuacién, se llevara a cabo un analisis de sensibilidad modificando los valores del
WACC vy la tasa de crecimiento para observar como varia el valor de la compafia en el

escenario pesimista:

Analisis de sensibilidad
Tasa de crecimiento de largo plazo
17,76 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
5,0% 215,9 287,9 395,9 575,9 935,9 2.016,0
5,5% 156,2 206,4 276,8 382,2 558,0 909,6
6,0% 111,4 148,2 197,2 265,9 368,9 540,6
WACC 6,5% 76,5 104,4 140,4 188,3 255,3 356,0
7,0% 48,5 70,4 97,7 132,8 179,6 245,1
7,5% 25,6 43,0 64,4 91,1 125,3 171,12
8,0% 6,5 20,7 37,7 58,6 84,6 118,1
8,5% 15,9 32,5 52,9 78,4
9,0% 11,2 27,5 47,4

10.3 Analisis del escenario optimista

Por dltimo, se presentan los resultados del andlisis de las proyecciones del escenario
optimista y posteriormente se llevara a cabo un analisis de sensibilidad en la valuacion. En
este analisis se modificaran las variables 'WACC' y 'Tasa de crecimiento'. En los casos en
los que no se especificd un criterio diferente, se utilizaran los mismos valores que en el

escenario base.
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10.3.1 Estado de resultados proyectado optimista

Utilizando las proyecciones previamente presentadas en los apartados anteriores, el

estado de resultados en el escenario optimista se estructura de la siguiente manera:

Ventas 67.482 70.856 76.808 83.260 90.254 97.835
Costo operativo -52.998 -55.293 -59.554 -64.140 -69.077 -74.390
Depreciacidn - 2306 - 2540 - 2.794 - 3.070 - 3.368 - 3.692
Utilidad antes de impuestos 12.178 13.022 14.459 16.050 17.808 19.753
Impuestos - 3363 - 3597 - 3994 - 4433 - 4918 - 5.455
Utilidad después de impuestos 8.815 9.426 10.466 11.617 12.890 14.297
Dividendos - 1503 - 1.720 - 1.968 - 2.252 - 2.578 - 2.950
Ganancias retenidas 7.312 7.706 8.498 9.364 10.312 11.347

* Cifras en millones de U$D

10.3.2 Balance proyectado optimista

Basandonos en las proyecciones presentadas en las secciones anteriores, el balance
proyectado en el escenario optimista se configura de la siguiente manera:

Activos

Activos corrientes

Efectivo y equivalentes 5.615 14.674 23.437 33.356 44.563 57.202
Resto activo corriente 84.385 86.479 91.438 96.622 102.030 107.666
Total activo corriente 90.000 101.152 114.875 129.978 146.594 164.868

Activos no corrientes

Propiedad y equipamiento 15.849 17.142 18.471 19.837 21.242 22.685
Otros activos de largo plazo 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483 3.483
Total activos no corrientes 19.332 20.625 21.954 23.320 24.725 26.168
Total activos 109.332 121.777 136.829 153.298 171.318 191.036

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivos corrientes

Pasivo corriente 41.801 42.474 44.506 46.579 48.687 50.820
Total pasivos corrientes 41.801 42.474 44.506 46.579 48.687 50.820
Pasivos no corrientes

Deudas de largo plazo 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos no corrientes 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145 36.145
Total pasivos 77.946 78.619 80.651 82.724 84.832 86.965
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Total Patrimonio Neto 31.386 43.158

56.178

70.574

86.487

104.072

Total Pasivos + PN 109.332 121.777

136.829

153.298

171.318

191.036

* Cifras en millones de U$D
10.3.3 Valor de la compaiia: escenario optimista

Utilizando las proyecciones previamente presentadas, se construye el Flujo de Caja Libre

de la siguiente manera:

proveccion g Free Cash iow | G008 a0aA 08008 | g036 | aoan | aoas]

Utilidad después de impuestos 8.815 9.426 10.466 11.617 12.890 14.297
(+) Depreciacion 2.306 2.540 2.794 3.070 3.368 3.692
(-) Capital de trabajo
(-) Aumento en activo corriente - 17.061 - 2.094 - 4960 - 5.183 - 5409 - 5.635
(+) Aumento en pasivo corriente 8.181 673 2.032 2.073 2.108 2.133
(-) CAPEX - 1400 - 148 - 1569 - 1657 - 1750 - 1.848
Free Cash Flow 841 9.059 8.763 9.920 11.207 12.639

* Cifras en millones de U$D

Posteriormente, se procede a descontar los flujos utilizando la tasa de descuento

previamente calculada y la tasa de crecimiento estimada por el FMI:

WACC 8,45%
Tasa de crecimiento 3%

2023 2024 2025 2026 2027 2028
FCF 841 9.059 8.763 9.920 11.207 12.639
Valor terminal 238.728
Factor de descuento 0,9221 0,8502  0,7839 0,7228  0,6665 0,6145
Valor descontado 775 7.702 6.869 7.170 7.469 7.767
Valor descontado VT 146.708

* Cifras en millones de U$D

Finalmente, aplicamos el modelo de Valuaciéon por flujos de fondos descontados y
obtenemos el valor de la accién de la compania segun el DCF en el escenario optimista:

Enterprise Value 184.461
(+) Caja al inicio 4.774
Valor del activo 189.235
(-) Deuda al inicio - 69.765
Equity Value 119.470
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Acciones en circulacién 298.237.257

Valor de la accién seguin DCF al

31/10/2022 400,59
Valor real de la accién al 31/10/2022 404,40
Diferencia DCF/Real -0,9%

* Cifras en millones de U$D

Al analizar los resultados de las proyecciones optimistas, se obtiene un precio por accion
de 400,59 USD al 31/10/2022. Esta cifra muestra una diferencia minima del -0,9% en com-

paracion con el precio real de la accién en la misma fecha.

A continuacion, procederemos a realizar un andlisis de sensibilidad, variando los valores
del WACC vy la tasa de crecimiento, con el objetivo de observar cémo estas variaciones

afectan el valor de la comparia en el escenario optimista:

Andlisis de sensibilidad
Tasa de crecimiento de largo plazo
400,59 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
5,0% 1.001,3 1.222,7 1.554,7 2.108,1 3.214,9 6.535,4
5,5% 819,1 973,5 1.189,7 1.513,9 2.054,3 3.135,2
6,0% 682,6 795,7 946,5 1.157,6 1.474,2 2.002,0
WACC 6,5% 576,5 662,4 772,9 920,1 1.126,4 1.435,7
7,0% 491,7 558,8 642,8 750,7 894,6 1.096,0
7,5% 422,4 476,1 541,7 623,7 729,1 869,7
8,0% 364,8 408,5 460,9 525,0 605,1 708,1
8,5% 316,1 352,2 394,9 446,1 508,8 587,1
9,0% 274,4 304,6 340,0 381,7 431,8 493,0

10.4 Simulacion Montecarlo

Ademas, como parte de un analisis complementario con el fin de obtener una perspectiva
mas precisa del valor intrinseco de la accidn, se ha realizado una simulacién Montecarlo.
Esta simulacion se ejecuta a través de la generacion de 1000 escenarios distintos, em-
pleando como variables clave la tasa de crecimiento a largo plazo y la tasa de descuento
WACC.

El fundamento de esta simulacién se basa en los supuestos del escenario base, donde se
considera que ambas variables mencionadas siguen una distribucion normal. En este sen-

tido, las caracteristicas estadisticas de las variables utilizadas para simular los 1000
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escenarios se definen de la siguiente manera:

La tasa de descuento WACC:

Incertidumbre I: WACC (Normal)

b3 Error (-30) (+30)
WACC 8,45% 10% 7,61% 9,30%

Desv. Est. | 0,28%

La tasa de crecimiento terminal:

Incertidumbre II: Tasa de crecimiento (Normal)

b2 Error (-30) (+30)
Tasa de crec. 3% 10% 2,7% 3,3%
Desv. Est. 0,10%

Tras haber establecido las variables de incertidumbre junto con sus caracteristicas
estadisticas, se procede a llevar a cabo la simulacién, cuyo resultado se presenta a

continuacion:

Valor Intrinseco - Simulacion Montecarlo

180
160
140
120
100
80
60
40
20

(156, 165
(165, 174]
(174, 183]
(192, 200]
(218, 227]
(236, 245]
(245, 254]
(281, 289]
(298, 307]
(316, 325]

(272, 281]
(289, 298]
(307, 316]

(254, 263 ]
(263, 272]

(183, 192]
(200, 209]
(209, 218]
(227, 236]

[147, 156]
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Grafico 55 — Valor intrinseco — Simulacion Montecarlo
Fuente: Elaboracion propia.

o] 224,68
Desv. Est. 25,45
Min 147,06
Max 322,41
Min Max
182,82 266,55
% Confianza 90,00%

Al analizar los datos obtenidos, se puede concluir, con un nivel de<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>