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Resumen

La realizacion del ejercicio de valoracion a través del método del Flujo de Caja Libre descontado para la
empresa Qualis “Facilitamos sus Procesos” del departamento del Quindio, surge a consecuencia de que esta
organizacion del sector agroindustrial Ileva establecida tres afios en la region, demostrando tener un acelerado
crecimiento en sus ventas y una gran aceptacion en las grandes empresas de la industria de alimentos, haciendo
necesario plantear de una manera mas formal la informacion organizacional, estratégica y financiera de la
empresa, siendo esto un soporte s6lido y confiable para la toma de decisiones de la administracion, que garantice
indices sostenibles de funcionamiento y abastecimiento en la demanda nacional del sector propendiendo
siempre a la creacién de valor de la empresa.

Por lo tanto, se realiza una descripcion detallada de la situacidn actual de la empresa, se evaltan las condiciones
de la industria y las tendencias actuales del mercado, adicionalmente, se desarrolla un analisis estratégico de la
compafifa basado en las cinco fuerzas de Michael Porter para asi llevar a cabo la valoracion por el método de
Flujo de Caja Libre descontado, en la cual se estima el costo de capital, los valores residuales y se lleva a cabo
un anéalisis de sensibilidad a las variables que inciden en el valor de la empresa.
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Abstract

The value exercise that is going to be used for the disscounted free cash flow method for Qualis company,
located in Quindio, well known by other companies and with excellent records on sales, showed up as a
neccesity of having the information about the organization, the strategic and financial data of the company
organized in a very formal way and becoming one of the most important tools to make decisions that benefit
the organization.

According to the Last information, a complete and detail report of the actual situation of the organization is
going to be done, the industrial conditions will be evaluated as well as the new market tendencies. Moreover, a
strategic plan will be developed based on the five forces of Michael Porter in order to value the method of the
discounted free cash flow and to estimate the capital cost, residual values and analyze the sensibility of the
variables that influence the value of the company.
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1 Introduccidn

En la ciudad de Armenia del departamento del Quindio nace la empresa Qualis dedicada a
realizar operaciones de acondicionamiento de frutas como materia prima para la industria de
alimentos. Qualis es una empresa del sector agroindustrial con tres afios de funcionamiento,
la cual ha venido presentando un crecimiento acelerado en los dos ultimos afios.

La empresa operaba en una bodega alquilada en la ciudad donde fue fundada, sin embargo,
su capacidad instalada no le permitia cubrir la demanda que se venia incrementando en el
Gltimo afio por parte de sus clientes. Por esta razon, la junta directiva sugirid la radicacion de
la planta de produccion en un nuevo lugar siguiendo las normas del Ministerio de Salud y
proteccion social vigentes. Como consecuencia de ello se tomo la decision de ampliar la
capacidad de produccién y asi cubrir la sobredemanda actual y la posible incursion en nuevos
mercados potenciales ya identificados a nivel nacional.

Es por ello que en el segundo semestre del afio 2014 se inici6 el acondicionamiento de una
bodega que se tomd en arrendamiento en el municipio de La Tebaida-Quindio, de acuerdo a
las necesidades operativas de la empresa, pasando de 62 m? a 200 m? construidos y 3100 m?
de zona verde.

De igual manera, al momento de estas acciones nace la necesidad de plantear de manera
formal un plan negocios de la empresa a fin de direccionar que todas las actividades fueran
orientadas hacia el mismo objetivo y que adicionalmente permitiera contar con la
informacion necesaria para la realizacidn de una posterior estimacion del valor de la empresa.

Con la informacion ya estructurada y con el conocimiento del plan estratégico de la empresa
Qualis pretende continuar con el proceso, con la satisfaccion de laimplementacion del trabajo
propuesto que con gran empefio se ha venido realizando y en especial para una empresa de
la region quindiana. Nuestro equipo de trabajo plante6 como objetivo general desarrollar la
valoracion por el método de Flujo de Caja Libre descontado de la empresa Qualis del
departamento del Quindio.

De acuerdo a lo anterior se hace necesario el cumplimiento de cinco objetivos especificos: la
descripcion detallada de la compafiia, el analisis de las condiciones de la industria, las
tendencias actuales del mercado, el desarrollo del estudio estratégico, para asi llevar a cabo
el ejercicio de la valoracion por el método de Flujo de Caja Libre descontado con
estimaciones del costo de capital y valores residuales y un analisis de la sensibilidad de las
variables que inciden en el valor de la empresa Qualis del departamento del Quindio.

Por consiguiente, este trabajo iniciara con la presentacion de los conceptos, teorias y métodos
que se utilizan y forman parte del analisis de la situacion de estudio, seguidamente se describe
la forma como se abordo y las fuentes de informacion que dieron lugar a la solucion del
mismo, posteriormente se realiza la presentacion y el analisis de los resultados en los cuales
se detalla la informacion de la empresa, se realiza el analisis de la industria, la competencia,
se desarrollan las estrategias y se evidencia la valoracion de la empresa cuyo resultado
permite finalmente plasmar conclusiones que justifican la generacion de valor de Qualis.



2 Marco conceptual

Es imprescindible que las empresas conozcan los diferentes factores que influyen alrededor
de ella, independientemente del origen, la naturaleza u objeto y el tamafio o caracteristicas
que esta posea.

El Ministerio de Industria y Turismo clasifica a las empresas, segun la ley 905 del afio 2004,
asi:

Figura 1. Definicion tamafo empresarial
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Fuente: elaboracidn propia con base en el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo (2013).

Se tiene una percepcion generalizada con respecto a que las valoraciones son sélo para las
grandes empresas, pero esta es errada ya que no es proporcional a cantidades grandes de
inversion; se puede determinar el valor de cualquier activo o un bien a través de una
valoracion.

El profesor Pablo Fernandez, doctor en finanzas de la Universidad de Harvard, afirma que:

La valoracién de una empresa es un ejercicio de sentido comdn que requiere de pocos
conocimientos técnicos; resulta evidente que ambos, sentido comdn y conocimientos
técnicos son necesarios para no perder de vista: ¢Qué se estd haciendo? ¢Por qué se esta
haciendo la valoracion de determinada manera? ¢Para qué se estd haciendo la
valoracion? y ¢para quién se esta haciendo? (Fernandez, 2005).

Partiendo de lo anterior, también es posible realizar una valoracién para las medianas y
pequefias empresas que tal vez consideran que no cuentan con los recursos necesarios para
implementar este ejercicio por medio del cual se puede determinar si el plan de negocio o
estratégico agrega mas valor o es una amenaza para el valor. Evidentemente, cuestiones tales
como las personas que conforman la empresa, las estrategias administrativas, financieras y
de la operacion, el producto o servicio que se ofrezca, la innovacion tecnoldgica, los
diferentes riesgos de la empresa, la competencia, los mercados y el plan estratégico
encaminado a metas de desarrollo y crecimiento de la compafiia independientemente de su
tamafio, influyen directamente en el valor de la misma. Un ejemplo claro de esto se evidencia
en el siguiente caso expuesto por la firma Norgestion que manifiesta en su material educativo:

Nadie aceptaria que dos empresas con idénticas magnitudes financieras en la actualidad
tengan valores similares si una tiene un producto obsoleto tecnolégicamente y la otra
tiene un producto con una potencialidad de desarrollo exponencial. Parece l6gico asignar
mas valor a la empresa con capacidad de desarrollo aun cuando la realidad financiera de



ambas sea similar. Asumiendo que cualquier valoracion se sustenta en arenas movedizas,
es evidente que se ha de requerir cierto coraje en el intento y que la experiencia y
objetividad son dos pilares que ayudan a cimentar la valoracién. Existen diferentes
férmulas de valoracion y no todos los métodos reflejan siempre el mismo valor para la
empresa. Por este motivo es necesario tratar de determinar qué métodos pueden encajar
mejor en cada caso (“;Como se valora una empresa?”, 2015).

De esta manera, las empresas deben contemplar el ejercicio de la valoracion, teniendo en
cuenta que es un tema objetivo y es muy importante saber cuanto es el valor de hoy y apoyarse
ante diferentes modelos o métodos de valoracion.

Ahora bien, antes de entrar en materia se hace necesario entender el concepto de la
valoracion, valuacién o también conocida generacion de valor. Para ello se analizan a
continuacidn definiciones del concepto de acuerdo a algunos autores:

La gerencia de valor, segun James Knight: “Permite al gerente concentrarse en la estrategia
de la empresa, utilizando y combinando capital y otros recursos para generar flujos de
efectivo provenientes de las operaciones del negocio. Constituye un proceso continuo de
decisiones operacionales y de inversion enfocadas a la CREACION DE VALOR” (Knight,
1997).

Para Tim Koller: “Es un enfoque que le permite a la gerencia alinear las aspiraciones de la
empresa, sus técnicas y proceso con los generadores claves de valor. Implementada
correctamente trae beneficios importantes” (Koller, 2010).

Por su parte, Oscar Ledn Garcia dice: “Es una serie de procesos que conducen al alineamiento
de todos los funcionarios con el direccionamiento estratégico de la empresa, de forma que

cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento del valor” (Garcia,
2003).

Knight (1997), Koller (2010) y Garcia (2003) coinciden en que las empresas deben enfocar
todos los esfuerzos hacia el cumplimento del plan estratégico (mision, vision, objetivos,
politicas de calidad de la entidad) a fin de perseguir unos incrementos del valor de la empresa.

Arnoldo Arana, magister en Gerencia Empresarial, expone que: “pensar en forma estratégica
significa algo mas que estar alerta ante las oportunidades que se nos presentan. Se necesita
tener un fin determinado, un claro sentido de propdsito. Se requiere también tener una vision
clara: sentido de direccion de hacia donde se quiere avanzar” (Arana, 2007).

Este autor dice que “sin vision no hay ocasion”. El elemento clave que mueve la mente del
estratega es la vision proyectada a largo plazo (Arana, 2007).

Es indiscutible que las organizaciones deben adaptarse a los constantes cambios del entorno,
adicionalmente los directivos encargados de tomar las decisiones deben conocer el mercado
donde compiten, utilizando de forma éptima y racional los factores productivos y formulando
nuevas estrategias que beneficien y maximicen el crecimiento de la empresa, creando asi
condiciones competitivas que las favorezcan.

Es preciso entonces decir que maximizar el valor de la empresa requiere de apoyarse en la
labor del planeamiento, que como proceso debe estar vinculado a la cultura empresarial, con
lo cual se hace necesario crear estrategias y objetivos financieros que muestren el camino a



seguir entendiendo cémo el entorno empresarial, econémico, politico, sociocultural e
inclusive ecoldgico afecta la funcion financiera de las empresas en el largo plazo. Asi mismo,
se requiere de la implementacion de un sistema de gestion que permitan identificar
claramente la ruta a seguir para lograr las metas propuestas, evaluando posibilidades mas
adecuadas de inversion que contribuyan al crecimiento empresarial y a ser competitivos en
este mercado cambiante.

Una buena manera de tomar conciencia de la importancia de la valoracién de empresas en
las organizaciones es prestarle atencién a los siguientes apartes extraidos de un articulo
elaborado por el maestro en finanzas Omar Antonio Minera Sanders en donde plantea que la
importancia de las valoraciones de las empresas se presenta por dos motivos.

El autor explica que estos pueden ser internos, es decir, “la valuacién esta dirigida a la
administracion de la empresa y no es para determinar su valor para una venta posterior”
(Minera, 2013). Por otra parte el autor argumenta que: ““Las razones externas estan motivadas
por la necesidad de comprobar y demostrar el valor de la empresa ante terceros. Normalmente
se tiene la finalidad de vender la empresa o parte de ella, realizar operaciones de MBO
(‘Management Buy Out’) y LBO (‘Leveraged Buy Out’), solicitar deuda o para fusiones y
adquisiciones” (Minera, 2013).

En este sentido, las valuaciones de empresas no siempre se hacen para negociaciones
parciales o totales de la misma, sino también para conocer la situacién actual de la empresa,
evaluar el desempefio de las estrategias aplicadas por los directivos, para nuevas
formulaciones de manejo del capital, verificar el desempefio operacional y administrativo,
evaluar nuevas alternativas de financiacion o inclusive para las opciones de inversiones
idoneas que contribuyen al crecimiento y aumento del valor de la empresa.

Una buena valoracion implica una excelente gestion financiera, con lo cual se hace necesario
comprender como realizar un buen analisis financiero. Garcia argumenta que “un analisis
financiero integral debe considerar informacidén cuantitativa y cualitativa, historica y
proyectada” (Garcia, 2009).

Con lo cual, es indiscutible que la informacion de cualquier empresa en la que se pretenda
realizar un proceso de valoracién debe estar dispuesta y organizada para analizar el
comportamiento de los principales indicadores financieros que ha tenido y como se vera
afectada por diferentes factores econdmicos e inclusive climéticos a partir de las decisiones
gue tome la alta gerencia.

De igual forma, Garcia explica que la mejor manera de conocer la situacién actual de la
empresa es analizar y evaluar los signos vitales de esta, argumenta que la liquidez, la
rentabilidad y el endeudamiento son los instrumentos que permiten determinarlo y que de su
analisis puede concluirse el estado de la salud financiera de la organizacion.

La liquidez permitira establecer el capital con el que la empresa cuenta para cancelar sus
deudas en el corto plazo, con lo que la organizacion debe garantizar un adecuado flujo de
efectivo realizando, por ejemplo, una programacion adecuada de desembolsos, recaudo de
cartera y mantenimientos de saldos minimos de efectivo a fin de no incurrir en el
incumplimiento de las obligaciones.



Por otra parte, la generacidn de rentabilidad para los socios de la empresa esta en gran manera
relacionada con las inversiones estratégicas que la empresa realice tanto interna (para el
proceso de produccion) como externamente (acciones, mercado de capitales o creacion de
nuevas empresas).

El endeudamiento, por su parte, da a conocer que lo que tiene la empresa es de terceros, por
lo cual una politica de financiacién permitira, en primer lugar, establecer la estructura de
capital de la empresa, es decir, permitira a la empresa tomar decisiones en cuanto a lo que se
va a financiar con pasivo externo y aquello que se financia con pasivo interno.

Efectivamente, el valorar una empresa, ademas de las cifras que esta arroje, mide y evalla la
estrategia y en consecuencia los resultados que conlleva el desarrollo de la misma. Sin
embargo, los resultados arrojados son objeto de un analisis mas profundo, en donde cabe
preguntarse: ¢De donde proviene el mayor valor de la empresa?

La respuesta radica en el uso de inductores de valor los cuales reflejan el mayor valor de la
empresa por las decisiones administrativas.

Segun Alfonso Rodriguez Sandids, Sara Fernandez Lopez y Luis Otero Gonzalez en su
articulo “Inductores de valor y valoracion de empresas: flujos vs beneficios residuales”
plantean que: “La estrategia se plasma en multitud de variables empresariales, pero, de una
u otra forma, todas acaban afectando a una serie de factores clave a partir de los cuales puede
establecerse la evolucion prevista del negocio, y su correspondiente valoracion” (Rodriguez,
Fernandez y Otero, 2007).

Argumentan también que dichos factores son los que han dado en denominarse inductores o
impulsores de valor (value drivers).

El doctor Alfred Rappaport (1998), economista y quien es reconocido hoy en dia por su idea
de la creacion de valor para los accionistas, explica que los inductores de valor constituyen
la raiz de la creacion de valor para estos, tanto desde la perspectiva interna como la externa.
Manifiesta que si una compafiia desea orientar su gestion desde la perspectiva de la creacion
para el accionista lo mas importante es que identifique los inductores que aumentan el valor
de mercado de las acciones.

Teniendo en cuenta lo anterior, los inductores daran una explicacion del crecimiento o
decrecimiento del valor de la empresa, asi estas herramientas ayudaran a impulsar valor a la
empresa, por tanto la funcion de la gerencia y la administracion esta dada por el mejoramiento
de los resultados de estos inductores o por o menos el sostenimiento de los mismos.

Muchos autores proponen diferentes Inductores de Valor. Uno de los autores que ha tenido
alta envergadura cuanto de esto se trata es Garcia, quien recopila diferentes puntos de vista
y define los inductores de valor y las medidas de generacién de valor asi:



Figura 2. Definicion de los inductores de valor y las medidas de generacion de valor
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Fuente: elaborado con base en Garcia (2003).

El autor establece que las caracteristicas de una empresa determinan la relevancia de los
diferentes inductores. Ellos, de todas formas, estan relacionados entre si. A continuacion se
explica cada una de las divisiones de los inductores para comprender la relacion de los
mismos:

Inductores estratégicos: estan conformados por la disposicién que tenga la empresa de
reinvertir los flujos de caja en vez de distribuirlos como dividendos, de tal manera que estas
inversiones produzcan una rentabilidad mayor a la del WACC o también conocido como
costo de capital y por las competencias esenciales que segun Prahalad y Hamel, académicos
de los negocios, definen como:

Aguellas cosas que una organizacién sabe hacer bien, y que constituyen la fuente de las
ventajas competitivas argumentan que estas capacidades esenciales proveen valor a los
consumidores, son dificiles de imitar y suelen poder aprovecharse en una variedad de
productos y mercados (Hamel & Prahalad, 1994).

Garcia (2003) argumenta que: “Los microinductores de valor son indicadores que a la medida
de las caracteristicas de la empresa estan asociados con el mejoramiento de los indicadores
operativos y financieros”.

En este sentido, los microinductores de valor estan asociados a la forma como la empresa
aprovecha sus competencias esenciales para enfrentar las condiciones del mercado y llegar a
establecer su ventaja competitiva con el uso adecuado de sus recursos, de la gestion de estos
depende en gran medida la creacion o destruccion de valor de la organizacion; es decir, la
aplicacion de una buena decision conlleva al mejoramiento de los indicadores operativos y
financieros, teniendo en cuenta las diferentes posibilidades de reduccion de costos, la
adecuada estructuracion del capital, las politicas de manejo de inventarios, cartera, politicas
frente a los bienes de capital, politicas de financiamiento, de excedente y politicas de



inversion, entre otros aspectos que contribuyen al mantenimiento o crecimiento de la
empresa.

Inductores operativos y financieros: reflejan el mayor valor de la empresa por las decisiones
operativas y financieras de la organizacion.

Las competencias empresariales, denominadas inductores estratégicos, son las causas que
producen efectos determinados sobre los inductores operativos como el margen EBITDA, la
productividad de capital de trabajo y la productividad del activo fijo. Por su parte, los
indicadores financieros, es decir, el escudo fiscal y administracion del riesgo, permiten, en
relacion con los competidores, no solo mayor crecimiento en lo que respecta a celeridad y
volumen, sino hacerlo generando rentabilidad y en consecuencia valor agregado. Algunos de
estos indicadores son:

e Margen EBITDA: este indicador trata de reflejar la utilidad operativa de caja en una
empresa eliminando en ello el efecto distorsionante que pueden causar los gastos no
desembolsables en efectivo como las depreciaciones y las amortizaciones (Guevara,
2004).

En otras palabras, el resultado de este margen indicara cuanto efectivo le queda a la
empresa por cada peso vendido, por lo tanto, entre mayor sea el resultado mejor es el
indicador; el efectivo que le queda a la empresa se puede utilizar para invertir.

Siguiendo al autor Garcia este inductor de valor puede calcularse asi:

EBITDA

Margen EBITDA =
g Ventas

Se hace necesario entender entonces el concepto de EBITDA que finalmente termina
convirtiéndose en caja, con el proposito de pagar impuestos, atender el servicio a la
deuda (intereses y abono a capital), cubrir las inversiones en capital de trabajo, cubrir las
inversiones para reposicion de activos fijos y repartir utilidades a los accionistas.

También se le denomina UTILIDAD OPERATIVA DE CAJA, lo cual permite decir que
es la utilidad que la empresa finalmente gestiona. En ese orden de ideas es importante
tener en cuenta que:

U.Operativa = EBITDA — Depreciaciones y Amortizaciones
EBITDA = U.Operativa + Depreciaciones y Amortizaciones

e Productividad del capital de trabajo: este inductor refleja la necesidad de inversion
en activo operativo, en otras palabras, mide la capacidad de una empresa para
disponer de los recursos que puedan satisfacer las actividades de su operacion después
de cumplir con las obligaciones del corto plazo. Este inductor se calcula de la
siguiente manera:

KTNO
Ventas

Prod.KTNO =

Donde KTNO: se refiere al Capital de Trabajo Neto Operativo, este indica cuanto se
necesita para la operacion. Se calcula de la siguiente manera:



KTNO = Deudores Clientes — Inventarios — Proveedores — Provisiones

El resultado obtenido indica el efectivo que la empresa requiere de capital de trabajo por
cada vendido, por lo tanto, segun Garcia este indicador debe ser menor al obtenido en el
margen EBITDA. El autor argumenta que esta productividad “permite determinar de qué
manera la gerencia estd aprovechando los recursos comprometidos en el capital de
trabajo para generar valor agregado a los propietarios” (Garcia, 2003, p. 187).

e Productividad del Activo Fijo: segin Garcia (2003) “este inductor operativo da una
idea de la forma como es aprovechada la capacidad instalada en el proceso de generar
valor para los propietarios y su forma de célculo corresponde a la del indicador
tradicional de Rotacion de Activos Fijos™.

Ventas
Prod.Activo F = ————

Activo Fijo

Este indicador mide entonces la participacion que tienen los activos fijos. Entre mayor

sea su resultado es mucho mejor pues se entiende que los activos tienen una buena

participacion en las ventas de la empresa.

Por otra parte, y segun Garcia (2003), los escudos fiscales son otro inductor que esta asociado
a la posibilidad de que la empresa aproveche el beneficio tributario en dos sentidos:

e Recurriendo a alternativas que impliquen el pago de un menor impuesto sobre las
utilidades gravables, que esta establecido como base.

e Aprovechando al méaximo el beneficio tributario de la deuda, situacion que debe ser
considerada en aquellos casos en los que la ley tributaria impone la realizacion de ajustes
por inflacion a los estados financieros con el fin de castigar el endeudamiento.

La gestion de estos indicadores considerados como operativos y financieros se reflejara en
dos macroinductores de valor, la rentabilidad del activo y el Flujo de Caja Libre, que
finalmente permitiran realizar la medida de valor que mas se ajuste a la empresa.

Esta técnica bien desarrollada es una herramienta fundamental para la toma de decisiones en
las empresas. No cabe duda que ante el punto de las discusiones y analisis gerenciales se
tengan en cuenta diferentes aspectos como el comportamiento de las variables
macroecondmicas que incurren para la elaboracion de la propia valoracion.

Existen numerosos modelos 0 métodos para valorar una empresa, donde en algunos casos
se podrian contemplar como modelos estaticos ya que suelen ser similares a una fotografia
de lo actual y no son flexibles, o no permiten ni contemplan las oportunidades futuras a
nuevos proyectos o a nuevas unidades de negocio. También existen unos modelos mas
dindmicos, que tienen en cuenta la evolucion del entorno econdmico en el tiempo,
convirtiéndose en mas flexibles, como lo menciona Garcia (2003), que el método mas usado
en el ambito empresarial: el “Método de Valoracion del Flujo de Caja Libre” que consiste
en descontar los Flujos de Caja Libre futuros de una compafiia utilizando una tasa para el
descuento, en la que esta se denomina costo de capital. Entre los méas usados se encuentran:

« Flujos de caja descontados: este metodo podra considerarse como una renta que se
genera por la empresa, dejando la claridad que no esta relacionada con las utilidades.
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Es aqui donde interviene el plan de negocios ya que este se convierte en la base para
el célculo de los flujos de caja y luego puede proyectarlos teniendo en cuenta el
entorno econdémico y las aspiraciones en el plan de negocio. También se debe
calcular un valor de continuidad, siendo este el valor de la empresa a partir de un
momento en el que el futuro en la planificacion financiera sea incierta. Generalmente
este valor es considerado con un grado alto de certeza, un horizonte de tres a cuatro
afios, y después de eso ya comienza a ser menos cierto. Para ello, una posible
solucion es calcular el valor de continuidad méas que el valor de la empresa al final
de ese periodo certero.

Sin embargo, se encuentran otros métodos de valoracion de empresas que son menos
populares pero son muy Utiles, dentro de esta gran variedad encontramos los usados
con mayor frecuencia que son: método de valoracion EVA, Valoracion de Empresas
por Mdltiplos y el Valor Presente Neto.

EVA: las compafias toman como referencia datos historicos en la informacion
financiera y a partir de la misma realizan la aplicacion del método de valoracion por
EVA en conjunto con el método de valoracion del Flujo de Caja Libre, ya que estos
dos toman como base el costo de capital para el descuento en afios futuros, es decir,
los proyectados y asi mismo lograr el calculo y el resultado del EVA para cada uno
de los afios futuros. Dando asi el mismo resultado por el método del FCL y del EVA.
También contemplan el VC (Valor de Continuidad).

Valoracion de Empresas por Multiplos: Fernandez (2008) manifiesta que el
método més aplicado en la practica es el de multiplos de cotizacion donde “se basa
en estimar el valor de una empresa mediante la comparacion de este con el valor de
otras empresas de similares caracteristicas que cotizan en bolsa”. Es decir, que el
factor primordial para la aplicacion de este método de valoracion es la identificacion
exacta del sector o industria en el que se encuentre la empresa de estudio; posterior
a ello es la identificacion de varias empresas en el entorno y que sean cotizadas y
puedan ser comparables. Fernandez menciona que se procede a: “Calcular algunos
ratios que muestren la relacion entre el valor de cada una de esas empresas y alguna
medida de su resultado financiero. Este ratio o multiplo es luego el aplicado a la
misma medida del resultado financiero de la compafiia objeto de valoracion,
obteniendo asi una valoracion comparativa” (Fernandez, 2008).

Es por ello que este método se descarta, por la insuficiencia en el mercado en el que
se encuentra Qualis en el departamento del Quindio.

Valor Presente Neto: cualquier tipo de proyecto o negocio tiene un periodo de vida
uatil, como lo menciona Martinez (1993) “de tratarse de elementos en medidas
monetarias, el indicador generalmente aceptado corresponde al Valor Presente Neto
(VPN) de la corriente de costos y beneficios, que indica el valor econdémico
monetario actual del proyecto”. Segun lo anterior, podria considerarse un valor como
resultado positivo un escenario atractivo a la empresa, mientras que un escenario
negativo podria hacer referencia a una pérdida de riqueza, sin embargo, esta no
contempla un panorama a futuro, ya que dicho valor podria considerarse una tasa
que indicaria si una inversion suple el objetivo basico financiero, por lo tanto, se
sugiere realizar una proyeccién del mismo calculo.
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Dentro de las organizaciones es muy importante contemplar los posibles riesgos de cualquier
inversion; no solo se trata de hablar del riesgo de pérdida del dinero, sino de revisar y abarcar
este tema con mayor profundidad para poder llegar a minimizar un riesgo en todas las
operaciones de la empresa. Como lo menciona Ortiz (2005) en su libro Gerencia financiera
y diagnostico estratégico: “transacciones de informacion, monetarias, de bienes y de
servicios que pueden promover riesgos, cuyo impacto no puede desconocerse”, lo que
amerita una minuciosa revision de todas las operaciones en el entorno externo e interno de
la compafiia para la identificacion y el reconocimiento de cada uno de los riesgos que se
pueden tener.

Figura 3. Riesgos empresariales

Fenédmenos sociales Sector gobierno Sector financiero Provedores Competidores
* Tasa Interés * Monetaria * Plazos | * Precios * Productos
* Tasa Inflacién » Tributaria « Garantfas * Descuentos « Distribucion
* Tasa Desempleo » Comercio Exterior « Tasa de Interés * Plazos Entrega + Tamafio Operaciones

« Potencial Crediticio ‘ + Calidades Insumos ‘

Fuente: elaboracion propia con base en Ortiz (2005).

Donde se determina, para una de las areas funcionales de la organizacion, un plan para la
mitigacion del mismo, ya que los riesgos no dejan de existir pero si se logra una disminucion
en la exposicion del mismo.

Todo lo anterior se obtiene para la identificacion de los factores de riesgos y la realizacién
de la adecuada gestion en la administracion de los riesgos empresariales.
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3 Meétodo de solucion

Para el desarrollo del presente trabajo de grado se utilizd el método de investigacion
deductivo, ya que se tomaron referentes particulares hacia algo general, en este caso, de los
estados financieros de la empresa Qualis para realizar el calculo del valor de la misma. Esta
valoracion fue desarrollada a través del método del Flujo de Caja Libre Descontado. De esta
manera la situacion de estudio de la empresa Qualis se abordd, teniendo en cuenta los
postulados de Oscar Ledn Garcia, de la siguiente manera:

El método del Flujo de Caja Libre se basa en proyectar los flujos de caja libres (FCL) y
actualizarlos hasta el presente al coste de capital medio ponderado. Hemos de tener en cuenta
que es necesario actualizar también el valor en continuidad, dado que el coste de capital
medio ponderado puede variar de afio a afio, el NOPAT, el beneficio operativo tras
impuestos, y AON los activos operativos netos. También puede obtenerse el FCL como el
FCA mas el flujo de la deuda, tras impuestos.

Es asi como se llega al resultado de la situacion de Qualis, desmostandose con ello la
expectativa del crecimiento en conjunto con la creacion de valor de la empresa en el futuro.

3.1 Fuentes de informacion

Una fuente de informacion es el lugar que sirve como apoyo y base en cuanto a conceptos,
datos, ideas y pensamientos para la obtencion de un nuevo conocimiento. En consecuencia
el fin ultimo de una fuente de informacién es facilitar datos para la elaboracién de un
proyecto, trabajo, investigacion y todo lo que requiere de una base para su construccion.
Existen dos tipos de fuente:

3.1.1 Fuentes primarias

Las fuentes primarias hacen referencia a testimonios o evidencias directas acerca de lo que
se esta elaborando; es decir, son materiales de primera mano. Para el caso, se enuncian las
que se utilizan para la elaboracion de este trabajo:

e Junta Directiva de la empresa Qualis del departamento del Quindio: son fuente
importante de datos durante el proceso de recoleccion de informacion como marco
estratégico, informacion basica y de estados financieros propios de la empresa. Ellos son:

Gerente: Ingeniero Jose Andrés Charry Gonzélez
Gerente: Doctora Diana Carolina Garzon Celis

e Asesor de trabajo de grado: como asesor de este trabajo el profesor y magister de
Administracion Financiera James Harbey Molina Guerrero ofrece el acompafiamiento
durante el proceso, apoyando en forma constante, por medio de asesorias semanales,
virtuales y personales para la gestion y correcta elaboracién del trabajo.
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3.1.2 Fuentes secundarias

Hacen referencia al apoyo externo que se tiene para la elaboracion del proyecto, es decir, son
materiales de segunda mano. Interpreta y analiza las fuentes primarias. A continuacion se
enuncian las fuentes que se utilizaron en la elaboracion de este proyecto.

e Documentos internos de la empresa: aportan informacion interna y privada de la
empresa que contribuyen a la elaboracion adecuada del trabajo de grado. Estos son:

Estados Financieros
Documentos de procesos de Produccion y Almacenamiento

e Consultas bibliogréaficas: como fuentes de informacion secundaria se realiz6 la
investigacion en varios libros de valoracion de empresas, riesgos, estrategias
empresariales, métodos de valoraciones y gerencia del valor, mencionados en las
referencias del presente documento.

e Consultas on-line: se obtienen textos de apoyo de autores nacionales e internacionales
que sirven como soporte del tema en analisis. Estas paginas webs consultadas se
relacionan en las referencias del presente documento.
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4 Preparacion y analisis de los resultados
4.1 Descripcion de la compafia Qualis del departamento del Quindio

4.1.1 Historia, localizacién e infraestructura

La empresa Qualis inicio su operacidn en septiembre de 2012 en la ciudad de Armenia, bajo
la necesidad de abastecer materias primas a base de frutas acondicionadas para la industria
de alimentos. Para el afio 2013 present6 un incremento en sus ventas del 153%, jalonado por
la negociacion de un nuevo producto.

Qualis ofrece el acondicionamiento de frutas y hortalizas como materias primas para la
industria de alimentos, de acuerdo a las necesidades de cada uno de sus clientes, facilitando
SUS Procesos.

Esta empresa fue constituida con Matricula Mercantil desde abril 10 de 2013 como persona
natural “Celis Angélica Maria”, renovada el 3 de julio de 2014 con su nuevo nombre de
establecimiento de comercio Qualis. Su actividad principal: 1020 Procesamiento Yy
conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos. Actividad secundaria: 4721
Comercio al por menor de productos agricolas para el consumo en establecimientos
especializados. Sus principales clientes estan ubicados en el Eje Cafetero. Los proveedores
de fruta se encuentran en diferentes municipios del Valle y Tolima.

En el afio 2013 la empresa operd en un local alquilado en la ciudad de Armenia-Quindio. Sin
embargo, a finales del 2013 y durante el primer semestre del afio 2014 Qualis se qued corta
en su capacidad instalada, lo que gener6 un incumplimiento con sus clientes, por lo que se
hace necesaria la ampliacion en infraestructura fisica para incrementar su capacidad
operativa.

Por tal razon, se tomd la decisién de ampliar la capacidad de produccion y asi cubrir la
sobredemanda de los clientes y de nuevos mercados potenciales ya identificados a nivel
nacional.

En julio de 2014 se inicio el acondicionamiento de una planta arrendada en el municipio de
la Tebaida-Quindio, de acuerdo a las necesidades operativas de la empresa, pasando de 62
m? a 200 m? construidos y 3100 m? de zona verde. Actualmente opera alli.

La ubicacidn de la sede se realiza estratégicamente en el area metropolitana de la ciudad de
Tebaida con las siguientes consideraciones.

Se encuentra ubicada a diez cuadras de la milla de Colombia, que representa un cliente
estratégico de alto impacto; por otra parte tiene un amplio espacio de crecimiento para el
desarrollo de las necesidades de bodegaje, aparcamiento, locativas y operativas. Su
localizacion especifica esté en la direccion: carrera 5 #10-02 La Tebaida, Quindio.
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Figura 4. Ubicacion de Qualis
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Fuente: tomado de Google Maps (2016).
4.1.2 Productos y servicios

Durante la trayectoria de la empresa, Qualis se ha enfocado en trabajar sobre las necesidades
especificas de sus clientes; a la fecha ha suministrado el siguiente portafolio de productos:

e Pifa en trozos
e Mango cubicado

e Procesamiento de materias primas para la industria de alimentos.

Los beneficios de los productos y servicios de Qualis son:

Figura 5. Linea de procesos Qualis

Desde la parte de produccion

* Reduccién de operaciones manuales

 Disminucion en tiempos de fabricacién de productos
« Liberacién de personal

» Aumento en la productividad
« Disponibilidad de area al retirar esta operacion

Desde la parte ambiental

« Disminucién de residuos organicos
« Disminucion del uso de agua por lavados de fruta y hortalizas en fresco
Desde la parte de operaciones

« Liberacién de areas por almacenamiento de fruta en fresco
« Enfoque de compras en materias primas y no desarrollos de proveedores del sector agricola
Desde la parte contable

« Eliminacion de la informalidad de los agricultores y asi mejorar los aspectos tributarios

Desde la parte de calidad

« Estandarizacion fisicoquimica y sensorial de la fruta como materia prima

Fuente: elaboracién propia.
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4.1.3 Marco estratégico de Qualis

A fin de conocer la estrategia de Qualis se hace imprescindible hablar de su marco
estratégico:

Quiénes somos

Qualis es una empresa agroindustrial ubicada en el departamento del Quindio,
dedicada a procesar frutas y hortalizas congeladas de acuerdo a las
especificaciones de la industria de alimentos.

Buscamos facilitar los procesos de nuestros clientes a través de la transformacion
de sus operaciones de acondicionamiento de frutas con altos estandares de calidad.

Misién

Somos una empresa colombiana, dedicada a realizar operaciones de
acondicionamiento a frutas y hortalizas antes de su transformacién en alimento,
para obtener una materia prima lista para procesar y consumir, ajustada a las
especificaciones de cada cliente, orientada al cubrimiento nacional para diferentes
mercados del sector de alimentos. Buscamos una integracién rentable entre el
sector agricola y la industria que nos permita crecimiento y beneficios
diferenciadores para todos los relacionados.

Vision

Para el afio 2020 seremos una empresa agroindustrial reconocida a nivel nacional,
posicionada y confiable en el sector de alimentos por facilitar los procesos de
nuestros clientes a través del desarrollo de materias primas de frutas y hortalizas
ajustadas a sus necesidades, con altos estandares de calidad, con la tecnificacion
de nuestros procesos y con un equipo de trabajo creativo, capacitado y
comprometido.

Objetivo estratégico

Crecer en el mercado nacional mediante la oferta de servicio de procesamiento de
nuevos productos agroindustriales con calidad, seguridad, credibilidad y
rentabilidad para satisfacer a sus grupos de interés, de acuerdo a las
especificaciones de cada cliente.

Factores claves de éxito para Qualis
e Innovacion en los procesos productivos y administrativos

e  Ampliacidn de la capacidad instalada para abarcar el mercado nacional

e Desarrollo de proveedores para garantizar el abastecimiento de fruta y
precios estables durante el afio

e Fortalecimiento de la estructura administrativa

e Sostenibilidad (Garzén, 2015).
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4.1.4 Desarrollos recientes

Qualis se encontraba realizando sus procesos de produccion de manera manual en la planta
anterior. Actualmente la empresa realizé la adquisicion de maquinaria como el cuarto frio, la
marmita, cubicadoras, peladoras, entre otros, para obtener procesos productivos mas
tecnificados y poder mantener sus estandares de calidad.

Los activos actuales son:

e Cuarto de congelacion de 32 m® con capacidad de almacenamiento para seis toneladas,
congelacion de hasta -20° centigrados

e Procesadora industrial de 500 kg/hora
e Despulpadora de 300 kg/hora

e Equipos de laboratorio: refractometros, medidor de PH, medidores de acidez, balanzas
de precision

e Mesas de procesamiento de fruta en acero inoxidable

e  Canastillas para almacenamiento y transporte del producto en proceso
e  Basculas de 300 kg

e  Selladora de pedal

e  Mueblesy enseres

4.2 Anadlisis del sector

Qualis es una empresa que procesa la materia prima para las grandes industrias de alimentos
de acuerdo a las necesidades especificas de cada cliente, donde ellos obtienen los insumos y
proceden a utilizarlos para desarrollar un producto que llega al consumidor final, por lo tanto,
los clientes de Qualis son las empresas y no los ciudadanos. Las caracteristicas mas
representativas de que un Cliente de Qualis use sus servicios son: para disminuir los tiempos
de produccién y disminuir la mano de obra operativa. Es decir, que la actividad diaria de la
empresa esta desde la consecucion de esas frutas y hortalizas y su procesamiento; esto hace
que Qualis pertenezca al sector agroindustrial, sector que surge a raiz de las necesidades de
como abastecerse de materia prima a tiempo y con los estandares de calidad demandados en
el dia a dia de la industria de alimentos. Fue ahi donde el propietario de Qualis vio esta unidad
de negocio.

Qualis cuenta con una administracion con amplia experiencia en esta industria, por lo que
presenta ventajas con sus clientes. Por lo tanto, se hace necesario afirmar que la empresa
requiere constante contacto con sus clientes para satisfacer todas las necesidades de los
mismos, como se expone en el siguiente cuadro:
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Cuadro 1. Negocio en el que se encuentra Qualis

El producto que se ofrece . La agroindustria

La funcién que el producto desempefia desde la perspectiva de

. Agilidad para el procesamiento de las materias primas
los clientes 9 P P P

. Acondicionar la materia prima segun los requerimientos

El portafolio de capacidades béasicas de cada cliente

Fuente: elaboracién propia.

4.2.1 Materia prima

Las materias primas de Qualis se dan de acuerdo a las necesidades de los clientes; sin
embargo, se pueden presentar dos casos, uno es que el cliente ya conozca la fruta, la variedad
y sus caracteristicas y es ahi donde el cliente da especificamente el tipo de fruta a usar, la
segunda se da por la asesoria del gerente de la empresa teniendo en cuenta que el cliente
desea conocer la mejor opcion para realizar el procesamiento requerido.

En la actualidad Qualis realiza el procesamiento de dos materias primas, ya que estas hacen
parte de pedidos especificos de clientes importantes para la empresa. Estas materias primas
son la pifia y el mango, especificamente seleccionadas de acuerdo a los requerimientos de los
clientes actuales; en esto radica el éxito final de este negocio “Facilitamos sus procesos”. El
motivo de seleccidon de la variedad de la fruta es pedido por cada uno de los clientes ya que
dentro del proceso que tienen cuentan con caracteristicas especiales y necesarias para dar un
resultado esperado y deseado.

La pifia que mas se usa es la variedad manzana, de la mas sembrada en el pais y que ha sido
multiplicada en cultivos en Cerritos, Risaralda, representando un 14,2% de la produccion
nacional en 1,020 hectareas. En el Grafico 1 se observan los rendimientos por hectarea de los
cultivos en los departamentos productores de pifia.

Grafico 1. Rendimientos medios 2007-2011 (departamentos productores de pifia)

Rendimientos medios 2007-2011 principales
departamentos productores de pifia (in/ha)

800

422

39.5

Prom Quindio Risoraica Couca Voledel Sontonger
Cauca

Fuente: elaboracion propia con base en Grupo LKS (2013).

La zona de influencia en materia de proveedores para la empresa se centra principalmente,
para la variedad de pifia tipo manzana, en el departamento del Valle del Cauca, en los
municipios de Dagua, Restrepo; como segunda opcion en el departamento del Quindio y en
algunas ocasiones en el departamento del Cauca desde Santander de Quilichao. Para las
épocas de alta demanda se opta por la compra en el departamento de Risaralda, sin embargo,
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en este departamento los precios son méas elevados mientras que si se compran en los otros
el precio del kilo de la pifia, incluyendo el flete, sigue siendo mas econdémico. Este indicador
de precio en el departamento de Risaralda se ve reflejado en la Gréafica 1, donde se ven los
rendimientos de los cultivos en tal zona.

En temas de infraestructura para el movimiento y transporte de las regiones productoras de
pifia se realiz6 un analisis de vias, empresas empacadoras y empresas procesadoras. Alli se
observa que la compra de la pifia en el departamento del Valle del Cauca es la mejor opcion,
por precio, calidad y precio de transporte, teniendo en cuenta que las vias estan en buen
estado y afecta positivamente en el precio final del flete. Pero asi mismo, el analisis funciona
para contemplar las otras alternativas de departamentos junto a sus caracteristicas de vias.

Cuadro 2. Infraestructura transporte pifia

Tipo de infraestructura Valle del Cauca Quindio Cauca Meta
1,339 ha 722 ha 504 ha 346 ha

Vias primarias Buen estado Buen estado Buen estado Regular estado

Vias secundarias Buen estado Buen estado Regular estado Regular estado

Macro Vias terciarias Mal estado Regular estado Mal estado Mal estado

Ferroviario No disponible Disponible (1) No disponible No disponible

Fluvial No disponible No disponible No disponible No disponible

Micro Empacadoras Bengala (rio Paila) Elixir No disponible No disponible No disponible

Procesadoras Olmué, Productora de Jugos No disponible No disponible No disponible

Fuente: elaboracién propia con base en Grupo LKS (2013).

En el caso del mango es usada la variedad conocida como filipino, basicamente por las
caracteristicas que tiene la fruta a la hora de hacerle el proceso especifico que realiza Qualis,
tanto en la preparacion como en el procesamiento, teniendo en cuenta la resistencia a
temperaturas altas, la textura, el sabor, el color y la acidez. Adicional a esto el peso de la fruta
puede llegar a ser hasta de 1,5 kg, siendo méas grande que otras variedades y que asi mismo
facilita méas operaciones y se tendrd mas peso en la fruta.

La zona de influencia en materia de proveedores del mango para Qualis son los
departamentos del Tolima y Cundinamarca. Sin embargo, tiene mas representacion el
departamento del Tolima, ya que produce al menos 44 mil toneladas de mango por afio.
Algunas variedades del fruto se exportan a destinos como las islas en el Caribe, y otras se
usan como insumo para procesos industrializados en el pais (Arroyo Mora, 2013).

El mango es comprado en la ciudad Espinal en el departamento del Tolima y en el municipio
de Anapoima en el departamento de Cundinamarca; por diferentes razones la relacion precio
del flete, precio de venta de la fruta y calidad entre los dos departamentos son muy similares,
sin embargo, el factor determinante de compra es la cantidad, ya que el mango tiene sus
temporadas de cosechas generalmente de enero a marzo y de mayo a julio y las dificultades
es el abastecimiento frecuente, razon por lo cual esta variedad de mango tiene unas
caracteristicas especiales que permiten su congelacién sin perder sus propiedades.

Por otra parte, se realizé el andlisis de otros departamentos que pueden ser proveedores en
épocas de escasez de la fruta y sus vias de acceso, ya que éstas afectan directamente en el
precio de compra del mango.
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Tipo de infraestructura

Vias primarias
Vias

Cuadro 3. Infraestructura transporte mango

Cundinamarca
7,752 ha
Buen estado

Tolima
2,699 ha
Buen estado

Magdalena
2,287 ha
Regular estado

Antioquia
1,710 ha
Buen estado

Bolivar
1,169 ha
Regular estado

Cesar
664 ha
Buen estado

TS Regular estado Regular estado Mal estado Regular estado Mal estado Mal estado

Macro Vias terciarias Mal estado Mal estado Mal estado Mal estado Mal estado Mal estado

Ferroviario No disponible No disponible No disponible No disponible No disponible Disponible

Fluvial Disponible (1) No disponible No disponible No disponible No disponible Disponible

Proyecto de
. Empacadoras Disponible (2) No disponible factibilidad en No disponible No disponible No disponible
Ve desarrollo

Procesadoras Disponible (3) No disponible No disponible Disponible (3) No disponible No disponible

Fuente: elaboracion propia con base en Grupo LKS (2013).

4.2.2 Incentivos sectoriales

Desde la gobernacion del departamento del Quindio no existen politicas o incentivos para las
empresas que procesan materias primas, sin embargo, si existen para las empresas de
produccion y para el gremio de los agricultores; estos cuentan con diferentes servicios desde
el sector pablico en los que se encuentran la asistencia técnica, riego, drenaje, vias terciarias

e inclusive subsidios (MinAgricultura, 2014).

4.2.3 Instituciones de apoyo en la financiacion de proyectos agroindustriales

En el momento de requerirlo Qualis puede tener en cuenta las siguientes alternativas de
instituciones para financiarse:

Cuadro 4. Algunas instituciones de apoyo en la financiacion de proyectos agroindustriales

Medio

Fondo
Emprender

FOMIPYME

FINDETER

FONADE

BANCOLDEX

Descripcion

El Fondo Emprender, adscrito al Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, es un instrumento que utiliza el Estado para asociarse
con los productores agropecuarios, pesqueros y forestales para fomentar la creacién de empresas dedicadas a la comercializacion y
transformacion primaria de los productos originados en el sector o el fortalecimiento de las ya existentes dedicadas a estas actividades.

Actualmente el Fondo Emprender ha destinado $6,000,000,000 para financiar iniciativas empresariales en produccion agroindustrial,
produccién agricola, produccién pecuaria y produccién acuicola con grados de innovacion en producto y proceso (Fondo Emprender,
2014)

El Fondo Colombiano de Modernizacion y Desarrollo Tecnolégico de las Micro, Pequefias y Medianas Empresas FOMIPYME, tiene
como objeto la financiacién de proyectos, programas y actividades para el desarrollo tecnolégico de las Mipymes y la aplicacién de
instrumentos no financieros dirigidos a su fomento y promocién.

El FOMIPYME abre convocatorias anuales nacionales, regionales y que atienden a poblaciones especiales, para conformar bancos de
proyectos y cofinanciar propuestas dirigidas al mejoramiento de la productividad y la competitividad de las Mipymes colombianas (DNP,
2012)

Es una sociedad anénima de la orden nacional, catalogada como entidad de redescuento, creada por el Gobierno Nacional para financiar
las iniciativas de inversién que contribuyan al desarrollo de las comunidades y promuevan el progreso del pais (FINDETER, 2015)
Tiene por objeto principal ser agente en cualquiera de las etapas del ciclo de proyectos de desarrollo, mediante la preparacion,
financiacion y administracién de estudios, y la preparacion, financiacién, administracion y ejecucion de proyectos de desarrollo en
cualquiera de sus etapas (FONADE, 2015)

Facilitar el acceso al crédito a las micro, pequefias y medianas empresas - MIPYMES, ofreciéndoles a través del Fondo Nacional de
Garantias - FNG, ofreciendo una garantia automatica para disminuir el riesgo crediticio.

Los micro, pequefios y medianos empresarios, asi como los emprendedores y quienes quieren formalizar su negocio, pueden acceder a
un crédito bajo las mejores condiciones ofrecidas por Bancoldex en materia de tasas y plazos, al tiempo que acceden a asesorias gratuitas
en temas financieros, legales y empresariales, y se capacitan en temas relacionados con la creacién, formalizacion, fortalecimiento y
crecimiento de la empresa, sin costo alguno (Bancéldex, 2015)

Fuente: elaboracion propia con base en Fondo Emprender (2014), DNP (2012), FINDETER (2015),
FONADE (2015) y Bancéldex (2015).
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4.2.4 Regulacion, tramites legales y de constitucion

e Regulacion del sector: Qualis se encuentra dentro del sector agroindustrial, en la
conservacién y manipulacién de materia prima para la industria de alimentos,
actualmente no posee un producto que llegue directamente al consumidor final, por lo
tanto, no es requisito tener el registro INVIMA bajo la resolucién 2674 del 22 de julio

del afio 2013 (INVIMA, 2013)

Sin embargo, si esta regulada por las siguientes leyes, instituciones y otras entidades:

Cuadro 5. Leyes e instituciones de regulacion

Camara de Comercio de Armenia y del

Secretaria de Salud Municipal Quindio
Registro Sanitario Ley del impuesto sobre la renta
Ministerio de Cor_nercm, Industria y Constitucién Politica
Turismo

Superintendencia de Sociedades Ministerio de Trabajo

Fuente: elaboracion propia.

De las anteriores se rige a cabalidad cada una de ellas, dando asi el debido cumplimiento
a todas sus obligaciones de caracter normativo.

e Tipo de sociedad: Qualis se encuentra constituida legalmente como persona natural,
con una actividad principal registrada como 1020 procesamiento y conservacion de
frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos y su actividad secundaria 4721 comercio al por
menor de productos agricolas para el consumo.
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4.3 Desarrollo estratégico de la empresa

Con el &nimo de conocer las fortalezas y debilidades internas de la empresa, asi como para evidenciar las oportunidades y amenazas con
el entorno, es decir, que estas variables le otorgaran a la empresa el contexto actual en el que se trabaja dia a dia, la estructura, la cultura
y los recursos de la misma. A continuacién se plasma la matriz DOFA o también conocida como FODA de la empresa Qualis del
departamento del Quindio junto a estrategias viables de aplicacién en cada uno de los aspectos anteriormente mencionados:

Cuadro 6. Matriz DOFA de la empresa Qualis

|
Matriz DOFA

. Poca competencia en el mercado Fluctuaciones en el precio de la materia prima

Adquisicién de nueva y mejor tecnologia Mayor capacidad instalada de otras plantas
Innovacién de productos Materias primas escasas en ciertas temporadas del afio
Posibilidades de exportacion Productos sustitutos

Nichos de mercado inexplorados Concentracion de ventas en pocos clientes

Estrategia Estrategia

Desarrollar campafias fuertes de CRM con el objetivo de satisfacer a los
clientes con seguridad, credibilidad, servicio, calidad y la relacién precio/valor

g s wN
g~ wN e

Aprovechar la cercania con los clientes actuales para difundir la buena imagen de la

Fidelizacion con los clientes 1 - : - - - -
O de cada productos o servicios de Qualis para garantizar que los clientes A3 marca y ampliar la cobertura de nuevos clientes
demanden mayores cantidades de productos
Contactar proveedores de otras regiones para garantizar el abastecimiento
Alta exigencia en la calidad de la o5 Realizar proyectos de exportacion de productos de Qualis asegurando la Al
materias primas calidad de las materias primas y los procesos Analizar los beneficios de contar con cultivos propios para un mayor abastecimiento de
materia prima preservando los estandares de calidad
Implementar un sistema de produccién just in time permitiendo trabajar sobre pedido y
por cliente, aprovechando la capacidad instalada sin permitir pérdidas por deterioro para
Excelente ubicacion geogréfica de 02 Penetrar nuevos mercados aprovechando la zona geogréafica central en la que A5 garantizar la demanda de los clientes locales y nacionales.
la empresa se encuentra y la variedad de materias primas a las que puede recurrir
Mantener una activa participacion con los clientes actuales para ir generando con el
tiempo mayor confianza y reconocimiento.
. Lo . Desarrollar pr ndariz ilizan nologi n r N . . . .
Amplia experiencia en el negocio 03 esarrollar procesos esta darizados ut a do tecnologia de punta para A4 Aprovechar la experiencia en el negocio para anticiparse a posibles productos sustitutos
garantizar la calidad de los productos a los clientes
Disefiar un amplio portafolio con variedad de precios y que garanticen los procesos
AT Ra . . . . . adecuados y confiables de los productos
Flexibilidad y adaptacién en las o4 Brindar un portafolio amplio y flexible para los clientes en cuanto a la A2 y P

requisiciones de los clientes requisicion del producto

Ampliar la capacidad instalada, garantizando calidad de los productos para potenciar el
reconocimiento que se tienen en el mercado local
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Matriz DOFA

O

Debilidades “

Variacion de los precios de venta en
las diferentes temporadas del afio

2 Empresa reciente en el mercado

3 Poco reconocimiento en el sector

4 Capacidad instalada limitada

5 Falta de publicidad

Fuente: elaboracion propia.

Oportunidades

g b~ wN

D101

D204

D302

D403

D505

Poca competencia en el mercado
Adquisicion de nueva y mejor tecnologia
Innovacién de productos

Posibilidades de exportacion

Nichos de mercado inexplorados

Estrategia

Dar a conocer la filosofia de calidad de los productos de la empresa que sustentan el
precio de venta y los diferencia  de sus competidores

Adquirir tecnologia para una mayor productividad y elaborar un listado de materias
primas de acuerdo a temporadas de cosecha para contrarrestar las fluctuacién en los
precios, lo que permitiria llegar a nuevos mercados con precios competitivos.
Diversificar el portafolio de productos tanto en el tratamiento de frutas y hortalizas
y la fabricacion de salsas y encurtidos en distintas variedades para atender
necesidades y expectativas del cliente

Realizar una investigacién de mercados para incursionar en el exterior y conocer las
necesidades del sector agroindustrial en el extranjero, partiendo de tendencias del
100 % natural

Se incursiona en nuevos mercados teniendo en cuenta una investigacién o
inteligencia de mercado

Realizar una inversion en tecnologia que permita una disminucién de desperdicios
de la materia prima, mejorando asi la eficiencia en los materiales, logrando
reconocimiento por la contribucion al medio ambiente y por el uso adecuado de los
recursos

Realizar inversiones en mayor tecnologia destinadas a incrementar la capacidad
productiva de la planta

Realizar seguimientos semestrales a la maquinaria existente y causas de los
desperdicios de materia prima que resultan por medio del diagrama causa efecto

Formular proyectos para expandirse a otros paises aprovechando la amplia
experiencia 'y ofertando de una forma estratégica sus productos

Desarrollar un plan de negocios para abarcar nuevos clientes institucionales, como
pizzerias, restaurantes, heladerias, como también elaborar un plan exportador, como
estrategia para contrarrestar el ingreso o preferencia de productos sustitutos

gk~ wWwN -

D1A1

D2A2

D3A3

D4A5

D5A4

Fluctuaciones en el precio de la materia prima

Mayor capacidad instalada de otras plantas

Materias primas escasas en ciertas temporadas del afio
Productos sustitutos

Concentracion de ventas en pocos clientes

Estrategia

Contactar nuevos proveedores de otras regiones del pais con el fin de prever la escasez
de materia prima en ciertas temporadas

Establecer politicas de gastos, costos y de planes de contingencia para el adecuado
funcionamiento y sostenimiento de la empresa

Realizar una campafia de identificacion y acercamiento a nuevos clientes para ampliar
la demanda concentrada en pocos clientes

Ampliar las instalaciones para fortalecer la capacidad de respuesta frente a la demanda
potencial de nuevos clientes, lo que facilitaria la competencia frente a competidores de
la industria

Disefiar un portafolio de servicios amplio en el que pueda tener de referencia un
benchmarking para entrar al mercado de manera agresiva en cuanto a publicidad
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La utilidad de la matriz DOFA es formular estrategias para utilizar las fortalezas de Qualis
de tal forma que se puedan aprovechar las oportunidades del entorno, enfrentar las amenazas
y asi mismo superar las debilidades. Por lo tanto, cada una de las estrategias planteadas en el
Cuadro 6 existen basicamente para desarrollar un plan de mejoramiento y un plan de accién
estratégico que logre con cada actividad un éxito mayor para la empresa.

Para Qualis las combinaciones FO y FA son calificadas de alta importancia y de mayor
atencion ya que van relacionadas directamente con los procesos internos, capacidad de
organizacion, gestion con proveedores y la satisfaccién de los clientes teniendo en cuenta las
caracteristicas especiales del negocio de la empresa en la cual se trabaja con atencion y
productos personalizados a cada cliente, lo que lleva a tener un control especial en la
consecucion de las materias primas, una adecuada gestion con proveedores a través de
contratos a largo plazo y asi se pueda garantizar la cantidad sin importar las temporadas de
cosechas durante el afio. Por lo tanto, se deberan realizar campafias de CRM para mantener
los clientes existentes y tener servicios de postventa a nivel organizacional.

Las combinaciones DO y DA principalmente van relacionadas a lo joven que es Qualis,
donde tiene la gran posibilidad de llegar a nuevos mercados, por lo cual es importante
desarrollar un amplio portafolio de servicios para abarcar esos mercados inexplorados
teniendo en cuenta la adecuada gestion con proveedores, lo que permitird a la empresa
obtener mayor capacidad financiera y experiencia para fortalecer la gestion comercial ante la
industria de alimentos y el sector agroindustrial.

Asi mismo, se hace necesario establecer como se desarrollan acciones y actividades de Qualis
que crean valor al cliente, razén por la cual a continuacién se plasma la cadena de valor de
la empresa:

Figura 6. Cadena de valor de la empresa Qualis

—~
Direccién, Administrativa y Financiera \

Actividades Seleccién de personal, capacitaciones,

de soporte contratacién y némina

ia de la Infor i6n-Desarrollo de
procesos

! Negociaciones con proveedores, compras,
~ contratacién de transporte

Post venta
Desarrollo de
nuevos
productos

Transperte fruta y horfalizas
Empaque
Andlisis de calidad
pedido
Transporte PT
Venlas
Asesorias técnicas
Publicidad

de frutas y hortalizas
Programacién de entregas de

Recepcién de pedidos
Compras de Materias primas
Manejo de Inventario materias
primas, material de empaque
Proceso de Acondicionamiento

A s Actividades primarias B g

Fuente: elaboracion propia.

Dentro de la cadena de valor se destacan todas aquellas actividades que generen valor y se
toman desde las actividades basicas que proporcionan los proveedores, la produccién, gestion
humana y de administracion para que los productos y servicios lleguen a los clientes. De esta
manera se lograron detectar las actividades que son fuentes de generacion de valor para poder
aprovechar las ventajas competitivas.
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Las actividades que generan mayor valor agregado para Qualis, por su naturaleza,
corresponden a las primarias, que abarcan desde la entrada de la materia prima, la recepcion
de pedidos, los procesos productivos y la salida del producto hasta el servicio
postventa ofrecido por la empresa.

4.3.1 Andlisis de las cinco fuerzas de Michael Porter

Para hacer un eficiente analisis de los factores de la industria se hace imprescindible
identificar las variables que influyen y son de relevancia para la aplicacién del estudio de las
cinco fuerzas propuestas por Michael Porter.

Teniendo en cuenta lo anterior, se facilita realizar el andlisis de la empresa Qualis
evidenciandose las estrategias de mayor relevancia para cada una de las fuerzas que le
permiten a Qualis aprovechar sus fortalezas y oportunidades, confrontar sus debilidades y
amenazas dando prioridades dentro de un plan de accion estratégico para lograr el mayor
beneficio en sus grupos de interés.

4.3.1.1 Poder de negociacion de los proveedores

Existen pocas materias primas sustitutas, aunque se pueden usar otros tipos de especies, esto
con la finalidad de obtener caracteristicas similares de oxidacion, volumen de agua y pelado
que favorezcan la eficiencia en el extraccién y cubicaje de la pulpa. Existen claras ventajas
en este punto dado que el cambio de una materia prima a otra es bajo y las compras
volumétricas implican reduccion del costo total, en materia de transporte y seleccion,
nuevamente la reduccion del poder de negociacion se puede lograr a través de la agremiacion
y la generacion de contratos a futuro, estableciendo una relacién directa con las comunidades
y haciendo parte de esta labor social, prioridad en la empresa. La produccion de los
commodities requiere de una inversion en capital bastante grande ya que la integracion
horizontal es costosa y detona una gran cantidad de capital, con el cual Qualis no cuenta. Sin
embargo, la obtencion de terrenos para realizar sus propios cultivos serd una alternativa en
la que se garantizara cantidad y calidad, generando mayor control en las caracteristicas de las
frutas exigidas por los clientes.

4.3.1.2 Rivalidad entre competidores

La rivalidad entre los competidores se da principalmente por precios competitivos, para lo
cual es necesario tener las cuatro fuerzas alineadas que permitan tener ventajas sobre esta
variable.

Qualis puede obtener claros beneficios al influir en la eficiencia de sus procesos, abaratando
costos, un ejemplo claro es que los procesos de automatizacién pueden aumentar la velocidad
de procesamiento de la fruta y por otra parte aumentar la tasa de recuperacion de pulpa de las
cascaras que esta alrededor del 50% al 60% de eficiencia, por otra parte el fomento de la
publicidad puede generar un mayor flujo de ventas y restar dependencia de los consumidores
industriales, por ahora es factible el acompafiamiento y el asesoramiento como valor
agregado.
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4.3.1.3 Poder de negociacion de los consumidores

La limitada variedad en los productos, la concentracion de la cantidad de los clientes y la
similitud en los precios son factores que generan poder de negociacion en los compradores;
pero dadas las condiciones de demanda y de ubicacion geogréfica de la competencia de
Qualis se puede decir que en la region la empresa tiene competencia limitada, permitiendo
una solida expansion al menos durante los tiempos de estabilizacion de este mercado, el
precio del commodity es un plus para la empresa dado que el mercado de los commodities no
es eficiente y los procesos de especulacion y ambientales detonan variaciones del precio, que
desde los compradores no genera consumidores informados; la Unica posibilidad para Qualis
es estrechar el vinculo con sus clientes y asi moverse agilmente segun la necesidad de sus
compradores.

4.3.1.4 Amenaza de entrada de nuevos competidores

La actividad del acondicionamiento de materias primas como las frutas, caso particular de
Qualis, puede ser una actividad facil de explotar por multiples empresarios, sin embargo,
factores como la falta de experiencia, la fidelizacion de los clientes, la calidad del producto
y el limitado capital podrian proteger este tipo de negocio. Hasta el momento no existen
patentes que garanticen la propiedad intelectual de las innovaciones realizadas.

Una amenaza clara para el negocio y ventaja para los competidores es la capacidad instalada
y maquinaria tecnolégicamente avanzada que podria abastecer altos niveles de demanda con
calidad y a mejores costos, lo que implicaria tener un capital sélido pero a expensas de la
experiencia de una empresa con trayectoria. La generacion de economias de escala implica a
su vez la generacion de procesos automatizados y eficientes.

Por otra parte, en los mercados internacionales existen certificaciones e implementacion de
procesos que generan un gran costo, adicionalmente el transporte y los canales de
distribucion en el mercado no se encuentran saturados, pues estan en plena expansion.

Las estrategias que permiten sopesar o aliviar algunas de las cosas expuestas previamente se
resumen en la reduccion de costos y garantizar condiciones de venta (financiamiento al
consumidor).

4.3.1.5 Amenaza de ingreso de productos sustitutos
Los productos sustitutos en el mercado son bastantes, pero hay que tener en cuenta dos cosas:

e Primero, que los productos a procesar son commodities, por ende su costo es pequefio y
depende de las politicas de gobierno en proteccion al sector agropecuario, ya que en gran
parte las agremiaciones de agricultores no cuentan con un masculo financiero o
financiacion apropiada para una reduccién de costos sustanciales en materia de
produccion en economias de escala.

e Por otra parte, la tendencia de los consumidores de adquirir productos naturales y
saludables para el organismo hace que el producto que Qualis ofrece sea mas competitivo
que un producto sustituto que tenga componentes artificiales, como los saborizantes
artificiales de frutas.
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Cuadro 7. Identificacion de variables de anélisis

Poder de negociacion de los proveedores
Dificultades en el abastecimiento de materias primas
Fluctuaciones significativas en los precios de compra de materias primas por manejo de cosechas en las diferentes temporadas del
afio
Importancia del volumen para los proveedores
Disponibilidad de insumos sustitutos
Integracion hacia delante

(%]
M

o1 ~ ico

Rivalidad entre competidores existentes
Trayectoria de la competencia (tiempo, reconocimiento, experiencia en necesidades de los clientes)
Precios de venta competitivos frente a volimenes de compra de sus materias primas
Crecimiento de la demanda
Efectos de demostracion
Diversidad de los competidores (origenes, objetivos, etc.)
Poder de negociacion de los clientes

Ol o] o IES

Identificacion de la marca
Productos sustitutos

Volimenes de compra
Concentracion de clientes
Influencia en el precio del producto

o) ~ foof I (B8

Amenaza de nuevos competidores
Los clientes deciden realizar operaciones de acondicionamiento de materias primas como fruta en sus propias plantas de
produccién
Tamafio de plantas de produccion y tecnologia usada
Barreras gubernamentales
Diferenciacion del producto

(%]
=

(%]
£ e

Amenaza de productos o servicios competitivos
Uso de componentes artificiales como saborizantes de frutas y hortalizas
Precio relativo entre el producto ofrecido y el sustituto
Diferenciacion del producto
Costos de cambio para los clientes
Disponibilidad de sustitutos

[ 2 Afos |
[ No |
| No |
[ No |
| 2Afos |
[ No |
[ No |
[ No |
| 2 Afos |
[ No |
[ No |
| 2Afos |
[ No |
[ No |
| 2Afos |
[ No |
[ No |
[__No |

o1 5 0 ISl =

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera es preciso estimar en porcentajes las amenazas determinantes que influyen
en la empresa segun el modelo de Michael Porter:

Figura 7. Determinantes de las amenazas (pesos relativos)

=

Deferminantes de la amenaza de nuevos
competidores

5%

= ==

Determinantes del Poder del Determinantes de la Rivalidad Determinantes del Poder del
Comprador

10 20%
40% 4 30%

Determinantes de la Amenaza de Suslitucion

5%

Fuente: elaboracion propia.

Para Qualis es muy importante tener claridad sobre las tendencias del mercado, para la
identificacion de las oportunidades, comparar las ventajas competitivas y a su vez tener
conocimiento sobre el entorno de la industria para anticiparse en acciones estratégicas. Se
recomienda mantener este estudio actualizado y un control sobre las cinco fuerzas porque
tienen un impacto sobre su futuro y la rentabilidad del negocio, donde ademas le permitiré a
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la empresa dar los lineamientos estratégicos sobre sus ventajas competitivas actuales y
futuras.

Ahora, lo que debe hacerse es implementar las estrategias para cada uno de los pilares,
iniciando desde su gestion con proveedores de fruta y hortalizas para la apertura de un
portafolio mas amplio de productos para abarcar nuevos mercados, incrementar sus ventas,
inyeccion de tecnologia a sus procesos y alcanzar mayor valor para la empresa.

4.3.2 Analisis de la competencia identificada

En la region no existen claros competidores que puedan hacer frente a las necesidades
industriales que Qualis puede entregar, pero si existen dos empresas bogotanas y una de
Medellin, segtn lo analizado empiricamente. Estas, al igual que Qualis, tienen limitacion en
capital y son pymes, pero cuentan con la ventaja de que tienen una gran gama de productos
siendo la fruta procesada solo uno de ellos. La ventaja de la compafiia radica en la cercania
al nicho de negocio y la concentracion del Core Business solo en las frutas procesadas.

Cuadro 8. Competencia identificada

Mermeladas para yogurt, pulpas de fruta,

FRUSERVICE Bogota http://www.fruservice.co/ .
productos de panaderia, salsas
Picados San Juan La Unién Antioguia Facebook: htt_ps://es— ] Vegetales y frutas dlsponlbk_es en diferentes
la.facebook.com/picadosanjuan cortes y presentaciones
Pulpa de fruta congelada, azucarada y
Pulpa Fruit Bogota http://www.pulpafruit.com/web/ aséptica. Mermelada para bebidas lacteas,

fondos de pote
Fuente: Elaboracién propia.

4.3.3 Determinantes del precio

En un entorno tan cambiante y dependiente de las necesidades de los clientes, el tipo de
producto, las condiciones econémicas y del sector en el cual la empresa Qualis se encuentra,
se hace necesario establecer las variables que pueden determinar la proyeccion de ventas para
la empresa.

Por lo anterior, se pueden tomar dos estrategias de acuerdo a los determinantes del precio:

e Basarse en el costo de produccion del producto y asi asegurar un margen de utilidades
para el sostenimiento de la empresa y la generacion de utilidades netas, de esta manera,
para cada afio basado en este precio fijar la rentabilidad deseada teniendo en cuenta no
superar las expectativas del PIB, garantizar por lo menos el porcentaje de inflacion y
asegurar una relacion homogénea entre el precio y el valor de los productos.

e Una estrategia un poco mas agresiva seria con un estudio de mercado que permita
conocer las potencialidades del sector, y basado en este analisis definir el volumen de
ventas el cual es el insumo para la definicion de la utilidad neta. Con este margen abaratar
costos en la medida de lo posible en materia de logistica y mercadeo para transmitir ese
descuento en el costo de produccion a los consumidores, de manera que se fidelicen con
la marca, se vuelvan cautivos del producto y la empresa sea méas competitiva desde su
precio y por ende mas atractiva para potenciar su expansion.
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4.4 Valoracién por el método del Flujo de Caja Libre descontado de Qualis

La empresa Qualis tiene claramente definido que es de relevancia identificar y analizar los
inductores de valor de la empresa que son aplicables para cualquier tipo de actividad de las
organizaciones. Se parte del método del Flujo de Caja Libre donde la diferencia se centra
principalmente que para las cifras histéricas los intereses pagados son hechos ya cumplidos
y asi mismo el efecto de los impuestos pagados, sin embargo, se considera que la definicion
del Flujo de Caja Libre corresponde al valor antes de pagar el servicio de la deuda, por lo
tanto, se suma después de la utilidad neta junto a las depreciaciones y amortizaciones.
Mientras que un Flujo de Caja Libre proyectado es usado mas para fines de valoracion,
castiga la utilidad operativa con la totalidad de impuestos puesto que no contempla el servicio
y el posible ahorro de impuestos que podria generarse.

A continuacion se evidencia el Flujo de Caja Libre proyectado:

Tabla 1. Flujo de Caja Libre proyectado y valor residual de la empresa Qualis

Ventas 852,000000 925011000 991,835,863 1,077,877,624 1,168058256 1,265783850 1,371,685656
Costos y Gastos 495625000 538,620,469 576,070,246 627,022,415 679482245 736,331,127 797,936,271
EBITDA 387,200531 414865617  450,855209 488,576,010 529,452,722 573,749,384
Depreciacion 9,000,000 9,000,000 9,000,000 39,000,000 39,000,000 54,000,000 54,000,000
Utilidad Operacional 378200531 405865617 411855200 449,576,010  475452,722 519,749,384
Impuesto 94,572,633 101,466,404 102,963,802  112,394003 118,863,181 129,937,346
uoDI 283717,808 304,399,213 308,891,407 337,182,008 356,589,542 389,812,038
Depreciacion 9,000,000 9,000,000 39,000,000 39,000,000 54,000,000 54,000,000
FC Bruto 292,717,898 313,399,213 347,891,407 376,182,008 410,589,542 443,812,038
!I[]r\éi)r:jlgn en Capital de 27,168,750 29,103,165 31,627,865 34,274,010 37,141,545 40,248,992
Inversion en Activo Fijo 0 0 300,000,000 0 150,000,000 0

FCL 265,549,148 284,296,048 16,263,542 341,907,998  223447,997 403,563,046
Valor Residual 35,615,432,191

CK 9.50%

Impuesto 25%

Fuente: elaboracion propia.

El crecimiento nominal se determina con base en el PIB y la inflacion proyectada para el afio
2016.

Se realiz6 la valoracion por el método de Flujo de Caja Libre descontado, proyectando los
Flujos de Caja Libre desde el afio 2014 hasta el afio 2020, presentandose flujos de caja que
garantizan el cubrimiento de sus operaciones.

La tasa de crecimiento (G) se estim0, para el periodo explicito, con un WACC obtenido por
el método financiero del porcentaje.

Tabla 2. Estimacion del WACC de la empresa Qualis

Obligaciones financieras 64,227,283 16.35 12.06% 1.97
Patrimonio 328,709,743 83.65 9% 7.53
392,937,026 100 9.50

Fuente: elaboracion propia.
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A partir de la informacion consultada de Qualis esta proyecta invertir en activos fijos en el
afio 2017, los cuales seran generados por la operacion de la empresa, como son 300 millones
en terrenos para la obtencion de cultivos propios y mitigar ciertos riesgos con los
proveedores. Se estima realizar la recoleccion de la cosecha pasados dos afos, y se invertirian
150 millones para el area de investigacion y desarrollo con el fin de optimizar los procesos
productivos y hacer una actualizacion de maquinaria a través de una implementacion de
mayor tecnologia.

Para estimar lo concerniente al capital de trabajo operativo se tuvo en cuenta el inductor de
valor donde se determina su productividad, es decir, cuanto se requiere invertir en capital de
trabajo por cada peso vendido.

Tabla 3. Productividad del capital de trabajo

Clientes-Proveedores

Ventas Brutas 0.029

Fuente: elaboracion propia.

A continuacién se evidencia el calculo de la valoracion para la empresa Qualis teniendo en
cuenta los valores residuales:

Tabla 4. Valoracion de la empresa Qualis

VP FCL $871,775,151
VP del Valor Residual $22,624,307,769
Valor de Operaciones $23,496,082,919
(-) Pasivo Financiero $64,227,283
Valor del Patrimonio $23,431,855,636

Fuente: elaboracién propia.

4.5 Sensibilidad de las variables que inciden en el valor de Qualis

Al realizar variaciones en las ventas brutas se puede apreciar que:
Tabla 5. Escenarios para analisis de sensibilidad

Resumen de escenarios

Celdas cambiantes
Ventas $B$11 1,000,000,000 500,000,000 650,000,000 1,000,000,000

Celdas de resultado

$C$36 33,572,927,272 -687,449,874 9,590,663,269 33,572,927,272
Val_or de.l $D$36 33,572,927,272 -687,449,874 9,590,663,269 33,572,927,272
patrimonio

$E$36 33,572,927,272 -687,449,874 9,590,663,269 33,572,927,272

Fuente: elaboracion propia.
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La columna de valor actual representa las cifras de las celdas cambiantes en el momento en
que se creo el informe resumen de escenarios. Las celdas cambiantes de cada escenario se
muestran en gris.

Si Qualis genera 500 millones 0 menos en sus ventas y a su vez si se mantuvieran las
condiciones de las variables que influyen en el célculo del valor del patrimonio, esto
representaria pérdida de valor para la empresa.

Ahora bien, si Qualis obtiene ingresos por ventas de 650 millones y mas, permaneciendo las
demas variables estables, se evidencia que Qualis generaria mayor valor en la medida que
sus ventas se incrementen.
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5 Conclusiones

La empresa Qualis tiene claramente definido el tipo de negocio en el que ha incursionado y
el sector en el que se encuentran sus clientes potenciales (industria de alimentos).

El diagnostico realizado le demuestra a la empresa que el modelo gerencial esta basado en la
experiencia en el sector agroindustrial y que le ha permitido segmentar muy bien sus clientes
e identificar su mercado potencial. Ademas, que cuenta con una excelente ubicacién
geogréfica entre sus proveedores y sus clientes.

También se identifica que Qualis debera concentrar una gran parte de sus esfuerzos en la
gestion con los proveedores.

A su vez la empresa, al perseguir el cumplimiento de los objetivos estratégicos, determinara
como relacionar sus areas funcionales para trabajar sobre una misma linea donde le permitira
agregar valor a la empresa.

Qualis presenta un panorama favorable en la generacion de flujos de caja proyectados que le
permitiran generar valor en el tiempo, con grandes posibilidades en inversiones futuras que
contribuyan al incremento de dicho valor como en la ampliacion de la capacidad instalada,
desarrollo tecnoldgico en procesos e integracion hacia atréas.

Asi mismo, para incrementar el valor de la empresa debe apostarle a aumentar sus ingresos
por ventas abarcando nuevos mercados y aprovechandose de la ausencia de los competidores
en el sector.
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