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1. Resumen

El proposito del proyecto es mostrar la importancia que tiene el uso de herramientas
financieras para valorar una empresa ganadera y mediana productora de leche en la region
norte y sabanera de Colombia, correspondiente al municipio de Galeras — Sucre. Con el fin
de mostrar que el término de valor del dinero en el tiempo también tiene que ser ingresado a

negocios como el que se describe en el documento.

La mayoria de las empresas ganaderas de Colombia son de ambito familiar y mucho del
comercio se mueve dependiendo del precio de la carne o los productos lacteos. Sin embargo,
al momento de vender el negocio no se tiene en cuenta los flujos de caja que este puede

producir a futuro, por lo tanto la mayoria de estos negocios se encuentran subvalorados.

Por lo que realizaremos una valoracion con el objetivo de comparar el valor de la empresa
que se vende comercialmente contra lo que deberia valer si se tiene en cuenta los flujos de
caja traidos al presente, utilizando un modelo CAPM. De igual forma se realizara un analisis

de sensibilidad ante cambios en el crecimiento y el WACC.

2. Introduccion

Dada la problematica que tienen los encargados del direccionamiento de las empresas en
cuanto a la correcta gestion de los activos productivos y recursos economicos con los que
cuentan, surge la necesidad de contar con herramientas que permitan la adecuada toma de
decisiones y que conduzcan a la generacion de valor a las companias, ya sea mediante la

financiacion de proyectos de inversion o simplemente la adquisicion de una nueva unidad de
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negocio. Por tanto, resulta indispensable contar con metodologias de valoracién que permitan
de manera clara, la toma de decisiones de inversion que contribuyan efectivamente a cumplir
la meta de superar el objetivo basico financiero. Adicionalmente, es importante reconocer la
posibilidad de imprimir en el proceso de valoracion, los cambios de sensibilidad que puedan
ocurrir debido al crecimiento o la tasa WACC que se utiliza para descontar los flujos de caja

a valor presente.

Durante los ultimos afios se ha visto un mayor dinamismo en los procesos de fusion y
adquisicion de firmas, particularmente en economias emergentes debido a las claras
posibilidades de crecimiento que puede tener una compaifiia en un mercado en plena
expansion, no solo a nivel local si no con la posibilidad de ademads capturar nuevos mercados
mas alla de las fronteras nacionales a través de economias tercerizadas. Por tanto, la
valoracion de empresas es un tema que ha tomado bastante trascendencia en los ultimos afios
debido a su capacidad de contribuir a suplir la necesidad de contar con metodologias estandar

y aceptadas, que permitan tomar decisiones de inversion de manera efectiva.

Es por eso, que las formas tradicionales de valorar un proyecto de inversion se basan
principalmente en la valoracion por medio de metodologias como el VPN. El articulo
intentara demostrar, como el analisis de sensibilidad nos permite contemplar otros escenarios
un poco mas optimistas o pesimistas, que pueden ser momentos para tomar una dificil

decision y al mismo tiempo, saber el costo de nuestras acciones.
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Para esto se utilizara la metodologia del CAPM Yy los datos historicos de la empresa, con el
fin de traer los flujos de caja futuros a valor presente, descontandolos a una tasa de capital
(WACC), para asi hallar como primera medida el valor presente neto (VPN). Luego se le

implementara el uso del analisis de sensibilidad para contemplar otros escenarios.

3. Situacion en estudio — problema

El riesgo en las decisiones estratégicas de las compaiias, ha tomado una relevancia mayor
debido a las condiciones que genera una economia globalizada. Ambiente en el que las
empresas compiten no solo en mercados locales, sino en un entorno global, que a su vez las
impulsa a estar en continuos procesos de modernizacion y enfrentando las crisis que van

surgiendo con el trascurso del tiempo.

Los gerentes, en la busqueda de maximizar el valor econdmico de las compaiias, se enfrentan
a la posibilidad de elegir o disefiar una estrategia que les permita alcanzar de manera
satisfactoria, las condiciones planeadas para cumplir un objetivo de acuerdo a un plazo

determinado.

De acuerdo con lo anterior, se intentara ver el impacto que se genera al valorar una compafiia
ganadera y mediana productora de leche, aplicando metodologias financieras pero ademas

incorporando el concepto de escenarios para la toma de decisiones.
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A partir de lo enunciado anteriormente, este proyecto busca responder a los siguientes
interrogantes: ;Como se ha comportado a través de los afios la empresa con la toma de
decisiones?, ;Cual es su situacion financiera y econdmica en la actualidad?, ;Cual seria el
resultado obtenido al valorar la empresa por medio del CAPM contra lo que ofrecerian hoy

en dia sin tener en cuenta el valor del dinero en el tiempo?

4. Objetivos del estudio

Objetivo general

Utilizar la metodologia del CAPM para valorar la empresa y compararlo con el precio al que

se venderia hoy en dia.
Objetivos especificos

e Caracterizar la historia y conformacion de la empresa.
e Analizar la situacion financiera y econdémica de la empresa en la actualidad.
e Analizar los resultado encontrados por utilizar la metodologia del CAPM

e Comparacion de los resultados encontrados contra los que refleja la realidad del

negocio.
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5. Coyuntura econOmica

Segtin la Oficina Regional de la FAO para América Latina y el Caribe, la produccion pecuaria
a través de la ganaderia es de particular importancia para la region. La produccién del sector

ha crecido a una tasa superior 3.7% a la tasa promedio global 2.1%.

A nivel nacional, la agricultura, ganaderia y pesca a lo largo de los ultimos 15 afios ha

representado entre el 8.11% y 6.12% del PIB total, a precios constantes de 2005.
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Grafico 1. Representacion del PIB en Colombia por sectores.
Fuente: Banco de la Republica
Para 2016 la economia colombiana crecid en términos reales 2%, este crecimiento se dio
principalmente como resultado del desempefio de los servicios financieros, inmobiliarios y a

las empresas (5%), la construccion (4%) y la industria (3%); en el mismo sentido las
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actividades del sector agropecuaria, silvicultura, caza y pesca crecieron tan solo un 0,5%, no

obstante, se mantuvo positivo.

La contraccién de la demanda durante la segunda mitad del afio, el crecimiento del IPC que
llevo la inflacion al 8,97% al final de julio y que obligo al Banco de la Republica mover la
tasa de politica monetaria en cinco ocasiones durante los primeros 8 meses del afio, y que
sumaron en total un incremento de 200pbs, a pesar de que la inflacion se estaba dando por el

lado de la oferta y no por demanda, intensifico la desaceleracion econdmica.

De acuerdo al Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, el crecimiento del sector
agropecuario durante el primer y segundo trimestre de 2017 fue de 7,7% y 4,4%
respectivamente, mientras que la economia colombiana habria alcanzado apenas 1,3%.
Avances que se han dado en gran medida por la implementacion real de la ampliacion de la

frontera agricola, la descentralizacion de los recursos, asistencia técnica y el acceso al crédito.

Para la ganaderia y la industria lechera 2017 es un afio de ajuste importantes, el fenomeno de
El Nifio el afio anterior tuvo impactos considerables reduciendo de manera significativa los
volumenes de produccion de leche, que finalmente ya para el 2017 recuperaron su nivel, sin
embargo, la dindmica de los precios no ha sido favorable al productor local, como resultado
del aumento en la produccion y el volumen importado, principalmente de EEUU y la Union

Europea.
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El brote de fiebre aftosa que aparecid entre junio y julio de 2017 ciertamente afecto la
economia ganadera y tendrd un efecto de por lo menos un afilo mas, mientras se recupera el
estatus sanitario y de esta manera se tenga nuevamente acceso a otros mercados. Por otra
parte, el fenomeno del contrabando, particularmente en la frontera con Venezuela, es un
hecho que afecta de manera importante el sacrificio formal de los animales, que llegan desde
Venezuela y son sacrificados de manera clandestina. Este fendémeno se da principalmente por
los incentivos que existen para arbitrar los precios del ganado junto a la tasa de cambio, frente

al dolar.

6. Contexto del sector pecuario en Colombia.

La Federacion Colombiana de Ganaderos FEDEGAN es una organizacion gremial sin &nimo
de lucro que publica cada dos afios y resume los resultados del periodo correspondiente a
cada una de las lineas de accion, asi como el conjunto de acciones y logros que representan

un legado de la ganaderia y los caminos trazados hacia la meta de la modernizacion

De acuerdo a estadisticas de FEDEGAN el inventario bovino en Colombia para el 2016 es
un aproximado de 22.689.420 y en los ultimos 5 afios sigue redondeando cerca las mismas

cifras.
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Inventario Bovino Colombia
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Grifico 2. Inventario Bovino de Colombia 2012-2016
Fuente: FEDEGAN
Segun las estadisticas de FEDEGAN, de los 32 departamentos de Colombia. Antioquia lidera
con el mayor inventario de todos los departamentos teniendo un aproximado de 2.5 millones
de bovinos, lo que equivale al 11.6% del inventario nacional, Seguido por Cordoba,
Casanare, Meta, Santander, Cesar, Caquetd, Cundinamarca, Magdalena, Arauca, Bolivar y
Sucre tal como lo muestra la siguiente grafica.

Inventario Bovino segun Departamento
4,62%
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/. 5,54%
5,91%
11,60% 7| 6
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Grafico 3. Inventario Bovino Segun los departamentos de Colombia

Fuente: FEDEGAN
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Por otro lado, la industria lechera a cabeza de ASOLECHE, muy a pesar de los esfuerzos
realizados en pro de incrementar la competitividad de la industria, para 2016 la produccion
de leche cruda en el pais estuvo cerca de los 6.321 millones de litros, lo cual representa una
gran disminucion respecto al volumen promedio de los ultimos dos afos, debido a la gran
competencia que existe entre el producto nacional y los bienes que llegan del extranjero.
De igual forma en el mercado se encuentran muchos productos sustitutos para este tipo de
bien.
Colombia produccidn de leche cruda (millones Its)
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Grafico 4. Produccion Cruda de Leche en Colombia 2012-2016
Fuente: ASOLECHE

7. Contexto del sector pecuario Region Caribe de Colombia

Segun un estudio realizado por el banco de la republica sobre la economia de las regiones de
Colombia, destaca que en la region Caribe la agricultura, la ganaderia, la mineria industrial,

el turismo y el trasporte son sus principales actividades econdmicas.
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En base a lo anterior se puede notar la importancia que tiene el sector ganadero para esta
region, sobre todo cuando 4 de los 7 departamentos se encuentran ubicados entre los 12
departamentos con mas inventario bovino de Colombia. La region Caribe acoge

aproximadamente el 30% de todo el inventario bovino en el territorio nacional.

Inventario Bovino Region Caribe Colombiana
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2012 2013 2014 2015 2016
=@=Cordoba 2.000.038 1.925.314 1.947.543 2.000.299 1.942.770
«=@==Cesar 1.458.274 1.425.238 1.368.308 1.306.855 1.357.512
==@-Magdalena 1.279.671 1.249.061 1.276.856 1.233.613 1.207.764
==@==Bolivar 840.002 868.521 923.303 976.461 925.446
==@==Sucre 835.557 832.960 896.747 947.402 862.008
La Guajira 344.796 330.174 296.341 245.154 285.298
=@=Atlantico 203.232 229.714 227.438 216.939 224.978
=@=Archipiélago de San Andrés 1.428 1.428 1.428 1.428 825

Grafico S. Inventario Bovino region caribe de Colombia 2012-2016
Fuente: FEDEGAN
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8. Contexto del sector ganadero en el departamento de Sucre

El departamento de Sucre es conocido como uno de los ocho departamentos de la Costa
Caribe colombiana, siendo este un territorio de diversidad ecoldgica y compuesta por un
sistema de ambiente secos, himedos con ciénagas, sabanas y cafios en la cuenca de los rios
San Jorge y Cauca, que le permiten desarrollar actividades agropecuarias, pesqueras y

turisticas.

Principalmente el departamento de Sucre basa su economia en la ganaderia. Las actividades
que agrupan el sector agropecuario constituyendo el 12,5% de su produccion y las actividades
relacionadas al sector pecuario el 7,1%. Para 2016 el PIB de Sucre creci6 0,2%, en contraste
la actividad pecuaria lo hizo en un 3,4%, lo cual implica un gran valor dado a la coyuntura

econdmica mundial.

Sucre clasifica como el décimo segundo departamento con mas inventario bovino, cuenta
con 26 municipios de los cuales todos tienen una gran participacion ganadera en el
departamento. Segun las Estadisticas de FEDEGAN en el 2015, los municipios con mas
inventario de bovinos son San Marcos como el principal, seguido de Sincé, San Onofre,

Sucre-Sucre, Majagual, San Benito de Abad, Galeras, Entre Otros.
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Galeras por su parte es el séptimo municipio con mas inventario de bovinos en el
departamento de Sucre, por lo tanto la importancia de este, se aplica al ser el lugar donde

queda la locacion principal de la empresa.

Esta se encuentra situada a una distancia de 50 kilometros de la capital del departamento que

es Sincelejo. El municipio se rige principalmente por la industria ganadera y agropecuaria.

Inventario Bovino Municipios de Sucre

SUCRE, SAN MARCOS 82.729
SUCRE, SINCE s 32 281
SUCRE, SAN ONOFRE 80.680
SUCRE, SUCRE e 78,839
SUCRE, MAJAGUAL s 73,566
SUCRE, SAN BENITO ABAD s 66,717
SUCRE, GALERAS s 45,955
SUCRE, SANTIAGO DE TOLU meeeaaasssssssssssssss—— 41.873
SUCRE, SINCELEJO meessssssssssssssssssssss 37.100
SUCRE, COROZAL eSS 35,603
SUCRE, TOLUVIEJO e 34.852
SUCRE, SAN PEDRO s 09,498
SUCRE, BUENAVISTA s )7.923
SUCRE, SAMPUES s )7.498
SUCRE, SAN JUAN DE BETULIA meaSaSS 27.133
SUCRE, GUARANDA maasssssssmmmmmmms 06,983
SUCRE, LOS PALMITOS M )5.069
SUCRE, CAIMITO meeessssssssssssmm )/ .997
SUCRE, PALMITO meeessssssssssssm 24401
SUCRE, LA UNION meessssssssssssm 03,055
SUCRE, EL ROBLE mssssssss 15.589
SUCRE, OVEJAS messsssss 15415
SUCRE, MORROA = 10.532
SUCRE, COLOSO mm 3.441
SUCRE, COVENAS mm 3.424
SUCRE, CHALAN m 2,049

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000 80.000 90.000

Grifico 6. Inventario Bovino para los municipios de Sucre 2016
Fuente: FEDEGAN



UNIVERSIDAD

B
Abierta al mundo

9. Sistema de la industria Ganadera

La industria ganadera se puede clasificar en 4 tipos o fines de acuerdo a la finalidad de uso

del ganado:

m Levante y Ceba
m Carne
= Doble Propésito

Lecheria

Ganaderia de Leche: Como objetivo principal y fundamental, concentra todos sus
recursos en la produccion de leche.

Ganaderia de Carne: Estd enfocada en la cria de ganado cuya produccion y/o calidad
de leche no es significativa o rentable pero por el contrario presentan mejor calidad
en la carne que proporcionan.

Ganaderia de Levante y Ceba: Concentra sus fuerzas en la compra de bovinos con
una edad entre los 16 y 24 meses, para engordarlos y posteriormente venderlos a un
mejor precio. Es importante destacar que no se le da mucha importancia a la
reproduccion de estos animales y tampoco a la produccion de leche.

Ganaderia de Doble propodsito: Es aquella que tienen en cuenta los aspectos de
reproduccion y cria de bovinos con el fin de producir un buen nivel de leche y carne

de calidad.

Orientacion del hato ganadero en Colombia 2016
6,35% 1

I 9,91%

Grafico 7. Representacion del hato ganadero en Colombia 2016
Fuente: FEDEGAN
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10. Razas representativas del Departamento de Sucre

El territorio colombiano ofrece enormes posibilidades en cria de ganado, en contraste con
otros paises, de tal forma que propone impulsar la produccion carnica, lactea o de ambos

productos en un solo animal, lo que se conoce como produccion de doble proposito.

La raza Brahman, reconocida por su produccion de carne dentro de las razas cebuinas,
registra cerca de 45.000 cabezas de raza pura al afo, prefiriéndolas por su buena fertilidad y
fecundidad, ademas de adaptarse muy bien a las zonas tropicales y resistiendo al contagio de
enfermedades. Es por eso que no se necesita aplicar muchos medicamentos como para otras

razas.

Cabe resaltar que la raza Cebu se caracteriza por ser de color blanco o rojo, tiene orejas
grandes, piel colgando y una joroba sobre su espalda. Asi mismo, el peso que tienen los
brahman machos oscila entre los 800 y los 1.000 kilos, mientras que las hembras tienen pesos

entre 500 y 700 kilos y su capacidad de parto esta entre 12 y 13 crias.

Entre tanto, dentro de la linea de las razas Cebu, en produccion de leche se destaca la casta

GYR, la cual es originaria de Brasil y también se utilizan para cruzar con la raza Holstein.
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Es por eso, que para mejorar la calidad de la leche y la genética, se necesita de una buena
alimentacion y manejos sanitarios. La leche que proviene de la ganaderia especializada se
produce con vacas Holstein y gran parte de estas se cruzan para ganado de doble proposito.

De acuerdo con las bases de datos de la Asociacion Holstein de Colombia, en el pais hay
1°500.000 cabezas con esta especie, la cual puede llegar a producir entre 20 y 22 litros de

leche diariamente, con un peso que esta entre los 600 kilos, alcanzando 5 partos por hembra.

Es de precisar que en Colombia también existen otras razas. Sin embargo queremos
concentrarnos en estas, debido a que son las mas comunes para las regiones tropicales y el

clima de la region sucreia.

Es costumbre que muchos de los ganaderos se concentren en solo tener una industria de raza
pura (es decir que sea totalmente de una sola raza en toda la extension terrestre), Sin embargo
se realizar cruces entre las razas anteriormente descritas con el fin de generar hibridos que
tal vez se encuentren en condiciones intermedias, sacrificando la cantidad de partos, litros de

leche o vida de un animal.

11. Marco Teorico

En la literatura tradicional y en general en la practica, la evaluacion de proyectos de inversion
y las decisiones estratégicas, se basan en términos de los resultados entregados mediante la

aplicacion de la metodologia de Valor Presente Neto, el cual indica que un proyecto deberia
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aceptarse en la medida en que el VPN del proyecto sea positivo. Las decisiones basadas en
VPN suponen la comparacion de proyectos de inversion real con carteras de bonos sin riesgo,
lo cual implica una comparacién peligrosa en tanto no reconoce las posibles alternativas de

accion a tomar en el curso de la vida del proyecto (Calle y Tamayo, 2008).

Otras metodologias aceptadas y empleadas de manera frecuente como la TIR, TIR
modificada, Periodo de Recuperacion, Relacion Costo Beneficio, indice de Rentabilidad o
Costo Anual Uniforme Equivalente, al igual que los flujos de caja descontados, se han usado
de manera frecuente a lo largo de los tltimos afios, particularmente vemos que Vecino et al.

(2014) en su investigacion indica que:

"En los anios noventa, e inicios del siglo xxi, la preocupacion de los estudios se
concentro en la implementacion de la tasa de descuento, con lo cual se apuntaba a
cerrar brechas entre teoria y practica, en el marco de un creciente interés en el tema

de las finanzas corporativas” (p.42)

Dado que involucraban el concepto del valor del dinero en el tiempo y el costo de capital de

la empresa.

La evaluacion de un proyecto de inversion supone valorar los resultados de una decision
estratégica bajo unos supuestos definidos de antemano; en el contexto de empresa la decision

de inversion se hace en relacion a un proyecto de esta o sobre el valor de la compaiiia, en el
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primer caso para determinar si la compaifiia deberia tomar una decision de inversion sobre un
proyecto, y en el segundo para realizar la estimacion y calculo de un precio de venta, el cual

se realizara en la medida en que haya un comprador dispuesto a acordar el precio.

Para el caso Colombiano, y particularmente en el caso de las decisiones de inversion, las
metodologias utilizadas varian de acuerdo al tamafio de la empresa que las emplea asi como
la adecuada forma de usarlas, es asi que las micro y pequefias empresas tienden a usar con
frecuencia el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, sin embargo, gran niimero
de ellas tienden a usarlos de manera erronea, "dado que no estan considerando los elementos
especificos y no hay una tasa de riesgo asociada, por ejemplo, para el calculo del VPN"

(Vecino et al., 2014, p.45).

En el caso de las medianas y grandes empresas, se evidencia, que la preferencia por la
metodologia sigue siendo muy parecida, pero se usa de manera mas adecuada sin llegar a ser
perfecta, resaltando que el Capital Asset Pricing Model (CAPM) que tiene una destacada baja
frecuencia de uso, de hecho seglin Vecino et al. (2014) existe un 51,4% que nunca lo aplican
e incluso un 28,6% de estas muestran un uso esporadico del mismo, a pesar de su gran

importancia dado su gran aval en la consideracion del riesgo en la tasa de descuento.

Lo anterior, hace referencia a que la mayoria de las empresas ganaderas en Colombia, por

ser muy tradicionales, no aplican métodos de evaluacion financiera. Teniendo un bajo grado
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de implementacion de estrategias y mecanismos para evaluar y deducir el verdadero valor

que tienen sus empresas.

La mayoria de estas empresas cuentan con modelos de bajo control de inventarios y poca
recoleccion de informacion financiera que pueda dar veracidad a la situacion actual de las
empresas. Muchas de estas son manejadas como empresas de bolsillo, es decir, casi todas las
transacciones se hacen con efectivo y en lugares de dificil acceso a medios de comunicacion,

lo que aumenta la imprecision de la informacion y la contabilidad.

12. Metodologia

Este estudio busca calcular el valor de la compaiia ganadera, realizando como primera fase,
una valoracion de manera tradicional. Proyectando los flujos de caja, para finalmente ser

descontados a la tasa de costo de capital (WACC).

Se calculara el costo de capital (WACC) mediante el modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model). La utilizacion de este método implica la utilizacién de una tasa libre de riesgo y un
portafolio de mercado que asume los riesgos del mercado y los del sector, dividiéndolos asi
en riesgos diversificables y no diversificables, esto con el fin de poder extraer todo el riesgo

de la empresa que se produce por la situacion de la misma.

En este sentido, el CAPM determina el retorno minimo requerido por el inversionista,

segregado en dos componentes, el primero la tasa libre de riesgo (RF), y el segundo la prima
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de riesgo de mercado (ERP) asociado al beta del sector apalancado por los flujos de caja de

la compaiiia a analizar.
R, = Ry + (ERP*B) (1)

Por tultimo se le adicionara una prima de riesgo pais, denominada CDS (Country Default

Spread) como se muestra a continuacion.
Ry, = Ry + (ERP*B) +CDS (2)

Posteriormente se utilizara la metodologia del VPN para hallar el valor de la compania y asi
obtener un estimado de su valor por la generacion de flujos de caja a futuro descontandolos

a presente.

Una vez finalizada esta etapa se procederd a realizar un andlisis de sensibilidad para

considerar algunos escenarios.

13. Analisis del Sector y Principales competidores

Como se habia descrito anteriormente, la ganaderia doble propdsito abarca la produccion de
leche y carne de buena calidad, en ese &mbito de ideas hablaremos primero del sector lechero
que ha estado expuesto a varios bienes sustitutos, a la competencia con los bienes del

extranjero y a la disminucion de la demanda interna de leche.
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De esta forma el precio se ve afectado notablemente, en zonas como el municipio de Galeras,
se encuentra este producto a un promedio de 1.000 (mil) pesos por litro de leche. Sin embargo
en época de acumulacion de alimento para los bovinos, el precio puede llegar a caer hasta los
500 (quinientos) o 600 (seiscientos) pesos por litro de leche, por la alta oferta que se produce
en estas épocas. Mientras que por los tiempos de sequia el precio puede oscilar entre los

1.200 (mil doscientos) o 1.300 (mil trescientos) pesos colombianos.

No obstante, al participar en la cooperativa municipal, esta asegura a los socios un precio no
tan fluctuante y con un piso de 1.000 (mil) pesos por litro de leche. Esto también genera
conflicto entre los socios que se aprovechan de los dos bandos y comercian sus productos al

mejor postor sin cumplir con el acuerdo establecido en la cooperativa.

En cuanto a la carne, de igual forma estd se encuentra expuesta a varios bienes sustitutos
como el cerdo, el pollo, el pescado y actualmente la moda de los productos vegetarianos.

Esto sumado a la competencia de productos extranjeros de mejor calidad que entran al pais.

Colombia también sufrié una sobre oferta de este producto cuando Venezuela dejo de
comprar bovinos y se tuvieron que buscar vias alternas de exportacion para mercados

europceos.

En ese orden de ideas, a la competencia del sector se suman otros factores que dificultan la
produccion de dichos bienes, como lo es, el problema existente en Colombia con el conflicto
armado y si bien estamos en un proceso de paz, siempre queda la expectativa de saber que

va a pasar en los afios que quedan por seguir.
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Debido a que todavia quedan ciertas minorias que extorsionan a los ganaderos de la region o
cobran sumas de dinero por dar pasé en las vias donde se comercializan esto productos, que

son deficientes y de dificil acceso, debido a que no se encuentran pavimentadas.

14. Descripcion de la compaiiia

La compaiiia se encuentra ubicada en el municipio de Galeras — Sucre. Esta se encuentra
conformada por 750 hectareas de tierra que estan divididas en dos partes practicamente

iguales.

La primera parte y principal se encuentra en una zona sabanera a pocos kilémetros del pueblo
y la segunda parte limita con las ramificaciones del rio San Jorge. Lo anterior con el propdsito
de que en épocas de verano se puedan llevar a los bovinos al rio, con el fin de tener mas

fuentes de alimentacion y el recurso hidrico para soportar las fuertes sequias.

Sin embargo esta segunda parte, en tiempo de invierno es practicamente inhabitable para los

animales. Debido a que el rio crece su caudal y termina inundando casi toda la superficie.

Es por eso que se adopta por un sistema que pueda responder ante las necesidades y cambios

climaticos que nos afectan hoy en dia.

El inventario bovino de la compaiiia esta conformado en su mayor parte por hibridos entre la
especie dominando (que es el Ganado Cebu) con Holstein y GYR. Sin embargo, se esta

optando por refrescar a la raza y volver a las razas puras.
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La compafiia cuenta con sistemas de auto sostenimiento para reducir costos en cuanto a
materiales o insumos que se necesiten tanto para la alimentacion de los animales como para

solucionar problemas de erosion (todo de manera natural).

Posee sistemas de riego controlado por un conjunto de tuberias que funcionan con ayuda de
la gravedad, para dar irrigacion a los prados en tiempos de sequia y un sistema de bancas que
logran almacenar cierta cantidad de agua con el fin de soportar las altas temperaturas de la

region, prolongando el tiempo de vida del pasto (alimento para bovinos)

Muchas de las transacciones se hacen en efectivo debido a la carencia de centros o puntos de
pago digital. Al ser una zona rural, la mayoria de los trabajadores son campesinos que no
tienen acceso a la bancarizacion, lo que aumenta el nivel de riesgo al que se exponen los

duenios con el fin de cancelar sus deudas.

También se tiene una politica de deuda a largo plazo con el fin de invertir o renovar activos

fijos que ayuden con el progreso de la misma.

15. Criterios de proyeccion

En cuanto al balance general, se proyectaron los promedios de cada una de las cuentas, tal
como se vinieron sobrellevando en los ultimos afos, para general un comportamiento similar

al que se estaba manejando.
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La depreciacion acumulada se proyect6 de acuerdo a los gastos de depreciacion causados de

cada afio y las vidas tutiles de cada activo fijo hasta el afio 2027.

De igual forma entre los pasivos solo fueron consideradas las cuentas de proveedores
(promedio) y la deuda financiera que resulta de los prestamos realizados. Por otro lado el
patrimonio es el resultado del inventario que tiene la empresa, debido a que cada bovino que

nace o muere afecta directamente el patrimonio de la compaiiia.

En cuanto al estado de resultados, se utilizaron los siguientes parametros: los ingresos
conservarian un promedio proyectado de os ultimos afios, algunos de los costos y gastos que
no son proyectados como promedio, estarian afectados por variables como la inflacién, la

DTF o un spread el cual se consider6 pertinente para el caso de valoracion.

De acuerdo a lo anterior se obtuvieron los siguientes resultados:

Estado de Resultado

0 2018 2019 00 n m m 0 200 2026 m
Total ngresos § 204351221 | § 292874379 § 300169639 | S 303,166,124 |$ 308467918 | § 32741531 | § 37672866 |5 302413415 |§ 327304435 | § 332400042 | § 337544671
Total Costos § 143,073,860 | § 1453894201 § 47406779 |§ 14900100 | 15L.956.770 | § 154327753 | § 156752476 |§ 15966400 | $ 161.857.34 | § 164536846 § 167,
Ulidad Bruta $151 111368 § 147,481,959 $152 TAL860 5153 166,013 | § 156,520,147 $158 RN $160920 3% $163 17015 § 165,537,201 | § 167.864.1% $170 130,348
Gastos Totales § §120005( 5 81867451 )5 TO10935 (S TA309207 [$ 67659332 | GL068849( 5696516 |5 SOAILTSH [§ 446569 | S 35.138256(S 31228809
U operacional § 64055307 | § 65,604,508 |§ 73633509 |§ 79156807 (S 88851815|9 %6.34.930 $105 U815 51 1535.261 | 123070505 | § 132,725,940 $139 01053
Otoshgresos |9 10593500( 110767525 10835427 |5 10955940 [$ 10895535 109257391 10310838 |5 10918189 S 10914415 (1§ 10916303(5 10
Otros Egresos S 148000 (S LIS L2O752|S LD0SE8(S 12406911 124161(S 12B4M(S L281%5(5 LBLIND|S 1208%4(S 1
U. Antes de Impuestos | § 73220807 (§ 75,550,758 § 83,188,884 | 88907819 |3 98.504.659 3106 046,508 $114902 086 | § 122,204,655 | § 131.754.808 | § 142412289 $148 9,304
Utiidad Neta § 4LTI0.207 | § 42.066.598 | § 47.50.033 |§ 50869289 |§ 57930328 |§ 6764739($ 68.699.40 |8 7287881 |§ 80025894 | S 86030378 | 88,395,502

Tabla 1. Estados de Resultados
Fuente: Elaboracion Propia (2017)
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Balance General
m it 09 m m m m m 05 0% m
TotalActvos | $ 1.138898.965 | § LATLOS.296 | § LU73.48.774 | § L1S08807L | § 1201184452 | § L.215.708.708 | § 128578887 | § 140,767,605 | § 1.256.080721 | § 1270378426 | § 186,184
TotlPasos | § 1528575 |§ 8LIGO03| 5 256172050 [§ 408438 |6 26135564 |8 WLO6A09( 190TL306 (S 2686407 | T3S 20BN (S HSHEL
TotalCaptal Propio| § 1013680390 | $ L0R0GT6273 | § 169767123 [§ 955.970833 | & 9BS04B888 | S 1013192600 | $ 1036857531 |8 SB5981498 | § 99667378 |8 SOLOSG53 S 9B0SS3553

Tabla 2. Balance General
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

Como anteriormente se menciond en la metodologia, se utilizé6 un modelo de CAPM para
calcular el Costo del patrimonio o mas bien conocido como Ke, utilizando los datos del
Banco de la Republica, del Treasury del gobierno de los Estados Unidos, Damodaran y el

diario Ambito Financiero.

El Kd (costo de la deuda) por su parte, se calculo teniendo en cuenta las tasas de interés de
los créditos realizados por la compaiiia y las proyecciones de la DTF mas un spread que se
realiza para los préstamos de inversion en ganaderia (dados por el Estado Colombiano) para

el periodo relevante.

Una vez encontrados los valores anteriores, también se procedid a generar los valores
correspondientes a la estructura financiera de la compaiiia, que son representados por el %D
(Porcentaje de Deuda) y %E (Porcentaje de Patrimonio). Sumado a todo lo anterior se utiliza
de igual forma la variable T que corresponde a la tasa impositiva, con el fin de usar estas
variables para encontrar el valor de la tasa de descuento conocida como WACC o tasa de

Costo de Capital

WACC=%D X Kd X (1 —=T)+ %E X Ke(3)
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De tal forma que los resultados se muestran a continuacion:

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Tasa libre de riesgo 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20% | 2,20%
Beta u 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62

Rendimiento del mercado | 12,00%|12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00% | 12,00%
Riesgo Pais 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10% | 2,10%
Ku (USS) 10,38%|10,38%|10,38%|10,38%|10,38%|10,38% |10,38% | 10,38% | 10,38% | 10,38%
Devaluacién -0,30% | -2,10% | -2,80% | -1,80% | -1,80% | -1,80% | -1,80% [-1,80% | -1,80% | -1,80%
Ku ($) 10,04%| 8,06% | 7,29% | 8,39% | 8,39% | 8,39% | 8,39% | 8,39% | 8,39% | 8,39%
%D 7,98% | 4,83% | 15,47%|13,90%|12,38%(11,25%|10,41%|13,78%| 13,94%| 14,61%
%P 92,0% | 95,2% | 84,5% | 86,1% | 87,6% | 88,7% | 89,6% | 86,2% | 86,1% | 85,4%
Ke 10,38%| 8,08% | 6,96% | 8,43% | 8,40% | 8,47% | 8,41% | 8,49% | 8,43% | 8,19%
Kd 6,21% | 7,58% | 9,04% | 8,11% | 8,32% | 7,74% | 8,25% | 7,74% | 8,15% | 9,57%
Tasa Impositiva 13,69%|13,67%| 14,07%| 13,97%| 14,28% | 14,49% | 14,99% | 15,18% | 15,56% | 16,40%
WACC 9,98% | 8,01% | 7,09% | 8,23% | 8,24% | 8,26% | 8,26% | 8,23% | 8,21% | 8,16%

Tabla 3. Calculo del WACC
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

Posteriormente se procede a hallar la tasa de crecimiento (denominada con la letra g), cuyo
calculo necesita de variables como el NOPLAT - Net Operating Profit Less Adjusted Taxes

(este sirve para calcular el ROIC), el ROIC - Return On Invested Capital y la IR — Invested

Return, de tal forma que:
g = ROIC * IR (5)

Esto con el fin de poder calcular el valor de continuidad o terminal que equivale a cuanto

crecera la empresa en condiciones de perpetuidad de la siguiente manera:

(FCLatoi) x (1+g)
WACC - g

Valor Terminal =

(6)

Por lo tanto los resultados demuestran que:
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

NOPLAT| $ 56.634.896 | $ 63.565.325 | $ 68.016.802 | $ 76.437.126 | § 82.590.218 | $ 89.973.739 | § 95.668.403 | $ 104.390.325 | $ 112.067.473 | § 116.215.899
ROIC 5,00% 5,46% 5,83% 6,45% 6,91% 7,44% 7.83% 8,45% 8,97% 9,19%
IR 56,34% 3,20% 25,84% 13,34% 1742% 14,16% 14,69% 13,29% 12,90% 12,62%
g 2,80% 0,18% 151% 0,86% 1,20% 1,05% 1,15% 1,12% 1,16% 1,16%

Tabla 4. Calculo del g
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

A partir del ultimo afo de proyeccion, se calcula el valor terminal con el objetivo de
determinar el flujo de caja libre a perpetuidad. Posteriormente se procedio a utilizar la
metodologia de flujos de caja libre, Determinando el valor operativo de la empresa (mas
conocido como VOE). Posteriormente, se hallo el valor total de la empresa descontandole al

VOE las Obligaciones financieras, dando como resultado:

it} 08 it m m m m m 05 1006 m
NOPLAT § SSMB|S HeMe|S BISIB|S B0K|S TRATAM|S S102B(S S99BT9|S WeEBAB|S 14303B|S UL0GTAT|S 11621589
s et ¢ nenes]s pomms possls momesls oS wawmls mmls mosomls menms]s s (4665295|
Kl § B03|S SBSBEE(S GSA0AT|S S55BAE|S SHEML|S BIM|S 1076 (S 108TAATL| S BT | S 1ESHETE|S 130881195
Valor Terminl § LRSLALON
VO § 195980306 | § 1556692382 | & L615.72.104 | § 1644 681,565 | § L693435.812 | § 1136032442 | § 1776762900 | § 1813810614 | § L8MAT683E3 | § 1.860.42.389 51891431074
Oblgacionesfinanceras |9 1193025759 5554885 250000000(5 283813465 06%505]9 195302571] 9 1850008995 25000000015 140635 T32802|5 183%0338
\Valor Total Empresa SLT6A3073L | § LABLA36904 | § 1365762104 | § LA16.10019 | § LB3T3707 | § LSU0GROSTL | § L59L742008 | § L638H0614 | § L58T.626370 | § 159520548 | § 1593050736

Tabla S. Calculo del VOE
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

Para finalizar, se realizo el anélisis de sensibilidad, que consiste en generar escenarios que se
encuentren en condiciones de optimismo o pesimismo, segin el cambio entre las variables
del g y el WACC. De tal forma que se pueda observar el impacto que tendrian diferentes

hechos en el VOE, tal como se muestra a continuacion:
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Sensibilidad del valor g
terminal ante cambios 0,66% 1,16% 1,66%
6,16% | $ 2.395.381.408 | $ 2.648.009.755 | S 2.956.778.251
WACC 8,16% | $ 1.756.609.514 $ 2.046.994.545
10,16% $ 1.471.111.128 | S 1.565.346.429

Tabla 6. Analisis de sensibilidad
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

Sensibilidad del valor terminal ante cambios en g
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Grafico 8. Analisis de sensibilidad del valor terminal
Fuente: Elaboracion propia (2017)

16. Presentacion y analisis de resultados

Después de realizar la valoracion de la empresa por la metodologia del CAPM el Valor total
de la empresa trayendo los flujos de caja a valor presente, dio como resultado que la empresa

costaria unos $1.376.637.731 de pesos colombianos mas el valor en que se vendan las tierras.
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Es por eso, que si se vendiera hoy en dia todo el ganado, la cifra estaria alrededor de los
$900.000.000 de pesos colombianos. De acuerdo a lo anterior, el solo hecho de valorar los
flujos de caja que se producirian en el futuro traidos a valor presente, aportarian casi $476
millones extras al valor del negocio. Incluso, en el escenario considerado como pesimista,
aun la empresa tendria un valor de $1.156.419.740 de pesos, casi $250.000.000 mas que el

valor al que se venderian todos los bovinos.

Resultados del Analisis de Sensibilidad
Escenario Vr. Empresa
Optimista S 1.829.715.645
S 1.376.637.731
S 1.156.419.740

Tabla 7. Resultados del Analisis de Sensibilidad
Fuente: Elaboracion Propia (2017)

17. Conclusiones

Dado el valor de los resultados obtenidos, se comprueba que el valorando la empresa segun
los flujos de caja traidos a valor presente, la compafiia comparada al valor que se venderia
hoy en dia, se encuentra una diferencia monetaria considerable para tener presente el valor
del dinero en el tiempo. Debido a que el ganado solo se puede vender por el peso de los

bovinos y no por la produccion que esto pueden generar en la ganaderia de doble propdsito.

Ya que la produccion de leche también cumple con un papel importante en la generacion de

flujos de caja y las posibles crias que se puedan obtener con el paso de tiempo para que

también produzcan a la empresa.
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Es por eso que, se espera que este ejemplo pueda hacer entender a los ganaderos la

importancia del valor del dinero en el tiempo y que sus negocios no solo se miden por lo que

tienen, sino también por lo que producen y por lo que podrian generar en tiempo futuro.
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