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Resumen

El presente trabajo se desarrollé mediante la aplicacion de la valoracién financiera a la empresa Empaques del
Cauca S. A., empresa del sector industrial cuya actividad econémica es la produccién de sacos de fique y
polifique, de gran trayectoria y aporte a la economia caucana. El ejercicio se efectud a través de una metodologia
compuesta de cuatro procesos: revision de marco tedrico para la identificacion de los principales referentes para
la valoracion, elaboracién de diagnéstico a través de la aplicacion de andlisis estratégico, contable y financiero,
proyeccion de estados financieros a partir de historicos del periodo de 2012 a 2016 y proyectados a 2026 a
través de métodos de variacién absoluta y de supuestos fundamentados a partir de los analisis realizados,
aplicacion de los métodos de valoracion financiera Adjusted Value Present (APV) y del Flujo de Caja Libre
con WACC tradicional, destacando la incidencia del WACC vy, particularmente, del apalancamiento, al igual
que el valor operativo y total de la empresa y, finalmente, el anélisis de sensibilidad para generar conclusiones
y recomendaciones que permitan a la empresa mejorar en su operacion.
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Planificacion estratégica, generacion y destruccion de valor, Valor Presente Ajustado, Flujo de Caja Libre,
WACC, diagnostico financiero.

Abstract

This work was developed through the application of financial valuation to the company Empaques del Cauca
S.A, a company in the industrial sector whose economic activity is the production of fique and polifique sacks,
with a long history and contribution to the Cauca economy.The exercise was carried out through a methodology
composed of five (5) processes: Review of the theoretical framework for the identification of the main
references for the valuation, elaboration of the diagnosis through the application of Strategic, accounting,
financial and prospective analysis, projection of financial statements based on historical data from the period
of 2012 to 2016 and projected to 2026 through methods of absolute variation and based assumptions based on
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the analyzes performed. Application of the methods of financial valuation Adjusted Value Present - APV and
free cash flow with traditional WACC, highlighting the impact of the WACC and particularly the leverage, as
well as the operational value and the total of the company, and finally the analysis of the sensitivity for the
subsequent generation and recommendations that allow the company to improve its operation.

Key words
Strategic planning, generation and destruction of value, Adjusted Present Value - APV, free cash flow,WACC,
financial diagnosis.

1. Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo la realizacion de la valoracion financiera de la
empresa Empaques del Cauca S. A. mediante la aplicacion del método de valoracion
Adjusted Present Value (APV) (Valor Presente Ajustado). Para efectos de verificacion de
aplicacion efectiva se realiz la aplicacion del método de valoracion por Flujo de Caja Libre

(FCL) con WACC tradicional.

La empresa Empaques del Cauca pertenece al sector industrial; su principal actividad
econdmica es la produccion de sacos de fibra de fique y polifique. La empresa ha tenido una
gran trayectoria que ha generado alto impacto en la economia del departamento del Cauca,
ya que genera alrededor de 246 empleos directos y articula acciones, de forma directa, con
el sector productivo de fique en el departamento, el cual vincula cerca de 16.000 familias
productoras. La empresa presenta una estructura organizacional dirigida y controlada por los

mismos trabajadores de acuerdo con su composicion accionaria.

Ahora bien, es importante mencionar que esta empresa, durante afios anteriores, ha
solventado dificultades organizacionales y financieras que en ocasiones la han llevado al
borde de la liquidacion; sin embargo, gracias a gestiones de la administracion ha logrado
sostenerse hasta la actualidad, razon por la cual se manifiesta la necesidad de conocer el valor

de la misma. Por esta razon, se decide realizar la presente valoracion.
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El desarrollo del presente trabajo se abordé a través cuatro procesos que son: 1) Revision del
marco tedrico con el cual se establecieron los criterios para la valoracion; 2) Elaboracién de
diagnostico a través del analisis estratégico, contable y financiero, consolidando la
informacidn del estado real de la empresa; 3) Proyeccion de los estados financieros con el
objetivo de estimar el comportamiento futuro de las cuentas de la empresa, las cuales han
sido impactadas por aspectos macroeconémicos, como también de decisiones gerenciales y
4) Aplicaciéon de los métodos de valoracion por Adjusted Present Value (APV) el cual
permite conocer el valor de la empresa para el afio 2017 sin incidencia de apalancamiento
externo, y el valor presente de los ahorros impositivos y la aplicacién del método de
valoracion por FCL con WACC tradicional, con el objetivo de corroborar la valoracion.
Ademas de establecer la incidencia del costo promedio del capital de la empresa y la
generacion del analisis de sensibilidad, creando escenarios optimistas, moderados Yy
pesimistas que permitan evidenciar la variacion del valor terminal y total de la empresa ante
cambios en el costo promedio ponderado de capital (WACC) y la tasa de crecimiento g para,
con la informacion obtenida a través de los procesos de valoracion, determinar si la empresa

genera, destruye, aumenta o disminuye valor a partir de las predicciones realizadas.

2. Marco conceptual

Segun Sabogal y Fallén (2003), en la actualidad las economias, los mercados mundiales, el
crecimiento acelerado de la competencia, las tendencias de consumismo, el nivel de
produccion, entre otros factores, han desarrollado un entorno dinamico y competitivo para

las empresas sin importar su tamafio ni trayectoria, lo cual ha generado la necesidad de
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realizar procesos de valoracion con el fin de determinar el valor de las compafiias y asi poder
establecer posibles escenarios de reestructuraciones, fusiones, adquisiciones, escisiones,
incremento de capital, compra, venta, nuevos nichos de mercado o nuevos planes de negocio,

que contribuyan a la generacion de valor y rentabilidad.

Por lo anterior, las empresas de hoy en dia deben ser fortalecidas en sus areas de trabajo,
principalmente en el area financiera, ya que desde ahi se toman decisiones de inversion y se
planifican estrategias financieras, entendidas como: “la determinacién, seleccion vy
organizacion de actividades futuras que se realizan partiendo de los recursos disponibles y se
estructuran armonicamente con miras al logro de determinados objetivos” (Nava y

Hernandez, 2014, p. 13).

En este contexto, es imprescindible destacar que el presente estudio va enfocado a la
valoracion financiera de la empresa y, en particular, al establecimiento de criterios y

herramientas que aporten al mejoramiento de la toma de decisiones.

Adicionalmente, es importante mencionar que las administraciones empresariales tienen
como meta cumplir el objetivo basico financiero, el cual es definido por Garcia (1999) como
la maximizacion del valor de la empresa, el cual transciende mas alla de la teoria cortoplacista
de maximizar solo las utilidades como estrategia de crecimiento y sostenibilidad, ya que
requiere garantizar la permanencia de las empresas en el largo plazo y generar valor para sus

accionistas.

Para la obtencion del valor de las empresas se requiere de la aplicacion de metodos
matematicos de valoracion, que necesita un proceso realizado por expertos que fija

parametros de valores entre los cuales se define el valor de la empresa.
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Ahora bien, la aplicacion de los métodos de valoracion requieren de una metodologia que
tiene, como pilar fundamental, el diagnostico financiero que, segun Besley y Brigham (2013),
permite la toma de decisiones en la resolucion de dilemas como el riesgo versus el beneficio,
la liquidez versus la necesidad de invertir, el valor del dinero en el tiempo y la creacién de
planes y estrategias; ademas, segun Garcia (2003) debe ser un diagnostico integral que
considere la parte cualitativa, cuantitativa, historica y de prospectiva analizada mediante el
analisis estratégico, contable, de proyecciones y financiero, y en cuanto a indicadores
financieros, andlisis vertical y horizontal de estados financieros e inductores de valor que son
clasificados por Garcia (2003) asi: macroinductores, como la rentabilidad del activo y el FCL,
inductores operativos y financieros, como la productividad del activo fijo, la productividad
del capital de trabajo, el margen EBITDA y el costo de capital; inductores estratégicos, como
las tasas de reinversion, y los microinductores, como la tecnologia de informacion, la
innovacion, la administracion de recursos humanos, las finanzas y las relaciones con el

Estado.

Por su parte, segin Sabogal y Fallén (2003) existen dos tipos basicos de metodologias de
valoracion; la primera, los modelos de valoracion contable que buscan hallar el valor de la
empresa a través de los estados de situacion financiera, y la segunda, de acuerdo con la

rentabilidad futura.

La valoracion de rentabilidad futura se desarrolla mediante métodos como el valor de
mercado, el flujo de caja descontado, las opciones reales y el APV. Este ultimo permite
evidenciar el valor de la empresa sin apalancamiento externo y el impacto del ahorro

impositivo.
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Finalmente, se determina el método de flujo de caja descontado; segin Sabogal y Fallon
(2003): “EL DCF es el més reconocido por su consistencia teorica, el cual calcula el valor de
la firma a partir del descuento de los rendimientos futuros de la compafiia” (p. 18).

Teniendo en cuenta el contexto descrito anteriormente se establece que para el desarrollo del
estudio se aplicé la valoracion a partir de los métodos de APV y el FCL con WACC
tradicional, debido a que sus caracteristicas cumplen con las necesidades de la valoracion, la
cual serd una de las herramientas que permitan la planificacion y la toma de decisiones

acertadas.

En este sentido, para efectos de la aplicacion de las teorias se desarrollara el estudio en la
empresa Empaques del Cauca. Dicha empresa fue creada en 1965 y es productora de sacos
de fibra de fique y polifique; su finalidad consiste en surtir de empaques al sector agricola,
para el almacenamiento de café, arroz, azlcar, sal y trigo, entre otros. Es una empresa de gran

trayectoria e impacto econdmico en el departamento del Cauca.

3. Metodologia
El desarrollo operativo del presente trabajo se abord6 bajo cuatro procesos:
3.1 Elaboracién de diagnéstico
Este proceso se desarrolld con el objetivo de conocer la situacion actual de la empresa, su
operacion, plataforma estratégica y su nicho de mercado, entre otros. Consta de tres analisis
que son:

e Analisis estratégico: permite la identificacion de las capacidades, vision, mision,

recursos y competencias para su operacion.
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e Analisis contable: cuyo objetivo es el de evaluar la capacidad y las politicas de la

contabilidad de la empresa para capturar la realidad de la misma.

e Andlisis financiero: un anélisis tanto vertical como horizontal de los estados
financieros, como también la generacién de las principales razones financieras:

liquidez, rentabilidad, endeudamiento y de actividad.

3.2 Proyeccion de estados financieros y prospectivos

Se desarroll6 la proyeccion de los estados financieros basados en la informacidn contable
historica del periodo 2012 a 2016, la cual se afecté con métodos de proyeccion basados tanto
en los histéricos como también en supuestos generados a partir de condiciones de tendencia
de mercado, entorno econémico, lineamientos y estrategias internas de la empresa, pasando
a una proyeccion hasta el periodo de 2026.

3.3 Aplicacion de la metodologia de valoracion por APV y FCL con WACC tradicional
Los modelos que se aplicaron fueron el método de valoracion por APV y FCL con WACC

tradicional.

4. Presentacion y analisis de resultados

4.1 Elaboracién del diagndstico estratégico

La empresa Empaques del Cauca tiene como eslogan “Esfuerzo industrial sostenible”.

Su plataforma estratégica se compone por:
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MISION
Fabricamos y comercializamos
productos de fique de uso
agroindustrial para el mercado
nacional e internacional,
mediante  una  operacion
efectiva, un talento humano

VISION
En el afio 2018 seremos una de
las empresas fabriles 'y
comercializadoras de productos
de fique para el sector
agroindustrial e infraestructura
competitiva a nivel nacional e

POLITICA DE CALIDAD

Nuestra politica de calidad se
enfoca en la sostenibilidad
mediante  la  investigacion,
innovacion, automatizacion,
desarrollo tecnol6gico, mejora
continua de los procesos y

idoneo y un enfoque de internacional, sostenible fortalecimiento de relaciones con
sostenibilidad econdmica, econdmica, social y los clientes, proveedores vy
social y ambiental. ambientalmente. trabajadores,  buscando la

satisfaccion de sus necesidades y
\ j k / Q(pectativas. /

Figura 1. Plataforma estratégica. Fuente: elaboracion propia.

La empresa presenta objetivos de calidad como: mejorar la operatividad de la empresa,
fortalecer las relaciones con partes interesadas: clientes, proveedores y trabajadores y definir
y evaluar los canales de comunicacion formal e informal de la empresa.

Asi mismo, presenta un conjunto de valores como son: integridad, compromiso,
competitividad, liderazgo y servicios.

Los principales productos que produce la empresa son: sacos de fique, cordeleria y sacos de
polifique.

Ahora bien, con el fin de identificar elementos que fundamenten el desarrollo del diagnéstico
estratégico se abordaron referentes tedricos emitidos por autores como Dess y Lumpkin
(2003), los cuales plantean que el proceso de diagndstico se debe abordar desde la mirada del
analisis de macroentono, analisis microentorno y analisis interior de la empresa, tratando de
identificar oportunidades, amenazas, fortalezas y debilidades. De esta manera, para el

desarrollo del analisis adoptamos el siguiente esquema de trabajo:
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Anélisis estratégico de 1a empresa
Anélisis macroentorno Anédlisis microentorno Anélisis interior de la empresa
*Analisis PEST *Cinco fuerzas de Porter *Analisis de la cadena de valor

Oportunidades y amenazas

Fortalezas y debilidades

Anélisis DOFA

Figura 2. Analisis estratégico. Fuente: elaboracion propia con base en Dess y Lumpkin (2003).

De acuerdo con la metodologia planteada se realiz6 el analisis que se presenta a continuacion:

4.1.1 Analisis macroentorno

Tabla 1.

Analisis herramienta PESTEL (Politico, Econdmico, Social, Tecnol6gico)

Factores politicos

Factores econdmicos

e  Priorizacion de doce cadenas productivas de
gran impacto para el departamento, incluida la
iniciativa de la cadena productiva del fique.

o Estrategias para el desarrollo empresarial
mediante la era del posconflicto y la ejecucion
del Acuerdo de Paz.

o Generacion del impuesto nacional del consumo
de las bolsas plasticas como oportunidad.

o  Establecimiento de tratados comerciales —
apertura econdmica.

o  Creacion de la reforma tributaria.

« Politica agropecuaria “Colombia Siembra”.

e  Programa de Transformacién Productiva (PTP)
bajo la estrategia de encadenamientos
productivos.

o Establecimiento de zonas francas especiales y
permanentes.

Tasa de crecimiento de la economia colombiana:
escenario de desaceleracion econdémica del pais
para el periodo de cierre de 2017.

Producto Interno Bruto — PIB: dindmica de los
sectores manufacturero y agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca presentd una variacién
afio corrido del -1,4 %y 4,9 % respectivamente.
Tasa cambiaria: influencia de la volatilidad en los
precios de mercado.

Variacién del precio del petréleo: notable
incremento del precio superando la barrera de los
50 dolares por barril para el periodo 2017.
Exportaciones: las exportaciones de café
superaron los 5,1 millones de sacos, 12 % para el
periodo 2017.

Inflacion: cierra en el afio 2017 en 4,9 %,
reflejando recuperacién de la economia.

Factores sociales

Factores tecnologicos

o  Comportamiento del consumidor.

e Produccion limpia y amigable con el medio
ambiente.

o Desarrollo de nuevas lineas de producto
artesanal.

« Utilizacién adecuada de la tenencia de tierras.

Nuevas alternativas de producciény
aprovechamiento de nueva maquinaria
tecnoldgica.

Investigacion y Desarrollo (I + D).
Nuevas plataformas de marketing y
comunicaciones.

Nuevas plataformas comerciales
(internacionales).

Fuente: elaboracidn propia.
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4.1.2 Anélisis microentorno

Con el objetvio de analizar la incidencia de algunos factores que impactan en el
comportamiento estructural del sector agroindustrial, al cual pertenece la empresa en estudio,
se determind abordar el anélisis a traves de las cinco fuerzas de Porter, de la siguiente manera:
o El poder de negociacion de los clientes: este, para el segmento de mercado de la
empresa, es de nivel medio, debido a que si bien existen empresas que desarrollan actividades
similares los productos de estas no cuentan con caracteristicas especificas de biodegradacion
amigables con el medio ambiente y que garanticen la calidad, durabilidad y conservacion de
los productos a transportarse.

o El poder de negociacion de los proveedores: es de nivel alto, debido a la dependencia
de materia prima de fique, la cual es producida en solo dieciséis departamentos de Colombia,
lo que demuestra que la provision de materia prima es limitada para la empresa, afectando su
produccién, ademas de no contar con un producto sustituto que posea las mismas
caracteristicas.

o La amenaza de los nuevos competidores: el sector agroindustrial presenta una serie
de medidas o barreras de entrada que determinan bajos niveles de ingreso de competidores,
ya que estos deben contar con un alto nivel de inversion financiera, alta experiencia en
procesos de produccion, sistemas de economias de escala, altos estdndares de calidad,
representacion de marca y cumplimiento de normas legales y garantias.

. La amenaza de los productos sustitutos: existe un elevado ingreso de productos
sustitutos derivados de la aplicacion de tecnologias en la extraccion de nuevas fibras

naturales, productos sintéticos, productos a base de yute, polipropileno, fibra de Kenaf,

10
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polifique, entre otros que buscan abarcar el mercado de empaques. Tal como lo hacen
empresas como: Ciplas S. A. de Bogota, Compaias de Empaques S. A. de Medellin y Sacos

Sintéticos Centroamericanos El Salvador.

. La rivalidad entre las empresas (competidores directos): la rivalidad entre
competidores directos es fuerte, debido a que se concentra en cuatro empresas nacionales
como: Compaiiia de Empaques S. A., Ecofibras Ltda., Coohilados del Fonce Ltda.e
Hilanderias Colombia Ltda., las cuales se distribuyen el total de la demanda generada en el
pais y las posibilidades de exportacion. Adicionalmente, a nivel internacional, las empresas
Fibras de Centroamérica S. A. y productos de fique o fibra de Kenaf, son las mas

representativas dentro de la competencia del sector.

4.1.3 Anélisis interior de la empresa
Articulacion con el entorno
« Procesos de articulacion con las asociaciones productoras de materia prima en materia
de formacidn y suministro de equipos para el fortalecimiento de la cadena productiva.
« Desarrollo de procesos de gestion ambiental promoviendo el camino de las buenas
practicas agricolas, produccién limpia y biosostenible.
Recursos tangibles
o La empresa cuenta con una planta de administracion y produccién equipada con
maquinaria, equipos e infraestructura fisica que sobrepasa las necesidades de
capacidad de produccion.
Capacidad de innovacion y desarrollo

e La empresa cuenta con un departamento de I+D, el cual tiene como objetivo el

11
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desarrollo de estrategias para el aprovechamiento de los factores derivados del

tratamiento del fique y otras fibras duras propendiendo a la generacion de nuevas

lineas de negocio y nuevas formas de produccion.

4.1.4 Matriz DOFA

Tabla 2.
Construccion de la matriz DOFA

LISTADO FORTALEZAS

LISTADO DE DEBILIDADES

1. Reconocimiento y experiencias en la operacion

1. Incidencia de decisiones emitidas por la estructura
cooperativista de la empresa

2. Cuenta con espacios fisicos para nuevas lineas de negocio

2. No cuenta con procesos de produccion certificados

3. Cuenta con el apoyo del gobierno departamental

3. La planta de produccion es mecanica sin automatizacion

4. 10. Genera procesos de articulacion y acompafiamiento a los
productores de su materia prima, fique, aportando al desarrollo
social del departamento

4. La planta presenta deficiencias en la distribucion espacial
de la produccion, puesto que las fases de produccion son
separadas por mucho espacio de una fase a otra.

5. Procesos estandarizados

5. Posee altos niveles de activos improductivos

6. Implementacion de la unidad de 1+D para la empresa

6. Posee alta carga prestacional de talento humano antiguo

7. Incursion en mercados internacionales durante el periodo 2016

7. Altos costos de la materia prima, por la escasa produccion

8. Implementacion de procesos de negociacion con el sistema
bancario

8. Generacion de altos niveles de desperdicios o residuos, por
cerca del 90 %

9. Cuenta con areas comerciales y mercadeo

9. El portafolio de productos no es diversificado

Cuenta con el apoyo de los productores de fique del
departamento

10. Bajos niveles de capacitacion a los empleados en
conocimientos distintos en los que se desempefian

11. Desarrollo de procesos de seguridad y salud en el trabajo

11. Bajos niveles de mercado cautivo

12. Su estructura de mercado en el departamento es monopolista

LISTADO DE OPORTUNIDADES

LISTADO DE AMENAZAS

1. Procesos de apertura de mercados y plataformas comerciales
(exportaciones, importaciones)

1. Cortos tiempos de vida atil de las tecnologias apropiadas
por las empresas de acuerdo con las nuevas tecnologias

2. Introduccién a la tendencia del mercado biodegradable y
amigable con el medio ambiente

2. Participacion en el mercado local de empresas extranjeras
y nacionales que realizan procesos similares

3. Desarrollo de nuevas lineas de negocio a través del fomento a
la identidad cultural y el reconocimiento agroindustrial de region
exaltando la buena labor de los productores de fique

3. Disminucion de produccion de la materia prima del fique
debido a factores climaticos y epidemias, como también por
el cambio de la actividad agricola de los productores de fique

4. Nuevos espacios para produccion debido al programa de
restitucion de tierras y la etapa pos conflicto y firma del Acuerdo
de Paz

4. Incidencia de factores politicos y decisiones encaminadas
al sostenimiento de la produccion de elementos sintéticos

5. Adoptar nuevas tecnologias en materia de maquinaria y
equipos para generar procesos automatizados

5. Desarrollo de nuevos productos sustitutos

6. Aplicacion de la nueva economia naranja, investigacion y
desarrollo que permiten la generacién de nuevos usos, procesos
y lineas de producto tanto de la materia prima como de sus
desperdicios

6. Reformas tributarias y politicas de recaudo

7. Aprovechamiento de las nuevas plataformas digitales
comerciales, de comunicaciones y de marketing

7. Dependencia de la fluctuacién econémica del mercado del
café por ser el principal demandante de la produccion.

8. Desarrollo de procesos asociativos entre productores y
demandantes de la materia prima

8. Incidencia de las culturas, modas e identidades frente al
consumo de productos no biodegradables y de trayectoria

9. Aprovechamiento de las apuestas o proyectos realizados por
parte de los gobiernos nacionales, departamentales y municipales
y politicas de desarrollo empresarial

10. Aprovechamiento de las iniciativas de implementacion de
zonas francas especiales y permanentes

11. El crecimiento de la economia jalonada por el sector

agropecuario en el afio 2017 reduciendo los niveles de pobreza

Fuente: elaboracion propia.
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4.2 Analisis contable

Después de realizar una evaluacion de los estados financieros historicos de los afios 2012 a
2016 se evidenciaron los siguientes parametros: la informacion contable histérica es
presentada bajo el decreto 2649 de 1993, regulacion nacional. La empresa realiz6 su proceso
de transicion a estandares internacionales de informacion financiera a partir del afio 2015 e
implementacion en el afio 2016. Debido a que la informacion financiera del afio 2016 no
pudo ser comparada con los afios anteriores, para efectos de proyecciones, se tomo toda la

informacion bajo norma local.

Los estados financieros suministrados por la empresa comprenden: balance general, estado
de resultados, estado de cambios en el patrimonio y flujo de efectivo; en estos se evidencio6
la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados. La estructuracion,
clasificacion y discriminacion en funcion del corto y largo plazo permite una adecuada

interpretacion de las cifras econdmicas y resultados financieros.

En cuanto a la normatividad tributaria, la empresa es responsable del Impuesto de Renta y de
Industria y Comercio, su moneda funcional es el peso colombiano y a partir del afio 2016

inicio procesos de exportacion de productos.

El sistema de informacién contable es integrado para los procesos de inventario, costos,
nomina y contabilidad. La empresa determina su presupuesto de ventas anual y mide sus
costos por medio de la aplicacion del costeo estandar, el cual es desarrollado bajo
presupuestos de costos directos e indirectos y que ademas les permite determinar costos de

desperdicios y de tiempo ocioso. Finalmente, se determina que la empresa no presenta malas
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practicas contables y que la informacion es apta para el desarrollo del analisis financiero y

proyecciones.

4.3 Andlisis financiero
En el presente analisis se aplicaron técnicas de diagndéstico financiero, como son el analisis
vertical, analisis horizontal y, finalmente, el analisis de ratios econdmicos y financieros. Los

resultados se presentan a continuacion.
4.3.1 Anélisis del estado de resultados

En el periodo comprendido entre 2012 y 2016 se evidenci6 una tendencia de crecimiento de
los ingresos operacionales en un promedio de 4 %, comportamiento explicado en gran
proporcion por el aumento de las ventas de las lineas de sacos de fique y telas de fique las

cuales crecieron en promedio en un 14 % y 19 % respectivamente.

$16.000.000.000
$ 14.000.000.000
$12.000.000.000
$ 10.000.000.000
$8.000.000.000
$ 6.000.000.000
$4.000.000.000
$2.000.000.000
$-
2012 2013 2014 2015 2016
Figura 3. Comportamiento ingresos operacionales. Fuente: elaboracion propia.

Es importante mencionar que de los ingresos operacionales que se generan en gran medida
son ventas relacionadas con el sector agropecuario, especificamente de la actividad
econdmica de produccion de café, por lo cual la variabilidad de los ingresos de la empresa
dependen en gran proporcion al comportamiento de la produccion y comercializacién de café

y en menor proporcién a la produccion de hortalizas y legumbres. Con respecto a los ingresos
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no operacionales tuvieron una tendencia de crecimiento en promedio de 9 %
aproximadamente, principalmente por la implementacion de la estrategia de arrendamiento

de activos fijos improductivos.

En cuanto a los costos, se puede evidenciar que lograron una disminucion, pasando del 95,8
% en el afio 2012 aun 79,1 % en el 2016, respecto del total del ingreso. Lo anterior explicado
por la disminucion en cuentas como el costo de empaques de fique, empaques de polifique,
telas de fique y cordeleria. Es importante mencionar que para los afios de 2012 y 2013 el
costo de produccion de las lineas de polipropileno, hilados de sacos y telas de polipropileno
representaban gran proporcion afectando la utilidad del ejercicio total, razén por la cual en

los afios posteriores estas lineas fueron canceladas.

Respecto al comportamiento de los gastos, se puede deducir que tanto los operacionales de
administracion como los de ventas presentaron un comportamiento estable con relacion a los
ingresos; por su parte, el rubro mas representativo, tanto en administracion y ventas, fue el
de los gastos de personal en un promedio del 4,2 %y 1,2 % respectivamente. Respecto a los
egresos no operacionales presentan un aumento escalonado de un 1,2 % promedio

aproximadamente, motivado por el aumento de los intereses y las comisiones generadas.

Finalmente, la utilidad del ejercicio presenta resultados negativos para los periodos de 2012
a 2015. No obstante, se resalta que estos vienen en constante recuperacion presentando para

el aflo 2016 un resultado positivo de $670.954.421 pesos.
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4.3.2. Analisis del balance general

Los activos de la empresa presentaron un comportamiento estable, cerca de los $25 mil
millones de pesos promedio aproximadamente.
La composicion del activo total evidencia que el activo corriente en promedio tiene una

participacion del 14 %, y el activo no corriente un 86 %. Tal como se evidencia en la siguiente

figura.
89% 91% g
100% 80% 82% 0 89%

80%

60%

40%

0% 200 18

0%

2012 2013 2014 2015 2016

BACTIVO CORRIENTE ®ACTIVO NO CORRIENTE
Figura 4. Composicion del activo. Fuente: elaboracion propia.

Los activos corrientes presentan una tendencia decreciente, explicado por la implementacion
de politicas de cobro de cartera y rotacion de inventarios. Por su parte, no se evidencia

incremento en los activos no corrientes.

La participacion del activo no corriente, del 86 % promedio, se debe a la valorizacion de la
propiedad, planta y equipo la cual representa en promedio el 75 % del total activo con un

valor de $19.473.662.973 pesos.

El pasivo total ha presentado una tendencia de crecimiento del 6 % promedio. Su

composicion anual se evidencia en la figura 5.
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10% I I o 6%
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Figura 5. Composicién del pasivo + patrimonio. Fuente: elaboracion propia.

Los pasivos a corto plazo presentan una tendencia decreciente con niveles de disminucién de
18 % promedio, motivado por la disminucidn en cuenta de proveedores y cuentas por pagar
en un 36 % y 19 % promedio, respectivamente, debido a la mejora en la gestion de politicas
de pago. Ahora bien, los pasivos de largo plazo presentan una tendencia creciente con niveles
de crecimiento de cerca de un 122 % aproximadamente, explicado por el crecimiento de las
obligaciones financieras de largo plazo de un 1.228 % en promedio, aproximadamente.

Finalmente, se puede establecer que la estructura financiera deuda-patrimonio representa una
financiacion de los activos, con pasivo en un 19 % promedio y con recursos propios en un

81 % promedio, tal como se evidencia en la figura 6.

0,
100,0% 83,8% 82,8% 80,0% 78,9% 79,1%
80,0%
60,0%
0,
ROy 17,2 20,0 21,1 20
20,0%
0,0%
2012 2013 2014 2015 2016

H Deuda ™ Patrimonio

Figura 6. Estructura financiera deuda — patrimonio. Fuente: elaboracion propia.
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Se destaca que el capital suscrito y pagado de la empresa, en el periodo en mencion, es de
$3.000.0000.000 de pesos.

4.3.3 Ratios financieros

¢ Indicadores de liquidez

Los indicadores aplicados en el presente ejercicio presentan la siguiente estructura:

Activo Corriente

Razén Corriente = - -
Pasivo Corriente

Activo Corriente — Inventarios

Prueba Acida (veces) = Pasivo Corriente

El indicador de razén corriente presenta un comportamiento fluctuante con tendencia al alza
a partir del afio 2015, lo que denota que la empresa mejora su gestion en cuanto a la capacidad
de convertir sus activos en efectivo, mejorando la disponibilidad de los recursos para atender

sus obligaciones de corto plazo. Tal como se evidencia en la figura 7.

Es necesario destacar que la disminucion del indicador de liquidez para el afio 2014 se debe
a la adquisicion de obligaciones financieras de corto plazo altas para este periodo, pero que
la empresa logra cubrir, logrando en 2016 un indice de 1,77 por cada peso de deuda. El
incremento de la liquidez también se evidencia en la disminucion en los saldos de

proveedores y cuentas por pagar debido a mejores practicas de negociacion.

La prueba acida presenta un comportamiento de fluctuaciones con tendencia al alza,
denotando que la empresa, en el periodo de 2012 a 2015, no tenia la capacidad para cubrir
sus obligaciones de corto plazo, solamente hasta el periodo de 2016 logré un indice de 1,35

por cada peso de deuda. Se destaca que entre 2012 a 2015 los inventarios representaban un
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rubro alto, por lo que el mejoramiento en la gestion de rotacion de los dltimos periodos

permitio mantener el indice por encima de 1, tal como se visualiza en la siguiente figura.

2,00

1,77
1,50 1,35
1,00
0,50
0,49 035
2012 2013 2014 2015 2016
=@=Razo6n Corriente Prueba Acida

Figura 7. Indicadores de liquidez (razon corriente — prueba acida). Fuente: elaboracion propia.

e Administracion de activos

Los indicadores aplicados para el presente estudio presentan la siguiente estructura:

Costo de Ventas

Rotacion de inventarios = ;
Inventarios

Cuentas por Cobrar

Ventas Anuales
( 360 )

Dias de ventas pendientes de cobro (DSO) =

Ventas

Rotacidén del Activo Fijo = - —
Activo Fijo neto

Ventas
Activo Total

Rotacién del Activo Total =
La rotacion de inventarios evidencia una tendencia de crecimiento y mejoramiento en la
capacidad de administracién de este recurso, pasando de una rotacion de 3,95 en el afio 2012
a una rotacion de 15,58 veces en el afio 2016; esto debido a la implementacion de

presupuestos de demanda, la disminucion de costos de produccién y el plan de manejo de

subproductos. Su comportamiento se refleja en la figura 8.
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=@==Rotacion de Inventarios

Figura 8. Rotacion de inventarios. Fuente: elaboracion propia.

Respecto a los dias de ventas pendientes de cobro (DSO) se puede establecer mejoramiento
en el desarrollo de la gestién, pasando de 55 dias en 2012 a 22,85 dias en 2016, motivado por
decisiones como la depuracion de la base de clientes y la perfilacion de clientes de alta
demanda y de condiciones efectivas de adquisicion.

La rotacion, tanto del activo fijo como del activo total, presenta indicadores inferiores a 1, lo
que significa una baja eficiencia en la generacion de ingresos a partir de la inversion de
activos fijos, afectada por el sostenimiento historico de altos niveles de propiedad, planta y
equipo, especificamente en edificaciones. EI comportamiento de los ratios se evidencia a

continuacion.

90,00 1,40
80,00 82,42 054 1,20
70,00 0,4

60.00 ‘414 0,45 1,00
50,00 : 0,40 0,36 0,80
30,00 0,61 : 0.40
5000 0,49 044 \T/o 2285 O

10,00 13 0,20

2012 2013 2014 2015 2016

== Dias de ventas pendientes de cobro Rotacion del activo Fijo

Rotacion del Activo Total

Figura 9. Administracion de activos. Fuente: elaboracidn propia.
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e Indicadores de rentabilidad

Los indicadores aplicados para el presente ejercicio presentan la siguiente estructura de

calculo:

Utilidad Neta

Margen de Utilidad Neta =
Ventas

Utilidad Neta

Rendimiento sobre el activo/total(ROA) = Activo Total

Utilidad Contable
Capital Contable

Rendimiento sobre el Capital de Accionista (ROE) =

El margen de utilidad neta para el periodo de 2012 a 2015 presentd niveles negativos con un
comportamiento volatil, debido a la alta carga de costos de produccion asociados a cada linea
producida. Se evidencian sobrecostos de produccién en las lineas de cordeleria y marcacion
de empaque. Se destaca que para el afio 2015 el margen de utilidad disminuye a -3,01 % y
solo hasta el afio 2016 presentan margenes de utilidad positivos pasando a un 4,78 %,
motivado principalmente por el desarrollo de procesos eficientes en cuanto a la

administracion de los costos en las lineas de produccion.

Con respecto al ratio de rendimiento sobre el activo, durante el periodo de 2012 a 2015,
presentd un comportamiento negativo promedio de -3,3 %, a razon de la alta carga en activos
fijos particularmente en propiedad, planta y equipo; solo hasta 2016 se obtuvo un ratio
positivo con un 2,56 %, incremento generado por el aumento en los ingresos y mejora en la

capacidad administrativa de los activos corrientes.

Lo referente al rendimiento sobre el capital accionista se puede deducir porque su

comportamiento entre 2012 y 2015 es negativo, con un promedio de —4,4 % explicado por
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cambios en margen de utilidad, mas no en rotacion del activo; solo hasta 2016 present6 un
ratio positivo de 3,23 %. La siguiente figura permite evidenciar el comportamiento de los
indicadores mencionados anteriormente.

15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
-5,00%
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%

2012 2013 2014 2015 2016

=@ ROE -5,26% -4,08% -5,09% -1,73% 3,23%
ROA -4,41% -3,38% -4,07% -1,36% 2,56%
e=@=m= \[argen- Utilidad Neta -9,01% -8,43% -10,75% -3,01% 4,78%

Figura 10. Indicadores de rentabilidad. Fuente: elaboracién propia.

e Indicadores de endeudamiento

Presentan la siguiente estructura:

Pasivo Total

Nivel de Endeudamiento = —
Activo Total

Intereses Financieros

I todel Fi lera =
mpacto ae La carga rinanciera Ingreso Total

EBIT
Cargos por intereses

Razén de Cobertura de Intereses (TIE) =

El nivel de endeudamiento presentd un comportamiento creciente, pasando de 16,20 % en
2012 a un 20,89 % en 2016, generado por el incremento en obligaciones financieras de largo
plazo y una disminucion en el rubro de proveedores. El impacto de la carga financiera
representa un alto nivel de afectacidn respecto a los ingresos; lo anterior generado por la baja
capacidad de negociacion de la empresa con el sistema bancario, razon por la cual la empresa
establecio procesos de financiamiento con terceros, con tasas altas, afectando el margen de

utilidad neta. Tal como se evidencia en la figura 11.
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Nivel de Endeudamiento —@—Impacto de la carga Financiera

Figura 11. Indicadores de endeudamiento. Fuente: elaboracion propia.

En cuanto a la cobertura de intereses se puede denotar que, para el periodo de 2012 a 2015,
la empresa muestra un ratio negativo evidenciando baja capacidad para responder al servicio
de la deuda; solo hasta el 2016 presentd un ratio positivo de 1,41. Se presenta graficamente

el comportamiento del ratio para el periodo en mencion.

5,00
) 0.’31 —0 141
2015 2016
(5,00)
(10,00)
(20,00)

Figura 12. Cobertura de intereses, Fuente: elaboracion propia.

e Inductores de valor

Los indicadores que se emplearon presentan las siguientes estructuras de calculo:

Total Ingresos Operacionales Netos

Prod. del Activo Fijo = (Propiedad, planta y Equipo + valorizacién Propiedad, Planta y Equipo)

KTNO
Total Ingresos Operacionales Netos

Prod.del Capital de Trabajo =

EBITDA = U.operacional + Depreciaciones + Amortizaciones + Intereses Financieros
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EBITDA
Margen EBITDA =

Total Ingresos Operacionales Netos

Pal de Crecimiento — Margen EBITDA
aranca de Lrectmiento = Prod.del Capital de Trabajo

Se establece que el nivel de productividad del activo fijo tiene una tendencia alcista, pasando
de tener como tope minimo 0,44 grados de capacidad, para generar nuevos ingresos en 2014,

a 0,67 grados de capacidad de generacion de ingresos en el 2016. Tal como se evidencia en

la figura 13.
0,80 0,61 0.67
060 0.49 0.46 0,55
0,40
0,20
2012 2013 2014 2015 2016

—@— Productividad Activo Fijo

Figura 13. Productividad del activo fijo. Fuente: elaboracion propia.
Respecto a la productividad de capital de trabajo se puede inferir que la empresa presenta
comportamientos de inestabilidad en la eficiencia en el manejo del KTNO, motivado, en gran
proporcién, por el incremento en la cartera y el alto nivel de disponible. Se presenta a
continuacion el comportamiento del indicador.
0,20 0,17
0,15

0,10
0,05

2012 2013 2014 2015 2016
—@—Productividad del Capital de trabajo

Figura 14. Productividad del capital de trabajo. Fuente: elaboracion propia.

24



gart,

UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas
e Maestria en Administracion Financiera — MAF
Abierta al mundo Universidad EAFIT, 2018

El EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) presenta un
comportamiento negativo para el periodo de 2012 a 2014; solo hasta el periodo de 2015 a
2016 presentd valores positivos de $205.260.508 y $1.237.065.316, respectivamente,
evidenciando capacidad y eficiencia operativa para los dos afios, representada en la
generacion de FCL. La siguiente figura expone el comportamiento tanto del EBITDA como

del margen EBITDA durante el periodo en mencion.

1.500.000.000 1.237.065.316 10,00%
8,00%
1.000.000.000 205.260.508 6.00%
500.000.000 (1.158.534.892) 142.967.617 4,00%
(828.810.159) 2,00%
) 1148% 1,78% 0.00%
-2,00%
(500.000.000) ) R o 4,00%
(1.000.000.000) -6,00%
-8,00%
(1.500.000.000) -10,00%
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— i — — —
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Figura 15. EBITDA - Margen EBITDA. Fuente: elaboracion propia.
La palanca de crecimiento presenta resultados variables a través del tiempo, los cuales no
sobrepasan el indicador base que es igual a 1, por lo tanto, la empresa no esta en capacidad
para generar procesos de crecimiento ya que se afectaria ain mas financieramente. Tal como

se evidencia en la siguiente figura.
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Figura 16. Palanca de crecimiento. Fuente: elaboracion propia.
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5. Proyeccién de los estados financieros y prospectivos
Las proyecciones fueron basadas en historicos y valores absolutos incrementales bajo

supuestos de mercado y de operacion de la empresa.

El método basado en histdricos se realizo para las cuentas de inversiones, deudores de largo
plazo, cuentas de dificil cobro, provisiones de cartera, inventario de material de repuestos,
intangibles, diferidos, obligaciones financieras, impuestos gravdmenes y tasas, obligaciones
laborales, pasivos estimados y provisiones, otros pasivos, obligaciones financieras de largo
plazo, provisiones para costos, provisiones diversas y reservas, mediante la aplicacion del
calculo de: promedio de los cinco ultimos afios histéricos por uno mas el promedio de las
variaciones porcentuales del mismo periodo para las cuentas de activos, y total de pasivo y

patrimonio para las cuentas de pasivo y patrimonio.

Para las cuentas de ingresos y egresos no operacionales, excepto intereses financieros, se
calcul6 mediante la operacién de: valor de la cuenta del afio anterior dividido los ingresos

totales del mismo afio anterior, y se multiplicé por los ingresos proyectados del siguiente afio.

Ahora bien, respecto a la aplicacion del método incremental este se basd en supuestos
generados tanto por aspectos macro y microeconémicos, como apreciaciones y disposiciones
de la administracién de la empresa. Los supuestos utilizados para la proyeccién fueron los

siguientes:

e En materia de ingresos, costos y cuentas operativas de activo y pasivos se impactaron
por la tasa de incremento anual, que se genero de acuerdo con el calculo de promediar

el PIB real de Colombia (el cual presenta similar comportamiento del PIB real
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agricola, principal rama de actividad que incide en la operacion de la empresa),
afectado con la inflacién anual proyectada, teniendo como resultado el PIB nominal,
al cual se le incrementa el valor establecido como politica de la empresa, el cual es
del 3,3 % para cada afio; asi se obtiene como resultado la tasa de incremento para

cada afio proyectado. La formula utilizada es:
% 4 anual = ((1 + PIB real) * (1 + inflacién) — 1) = (1 + %A de la empresa) — 1

Las proyecciones del PIB real se tomaron desde la fuente del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE); y la informacion de inflacién fue extraida del documento
emitido por el Grupo Bancolombia (“Investigaciones economicas”, 2018). ES importante
destacar que la informacidn referente se tomd hasta el afio 2022, para los afios 2023 a 2026
se tuvo como perpetuidad el valor de 2022. Los valores del célculo se presentan a

continuacion.

Tabla 3.
Caélculo de la tasa incremental anual
2017°P"  2018P" 2019° 2020P" 2021P 2022P" 2023P" 2024°" 2025P" 2026P"

PIB Colombia 160% 250% 320% 360% 340% 340% 340% 340% 340% 3,40 %
Inflacion 400% 350% 390% 365% 335% 300% 300% 300% 3,00% 3,00 %
PIB Nominal 566% 609% 722% 738% 686% 650% 650% 650% 650% 6,50 %
Incremento Esperado por Empresa 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Tasas incremental anual 915% 959% 10,76% 10,92% 10,39% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02% 10,02 %

Fuente: elaboracion propia.

Es importante destacar que la decision de tomar el PIB colombiano se dio debido a que las
operaciones de la empresa, en gran proporcion, se generan con elementos del sector agricola,
tanto para efectos de materia prima, que es lo referente a la produccion de fique, como sus
clientes, que en su mayor parte son los productores y comercializadores de café, hortalizas y

granos. Adicionalmente, se establece que el PIB del sector agropecuario genera alta
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dinamizacion de la economia colombiana, ademas presenta dindmicas de crecimiento anual
similares al PIB total.

Con respecto a la cuenta de anticipo, de impuesto y contribuciones se uso la relacion existente
entre este rubro frente a los ingresos historicos durante el periodo 2012 a 2016, destacando
que en los afios 2012 a 2013 no se presentd informacion. El resultado del calculo permitio
tener una tasa promedio de porcentaje de las retenciones aplicadas por un valor de 3,4 %; lo
anterior, teniendo en cuenta que el porcentaje de retencion en la fuente esta entre 2,5 %y 3,5

%.

Para la cuenta de propiedad, planta y equipo (dep. acumulada) el incremento que se
considero, de acuerdo con lo evidenciado en las perspectivas de la empresa, fue de un 10 %,

motivado principalmente por el proceso de automatizacion.

Las cuentas del activo, como son: inversiones de largo plazo, valorizacion de propiedad,
planta y equipo, otros activos y diferidos de inventarios no presentan variaciones histdricas,

razén por la cual en las proyecciones se mantienen sin afectacion.

Las cuentas del patrimonio, como son: capital suscrito y pagado, superavit de capital,
reservas, revalorizacion del patrimonio y superavit por valorizaciones no presentan
variaciones historicas; por lo tanto, en la proyeccidon se mantienen estables sin ninguna
afectacion. Las cuentas de resultados del presente ejercicio y de ejercicios anteriores, se

afectan con las utilidades generadas para cada periodo proyectado.

Los ingresos de las lineas marcacion de empaques, sacos de polipropileno, tela de

polipropileno y otras ventas de mercancia no fabricada por la empresa no les generd
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proyeccion, debido a que a partir del afio 2016 se eliminaron de operacion por decisiones

administrativas, a causa de su alto costo y baja rentabilidad.

En cuanto a la devolucidn en ventas se tomé un promedio entre la variacion historica de las
devoluciones, con respecto a los ingresos, para obtener un valor incremental promedio de
0,28 %. La proyeccion de los gastos de operacion, tanto de administracion y ventas, se genero
utilizando el promedio historico de las variaciones de cada cuenta, con respecto a ingresos,
hallando una variacion promedio total para el periodo de 2012 a 2016, y estée se multiplico

por el valor de los ingresos proyectados del afio a impactar.

La cuenta de ingresos de ejercicios anteriores no se proyectd, puesto que estos corresponden

a los ajustes realizados en dos periodos: 2014 y 2015.

La cuenta provision impuestos sobre la renta se proyect6 con un porcentaje del 3,5 %, con

respecto a la utilidad antes de impuestos.

Finalmente, la cuenta de intereses se proyectd de acuerdo con la informacién de la empresa,
que denotaba las obligaciones financieras tanto de largo como de corto plazo, calculando la
proyeccion de una disminucion de la tasa en 0,05 % anual. La tasa de partida o inicial, con
la que se llevd el célculo, fue de 20,98 % E.A. Con el célculo expuesto anteriormente se

obtuvieron las proyecciones financieras de la empresa que se encuentran en los anexos 1y 2.

6. Aplicacion del modelo de valoracion

El presente trabajo se desarroll6 mediante la aplicacion del método de valoracion Adjusted
Present Value (APV) o valor presente ajustado, con el cual se busca evidenciar el peso o

beneficio del ahorro impositivo en el valor de la empresa y el impacto que tiene el costo de

29



s

UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas
EAFI-'; Maestria en Administracion Financiera — MAF
Abierta al mundo Universidad EAFIT, 2018

los recursos propios. Ademas, se presenta la aplicacion del método de valoracion por flujo
de caja descontado con WACC tradicional, con el objetivo de corroborar el resultado

obtenido del anterior método y destacar el impacto del coste promedio ponderado del capital.

Es importante destacar que la valoracion se basa en la informacién de afios historicos, de
2012 a 2016, y proyectados hasta el afio 2026, para obtener una valoracion de la empresa con

corte 2017.
6.1. Desarrollo de la metodologia de valoracion

Inicialmente se realizo la revision de las cuentas del balance para determinar las cuentas
operativas y no operativas, con el fin de calcular el capital de trabajo, capital de trabajo neto
operativo (KTNO), la inversidn en activos de largo plazo y el capital invertido neto. Dichas
medidas permiten aportar en el calculo y analisis de las variables generadoras de valor, como
son: retorno del capital invertido (ROIC), indice de rentabilidad (IR), y tasa de crecimiento

(9). El célculo se desarroll6 mediante las siguientes formulas:

KTNO = Activos de Corto Plazo — Pasivos de Corto Plazo

CAPITAL INVERTIDO NETO = KTNO + Inversiones en Activos Largo Plazo

Obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 4.
Proyeccion cifras capital de trabajo 2017-2026 (cifras en miles $COP)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Capital de trabajo 3.213.173.277 3.521.264.782 3.500.266.201 4.326.369.746 4.775.897.244 5254278144 5.780.576.382 6.359.591.630 6.996.604.323 7.697.423.813
KTNO 1.905.329.817 2.264.501.748 2.625.099.661 2.970.588.325 3.343.005.152 3.750.734.206 4.219.831.125 4.720.705.887 5.265.645.639 5.869.170.253
Invers. en Activos a largo plazo  3.382.974.736 3.418.744.170 3.509.337.456 3.572,376.321 3.538.127.033 3.510.292.422 3.544.201.622 3.572.305.342 3.586.522.488 3.591.337.599
Capital Invertido Neto 5.288.304.553 5.683.245.917 6.134.437.118 6.542.964.645 6.881.132.185 7.261.026.628 7.764.032.748 8.293.011.230 8.852.168.127 9.460.507.853

Fuente: elaboracién propia.

El capital de trabajo neto operativo representa el valor que necesita mantener la empresa para

poder soportar la operacion de las ventas proyectadas, valor superior a $1.905 millones de
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pesos para el afo inicial de la proyeccion; su proyeccion esta basada de acuerdo con el nivel
de ventas proyectadas. Por su parte, el capital invertido neto presenta la totalidad de la
sumatoria entre el KTNO vy las inversiones en activos de largo plazo, destacando que estas
presentan minimas variaciones entre periodos, de acuerdo con la proyeccion desarrollada.
e Variables generadoras de valor
Las variables generadoras de valor nos permiten observar los resultados que la empresa
obtiene a partir del desarrollo de sus operaciones, para poder ampliar la toma de
decisiones. En este sentido, y de acuerdo con la metodologia de valoracion planteada, se

aplicaron los siguientes indicadores:

NOPLAT = Utilidad Operacional — Tasa Impositiva

ROIC — NOPLAT
" Capital Invertido Netot — 1

R = (Capital Invertido Neto T — Capital Invertido Netot — 1)
a NOPLAT

g =IR *ROIC

Tabla 5.
Evolucién de las variables generadores de valor, 2017-2026

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NOPLAT ($COP] $1.147.350.993 §$1257.373.315 $1.392707.151 $1544860.215 §1705377.505 §$1876197.768 $2.064.128.356 $2.270.883.135 $2.498.347.643 §2.748.596.284
ROIC 20,88% 23,78% 24,51% 25,18% 26,06% 27,27% 28,43% 29,25% 30,13% 31,05%
R -17,93% 31,41% 32,40% 26,44% 19,83% 20,25% 24,37% 23,29% 22,38% 22,13%
g -3,74% 7,47% 7,04% 6,66% 5,17% 5,52% 6,93% 6,81% 6,74% 6,87%

Fuente: elaboracion propia.

El NOPLAT: de acuerdo con la proyeccion, permite determinar la utilidad operativa de la
empresa antes de intereses e impuestos; asi pues, para el afio 2017 la empresa genera un
beneficio de $1.147 millones de pesos aproximadamente, y va aumentando

considerablemente de acuerdo con la proyeccion de ventas.
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Se evidencia que el ROIC, para la empresa en el afio 2017, es de 20,88 %, con una tasa de
crecimiento promedio del 1,3 % aproximadamente entre el periodo proyectado de 2017 a
2026.

El IR permite evidenciar la rentabilidad para cada periodo en donde se realizé inversion neta,
por lo cual se destaca que la empresa, en el afio 2017, no genera rentabilidad pues muestra
un indicador negativo de -17,93 %; no obstante, la proyeccion generada refleja un panorama
positivo a partir del afio 2018 con un 31,41 % de IR.

Frente al indicador g se puede establecer que al igual que el IR la empresa en el afio 2017 no
presenta crecimiento, puesto gque su resultado es negativo con un -3,74%; no obstante, el
panorama de 2018 en adelante, segin lo proyectado, presenta informacién positiva con
crecimientos promedios del 7,47 % aproximadamente.

Con relacion al costo de la deuda, Kd, se determinaron las fuentes de financiacion externas,

tanto en el largo como en el corto plazo de los afios proyectados y se realizo la tabla de

amortizacion de la deuda de la empresa, tal como se evidencia a continuacion.

Tabla 6.

Evolucion de la deuda 2017-2026 (cifras en miles de pesos)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Obligaciones Financieras corto plazo  1.245.846.474 1.323.377.179 1.278.176.054 1.004.360.687 1096.954.951 1.204.379.674 1.200.479.693 1.176.899.505 1.157.028.124 1.189.147.036
Obligaciones Financieras largo plazo  1.264.126.075 1.516.408.926 1833849745 2.205.739.412 2.116.052.167 1.809.222413 1926.798.104 2.012.584.073 2.050.251.389 2.020.357.233
Total Deuda Financiera 2.509.972.549 2.839.786.105 3.112.025.798 3.210.100.098 3.213.007.118 3.013.602.087 3.127.277.796 3.189.483.667 3.207.279.513 3.209.504.269
intereses 575.638.972 608.768.796  605.327.277  583.350.774 526.134.496 524.293.677 512723.909 493.583.075  472.027.928
Amortizacién (329.813.556) (272.239.694) (98.074.300)  (2.907.019)  199.405.030 (113.675.708) (62.205.871) (17.795.846)  (2.224.756)
pago 245825416 336529103  507.252.977 580.443.754 725539527 410.617.969 450518.038 475.787.229  469.803.172
Kd 22,9% 21,8% 19,5% 18,2% 16,4% 17,4% 16,4% 15,5% 14,7%

Fuente: elaboracién propia.
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Para el calculo del Kd se utilizo la siguiente estructura:

Intereses

- Total deuda FinancieraT — 1

De acuerdo con los datos anteriores, se observa que el nivel del costo de la deuda externa
presenta una tendencia decreciente, pasando de un 22,9 % en el afio 2018 a un 14,7 % en el
2026.

Ahora bien, para el calculo de la tasa de descuento se utilizo el método del costo promedio

ponderado del capital - WACC, para la cual se aplicé la siguiente formula:

D P

Para el calculo del WACC se hace necesario determinar las siguientes variables:

e Tasa libre de riesgo (US$) (Treasury diez afios): se aplico, como referencia, la tasa
de los bonos del tesoro a diez afios del mercado de Estados Unidos, los cuales
presentan la caracteristica de que son activos de menor riesgo en el mercado en
condiciones de incertidumbre. La informacion se tomo de Yahoo Finance (2018).

e Beta desapalancada del sector (Damodaran — agropecuario): este parametro
representa los niveles de riesgo operativos en el sector. Para este analisis se utilizé el
beta desapalancado calculado por Damodaran (2017) para el sector agropecuario.

e Rendimientos de mercado (S&P500): es la tasa de rentabilidad esperada de los activos
que cotizan en el indice (S&P500) de Estados Unidos. Para el analisis se tomaron los
rendimientos del periodo entre el 1 de diciembre de 2008 al 2 de noviembre de 2017.
La forma de célculo se realizé mediante la generacion de promedios por cada afio de

los rendimientos, luego se obtuvo la tasa periodica y la tasa efectiva anual para cada
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afio y, finalmente, se encuentra la rentabilidad de mercado mediante la obtencion del

valor presente de las tasas efectivas de cada periodo.
e Riesgo Pais (Banco Central de Reserva del Peri — EMBIG): parametro por el cual los
paises miden la posibilidad de incumplimiento para el pago en sus obligaciones de la
deuda externa, asi como evidencia la capacidad para adoptar inversiones extranjeras. En
el presente andlisis se optd por la referencia del pardmetro establecido para paises
emergentes a través de informacion obtenida por el Banca Central de Reserva del Peru.
e Ku en USD (costo de los recursos propios desapalancado): permite determinar el
costo de la financiacion a través de recursos propios de la empresa en dolares; para su

calculo utilizamos el modelo CAPM, el cual presenta la siguiente férmula:

KuUSD = (17 + By.(rm — 17) + RP)
Con el objetivo de aplicarla en paises emergentes y hallar el Ku en pesos se toma la
devaluacién proyectada en los calculos macroeconémicos emitidos por el Grupo
Bancolombia y se desarrolla la siguiente formula:
Ku$ = (1+ KuUSD) * (1 + Devaluacién))
Ke ($): parametro que permite establecer el costo de financiamiento a traves del capital

propio de la empresa o de los accionistas, su calculo se realiza de la siguiente manera:

%Dt—1

K, = Ku+ (Ku — Kd) * %E

Por su parte, tanto el nivel de endeudamiento a través de recursos propios como el costo de
la deuda Ke presenta una variacion ascendente; este pasa de un 12,82 % en el afio 2018 a

16,13 % para el afio 2026.
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El Costo Promedio Ponderado de Capital — WACC representa el costo de todas las fuentes

de financiacion y, por ende, la tasa de rentabilidad minima exigida por la empresa sobre el

desarrollo de la operacion y la productividad de los activos invertidos. Se establece que el

WACC para la empresa en el afio 2018 es del 14,55 %, disminuyéndose en un 1,7 % con

respecto al afio anterior. Es importante resaltar que el WACC generado a través de la

proyeccion presenta una tendencia variable pero, finalmente, se estabiliza entre los afios 2022

al 2026 presentando un tasa del 15,87 % en promedio. Con lo anterior, se deduce que dentro

del célculo del WACC se destaca la incidencia del beneficio tributario que implica el costo

de intereses financieros dentro de la estructura financiera. A continuacion, se presentan las

cifras calculadas de los parametros descritos anteriormente.

Tabla 7.
-/ . .

Evolucidn del costo promedio ponderado de capital WACC 2017-2026

u 20181 20191 20201 20211 20221 20231 20241 20251 20261
Tasa-libre-de-riesgo-(USS)(Treasury-10-afios)x 2,85%n 2,85%nH 2,85%n 2,85%n 2,85%Hn 2,85%n 2,85%n 2,85%n 2,85%n
Beta-desapalancada-del-sector-(Damodaram--agropecuario)s 0,77x 0,777 0,771 0,770 0,771 0,77% 0,77x 0,778 0,778
Rendimiento-de-mercado-(S&P-500)-1 12,81%H 12,81%n 12,81%x 12,81%H 12,81%n 12,81% 12,81%x 12,81%x 12,81%x
Riesgo-pais-(Banco-central-de-Peri-EMBI_)x 1,74%u 1,74%n 1,74%x 1,74%n 1,74%u 1,74%u 1,74%x 1,74%x 1,74%1
Ku-(US$)1 12,23%H 12,23%n 12,23%x 12,23%H 12,23%n 12,23%H 12,23% 12,23%x 12,23%x
Devaluacion-(proyecciones:| 2,20%Kn -0,50%xn 2,40%n 4,30%n 3,30%mn 3,30%Kn 3,30%n 3,30%x 3,30%n
Ku-($)x 14,70%r 11,67%H 14,93%H 17,06%x 15,94%H 15,94%%k 15,94%% 15,94%x 15,94%%
%D-t-1x 18,62%n 19,48%x 20,32%Hn 19,52%n 17,99%n 15,70%n 15,13%x 14,36%H 13,48%n
%E-H 81,38%n 80,52%H 79,68%H 80,48%H 82,01%Hn 84,30%K 84,87%x 85,64%H 86,52%x
Kdu 22,93% 21,44%3 19,45% 18,17%K 16,38%H 17,40%H 16,40%3 15,48%3x 14,72%3x
Ke($)u 12,82%n 9,31%K 13,77%x 16,79%H 15,84%H 15,67%1 15,86%x 16,01%x 16,13%x
WACCH 14,6%Hn 11,53%H 14,79%n 16,94%n 15,83%n 15,84%Hn 15,85%x 15,86%x 15,87%x

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién, se presenta la estructura de los flujos de caja que son necesarios para la toma

de decisiones de la empresa, calculados a partir de la deuda, el ahorro impositivo, la

financiacion, el capital, y la inversion total del accionista.
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Evolucion de los flujos 2018-2026 (cifras en miles de pesos)
o 20184 20194 20201 20211 20224 20231 20241 20251 20261
NOPLATH 1.257.373.315¢ 1.392.707.151+¢ 1.544.860.215+ 1.705.377.505% 1.876.197.768% 2.064.128.356% 2.270.883.135% 2.498.347.643+1 2,748.596.284-
Inversién-Neta-x (394.941.364)n  (451.191.200)%  (408.527.528)%  (338.167.540)1  (379.894.443)n  (503.006.120)%  (528.978.482)n  (559.156.897)1 (608.3338.726)H
FLUJO-DE-CAJA-LIBREX 862.431.951¢ 941.515.9504¢ 1.136.332.687% 1.367.209.965% 1.496.303.326% 1.561.122.236% 1.741.904.6533 1.939.190.746+ 2.140.256.558:
Flujo-de-caja-de‘la-Deudat 245.825.4164 336.529.103+¢ 507.252.9771 580.443.754 725.539.527+% 410.617.969¢ 450.518.038:¢ 475.787.229t 469.803.1724
Flujo-de-caja-de-ahorroiimpositivod 20.147.364%  -$-21.306.908+% 21.186.455+¢ 20.417.277¢ 18.414.7074 18.350.279% 17.945.3371 17.275.408¢ 16.520.977-
Flujo-de-caja-de-Financiacion-i 265.972.7804 357.836.010¢ 528.439.431+¢ 600.861.031¢ 743.954.234+¢ 428.968.247% 468.463.3751 493.062.637t 486.324.149-
Flujo-de-caja-de-capital-t 882.579.315+¢ 962.822.858+ 1.157.519.1421 1.387.627.242% 1.514.718.033¢ 1.579.472.515%¢ 1.759.849.990% 1.956.466.1541 2.156.777.535:
Flujo-de-caja:del-Accionistati 1.128.404.730+¢  1.299.351.961+ 1.664.772.118¢ 1.968.070.996: 2.240.257.560¢ 1.990.090.483:% 2.210.368.0281 2.432.253.3831 2.626.580.707:

Fuente: elaboracion propia.

El FCL representa el beneficio operativo de la empresa antes de intereses e impuestos,
generado a partir de la inversion neta para cada periodo; ademas, evidencia el efectivo
disponible producido después de cubrir la operacidn para cumplir con el servicio a la deuda,
el reparto de dividendos y la reinversion en capital de trabajo y activos fijos. Se destaca que

de acuerdo a la proyeccion realizada todos los FCL presentan resultados positivos.

6.2. Valoracion por APV con FCL

La valoracion por valor presente ajustado permite destacar la incidencia del impacto del costo
de financiacion con recursos propios o de accionistas, y el impacto del ahorro impositivo de
la deuda externa, motivo por el cual se realizd la valoracién mediante la aplicacion de este
método, ya que la empresa, en su estructura financiera, destaca el alto costo del
endeudamiento externo. La aplicacién se llevé a cabo mediante el calculo del FCL sin
beneficio tributario para el periodo proyectado de 2016 a 2026, determinando con ello el
valor terminal y descontado con este los FCL a la tasa de Ku, que representa el costo de los
recursos propios para obtener el valor presente de los flujos sin apalancamiento;
posteriormente, se trae a valor presente el flujo de caja del ahorro impositivo, el cual
representa el valor de los intereses financieros por la tasa de impuestos de cada periodo,

posterior a ello se realiza la suma de los dos flujos y se puede obtener el valor APV.
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Con el célculo enunciado anteriormente se establece que el valor operativo de la empresa
para el afio 2017 es de $13.477.830.790. Una vez establecido el valor operativo de la empresa
se procedi6 a calcular el valor total de la empresa mediante la adicion de las cuentas no
operativas en las que se incurre, para tener un valor total de la empresa para el afio 2017 de
$30.323.633.790. A continuacion, se presenta el calculo del APV, el valor total de la empresa
y la respectiva proyeccion.

Tabla 9.
Valoracion mediante el método por APV con FCL, Ku cifras en miles ($COP)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 204 205 2026
FCLsin VT 862431951 941515950 1136332687 1367.209.965 1496303326 1561122236 1741904653 1939.190.746  2.140.256.558
VT $25.426.645.759
Ku 14,70% 11,67% 14,93% 17,06% 15,90% 15,90% 15,94% 15,94% 15,94%
VP FCL 13.383.445.294 14.488.770.199 15.238.471.182 16.376.843.692 17.803.494.811 19.144.621.430 20.634.671.041 22.181.414.720 23.777.384.403 25.426.645.759
FCAI 20.147.364,004 21306.907,868 21.186.454,681 20417.277,073 18414707367 18.350.278,710 17.945.336,804 17.275.407,636 16.520.977,479
VT -
VP Al 94,385.496 88.115.554 77.094.026 67.415.694 58.499.417 49.408.047 38932170 27.191.644 14.249.901 -
Valor Operativo de la empresa | 13.477.830.790 | 14.576.885.753 15315565209 16.444.259,385 17.861,994.227 19.194.029.477 20.673.603.211 22.208.606.36 23.791634.304  25.426.645.759
Inversiones 86324963 103552919 103999733 88830440 77717904 93218054 94969261 93335535 91223679 91790974
Inversiones de largo plazo 9.425.466 9.425.066 9.425.466 9.425.466 9.425.466 9.425.466 9.425.066 9.425.466 9.425.466 9.425.466
Valorizacion de propiedad

;a:’l':a;z]"ui:u’"“p'“ 19.473.662973 19.473662.973 19473662973 10.473.662973 19473662973 19.473.662.973 19.473.662.973 19473662973 19473662973 19.473.662973
Provisién para costos y gastos 142982002 171517.165 207422091 181880765 143601400 171565709  178.019.386 179553652 173993921  172.538.694
Provisiones diversas/ 70655762 84756600 102499310 93625558 100271764 93295603 98247480 101108627 100889723  102.458.002
Provision para obligaciones fiscales

Total Deuda Financiera | 2509.972.509 | 2.839.786.105 3.12.025.798  3.210.100.098 3.13.007.118 3.013.602.087 3.127.277.79% 3.189.483.667 3.207.279.513  3.209.504.269
Valor Total de la Empresa [30.323.633.790 | 31.067.067.241 31.480.706.182 32.530.571,844 33.956.920.288 35.491.872.571 36848116549 36.314.880.390 39.883.783.265  41517.024.207

Fuente: elaboracion propia.

6.3. Valoracion por FCL con WACC tradicional

La valoracion por FCL con WACC tradicional permite destacar la incidencia y el nivel del
costo promedio ponderado del capital, incluyendo el ahorro fiscal con respecto al valor

operativo de la empresa.

Se aplico el método de valoracion por FCL con WACC tradicional con el objetivo de destacar
que, si bien cada método explica parametros diferentes para la toma de decisiones, el valor
operativo hallado en cualquiera de los métodos debe ser igual, asi como el valor total de la

empresa. Por lo anterior, y de acuerdo con los resultados obtenidos en la aplicacion del

37



s

UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas
EAFI-'; Maestria en Administracion Financiera — MAF
Abierta al mundo Universidad EAFIT, 2018

método por WACC tradicional, se ratifica el calculo principal de la presente valoracion,

dando certeza y garantia a la empresa de su desarrollo.

Tabla 10.
Valoracién método de FCL con WACC tradicional (cifras en miles de pesos)

W \ 2019 \ 2020 | 01 \ 022 \ w3 | 02 \ 2025 2026
FCLsin VT 862.431.951 941515950 1136.332.687 1367.209.965 1496303326 1561122236 1741904653 1939.190.746  2.140.256.558
valor terminal 25,426.645.759
WACC 14,55% 11,53% 14,719% 16,94% 15,83% 15,84% 15,85% 15,86% 15,87%
ValorOperativodeIaempresa‘13.477.830.790; 14.576.885.753 15.315.565.209 16.444.259.385 17.861.994.227 19.194.029.477 20.673.603.211 22.208.506.364 23.791.634.304 25.426.645.759

Fuente: elaboracion propia.
7. Analisis de sensibilidad

Este proceso permite la aplicacion de la técnica analitica que determina el resultado del valor,
tanto terminal como el valor total de la empresa, impactado por cambios en los parametros

del costo promedio ponderado de capital, WACC, y la tasa de crecimiento, g.

Los cambios generados ante la variacion de los parametros permiten plantear diversos
escenarios para el proceso de toma de decisiones. Para el presente analisis los escenarios a
desarrollarse son denominados como: escenario optimista, cuando el WACC presenta el nivel
mas bajo y la g sea la mas alta de los tres escenarios propuestos; el escenario moderado,
cuando tanto el WACC como la g no presentan cambios ante lo hallado en la valoracion, y
el escenario pesimista, cuando el WACC presenta el mayor nivel de los tres escenarios y la

g, por el contrario, presenta el menor porcentaje de los tres escenarios planteados.

Para la construccion de los escenarios se realizo variabilidad en g de un 1 %y para el WACC

una variacion del 3 %. A continuacion, se presentan los escenarios generados:
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g
5,87 % 6,87 % 7,87 %
12,87 % $32.389.792.186 $38.148.796.438 | $46.213.322.129
WACC | 15,87 % $22.668.807.342 $25.426.645.759 $28.874.302.775

18,87 % |SIISEIB0ER0] $19.067.778.136  $20.996.511.289

Figura 17. Analisis de sensibilidad ante cambio de WACC y g. Fuente: elaboracién propia.

Con los valores hallados del valor se procedio a determinar el valor de la empresa para cada

uno de los escenarios, tal como se presenta a continuacion:

Escenario | Vr. Terminal Vr. Empresa
$46.213.322.129 | $36.131.997.663

$25.426.645.759 | $30.323.633.790
$17.435.868.220 | $28.090.792.774

Optimista

Moderado

Figura 18. Andlisis de sensibilidad escenarios posibles. Fuente: elaboracidn propia.

Una vez establecidos los valores se procede a realizar el analisis de sensibilidad mediante la
graficacion de los cambios o variaciones que tiene el valor terminal ante el cambio en el

WACC, de la siguiente manera:

$ 50.000.000.000
\ $ 40.000.000.000
$ 30.000.000.000
\ $20.000.000.000
$ 10.000.000.000
A———. *

7,87% 6,87% 5,87%

HWACC =12.87% WACC=15.87% WACC=18.87%

Figura 19. Valor terminal ante cambios del WACC. Fuente: elaboracién propia.

Cuando el WACC de la empresa Empaques del Cauca presenta la tasa mas baja de los tres
escenarios planteados, y el g el nivel méas alto de los escenarios, se establece que el valor

terminal de la empresa estaria en términos optimistas; es decir, el valor mas alto. Por lo tanto,
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se evidencia que ante aumentos del WACC la empresa perderia valor, sin importar
disminuciones o aumentos del g.

Desde la mirada del escenario moderado o actual, se establece que la empresa debera actuar
en funcion de disminuir los niveles del WACC y mantener y estabilizar el nivel de
crecimiento, para poder generar un mejor valor terminal.

Ahora bien, desde la mirada del valor terminal impactado ante cambios en g se puede
establecer que: ante disminuciones del g y aumento del WACC el valor terminal de la
empresa disminuye; por el contrario, si el valor del g se mantiene proporcionalmente y el
valor del WACC disminuye la empresa genera un mejor valor terminal, tal como se evidencia

en la siguiente figura.

$50.000.000.000 \
$40.000.000.000 \
$30.000.000.000 \
$20.000.000.000

$10.000.000.000

$-
12,87% 15,87% 18,87%
g=5.87% mQ=6.87% mg=7.87%

Figura 20. Valor terminal ante cambios del g. Fuente: elaboracion propia.
Finalmente, se establece que si bien la valoracidén permitié conocer el valor de la empresa
para el periodo 2017 también contribuye a procesos de analisis respecto a la generacion,
destruccion, aumento y disminucion de valor. En este sentido, de acuerdo con la figura
anterior se evidencia que bajo los resultados de la proyeccion se puede establecer que, una
vez el capital invertido neto aumente, acompafiado por una buena gestion de los costos
promedio ponderado de capital, se obtendran mejores resultados sobre la inversion operativa

realizada y, por ende, un incremento del valor agregado EVA.

40



UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas
EAFI.I; Maestria en Administracion Financiera — MAF
Abierta al mundo Universidad EAFIT, 2018
$ 12.000.000.000 60,00%
$10.000.000.000 .
$8.000.000.000 40,00%
$ 6.000.000.000 20,00%
$ 4.000.000.000
$2.000.000.000 I 0,00%
$- - u
-20,00%
$(2.000.000.000) > &> Q\l NN Qq,\ e @? & @i’ @P ’
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mmmwm EVA s Capital Neto Invertido  ==—=ROIC WACC

Figura 21. Grafica de valor. Fuente: elaboracién propia.

8. Conclusiones y recomendaciones

e Anivel general la empresa posee un entorno positivo en cuanto a su operacion futura,
puesto que cuenta con condiciones y caracteristicas potenciales para el aprovechamiento
de oportunidades desde lo politico, econdmico, social y tecnoldgico que contribuyen al

crecimiento y aumento de la participacion en el mercado nacional e internacional.

e De acuerdo con la informacion financiera historica la empresa deberad evaluar otras
posibilidades de financiamiento del activo, puesto que en la actualidad presenta altos
costos de financiamiento externo motivados por la débil salud financiera historica que

no permitia realizar operaciones con el mercado bancario.

e Laempresa deberd consolidar estrategias financieras enmarcadas en la dilucion de costos
de materia prima y gastos operativos, como también la generacién de estrategias de
dinamizacion del activo improductivo (PPYE - edificacion improductiva) y el
mejoramiento de los indicadores ROA y ROE; ademas de politicas de manejo de capital

de trabajo.

41



s

UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas
EAFI-'; Maestria en Administracion Financiera — MAF
Abierta al mundo Universidad EAFIT, 2018

La empresa presenta un ROIC superior al WACC; por lo tanto, se concluye que de

acuerdo con las proyecciones realizadas la empresa genera valor.

El modelo de valoracién APV permitié determinar el valor del impacto impositivo que
representa la financiacion externa, el cual arroj6 un valor de ahorro impositivo
representativo de $94.385.496, asi como también el valor operativo de la empresa sin

apalancamiento de $13.383.445.294 para el periodo 2017.

De acuerdo con la técnica de sensibilidad se puede determinar que el valor de la empresa,
ante el cambio del WACC del 3 % vy la tasa de crecimiento g del 1 % , fluctla en gran
proporcion pasando de $28.090.792.774 en escenario pesimista, a un $36.131.997.663
en escenario optimista, y de acuerdo con el resultado de la aplicacion del método APV

presenta un valor probable de $30.323.633.790.
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Anexo 1. Balance general Empaques del Cauca S. A. cifras en miles ($Cop)

Proyeccién balance general 2017-2026

Afio 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

ACTIVO CORRIENTE

Disponible. 942.344.187 1.032.699.799 1.143.851.533 1.268.817.156 1.400.652.444 1.540.949.720 1.695.299.966 1.865.110.806 2.051.930.861 2.257.463.870
Inversiones. 86.324.963 103.552.919 103.999.733 88.830.440 77.717.904 93.218.054 94.969.261 93.335.535 91.223.679 91.790.974
Cuentas por cobrar clientes, 715.361.207 783.952.812 868.331.365 963.196.447 1.063.276.495 1.169.780.286 1.286.952.101 1.415.860.508 1.557.681.110 1.713.707.266
?:a'fr'izzda ::s Impuestos y 515.501.609 564.929.901 625.734.540 694.095.952 766.215.358 842.963.825 927.399.853 1.020.293.471 1.122.491.840 1.234.926.976
Deudores. 257.945.123 282.677.901 313.103.141 347.309.616 383.396.504 421.799.668 464.049.510 510.531.336 561.669.044 617.928.994
Inventarios. 782.021.152 857.004.370 949.245.622 1.052.950.575 1.162.356.444 1.278.784.644 1.406.874.952 1.547.795.510 1.702.831.469 1.873.396.706

TOTAL ACTIVO CC

3.299.498.241

3.624.817.701

4.004.265.935

4.415.200.186

4.853.615.148

5.347.496.198

5.875.545.643

6.452.927.165

7.087.828.002

7.789.214.787

ACTIVO NO CORRIENTE
Deudores de largo plazo.

Cuentas de Dificil Cobro.
Provisiones cartera.

Inventarios Almacén de Mat.
Repuestos y suministros.
Propiedad Planta y Equipo (-Dep
Acumulada).

Intangibles.

Inversiones de largo plazo.
Valorizacién de propiedad planta
y equipo.

Otros Activos.

Diferidos /Gastos pagados por
anticipado.

Diferidos/Inventarios.

58.649.931
217.876.277
(83.991.128)

124.963.411

1.589.690.277

14.053.207
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
89.255.761

1.371.276.998

51.897.998
261.358.055
(100.753.317)

149.902.479

1.562.699.031

14.094.307
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
107.068.619

1.371.276.998

49.585.729
316.070.022
(121.844.736)

181.282.646

1.567.908.178

14.376.555
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
129.482.066

1.371.276.998

48.403.524
382.048.791
(147.279.498)

180.170.222

1.580.371.333

15.449.731
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
140.735.219

1.371.276.998

49.585.036
350.220.403
(142.448.639)

176.543.864

1.590.840.564

16.817.906
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
124.090.900

1.371.276.998

52.259.544
300.273.251
(120.730.681)

164.572.544

1.597.718.659

15.142.364
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
119.579.744

1.371.276.998

51.157.311
329.009.558
(128.650.744)

173.240.557

1.605.355.623

15.420.620
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
126.191.698

1.371.276.998

51.067.332
343.164.645
(134.479.536)

178.194.620

1.615.940.185

15.708.779
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
130.232.319

1.371.276.998

51.401.414
348.898.879
(137.137.304)

177.679.117

1.626.745.604

15.989.988
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
130.467.792

1.371.276.998

52.057.159
342.448.474
(135.190.335)

177.326.594

1.637.615.194

16.114.033
9.425.466

19.473.662.973
1.200.000
128.489.482

1.371.276.998

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

22.866.063.175

22.901.832.609

22.992.425.895

23.055.464.759

23.021.215.472

22.993.380.861

23.027.290.061

23.055.393.781

23.069.610.927

23.074.426.038

TOTAL ACTIVO

26.165.561.416

PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras.,

1.245.846.474

26.526.650.310

26.996.691.830

27.470.664.945

27.874.830.620

1.323.377.179

1.278.176.054

1.004.260.687

1.096.954.951

28.340.877.058

28.902.835.704

29.508.320.946

30.157.438.929

30.863.640.825

1.204.379.674

1.200.479.693

1.176.899.595

1.157.028.124

1.189.147.036

Proveedores. 144.089.877 157.905.772 174.901.515 194.009.482 214.167.860 235.620.125 259.221.170 285.186.230 313.752.097 345.179.283
Cuentas por pagar. 268.422.976 294.160.412 325.821.539 361.417.497 398.970.252 438.933.371 482.899.422 531.269.361 584.484.307 643.029.564
Impuestos Gravémenes y Tasas, 223.864.618 235.258.590 260.247.681 267.593.122 260,814,663 252.625.850 259.420.307 264.644.244 265.707.458 265,555,143
;Qn%{ﬁ;adzbwa‘“/h“ﬁc'us 4 510.986.824 455,938,911 421.527.769 436,098,567 448.683.621 460.240.355 451.657.512 451.322.518 457.675.182 462.471.327
Pasivos Estimados y Provisiones. 113.168.851 69.094.651 55.416.039 63.630.721 74.815.578 76.150.612 68.913.943 68.958.976 71.760.013 73.479.152
Otros Pasivos. 47.310.315 44.404.700 37.251.996 33.032.032 35.440.118 30.973.624 38.632.902 37.504.413 37.579.627 38.539.091
TOTAL PASIVO CORRIENTE 553.689.934 2.580.140.214 2.553.342.593 2.360.142.107 2.529.847.043 2.707.923.612 2.761.224.999 2.815.785.337 2.887.986.809 3.017.400.596

LARGO PLAZO.

Obligaciones Financieras. 1.264.126.075 1.516.408.926 1.833.849.745 2.205.739.412 2.116.052.167 1.809.222.413 1.926.798.104 2.012.584.073 2.050.251.389 2.020.357.233
Provisién para costos y gastos. 142.982.092 171.517.165 207.422.091 181.880.765 143.601.400 171.565.709 178.019.386 179.553.652 173.993.921 72.538.694
Provisiones _diversas/ Provision 70.655.762 84.756.600 102.499.310 93.625.558 109.271.764 93.295.603 98.247.180 101.108.627 100.889.723 102.458.002
para Oblig. Fiscales.

TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 1.477.763,929 1.772.682.691 2.143.771.145 2.481.245.734 2.368.925.332 2.074.083.725 2.203.064.670 2.293.246.352 2.325.135.032 2.295.353.929
TOTAL PASIVO 4.031.453.863 4.352.822.904 4.697.113.739 4.841.387.842 4.898.772.374 4.782.007.337 4.964.289.618 5.109.031.690 5.213.121.841 5.312,754.524
CAPITAL Y SUPERAVIT.

Capital suscrito y pagado. 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000 3.000.000.000
Superavit de Capital. 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866 436.482.866

Reservas.

Revalorizacién del Patrimonio.
Resultado del Presente Ejercicio.
Resultados Ejercicios anteriores.
Superdvit por Valorizaciones,
Donaciones.

1.358.337.299
1.590.856.392
979.877.577
(4.705.109.554)

19.473.662.973

1.365.068.337
1.590.856.392
1.075.307.146
(4.767.550.309)

19.473.662.973

1.382.215.893
1.590.856.392
1.218.863.297
(4.802.503.330)

19.473.662.973

1.398.954.556
1.590.856.392
1.419.525.141
(4.690.204.823)

19.473.662.973

1.402.929.322
1.590.856.392
1.648.921.549
(4.576.794.856)

19.473.662.973

1.398.496.756
1.590.856.392
1.925.687.177
(4.266.316.442)

19.473.662.973

1.411.914.620
1.590.856.392
2.171.207.382
(4.145.578,146)

19.473.662.973

1.423.122.015
1.590.856.392
2.450.530.783
(3.975.365.772)

19.473.662.973

1.432.354.178
1.590.856.392
2.764.020.543
(3.753.059.863)

19.473.662.973

1.440.410.252
1.590.856.392
3.109.390.874
(3.499.917.055)

19.473.662.973

TOTAL CAPITAL ¥ SUPERAVIT 22.134.107.553 22.173.827.405 22.299.578.091 22.629.277.104 22.976.058.246 23.558.869.721 23.938.546.086 24.399.289.256 24.924.317.088 25.550.886.301
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 26.165.561.416 26.526.650.310 26.996.691.830 27.470.664.945 27.874.830.620 28.340.877.058 28.902.835.704 29.508.320.946 30.157.438.929 30.863.640.825
DESCUADRE - - - - - - - - - -

Fuente: elaboracién propia.
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Anexo 2. Estado de resultados Empaques del Cauca S. A. cifras en miles ($Cop). Proyeccion
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estado de resultados 2017-2026

ANO

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

INGRESOS OPERACIONALES
Empagques de Figue.

14.329.808.161

15.703.805.696

17.394.040.600

19.294.337.135

21.299.097.619

23.432.535.790

25.779.671.203

28.361.908.983

31.202.798.315

34.328.247.203

Empaqgues de Polifique. 901.745.784 988 208 664 1.094571.721 1.214.153.531 1.340.309.045 1.474 561.985 1.622.262.459 1.784 757 449 1.963.528.857 2.160.207.021
Telas de fique. 109.288.770 119.767.800 132.658.670 147.151.612 162.441.266 178.712.302 196.613.138 216.307.022 237.973.558 261.810.337
Cordeleria. 24.480.046 26.827.287 29.714.767 32.961.101 36.385.894 40.030.511 44.040.194 48.451.509 53.304.686 58.643.985
TOTAL INGRESOS 15.365.322.761 16.838.609.448 18.650.985.758 20.688.603.378 22.838.233.824 25.125.840.588 27.642.586.993 30.411.424.964 33.457.605.417 36.808.908.545
DEVOLUCIONES EN VENTAS

Devoluciones en Ventas 42.392.915 46.457.712 51.458.057 57.079.843 63.010.672 69.322.177 76.265.879 83.905.101 92.309.511 101.555.754
TOTAL INGRESOS

OPERACIONALES NETOS.

15.322.929.846

16.792.151.736

18.599.527.701

20.631.523.536

22.775.223.152

25.056.518.411

27.566.321.115

30.327.519.863

33.365.295.906

36.707.352.792

COSTO DE VENTAS
Empagues de fig

11.577.845.451

12.687.974.136

14.053.608.503

15.588.963.293

17.208.720.291

18.932.443.117

20.828.823.777

22.915.156.658

25.210.468.448

27.735.691.659

Empagues de pol 502.181.283 550.332.370 609.565.845 676.160.829 746.416.703 821.182.025 903.436.264 993.929.554 1.093.487.163 1.203.017.027
Telas de fique. 49.612.729 54.369.789 60.221.729 66.800.944 73.741.835 81.128.235 89.254.498 98.194.734 108.030.474 118.851.418
Cordeleria. 22.862.662 25.054.822 27.751.528 30.783.378 33.981.897 37.385.716 41.130.481 45.250.343 49.782.873 54.769.408
TOTAL COSTOS 12.152.502.124 13.317.731.118 14.751.147.604 16.362.708.445 18.062.860.726 19.872.139.092 21.862.645.020 24.052.531.288 26.461.768.959 29.112.329.512
UTILIDAD/ PERDIDA BRUTA 3.170.427.722 3.474.420.617 3.848.380.097 4.268.815.091 4.712.362.426 5.184.379.318 5.703.676.094 6.274.988.575 6.903.526.947 7.595.023.280
GASTOS DE OPERACION. 1.981.453.636 2.171.443.089 2.405.160.251 2.667.923.677 2.945.131.851 3.240.132.926 3.564.682.979 3.921.741.803 4.314.565.659 4.746.736.975
Operacionales de Administracion. 1.035.324.794 1.134.595.747 1.256.714.765 1.394.010.680 1.538.854.087 1.692.994.422 1.862.574.326 2.049.140.312 2.254.393.804 2.480.206.647
Gastos de Personal. 644.152.727 705.916.587 781.895.931 867.317.954 957.435.834 1.053.338.026 1.158.846.324 1.274.922.931 1.402.626.428 1.543.121.430
Honorarios 94.558.421 103.625.049 114.778.439 127.317.968 140.546.825 154.624.791 170.112.885 187.152.354 205.898.593 226.522.562
Impuestos. 59.645.247 65.364.264 72.399.563 80.309.205 88.653.659 97.533.712 107.303.240 118.051.340 129.876.031 142.885.149
Arrendamiento. 5.146.533 5.640.002 6.247.048 6.929.537 7.649.544 8.415.766 9.258.737 10.186.144 11.206.446 12.328.947
Contribuciones y afiliaciones. 6.274.015 6.875.592 7.615.627 8.447 633 9.325.377 10.259.460 11.287.105 12.417.686 13.661.511 15.029.925
Seguros. 13.766.663 15.086.664 16.710.475 18.536.092 20.462.067 22.511.664 24.766.559 27.247.318 29.976.564 32.979.186
Servicios. 86.656.430 94.965.384 105.186.716 116.678.350 128.801.707 141.703.215 155.897.011 171.512.538 188.692.205 207.592.684
Gastos legales. 5.417.990 5.937.488 6.576.553 7.295.041 8.053.025 8.859.662 9.747.09 10.723.420 11.797.539 12.979.247
Mantenimiento y Reparaciones. B.508.753 9.324.605 10.328.232 11.456.590 12.646.977 13.913.770 15.307.452 16.840.733 18.527.596 20.383.425
Adecuacitn e instalacién. 33.836.155 37.080.497 41.071.552 45.558.613 50.292.339 55.329.905 60.872.061 66.969.351 73.677.381 81.057.324
Gastos de viaje. 10.103.838 11.072.633 12.264.405 13.604.290 15.017.831 16.522.102 18.177.049 19.997.765 22.000.855 24.204.585
Depreciaciones. 14.276.961 15.645.891 17.329.893 19.223.181 21.220.548 23.346.119 25.684.598 28.257.313 31.087.725 34.201.648
Amortizaciones. 6.144.248 6.733.382 7.458.111 8.272.908 9.132.497 10.047.260 11.053.650 12.160.846 13.378.945 14.719.056
Diversos. 46.836.812 51.327.707 56.852.220 63.063.318 69.615.854 76.588.972 84.260.557 92.700.571 101.985.985 112.201.479
Operacionales de Ventas. 946.128.843 1.036.847.342 1.148.445.486 1.273.912.997 1.406.277.764 1.547.138.504 1.702.108.654 1.872.601.490 2.060.171.855 2.266.530.328
Gastos de Personal. 186.506.961 204.389.971 226.388.910 251.121.868 277.214.456 304.981.825 335.530.531 369.139.168 406.114.236 446.792.937
Honorarios. 2.890.205 3.167.329 3.508.236 3.891.510 4.295.854 4.726.151 5.199.549 5720365 6.293.349 6.923.727
Impuestos. 81.530.699 89.348.178 98.964.918 109.776.821 121.183.082 133.321.465 146.675.698 161.367.566 177.531.055 195.313.570
Arrendamiento. 3.572.805 3.915.379 4.336.800 4.810.594 5.310.435 5.842.358 6.427.562 7.071.383 7.779.692 8.558.951
Contribuciones y afiliaciones 993.123 1.087.251 1.204.274 1.335.841 1.474.641 1.622.349 1.784.853 1.963.634 2.160.322 2.376.712
Seguros. 5.437.574 5.958.950 6.600.325 7.321.410 8.082.134 8.891.686 9.782.328 10.762.181 11.840.182 13.026.162
Servicios. 437.580.422 479.537.329 531.150.979 589.179.150 650.397.271 715.544.743 787.217.755 866.069.941 952.820.408 1.048.260.293
Gastos legales. 1.795.472 1.967.629 2.179.409 2.417.509 2.668.698 2.936.010 3.230.098 3.553.643 3.909.596 4.301.203

nto y Reparaciones. 600.006 657.537 728.309 807.876 891.818 981.148 1.079.425 1.187.546 1.306.497 1.437.364
Adecuacion e instalacion. 3.426.930 3.755.517 4.159.732 4614182 5.093.614 5.603.820 6.165.130 6.782.664 7.462.054 8.209.496
Gastos de viaje. 5.418.206 5.937.725 6.576.815 7.295.331 8.053.346 8.860.015 9.747.484 10.723.847 11.798.008 12.979.763
Depreciaciones. 4.074.780 4. 465 486 4946116 5.486.478 6.056.545 6.663.203 7.330.627 8.064.905 8872731 9.761.474
Amortizaciones. 77.975 85.451 94.648 104.989 115,898 127.507 140.278 154,329 169.788 186,795
Diversos. 121.977.930 133.673.646 148.061.233 164.236.902 181.301.788 199.462.001 219.441.244 241.421.721 265.603.887 292.208.275
Provisiones. 90.246.755 98.899.964 109.544 783 121.512.535 134.138.184 147.574.224 162.356.093 178.618.599 196.510.049 216.193.607
UTILIDAD OPERACIONAL 1.188.974.086 1.302.977.528 1.443.219.845 1.600.891.414 1.767.230.575 1.944.246.392 2138.993.115 2.353.246.772 2.588.961.288 2.848.286.304
INGRESOS NO OPERACIONALES. 592.210.565 648.994.009 718.846.651 797.380.549 880.231.647 968.400.631 1.065.401.119 1172.117.725 1.289.523.671 1.418.689.660
Servicios. 5.096.737 5.585.432 6.186.604 6.862.490 7.575.531 8.334.339 9.169.153 10.087.588 11.098.017 12.209.658
Financieros. 3.013.301 3.302.228 3.657.654 4.057.253 4478818 4.927.442 5.421.002 5.964.000 6.561.388 7.218614
Utili. Venta repuestos y mat. Prima. 21.732.767 23.816.589 26.380.021 29.262.034 32.302.479 35.538.078 39.097.773 43.014.028 47.322.556 52.062.651
Arrendamientos. 468.421.774 513.335.869 568.587.330 630.705.417 696.238.288 765.977.456 842.702.093 927.111.904 1.019.976.680 1.122.143.317
Diversos y recuperaciones. 87.135.243 95.490.108 105.767.917 117.323.047 129.513.391 142.486.186 156.758.408 172.460.218 189.734.809 208.739.722
Recuperados de Almacén. 6.810.742 7.463.782 8.267.125 9.170.307 10.123.140 11.137.131 12.252.689 13.479.987 14.830.219 16.315.698
EGRESOS NO OPERACIONALES. 765.767.472 837.663.614 898.995.723 927.261.455 938.735.229 917.116.270 954.438.398 985.954.359 1.014.214.966 1.044.809.256
Gastos bancarios. 8.701.898 9.526.270 10.562.680 11.716.651 12.934.059 14.229.607 15.654.925 17.223.011 18.948.166 20.846.121
ﬁ;zﬂ:?& @ los movimientos 70.030.393 76.745.178 85.005.429 94.292.261 104.089.612 114.515.817 125.986.369 138.605.877 152.489.426 167.763.630
Comisiones. 31.879.834 34.936.596 38.696.898 42.924.528 47.384.562 52.130.868 57.352.591 63.097.351 69.417.539 76.370.793
Intereses. 526.668.560 575.638.972 608.768.796 605.327.277 583.350.774 526.134.496 524.203.677 512.723.909 493.583.075 472.027.928
Descuentos comerciales. 6.207.321 6.802.503 7.534.671 8.357.833 9.226.246 10.150.399 11.167.121 12.285.683 13.516.286 14.870.154
Otros Egresos. 122.279.466 134.004.095 148.427.249 164.642.905 181.749.976 199.955.082 219.983.715 242.018.529 266.260.474 292.930.630
:‘:I:l‘:]i:?o:mmm ANTES DE ; b15.417.179 1.114.307.924 1.263.070.774 1.471.010.508 1.708.726.993 1.995.530.753 2.249.955.836 2,539.410.138 2.864.269.993 3.222.166.709
Provisién sobre la renta 35.539.601 39.000.777 44.207.477 51.485.368 59.805.445 69.843.576 78.748.454 88.879.355 100.249.450 112.775.835
UTILIDAD DEL EJERCICIO 979.877.577 1.075.307.146 1.218.863.297 1.419.525.141 1.648.921.549 1.925.687.177 2.171.207.382 2.450.530.783 2.764.020.543 3.109.390.874

Fuente: elaboracién propia.
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