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Resumen

El presente trabajo pretende identificar si la decision del maximo 6rgano empresarial de realizar
una fusion por absorcion entre las sociedades Palmar de los Llanos y Cacaos del Uraba, ambas
del sector agricola, crea o destruye valor empresarial. Lo anterior busca comprobar si esta accion
es conveniente para los accionistas y las empresas o si, por el contrario, traec consigo desventajas
que puedan afectar el desarrollo del objeto social de cada una de las sociedades. En ese sentido,
el trabajo contextualiza el estado del sector agricola en Colombia, especificamente en los cultivos
de cacao y palma de aceite, su producciéon nacional e internacional y sus potenciales ventajas
frente a otros paises productores. Adicionalmente, se hace un breve acercamiento sobre los
conceptos de fusiones empresariales y sus caracteristicas. Por tlltimo, se tratan las metodologias
de valoracion adecuadas para empresas del sector agricola, con el fin de darles respuesta tanto a

los objetivos como a los interrogantes planteados en este documento.

Palabras clave: valoracion de empresas, fusion, sector agricola, cacao, palma de aceite

Abstract

This document aims to identify if the decision of the highest corporate body to carry out a merger
by absorption between the companies Palmar de los Llanos and Cacaos del Uraba, both of the
agricultural sector, creates or destroys business value. The above statement seeks to verify
whether this action was convenient for shareholders and companies or if, on the contrary, it will
bring disadvantages that may affect the development of the corporate purpose of each of the
companies. In this order, this document contextualizes the agriculture sector status in Colombia,
especially in the cocoa and oil palm crops, its national and International production and its
potential advantages over other producing countries. In addition, a brief approach is made about
the concept of business mergers and their characteristics. Finally, the appropriate valuation
methodologies for companies in the agricultural sector are mentioned in order to give an answer

to both the objectives and the questions raised in this document.

Keywords: business valuation, merger, agricultural sector, cacao, oil palm



1. Introduccion

Histéricamente el territorio colombiano se ha caracterizado por poseer una vocacion
agricola en la cual, como producto principal y de reconocimiento internacional,
predomina el cultivo y procesamiento del café. No obstante, cultivos como el cacao y la
palma de aceite poco a poco se han ido posicionando en diferentes regiones, hasta
convertirse en productos tradicionales que se cultivan principalmente para el consumo
interno y para producir y comercializar productos derivados de los mismos. Esto ha dado
lugar a que los procesos que se desarrollan con cada uno de estos frutos se posicionen
como actividades del sector agricola. Estas potencialidades conexas pueden ser
reconocidas igualmente como productos insignia de todo el territorio, y no solo de sus

respectivas regiones, a través de procesos de restructuracion empresarial o de fusiones.

Entre tanto, las fusiones de sociedades son el resultado de un contexto econdmico
producto de la globalizacidn, que esta en la biisqueda constante de generar empresas cada
vez mas competitivas en los mercados, con el objetivo de obtener mayores rentabilidades
para los accionistas a través del ofrecimiento de productos y servicios novedosos y de
mayor calidad, lo cual, a su vez, permite optimizar costos que se traduciran en la

generacion de mayores ingresos futuros.

En el presente estudio se analizan entonces los antecedentes del sector agricola y el
contexto de cada una de las empresas enfocadas en la fusion, y se describe el proceso de
integracion entre las empresas Palmar de los Llanos y Cacaos del Uraba. De estas dos
compafiias, la primera es la sociedad matriz, por su amplia trayectoria y experiencia en el
sector agricola, lo que le ha permitido contar con una mayor capacidad financiera, mayor

extension de tierra cultivada y mayores recursos humanos, técnicos y administrativos.

De esta forma, el andlisis se enfoca en la valoracion previa y actual de las sociedades
fusionadas, para lo cual se revisan los estados financieros y las operaciones productivas
de cada una de estas sociedades, para conocer tanto sus respectivas rentabilidades como
la rentabilidad como una sola sociedad, a través de un conjunto de indicadores financieros

y de flujo de caja descontado.



El trasfondo de la fusién para el sector en andlisis es crear una sinergia que desarrolle
ventajas competitivas en el agro colombiano, que sea pionera en temas agricolas y que
esté enfocada en los cultivos de cacao, con el &nimo de que sirva de empresa modelo no
solo para inversionistas que deseen inyectar sus capitales en esta rama de la economia,
sino también para agricultores que deseen sustituir sus cultivos por otros mas rentables,

como es el caso del cultivo de cacao.

Uno de los primeros resultados de este trabajo permite determinar si se crea o se destruye
valor a través de la valoracion financiera de las dos sociedades objeto de estudio (Palmar
de los Llanos y Cacaos del Urabd). Igualmente, determinar si la decision tomada por el
maximo oOrgano empresarial trae consigo ventajas o desventajas para el organo
corporativo. Adicionalmente, el andlisis desarrollado permite sugerir un modelo
financiero que mide las sensibilidades de las variables de tipo macroeconomico,
productivo y agricola que afectan este negocio, por medio de indicadores financieros,

complementados con calculos obtenidos por el método de flujos de caja descontado.

Este trabajo tiene como objetivo principal analizar la valoracion del impacto econdmico
y social de dos empresas del sector agroindustrial colombiano: Palmar de los Llanos y
Cacaos del Uraba, dejando como empresa matriz la primera de ellas, y se compara tanto
la viabilidad y el desarrollo econémico de cada una, en cuanto a sus resultados por
separado, frente al desarrollo y potencial de los resultados obtenidos una vez se

encuentren fusionadas.

Dicho trabajo cobra importancia en la medida en que existe poca documentacion sobre la
materia, y podria convertirse en una guia de estudio para futuras restructuraciones y
fusiones de empresas, si se tiene en cuenta que en estos tiempos se busca tener empresas
mas competitivas, con mejores productos que puedan abastecer no solo la demanda

nacional, sino también lograr una mayor apertura al mercado internacional.

Lo anterior, teniendo en cuenta que el incorporar dichas cualidades y fortalezas
competitivas al interior de las empresas se materializa a través de estos modelos de fusion,
que lo que buscan es aprovechar las respectivas ventajas y experiencias de las compafiias
participantes del proceso, al igual que minimizar las debilidades y dificultades de cada

una de ellas por separado, lo cual se logra al fortalecerse como una sola empresa en cuanto



a sus recursos, ya sea desde su capacidad financiera y administrativa como desde su

talento humano y de sus productos y servicios, entre otros.

Asi mismo, documentar esta clase de procesos reviste un beneficio no solo para las
empresas que buscan fusionarse, sino también para el sector agroindustrial en general,
toda vez que la investigacion involucra informacion relevante, historica y estadistica del
sector, que permite establecer indicadores y mediciones utiles para tomar futuras
decisiones, lo cual, a su vez, se refleja en un modelo financiero que sirva de base para
atraer inversionistas o agricultores que quieran sustituir sus cultivos por otros mas

rentables.

El presente trabajo de grado inicia con la presentacion del contexto del sector agricola y
de la caracterizacion de las empresas en estudio. En el siguiente capitulo se expone la
revision de literatura sobre valoracion de empresas y sus respectivos métodos, y presenta
un contexto de la situacion del sector agricola en Colombia referente a los cultivos lideres
en las empresas que se fusionan. Posteriormente, se presenta un apartado de los aspectos
metodoldgicos del documento, y a continuacion se detallan los célculos de los indicadores
y las proyecciones del flujo de caja descontado que hacen parte del soporte cuantitativo
del documento. Finalmente, se obtiene una evaluacion que resulta de someter a prueba el
planteamiento sobre la viabilidad y fortalecimiento econdomico de las empresas objeto de
la respectiva restructuracion empresarial, que hacen parte de las conclusiones del

documento.



2. Contexto del sector agricola

En Colombia, el sector agricola se ha convertido en un segmento potencial para la
inversion, con miras a conseguir apoyo para el desarrollo productivo y el crecimiento
social, economico y cultural de las regiones. Mejorar la productividad de dicho sector es
una gran apuesta, pues el comportamiento de las exportaciones confirma que el sector
agropecuario y el de la agroindustria tienen potencial para el crecimiento. En este orden
de ideas, dicha situacion de estudio representa uno de los asuntos que tienen mayor

acogida y discusion en la actualidad.

Como consecuencia de lo anterior, fomentar la diversificacion del aparato productivo a
través del desarrollo agroindustrial puede ser una estrategia transversal cuyos efectos
aporten en la solucién de problemdticas macroecondmicas tan complejas como el déficit
de la balanza comercial y el aumento del desempleo. Ante esta precision, el presente
trabajo se orienta a examinar como las fusiones empresariales inciden sobre los resultados
del ejercicio de la actividad econdmica de las empresas, en especial en los cultivos de

cacao y de palma de aceite.

2.1 Cultivos de cacao

Colombia es un pais que por décadas se ha caracterizado por su produccion cafetera y
ganadera; sin embargo el cacao, un grano que ha estado presente de forma timida en su
historia agricola, poco a poco ha logrado posicionarse en el sector hasta lograr un
crecimiento continuo en los Ultimos diez afios, en los cuales ha pasado de producir 37.719
toneladas en 2008, a 60.535 toneladas en 2017 (grafica 1), de conformidad con el informe
estadistico publicado en la pagina web de Fedecacao (Federacion Nacional de Cacaoteros,

2017).
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Ilustracion 1. Historico de produccion nacional 2008-2017

Fuente: Federacion Nacional de Cacaoteros (2017).
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Las anteriores cifras no son muy representativas en cantidad, si se comparan con la

produccion a nivel mundial de cacao (Federacion Nacional de Cacaoteros, 2017), segiin

se aprecia a continuacion en la tabla 1.

Tabla 1. Produccion mundial de cacao en grano por paises 2014/2015 (miles de toneladas)

PAISES 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14 2014/15 2015/16 | % Part. 2015/16
COSTA DE MARFIL 1223 1.242 1511 1.486 1.449 1.746 1.796 1.570 38%
GHANA 662 632 1.025 879 835 897 740 820 20%
INDONESIA 490 550 440 440 410 375 325 330 8%
CAMERUN 224 209 229 207 225 211 232 250 6%
BRASIL 157 161 200 220 185 230 230 250 6%
ECUADOR 135 150 161 198 192 234 250 230 6%
NIGERIA 250 235 240 245 238 248 195 190 5%
PERU 36 43 54 61 70 80 83 85 2%
REP. DOMINICANA 55 58 54 72 68 70 82 72 2%
COLOMBIA 36 40 35 43 48 47 51 53 1%
NUEVA GUINEA 59 39 48 39 41 36 36 36 1%
INDIA 12 13 15 13 15 14 16 17 0%
MALASIA 22 15 8 4 3 6 7 7 0%
OTROS PAISES 230 247 203 189 164 179 187 244 6%
TOTALMUNDIAL 3.592 3.635 4,311 4.095 3.943 4.374 4.230 4.154 100%

Fuente: Federacion Nacional de Cacaoteros (2017).

La importancia de este cultivo se proyecta no solo en su potencial crecimiento, si se

aprecia que en el primer trimestre del afio 2017 tuvo un incremento del 29 %, y en que,

segin el Diario La Economia (2017), esto ha terminado convirtiéndolo en una

oportunidad importante de la economia de todo el pais; también se proyecta en su ventaja

competitiva frente a los mayores productores, teniendo en cuenta que el producto
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cosechado en Colombia y en los demads paises de la Region Andina goza de una calidad

reconocida a nivel internacional, por sus propiedades: sabor, aroma y textura.

Las propiedades del cacao colombiano han sido reconocidas por el Gobierno Nacional,
el cual sefala que éste tiene de las mejores caracteristicas del mundo en sabor y aroma.
Esto a pesar de los pocos incentivos econémicos y subsidios dados a este producto y de
la baja produccién en términos generales, que incluso en diferentes oportunidades ha
llevado a que este fruto tenga que ser importado de los paises vecinos para satisfacer las

necesidades de la demanda.

Teniendo en cuenta las oportunidades y desafios que representa el sector se han realizado
esfuerzos por mejorar la calidad de vida de los habitantes de las zonas productoras, a
través de programas econdmicos y sociales tales como el proyecto de transferencia de

tecnologia para el cultivo de cacao (Montoya, 1., Montoya, L., y Lowy, 2015).

En este sentido, el esfuerzo se debe enfocar en sistemas productivos que midan y mitiguen
el impacto en las familias campesinas productoras, para que los agricultores se organicen
y vean en el cacao una opcion rentable y una herramienta necesaria para promover el
desarrollo econdmico de sus respectivas regiones, que contribuya a mejorar los ingresos
de las zonas rurales, y a reducir la brecha de desigualdad, por medio de un producto que

no se ha sabido aprovechar.

2.2 Cultivos de palma de aceite

En lo referente a la palma de aceite, se establece que es una potencia en el pais en cuanto
a su produccidn, si se considera que este sector estd catalogado como uno de los que
ofrece mayores beneficios por cuanto genera empleos de calidad y negocios inclusivos
para los emprendedores; ademas, en la actualidad en el sector se estd trabajando en la
consolidacion de estandares mas altos de calidad, para asi lograr una condicion de
crecimiento competitivo. Al mismo tiempo, cabe mencionar que, segun Fedepalma
(2007), en los ultimos 10 anos esta agroindustria ha crecido significativamente, logrando

vincular a muchos pequefios y medianos palmicultores al mercado.

12



Se tienen muchas potencialidades en zonas con tradicion de cultivo palma como las de
los municipio de Necocli (Antioquia), ubicado en la subregion de Urabd, y Villanueva,
ubicado al sur de Casanare, por su posicion estratégica cerca del mar, por su altura y su
ubicacion privilegiada, unidas a un clima tropical que permiten obtener productos de la
mayor calidad, y que podrian verse potencializadas como zonas de cultivo y produccion
de cacao; sin embargo, este escenario se ve opacado con un conflicto de pos-sustitucion
de cultivos ilicitos y de violencia, lo cual los hace unos municipios con altas

complejidades.

Una vez analizadas las potencialidades de las zonas geograficas se procede a analizar los
diversos contextos, y el tema de estudio se enfoca en realizar la valoracion financiera de
las dos sociedades del sector agricola identificadas como Cacaos del Uraba, con 500
hectareas de cacao, ubicada en el municipio de Necocli (Antioquia), al, sur del Uraba, y
Palmar de los Llanos, con un extension de 2800 hectareas de palma de aceite y 500
hectareas de cacao, ubicada en Villanueva (Casanare), las cuales a finales de 2017
atraviesan por un proceso fusion empresarial, donde queda como sociedad matriz Palmar

de los Llanos, por su trayectoria y experiencia en el sector agricola.

El comun denominador que llevo a tomar la decision de realizar la fusion entre estas dos
sociedades fue la de tener administracion compartida y una misma composicion
accionaria y de Junta Directiva, teniendo en cuenta que ambas empresas pertenecian a un

mismo grupo empresarial.

En este sentido, la principal razon de la fusion se da porque a futuro se pretende sustituir
por cultivos de cacao los cultivos de palma de aceite, para unificar la actividad agricola y
obtener un objetivo en comun, el cual consiste en integrarse para unir sus recursos fisicos
y humanos, y asi alcanzar los altos niveles de competitividad y productividad que exige

y requiere la apertura econdmica.

Como ventajas competitivas inherentes a la fusién se encuentran, por un lado, las
negociaciones con los proveedores, toda vez que, como se requieren los mismos insumos,
se puede llegar a obtener descuentos comerciales por negociaciones en volumenes. Por
otro lado, los montos por colocar serian mas altos que los que tiene cada empresa por

separado; como una de las dos empresas tiene mayor experiencia crediticia, se facilita la

13



consecucion de recursos financieros y se pueden conseguir mejores tasas en el mercado

financiero.

En la actualidad las fusiones empresariales estan tomando fuerza y forman parte activa
de la tendencia en cada uno de los mercados a los que pertenece el segmento de las
empresas que se vayan a fusionar. Esto se puede ver en el gremio agricola, en el que,
segin Ocampo (2001), se estd viviendo que las empresas mas pequenas tienden a

desaparecer y son pocas las que siguen atn en el sector.

La utilizacion de la valoracion de empresas en la gestion organizacional cada dia es mas
necesaria, pues esta define el valor de mercado por el cual una compaiiia se puede transar;
sin embargo, en el sector agrario colombiano no es tan fécil realizar una valoracion
empresarial con exactitud, ya que el sector estd compuesto en su gran mayoria por
pequefios agricultores que carecen de conocimientos en temas de organizacion
empresarial, y son pocas la empresas grandes organizadas en temas agricolas, en especial

en el sector cacaotero y palmicultor.

Uno de los beneficios que se lograria con esta fusion estd encaminado a solucionar la
problematica de la no satisfaccion de la demanda nacional cacaotera en el corto y mediano
plazo, toda vez que, como ya se habia mencionado, actualmente la produccién
colombiana no satisface las necesidades de la industria. Es por ello que las principales
empresas dedicadas a la elaboracion de chocolates en épocas de escasez recurren al
mercado internacional para satisfacer dichas necesidades. Esta brecha entre la produccion
y el consumo se ha venido acortando afo a afio, tal como lo describen las cifras reportadas
por Portafolio (2017): “Las importaciones disminuyeron de 5.391 toneladas en 2015 a
4.423 en 2016”.

Finalmente, la meta a largo plazo es no solo cerrar la brecha entre la oferta y la demanda
nacional, sino también exportar a mayor escala el cacao en grano y los demas
subproductos derivados de este fruto tropical, y esto se logra tecnificando la industria y
capacitando a los cacaoteros sobre el manejo de cultivos, el control de plagas por medio
de programas de fertilizacion, la renovacién de cultivos viejos o improductivos y el

manejo de la cosecha.
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Al respecto, el periodico El Heraldo (2016), citando a Goez, sefiala:

“tenemos un panorama alentador en este momento; se proyecta que para 2020
haya una escasez mundial de este alimento, de los cuales el 5% de la produccion
corresponde a cacaos finos de sabor y aroma, que es el que se produce en
Colombia y que ademas es catalogado como el de mejor calidad del mundo, por
eso debemos seguir creciendo en produccion”. (...) Sostiene ademas que entre
350y 400 kilos de cacao por hectarea afio es el promedio de produccion nacional,
pero cuando se establecen plantaciones con procesos modernos, es posible

garantizar hasta 1500.

Debe sefialarse que frente a la fusion en desarrollo se visualiza un panorama alentador
respecto al potencial agricola en el sector del cacao, que busca impulsar y desarrollar
nuevas técnicas de produccion que satisfagan las necesidades internas de la industria y

que expandan y posicionen el producto en el mercado internacional.

3. Revision de literatura

Ross, Westerfield y Jaffe (2013) exponen que las fusiones son un buen mecanismo para
eliminar el riesgo no sistemdtico, ya que, al momento de fusionarse, las empresas
diversifican sus portafolios de inversion y esto hace que se elimine dicho riesgo. Cuando
las empresas de la fusion se dedican a actividades diferentes, se dice que la fusion es
meramente financiera, lo cual significa que no hay sinergias, es decir, que no se genera

valor, salvo las inherentes a la reduccion del riesgo no sistematico.

Como metodologia para explicar la anterior afirmacion, Ross y otros (2013) plantean
como ejemplo dos empresas con flujos de efectivo muy relacionados entre si, y para
periodos iguales de tiempo, y afirman que, si se realizara una fusion entre las dos
empresas, la firma combinada tendria un flujo de efectivo mucho mas estable. En otras
palabras, una fusion diversificaria parte de la variacion estacional y, de hecho, haria que

una quiebra fuera mucho menos probable.

En el planteamiento de fusion que proponen los anteriores autores se suman los activos

totales y el valor nominal de la deuda de ambas sociedades, lo cual no representa creacion
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o destruccion de valor; a su vez, se halla el valor de mercado del capital y el valor de
mercado de la deuda, donde se observa que la idea de fusion es una mala decision desde
el punto de vista de los accionistas, ya que el valor de las acciones de las empresas valian
mas por separado que una vez fusionadas, trasladando el menor valor de mercado a los
poseedores de bonos que obtuvieron una ganancia. Lo anterior indica que la fusiéon no

creo ni destruyd valor, sino que lo trasladé de los accionistas a los tenedores de bonos.

Como conclusion, Ross y otros (2013) demuestran que las fusiones con objetivos
financieros son una mala idea y que su unica ventaja seria la diversificacion del riesgo,
puesto que se reduce la volatilidad del rendimiento sobre los activos de la empresa. Esta
reduccion del riesgo beneficia a los tenedores de bonos porque hace menos probable que
se presente el incumplimiento de pagos, aumentando su valor, lo cual significa que no
hay incremento de los activos y que existe pérdida de capital. Por lo tanto, las fusiones

financieras son buenas para los acreedores pero no para los accionistas.

Baron (2016) hace un breve acercamiento a los requerimientos minimos para establecer
un cultivo exitoso de cacao: el material genético que se vaya a sembrar, donde la
escogencia del adecuado material garantiza una excelente produccion de frutos por planta
y un buen indice de calidad; el ecoldgico, con suelos apropiados y con una buena
distribucion de lluvias; el manejo fitosanitario, el control integrado y oportuno de las
plagas que puedan afectar la planta; la cosecha y el beneficio, que integran el proceso
donde se obtiene la calidad en el fruto, la cual depende de un adecuado proceso de secado,

fermentacion y seleccion de granos sanos.

Adicional a lo anterior, el ingeniero presenta un modelo técnico-financiero con los costos
y labores agrondmicos que conlleva el establecimiento de un cultivo de cacao por
hectarea, desde el inicio del proceso de siembra hasta que comienza su produccion,
elemento de gran importancia para agricultores o empresarios que decidan invertir en este

sector de la agronomia.

Segun Ross y otros (2013), la fusion se refiere a cuando una empresa absorbe por
completo a otra, y la firma adquiriente conserva su nombre e identificacion y obtiene
todos los activos y pasivos de la compaiiia adquirida. Después de la fusion, esta ultima

deja de existir como empresa independiente. Aunque una consolidacion es lo mismo que
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una fusion, ambos conceptos se diferencian porque en esta fusion se crea una empresa
completamente nueva; es decir, las dos empresas terminan sus respectivas existencias

juridicas para darle paso a la constitucion de una nueva.

Para realizar la fusion es necesario que los accionistas den su aprobacion. Para esto se
requieren por lo menos dos terceras partes de los votos a favor y que los accionistas de la
empresa adquirente compren las acciones a valor justo, valor frente al que por lo general
los accionistas no llegan a un acuerdo, y por el cual se puede llegar a incurrir en

procedimientos judiciales de alto costo.

Se plantea que una fusion es racionalmente justificable si existe sinergia; es decir, cuando
el valor de la empresa combinada después de la fusion es mayor a la sumatoria del valor
de la empresa compaiia adquirente y el valor de la firma adquirida antes de la fusion.
Esto se logra cuando se incrementan los flujos de efectivo por alguna de las cuatro
categorias que crean sinergia: aumento de los ingresos, reduccion de costos, reduccion de

impuestos 0 menores requerimiento de capital; a esto se le conoce como creacion de valor.

Las fusiones son una respuesta a las nuevas tecnologias o condiciones del mercado, que
dia a dia exigen cambios estratégicos en los rumbos de las compaiiias y en el uso de los
recursos. La Historia dice que los procesos de fusion han creado beneficios considerables
para la economia. Se dice que en el periodo 1977-1988 los propietarios de acciones de
empresas adquiridas ganaron mas de $500.000 millones de ddlares, mientras que las
empresas compradoras ganaron mas de $50.000 millones de dolares en el mismo periodo.
Para un administrador lo mas importante en una fusion se centra en maximizar el valor

de la empresa, mas que en construir imperios.

Existes fusiones amistosas y hostiles. Una fusion amistosa es aquella en la que la
administracion de la empresa adquirente y la de la adquirida llegan a un acuerdo por su
precio, sus condiciones de pago y otros pardmetros; y una fusion hostil es aquella en la
que la administracion de la empresa objetivo se opone a la fusion, y donde el adquirente
toma la decision de comprar las acciones en el mercado libre de manera secreta hasta
obtener el control.

A su vez también existen fusiones gravables o exentas en términos de impuestos, pues en

una adquisicion gravable los accionistas venden sus acciones y se gravan las ganancias o
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pérdidas de capital, y los activos de la empresa vendedora se revaluan. En cambio en una
fusién exenta de impuestos se considera que los accionistas de la empresa adquirida
intercambian sus acciones por unas nuevas de igual valor; es decir, no han obtenido

ganancias o pérdidas de capital, y en este caso los activos no se revaltan.

Para concluir, Ross, Westerfield y Jaffe (2013) realizan un excelente resumen de todos
los aspectos que conlleva realizar una fusion: legales, contables, fiscales y financieros,

que acercan al lector a ver con una perspectiva mas amplia el tema de las fusiones.

Chamorro y Martinez (2012) plantean como idea principal definir el método de
valoracion para fijarle precio a una finca cafetera en Colombia, y buscan identificar cual
de los tres métodos (descuento de flujo de caja, multiplos de mercado y valor contable)
es el mas adecuado, teniendo en cuenta que las caracteristicas especificas del
planteamiento se concentran principalmente en una finca productora de café, de la cual
afirma que puede ser tomada como una empresa de expectativas, ya que es un ente

generador de flujo de efectivo.

Es importante mencionar que, segun Chamorro y Martinez (2012), gracias a la
globalizacion y a las nuevas economias de mercado se han encontrado herramientas que
facilitan la valoracion real de una empresa, pero aseveran que en el sector agrario hoy en
dia aun se utilizan métodos improcedentes, con los cuales se puede ver afectados los

propietarios o inversionistas.

Como metodologia para plantear el método de valoracion en este caso se determina la
escogencia segin la coyuntura econdémica y las variables macroeconémicas de la
economia colombiana, ademas de las especificaciones de la finca que se vaya a valorar.
Siendo asi, Chamorro y Martinez certifican que el mejor método para emplear es el de
descuento de flujo de caja, considerado como el més adecuado para el caso de la finca

cafetera en el sector agropecuario.

Finalmente, la principal conclusion de dichos autores es que el método de descuento de
flujo de caja es el utilizado para valorar esta finca cafetera. Esto se puede confirmar con
los resultados obtenidos, donde en cualquiera de los tres escenarios presentados

anteriormente este es el método que presentd un mayor valor en la tasa de descuento,
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puesto que tiene en cuenta las expectativas del propietario y valora la inversion futura, el
crecimiento y la condiciones de mercado, lo que generara ingresos en flujos futuros vy,

por ende, aumentara su valor empresarial.

En este planteamiento, Ribal, Blasco y Segura (2017) proponen utilizar los métodos de
valoracion masiva en el sector agrario con la finalidad de obtener diversos multiplos de
valoracion. Este modelo de valoracion, afirman dichos autores, es de gran utilidad pues

se emplean variables de naturaleza contable que permiten tomar decisiones financieras.

Como métodos, Ribal y otros (2017) recurren a los modelos de valorizacién masiva, que
emplean el descuento de flujo de caja libre, el cual se descompone en dos fases: flujos de
caja explicitos y valor residual. Por desconocimiento de las politicas de crecimientos y de
inversion de las mismas, afirman dichos autores, siempre se recomienda utilizar la
segunda fase, ya que recurre a un crecimiento constante a partir de los datos historicos, al
igual que el modelo de algoritmo de eliminacion de elementos andmalos, el cual identifica
el rango de mayor concentracion de valores, que seran mucho mas fiables para determinar

los rangos mas probables de los diferentes multiplos.

En conclusion, Ribal y otros (2017) no se limitan a establecer rigurosamente los hechos,
sino que se interrogan ante ellos y tratan de explicarlos, y afirman que el método de
valoracion masiva en el sector agrario puede aumentar la informacién en las pymes, y que
la informacién en estas pequefias empresas tiene de mayor importancia, por ser un medio
en el que hay un reducido nimero de empresas que sirven de referencia, y el algoritmo

en multiplos que muestran alta variabilidad relativa es mas efectivo.

Quevedo y Vega (2015) presentan el potencial y los resultados en la valoracién de una
empresa exportadora de cacao en el Ecuador, en el cual sefialan que la base de produccion
de cacao en el Ecuador es alta, teniendo en cuenta que la coyuntura actual necesita dolares
que provengan de las actividades productivas del sector agrario, y una de esas alternativas
es el cacao. Mencionan los autores que aproximadamente el 60 % del ingreso de los

campesinos proviene de la produccion y comercializacion de cacao.

La metodologia que finalmente consideran Quevedo y Vega (2015) para la valoracion es

el método flujo de caja descontado, ya que consideran que es uno de los mas aplicables a
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la situacion actual de Ecuador, considerando que genera proyecciones considerables,
considera la estructura de capital variable y separa los efectos financieros de los
operativos, y particularmente el valor presente ajustado, que es un generador de riqueza
y tiene capacidad de generar flujos y de mitigar los riesgos a los que puedan estar expuesta

las compaiiias.

En conclusion, el andlisis del escenario de las exportaciones de cacao es positivo, ya que
generan importantes posibilidades de crecimiento y desarrollo. Esta valoracion por dicho
método no determina su valor Uinico, sino que genera un rango de valores a los que la
empresa puede enfrentarse. Para este caso, los valores se encuentran en un promedio

ponderado satisfactorio para la compaiiia exportadora.

En el trabajo de Barrientos (2015), de tipo documental, su autor ha querido hacer una
descripcion de las caracteristicas de la cadena de valor del cacao en la economia peruana.
Perti un pais donde se produce de manera ordenada y competitiva y la demanda de
comercializacion de cacao es influenciada por los productores de chocolates europeos,
estd marcado por permitir mejorar la articulaciéon econdmica en el sector local, para asi
terminar influenciando al mercado global. Barrientos considera que el cacao en unos afos
se convertird en una fuente de ingresos fundamental y tendra un enfoque en alza para los

empresarios cacaocultores.

El documento de Barrientos se cierra con un analisis a la metodologia utilizada, donde
expresa y da a conocer como se desempeiian y comercializan los commodities agrarios,
que son las mismas materias primas, los cuales son bienes transables en el mercado de
valores, son materias primas basicas, tienen poco valor agregado y se extraen de la
naturaleza. Dicho autor plantea que los valores agregados para estas materia primas se
disponen en su transformador, que finalmente es quien recibe un beneficio. En este caso,
el transformador final esta concentrado en Europa, donde estan los mayores productores
de chocolate. En este sentido, el &mbito internacional influye considerablemente en la
cadena de valor, por ser grupos organizados que le afiaden valor a un bien o servicio, y
son los que pasan de unas previsiones basicas a productos acabados que se entregan al
consumidor final, y que asi generan influencia econémica sobre los productores y sobre

las empresas que practiquen esta economia.
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En conclusion, Barrientos hace un excelente andlisis a las cadenas de valor que se han
formado para consolidar a los pequefios productores de cacao. Es asi como dicho autor
concluye que debe procurarse mantener y mejorar el grano en su aroma y su
productividad, para asi definitivamente sostener y hacer crecer las exportaciones para el

mercado internacional.

En Colombia la informacion agricola cacaotera de comparacion es poca. En este sentido,
el DANE (2011) publicé el Documento Metodologico de Cacao, donde se referencian las
regiones del territorio colombiano en las que se concentra la produccion total de hectareas
de cacao. El documento indica que el Gltimo censo a las zonas agrarias fue realizado en
los afios 70, luego de los cuales el sector ha experimentado transformaciones
fundamentales, y la tecnologia, la globalizacion, el desarrollo y la cultura han
influenciado para que la dinamica del sector, en especial el del cacao, se expanda

favorablemente como sector productivo para el territorio colombiano.

Un gran aporte hecho por el gobierno nacional va de la mano con el Ministerio de
Agricultura, que afio tras afio es quien les ha implementado las metodologia a los
productores para el mejoramiento de la calidad del cacao. El contenido del texto sefiala
que el Ministerio en los ultimo afios ha tratado de hacer un consenso, por medio de las
zonas municipales y sus dependencia a cargo, como la Umata, para establecer las
estadisticas que generen un grado de confiabilidad en el sistema de cifras referentes y

porcentuales de produccion y rendimientos del sector.

De acuerdo con Fedecacao (2017), en los ultimos afos el area cosechada del cultivo a
nivel nacional se ha incrementado, pero la productividad ha disminuido un -1,02 %; el
territorio con mayor productividad a nivel nacional es el de los departamentos de
Santander, Huila y Arauca, y los meses de mayor productividad son noviembre,
diciembre y enero. Es importante resaltar que las empresas con mayor beneficio en esta
area agraria son la Compaiiia Nacional de Chocolates y Casa Luker, dos grandes empresas
caracterizadas por la modernizacidon en tecnologia y en maquinaria importada, y son
empresas que utilizan sistemas actualizados de administracion que finalmente son la
cadena de valor de los pequefios agricultores cacaoteros. Para finalizar, Fedecacao (2017)
estima que para los proximos afios la produccion de cacao aumentara en area, produccion

y rendimiento, que traeran beneficio multiple para los productores, las familias del sector
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influenciado y, por supuesto, para el alza de la rentabilidad en las grandes compaiias que
llevan el producto con su valor agregado al consumidor final obteniendo el beneficio

esperado.

En un articulo de Portafolio (2017) sobre un nuevo modelo productivo como lo es el
cultivo y produccion del cacao, con auge en el territorio colombiano, se indica como se
ha visto crecer su actividad en los ultimos dos afios, donde para el 2015 obtuvo una
produccion de 54.798 toneladas, y para el 2016 se alcanzé una produccion total de 56.785
toneladas, que arrojan un crecimiento del 3,6 %. El articulo expresa que el notable
crecimiento y calidad de la produccién es por el buen manejo en los cultivos, el buen

control en plagas para evitar enfermedades y la adecuada utilizacion de los fertilizantes.

Para el afio 2016, a pesar de este crecimiento se dio una baja en el precio y hubo

disminucion en las exportaciones, por lo cual la rentabilidad en el periodo se vio reducida.

A pesar de los impases que puedan tener los sectores productivos, para este sector agrario,
en especial el cacao, definitivamente es favorable el prondstico, ya que la rentabilidad

aumentara y generara ingresos en flujos futuros y, por ende, aumentara su valor.

4. Aspectos metodologicos

4.1 Tipo de estudio

El presente estudio pretende detallar las principales caracteristicas econdmicas y
administrativas del sector que llevaron a la fusion de las compafiias Palmar de los Llanos
y Cacaos del Uraba, asi como los resultados observados a través de indicadores
financieros, que son base para un estudio mas profundo de estabilidad financiera y
sostenibilidad econdmica de la empresa fusionada. Por tanto, es de tipo descriptivo. Bajo
el estudio descriptivo se analizan los estados financieros de las compaiiias antes y después
de la fusion, estudiando el comportamiento de los indicadores financieros de sus

resultados.
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4.2 Fuente de los datos
Los datos fueron tomados de los departamentos de contabilidad, planeacion financiera y

agronomia de la empresa.

4.3 Estrategia empirica

El documento presenta una serie de indicadores que permiten examinar el
comportamiento financiero antes y después de la fusion. El periodo de evaluacion de los
indicadores comprende el periodo 2013-2017, con informacion real y con informacion

proyectada para el periodo 2018-2027.

4.3.1 Indicadores de liquidez
Son utilizados para determinar la capacidad que tiene una empresa para enfrentar las

obligaciones contraidas a corto plazo.

= Razén corriente: indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Al dividir el activo corriente
entre el pasivo corriente sabremos cuantos activos corrientes tendremos para cubrir o

respaldar esos pasivos exigibles a corto plazo.

Activo corriente

pasivo corriente

= Capital neto de trabajo: muestra el valor que le queda a la empresa en activos
corrientes después de pagar sus pasivos de corto plazo. Le permite a la Gerencia tomar

decisiones de inversion temporal.

Activo corriente — pasivo corriente

* Prueba acida: revela la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
corrientes, pero sin contar con la venta de sus inventarios; es decir, basicamente con los
saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y

algtin otro activo de facil liquidacion que pueda haber, que sea diferente a los inventarios.

Activo corriente — inventarios
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pasivo corriente

4.3.2 Indicadores de eficiencia

Permiten evaluar el grado de consecucion o cumplimiento de los objetivos estratégicos.

= Rotacion de inventarios: indica las veces que los costos en inventarios se convierten

en efectivo o en cuentas por cobrar a través de la gestion de ventas.

Costo de mercancias vendidas

inventario promedio

= Rotacion de cartera: indica el nimero de veces que las cuentas por cobrar promedio

se convierten en efectivo durante el periodo.

Ventas a crédito

cuentas por cobrar promedio

* Periodos de cobro: indica el promedio de dias que la empresa se demora para recaudar

las cuentas por cobrar. Refleja la calidad de la cartera de la empresa.

Cuentas por cobrar promedio x 365

ventas a crédito

= Rotacion de activos: muestra la capacidad que tiene el activo total para generar ventas

en un periodo e indica cuantos pesos genera en ventas cada peso invertido en activo total.

Ventas netas

activo total
= Margen bruto de utilidad: demuestra cuanto se genera para cubrir los gastos

operacionales y no operacionales por cada peso vendido. Indica cuantos pesos de utilidad

bruta se generan por cada peso vendido.
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Utilidad bruta

ventas netas x 100

= Rentabilidad sobre ventas: muestra la capacidad de la empresa para generar
utilidades netas, aunque correspondan o no al desarrollo del objeto social. Al dividir la
utilidad neta entre las ventas se indica cuantos pesos de utilidad se generan por cada peso

vendido.

Utilidad neta

ventas netas x100

* Rentabilidad sobre activos: mide la rentabilidad de los activos de una empresa. Se
establece para ello una relacion entre los beneficios netos y los activos totales de la
sociedad. Indica cuantos pesos de utilidad neta se generan por cada peso invertido en

activos totales.

Utilidad neta

activo total

= Rentabilidad sobre el patrimonio: refleja el rendimiento tanto de los aportes como
del superdvit acumulado, el cual debe compararse con la tasa de oportunidad que cada

accionista tiene para evaluar sus inversiones.

Utilidad neta

patrimonio

4.3.3 Indicadores de desempeiio:
Indican de forma cuantitativa cual ha sido el cumplimento de los objetivos de la

Compaiiia.

= Crecimiento en ventas: indica cual ha sido el crecimiento de las ventas frente al

periodo anterior de medicion.

25



Ventas del afio corriente

ventas del afio anterior x 100

4.3.4 Indicadores de endeudamiento:
Miden el grado y la forma en que los acreedores participan dentro del financiamiento de

la empresa.
* Endeudamiento: indica la proporcion de los activos que esta siendo financiada por
los acreedores. Muestra cuantos pesos han sido invertidos por los acreedores por cada

peso invertido en el activo total.

Pasivo total con terceros

activo total
* Autonomia: mide tanto el grado de compromiso del patrimonio de los asociados con
respecto al de los acreedores como el grado de riesgo de cada una de las partes que

financian las operaciones.

Pasivo total con terceros

patrimonio

= Concentracion del endeudamiento: establece qué porcentaje del total de pasivos con
terceros tiene vencimiento corriente. Se interpreta diciendo que en la medida en que se
concentra la deuda en el pasivo corriente con un resultado mayor que uno (1) se atenta
contra la liquidez, y si la concentracion es menor que uno (1) se presenta mayor solvencia

y el manejo del endeudamiento es a mas largo plazo.

Pasivo corriente

pasivo total con terceros

5. Resultados
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5.1 Indicadores

Con el fin de observar el comportamiento financiero de la Compaiiia antes y después de

la fusion, se miden los indicadores financieros de liquidez, eficiencia, desempefio,

productividad y endeudamiento.

A continuacion, en la primera parte se presentan los resultados para el periodo 2013-2016

de las empresas antes de la fusion, y en la segunda parte, los de la empresa fusionada con

informacion financiera real del 2017 y la proyectada para el periodo 2018-2027.

5.1.1 Indicadores de liquidez

Se miden tres indicadores: razdn corriente, capital neto de trabajo y prueba acida, para

Cacaos del Uraba, Palmar de los Llanos y la fusion, que se presentan a continuacion en

las tablas 2 a la 4.

Tabla 2. Indicadores de liquidez Cacaos del Uraba

2013 2014 2015 2016
RAZON CORRIENTE: 0,99 0,24 0,10 0,15

2013 2014 2015 2016
CAPITAL NETO DE TRABAJO: (10.714.500) (1.202.111.441) (3.569.580.495) (3.221.500.108)

Tabla 3. Indicadores de liquidez Palmar de los Llanos

2013 2014 2015 2016
RAZON CORRIENTE: 2,99 5,85 1,49 1,20
2013 2014 2015 2016
CAPITAL NETO DE TRABAIO: 3.922.985.468 8.792.580.186 2650.364.739  971.000.062
2013 2014 2015 2016
PRUEBA ACIDA: 191 5,28 116 0,91
Tabla 4. Indicadores de liquidez fusion
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
RAZON CORRIENTE: 083 065 108 130 103 092 092 098 111 125 143
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CAPITAL NETO DE TRABAIO
) {1.112) (3.773) 665 2.454 322 (1.032) (1.058) (325) 1.493 2992 4468
{Millones de pesos):
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PRUEBA ACIDA; 063 048 073 093 072 064 065 068 078 088 100

Fuente: elaboracion propia.
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Palmar de los Llanos muestra capacidad liquida para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo, su indicador de razén corriente es superior a 1 y, con excepcion del ultimo
afno, no depende de sus inventarios para hacerlo. Lo contrario sucede con los resultados
de Cacaos del Uraba, pues es una empresa que no cuenta con liquidez suficiente para

cumplir con sus compromisos.

Como resultado de la fusion la liquidez de la empresa se ve afectada, pero rapidamente
se recupera y arroja resultados positivos al final de la proyeccion, lo que confirma mayor
solidez en Palmar de los Llanos, capaz de cubrir y componer los resultados negativos de

Cacaos del Uraba.

5.1.2 Indicadores de eficiencia

Ocho indicadores medidos: rotacion de cartera, periodos de cobro, rotacién de activos,
margen bruto de utilidad, rentabilidad sobre ventas, rentabilidad sobre activos y
rentabilidad sobre patrimonio para Cacaos del Urabd, Palmar de los Llanos y la fusion

(tablas 5 ala 7).

Tabla 5. Indicadores de eficiencia Cacaos del Uraba

2013 2014 2015 2016
ROTACION DE CARTERA: 5,25 12,83 23,02
2013 2014 2015 2016
PERIODOS DE COBRO: 70 28 16
2013 2014 2015 2016
ROTACION DE ACTIVOS: 0,07 0,07 0,07 0,13
2013 2014 2015 2016
WMARGEM BRUTO DE UTILIDAD: -6,5% -49,3% -5,4% -268,3%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS: -41,2% -122,1% -126,1% -137,8%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS: -3,1% -8,9% -9,0% -17,6%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO: -16,8% -166,8% -204,9% -9595,7%
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Tabla 6. Indicadores de eficiencia Palmar de los Llanos

2013 2014 2015 2016
ROTACIGN DE INVENTARIOS: 10,53 12,63 11,63
2013 2014 2015 2016
ROTACIGN DE CARTERA: 7,57 8,53 7,86
2013 2014 2015 2016
PERIODOS DE COBRO: 48 43 46
2013 2014 2015 2016
ROTACION DE ACTIVOS: 0,30 0,53 0,52 0,57
2013 2014 2015 2016
ROTACION DE PROVEEDORES:
2013 2014 2015 2016
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD: 10,6% 24,7% 17,2% 23,0%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS: 4,6% 12,2% 6,2% 9,9%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS: 1,4% 6,5% 3,2% 5,6%
2013 2014 2015 2016
RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO:  15% 8,9% 4,7% 7.9%
Tabla 7. Indicadores de eficiencia fusion
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROTACION DE INVENTARIOS: 8,44 12,04 12,24 945 8,62 7,88 7,37 6,93 6,74 6,64 6,67
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROTACION DE CARTERA: 6,12 5,59 6,81 6,84 6,31 6,39 6,45 6,48 6,20 6,10 6,12
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
PERIODOS DE COBRO: 60 65 54 53 58 57 57 56 59 60 60
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
ROTACION DE ACTIVOS: 0,37 0,31 0,40 0,50 0,54 0,59 0,65 0,73 077 0,79 0,81
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
MARGEN BRUTO DE UTILIDAD: 20,1% -10,9% 7.5% 25,1% 297% 36,6% 413% 450% 441% 440% 439%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS: -1,0% -43,0% -271% -2,2% -1,4% 3,3% 8,6% 13,2% 16,0% 18,5% 20,9%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
RENTABILIDAD S0OBRE ACTIVOS: -0,4% -135% -10,8% -1,1% -0,8% 1,9% 5,6% 9.6% 12.3% 146% 17,0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO: -09% -469% -71,3% -6,8% -4 6% 7.9% 16,6% 214% 222% 228% 240%

Los indicadores de eficiencia en términos generales muestran como en largo plazo la
empresa fusionada comieza a mejorar sus resultados cumpliendo los objetivos trazados

al momento de tomar la decision de reestructuracion empresarial.

El principal indicador que demuestra el rendimiendo de la fusion es el margen bruto,

donde se precibe un incremento considerable en las proyecciones, puesto que en los

Fuente: elaboracion propia.
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préoximos afios los cultivos comenzaran su fase productiva y disminuird la inversion. El
incremento de este indicador es relevante dado que demuestra la capacidad que puede

llegar a tener la empresa para cubrir los gastos operacionales y no peracionales.

Se percibe que se disminuira la rentabiliad del negocio en el mediano plazo, situacién que
mejorara en el largo plazo, cuando se ontendra el retorno de la inversion a través de las

utilidades generadas.

5.1.3 Indicadores de desempeifio y productividad
Dos indicadores medidos: indice de crecimiento en ventas y dupont, para Cacaos del

Urab4, Palmar de los Llanos y la fusién (tablas 8 a la 10).

Tabla 8. Indicadores de desempefio y productividad Cacaos del Uraba

2013 2014 2015 2016
iINDICE DE CRECIMIENTO EN VENTAS: 126% 113% 209%

2013 2014 2015 2016
DUPONT {0,03) (0,09) {0,09) (0,18)

Tabla 9. Indicadores de desempefio y productividad Palmar de los Llanos

2013 2014 2015 2016
INDICE DE CRECIMIENTO EN VENTAS: 347% 98% 113%

2013 2014 2015 2016
DUPONT 0,01 0,06 0,03 0,06

Tabla 10. Indicadores de desempeio y productividad fusion

2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
iNDICE DE CRECIMIENTO EN VENTAS: 84,0% 1356% 1266% 1065% 1004% 1116% 11324% 102,7% 090,3% 100,0%

2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
DUPONT (0,004} (0,135) (0,108} (0,011) (0008) 0,018 0056 00% 0123 0145 0170

Fuente: elaboracion propia.

Los indicadores de desempefio y productivad denotan un crecimiento constante en las
ventas afio tras afio como consecuencia de las diferentes etapas productivas de los

cultivos, donde se resalta que sus ultimos ciclos son los de mayor cosecha.
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El indicador dupont demuestra que la empresa fusionada en el largo plazo tendrd un
rendimiento a su inversion, el cual se deriva del uso efeiciente que ésta la ha dado a sus

recursos, aumentando asi sus ventas como resultado del aumento en su produccion.

5.1.4 Indicadores de endeudamiento

Tres indicadores: endeudamiento, autonomia y concentracion del endeudamiento para

Cacaos del Uraba, Palmar de los Llanos y la fusion (tablas 11 a la 13).

Tabla 11. Indicadores de endeudamiento Cacaos del Uraba

2013 2014 2015 2016
ENDEUDAMIENTO: 72,7% 89,1% 98,7% 95,6%
2013 2014 2015 2016
AUTONOMIA: 3,98 16,66 22,39 521,65
2013 2014 2015 2016
CONCENTRACION DEL ENDEUDAMIENTO:  16,55% 13,14% 31,71% 26,89%
Tabla 12. Indicadores de endeudamiento Palmar de los Llanos
2013 2014 2015 2016
ENDEUDAMIENTO: 0,0% 11,7% 15.3% 15,6%
2013 2014 2015 2016
AUTONOMIA: - 0,16 0,23 0,22
2013 2014 2015 2016
CONCENTRACION DEL ENDEUDAMIENTO:  0,00% 0,27% 14,44% 25,18%
Tabla 13. Indicadores de endeudamiento fusion
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EMNDEUDAMIENTO: 453% 585% 713% T700% 690% 617% 518% 403% 202% 202% 130%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
AUTONOMIA: 1,10 2,03 470 430 406 252 1,52 0,89 0,53 0,32 0,138
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CONCENTRACION DEL ENDEUDAMIENTO: 112% 11,1% 41% 4 1% 7.8% 12,9% 17,0% 215% 217% 212% 192%

Fuente: elaboracion propia.

El endeudamiento demuestra que la empresa requerird de un considerable apalancamiento
financiero hasta el afio 2020, para sostener la inversion de los cultivos en su fase de
desarrollo. De ahi en adelante disminuira el grado de participacion de las entidades

financieras por cada peso que se invierta en activos.
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La autonomia demuestra que la empresa no se financiara ni el mediano ni en el largo
plazo con capital de los accionistas, evidenciando que el monto de los préstamos

otorgados por los bancos representa un porcentaje alto del total del pasivo.

5.2. Valoracion

Como metodologia para abordar la situacion en estudio, es decir la valoracion empresarial
antes y después de la fusion de las empresas Palmar de los Llanos y Cacaos del Uraba,
las cuales se dedican al cultivo, produccion y comercializacion de palma de aceite y cacao
respectivamente, se realizard una investigacion de tipo exploratorio con el animo de
obtener un panorama del entorno y de la realidad del sector. Lo anterior teniendo en
cuenta que sobre la materia existen poca literatura, documentos de investigacion o resenas
bibliograficas que permitan estructurar una descripcion o una comparacion frente al tema

por tratar en el sector agrario.

Para ello, se busca realizar un analisis cuantitativo, en cuanto a las variables que permitan
determinar si el objetivo de la fusiéon genera o destruye valor econdmico, una vez
realizado el proceso de restructuracion empresarial. Para lograr este objetivo se efectuaran
visitas a las empresas objeto de estudio (Palmar de los Llanos y Cacaos del Uraba), donde
se recolectard informacion financiera y contable de ambas sociedades, necesaria para
proceder con los respectivos analisis y valoraciones. La anterior informacion sera
consultada y suministrada por los departamentos de planeacion financiera y contabilidad

de cada una de las empresas.

Si bien en una valoracion de empresas es transcendental tanto la informacion cuantitativa
como el andlisis de los datos historicos de la contabilidad, que identifican y plasman los
sucesos ocurridos dentro del ente econdomico a lo largo de su trayectoria, en una
valoracion de empresas tiene aun mayor trascendencia y relevancia la informacion
cualitativa, la cual se encuentra representada en la estrategia de negocios que se tiene
planteada para el corto, mediano y largo plazo, en la mision y la vision empresarial, que
reflejan las expectativas futuras que tienen los administradores, los accionistas, los

empleados y la comunidad en general.
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Asi mismo, dentro de la informacion cualitativa que permita desarrollar el proceso de
restructuracion empresarial se encuentra toda aquella que contribuya a elaborar las
respectivas proyecciones financieras, las cuales se convierten en la base para una buena
y adecuada valoracidén que responda a la realidad del negocio y sus potencialidades a

futuro.

Esta informacion cualitativa, sera recolectada a través de entrevistas con los gerentes de
las empresas, los empleados de cada una de ellas y las demés personas que, de una u otra

manera, se encuentren involucrados en el proceso de fusion.

Para llevar a cabo tanto las valoraciones cuantitativas como las cualitativas que conlleven
a darle respuesta al objetivo general planteado en este trabajo, es necesario hacer claridad
acerca de los métodos de valoracion que se utilizaran en el desarrollo y el contenido del
presente trabajo, los cuales se encuentran representados en el flujo de caja descontado.
Por tal motivo, en los siguientes parrafos se procedera a conceptuar sobre cada uno de los

métodos de valoracion que se pretende realizar en las empresas objeto de estudio.

Flujo de caja descontado:

Segun Vidarte (2009), el flujo de caja descontado es el método mas utilizado y de mejores
resultados para valorar empresas que no cotizan en Bolsa, y sefiala que es el inico método
de valoracion conceptualmente correcto, pues considera la empresa como un ente
generador de flujos de efectivo. Este método consiste en proyectar los flujos de caja
futuros que obtendra la empresa, y descontarlos a una tasa que permita obtener el valor

presente de dichos flujos futuros.

Calculo del WACC Cacaos del Uraba

A continuacion, en las tablas 14 a la 19 se presenta la estructura de la deuda, la
informacion financiera, el costo del patrimonio en porcentajes, el costo del patrimonio en

pesos, el efecto fiscal de la deuda y la estructura de capital de Cacaos del Uraba.
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Tabla 14. Estructura de la deuda Cacaos del Uraba

DETAILEDE LA DEUDA CON CORTE A 2017

Tasa | % participacion

Entidad financiera Valor del crédito [3]| efectiva |sobre el total de
anual [%4] la deuda

Cacaos del Uraba 1 4218391 836 9.81% 25%

Cacaos del Uraba 2 4737375002 9.81% 28%

Cacaos del Uraba 3 4 473 341.600 937% 27%

Cacaos del Uraba 4 32878435609 6.36% 20%

TOTAL DEUDA 16.716.952 047 100%

Kd 9.01%,

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 15. Informacion financiera Cacaos del Uraba

INFORMACION FINANCIERA CON CORTE A DIC DE 2017

PARTICIPACION
CONCEPTO VALOR TOTAL [5] [%]

TOTAL ACTIVOS 21.710.451.033 100%
TOTAL PASIVOS OPERATIVOS 4.883.980.508 22%
DEUDA NETA 18313.321.845 849
TOTAL PATRIMONIO 3.397.129.209 16%
§ 48830803508 2004

S 21.710.451.055 PASIVOS OPERATIVOS
§ 18313321846 84,

PASTVOS FINANCIEROS
ACTIVOS §  3.387.129.208 16%

PATEIMONIO

Tabla 16. Costo del patrimonio Cacaos del Uraba, en porcentajes

Costo del patrimonio Unidad 2018

a. Tasa libre de riesgo Yo 3.04%
b.Riesgo pais Yo 1.80%
c. Rendimiento de las acciones % 4 04%5
d. Beta desapalancado NA 032
e. Beta apalancado NA 174
f. Tarifa de impuestos Yo 3404
g.Riesgo del negocio Y 3.0%

Costo del patrimonio en USD 22 5%
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Tabla 17. Costo del patrimonio en pesos Cacaos del Uraba

hiétoda de inflaciones cruzadas Unidad 2018
h. inflacion externa (USD) £ 2.54%
Costo de capital real (USD) e 19 4804
i.  Inflacion interna (COF) e 3,300
Costo del capital en COP Yo 2343%
hetodo de devaluacion Unidad 2018
1. %% devaluacion provectada b 0.07%
Costo del patrimonio en COP Yo 22.60%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 18. Efecto fiscal de la deuda Cacaos del Uraba
Efecto fiscal de la deuda
Costo de la deuda antes impuestos % 9.01%
Costo de la deuda después de impuest Y 3,05%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 19. Estructura de capital Cacaos del Uraba
Estructura del capital
Deuda - 84 4%
Patrimonio ) 13,6%
WACCEN COP % 8.68%
Fuente: elaboracion propia.
Calculo del WACC Palmar de los Llanos
Tabla 20. Estructura de la deuda Palmar de los Llanos
DETALLE DE LA DEUDA CON CORTE A 2017
Tasa |9 participacion
Entidad financiera Valor del crédito [5] efectiva | sobre el total de
amual [%4] la deuda
Palmar de los Llanos 1 3.599.883.884 8.81% 23%
Palmar de los Llanos 2 12.000.000.000 8.35% 76%
Palmar de los Llanos 3 162.578.113 8.35% 1%,
TOTAL DEUDA 15.762.461.997 100%,
Kd 8.46%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 21. Informacion financiera Palmar de los Llanos

INFORMACION FINANCIERA CON CORTE A DIC DE 2017

VALOR TOTAL | PARTICIPACION
CONCEPTO [3] [*2]
TOTAL ACTIVOS 51.401.117.786 100%|
TOTAL PASIVOS OPERATIVOS 4.091.561.680 8%
DEUDA NETA 24.758.656.029 4824
TOTAL PATRIMONIO 26.642 461.757 52%|
% 4.091.561.680 8%
$ 51.401.117.786 PASIVOS OPERATIVOS
$ 24758.636.029 48%
PASIVOS FINANCIEROS
ACTIVOS S 26642461757 2%
PATRIMONIO
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 22. Costo del patrimonio Palmar de los Llanos
Costo del patrimonio Unidad 2018
a. Tasa libre de riesgo % 3.04%
b. Riesgo pais %a 1,80%
c. Rendimiento de las acciones % 4.94%
d. Beta desapalancado NA 0,52
e. Beta apalancado NA 1,77
f Tarifa de impuestos %a 34%5
g Riesgo del negocio %a 3.0%
Costo del patrimonio en USD 11.2%

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 23. Costo del patrimonio en pesos Palmar de los Llanos

Meétodo de inflaciones cruzadas Unidad 2018
h. inflacién externa (USD) % 2.54%
Costo de capital real (USD) ) 8.43%
i  Inflacién interna (COP) % 3.30%
Costo del capital en COP % 12.01%
Metodo de devaluacion Unidad 2018
j. % devaluacion proyectada % 0.07%
Costo del patrimonio en COP %a 11.26%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 24. Efecto fiscal de la deuda Palmar de los Llanos

Efecto fiscal de la deuda
Costo de la deuda antes impuestos % 8.46%
Costo de la deuda después de impuesto Yo 3,58%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 25. Estructura de capital Palmar de los Llanos
Estructura del capital

Deuda %a 48 2%

Patrimonio Yo 51,8%

WACC EN COP Yo 8.91%

Fuente: elaboracion propia.
CALCULO DEL WACC FUSION
Tabla 26. Estructura de la deuda fusion
DETALLE DE LA DEUD: CON CORTE A 2017
Tasa |9 participacion
Entidad financiera Valor del crédito [$] efectiva  |sobre el total de
anual [%] la deuda

Palmar de los Llanos 1 3.599.883.884 8.81% 11%
Palmar de los Llanos 2 12.000.000.000 8.35% 7%
Palmar de los Llanos 3 162.578.113 8.35% 1%
Cacaos del Urabd 1 4.218.391.836 9.81% 13%
Cacaos del Urabd 2 4.737.375.902 9.81% 15%
Cacaos del Urabd 3 4.473 341,600 937% 14%
Cacaos del Urabd 4 3.287.843.609 6.36% 10%
TOTAL DEUDA 32.475.414.944 100%|
Kd 8.74%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 27. Informacién financiera fusion

INFORMACION FINANCIERA CON CORTE A DIC DE 2017

WAILOR TOTAL ™
CONCEPTO P_-\RTICF‘:\CIO}.
[5] [%]
TOTAL ACTIVOS 73.111.568.842 100%
TOTAL PASIVOS OPERATIVOS 8.975.542.188 12%
DEUDA NETA 43.071.977.875 39%)|
TOTAL PATRIMONIO 30.039.5%0.967 41%|
$ 8.975.542.188 12%
$ 43.071.977.875 39%)|
PASIVOS FINANCIEROS
ACTIVOS $ 30.039.590.967 41%
PATRIMONIO
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 28. Costo del patrimonio fusion
Costo del patrimonio Unidad 2018
a. Tasa libre de riesgo %% 3.04%|
b. Riesgo pais % 1,80%)
c. Rendimiento de las acciones % 4.94%,
d. Beta desapalancado N.A. 0,52
e_ Beta apalancado NA. 244
f Tarifa de impuestos % 3494)
g. Riesgo del negocio %% 3.0%)|
Costo del patrimonio en USD 12,5%)|
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 29. Costo del patrimonio en pesos fusion
Meétodo de inflaciones cruzadas Unidad 2018
h.  inflacion externa (USD) % 2,54%|
Costo de capital real (USD) % 9.68%|
i Inflacion interna (COP) % 3.30%
Costo del capital en COP %% 13.30%
Metodo de devaliacion Unidad 2018
i. % devaluacion proyectada % 0,07%)
Costo del patrimonio en COP %% 12.54%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 30. Efecto fiscal de la deuda fusion
Efecto fiscal de la deuda
Costo de la deuda antes impuestos % 8.74%
Costo de la deuda después de impuestos % 5.77%

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 31. Estructura de capital fusion

Estructura del capital

Deuda Y 58.9%

Patrimonio Yo 41.1%

WACC EN COP Ya 8.86%

Fuente: elaboracion propia.
VALORACION (en millones de pesos)
Tabla 32. Valoracion fusion

FLUJO DE CAJA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ebitda 2323 - 4782 - 533 6122 8393 12190 15997 20173 20286 20072 20052
(-] Var KTNG - 2334 991 - 491 - 660 - 186 - 335 - 390 - 471 - 114 33 -
(-] Impuestas - - - - - - - 631 - 2184 - 3087 - 3771 - 4451
(-] Inversiones -10.174 - 3749 - 1076 - 400 - 203 - 979 - 400 - - - -
Flujo para pago de deuda " w084~ 7541 7 21007 50627 8004 " 10877 7 14576 7 17518 7 17.085 7 16334 7 15.602
Intereses - 3314 - 4056 - 4646 - 4464 - 4397 - 3952 - 3320 - 2599 - 1836 - 1.235 - 765
Pago Deuda - 2975 - 800 - 2.441 - 2441 - 4536 - 6869 - 7957 - 8418 - 6715 - 5148 - 3.5668
Deuda actual 4472 - - - - - - - - - -
Deuda a contratar 12001 12397 9187 1.845 929 - - - - - -
Flujo de caja neto - - - 0 0 56 3209 6502 B534 9951 11168
WACC 8,86%
KTNO 3725  1BE4 3106 4895 4858 5837  5.898 8093  B209 8140  BI37
INVERSION EN AF LARGO PLAZO  67.799 609584 69586 69586 69789 70768 70768 70768 70768 70768 70768
CAPITAL INVERTIDO BRUTO 71524 71447 72692 74481 74647 76605 77666 78861 78576 78508 7EO904
DEPRECIACION ¥ AMORT ACUM = 6817 = 2704 © 10720 © 11620 = 12675 = 13760 = 14847 = 15022 = 18046 = 20167 = 22276
CAPITAL INVERTIDO NETO 64707 62743 61963 62852 61972 62836 62819 62939 60930 58741  56.628
NOPLAT 3156 - 352 4040 5532  B045 10558 13314 13389 13247 13234
ROIC -488%  -D56%  652%  B81% 1288% 1680% 2119% 2137% 2174%  22,53%
TASA DE REINVERSION B2%  222% 22% -16% 11% 0% 1% -15% -17% -16%
G -3% -1% 1% 1% 1% 0% 0% 3% -4% -8%
VALOR TERMINAL 86.411
VALOR PRESENTE 19.344
VALOR OPERATIVO 105.756
Activo 4266
Pasivo 138.933)
VALOR DE LA EMPRESA 71.088

Fuente: elaboracion propia.

39




Tabla 33. Valoracion Cacaos del Uraba

6. Conclusiones

FLUJO DE CAIA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ebitda - 14 - 2757 - 1148 2899 4326 4029 4650 4650 4650 4650 4650
(-] Var KTND - 98 11 - 134 - 370 - 119 a8 - 52 - - - -
(-} Impuestas - - - - - - - - - - - 531
(-} Inversicnes - 6532 - 940" - 50 - - - - - - - -
Flujo para pago de deuda T 72007 36867 13327 25297 42077 40777 4508 " 4650 " 4650 7 4650 T 4119
Intereses - 1985 - 2584 - 2946 - 2847 - 2.865 - 2579 - 2163 - 1612 - 1020 - 589 - 290
Pago Deuda - - - 1541 - 1641 - 2.830 - 4398 - 5877 - 6338 - 4.636 - 3068 - 1588
Deuda actual 4.472
Deuda a contratar 4757 8.270 5.919 1.843 o929 = = = = =
Flujo de caja neto - - - - 116 - 560 - 2900 - 3.442 - 3300 - 1006 992 2241
WACC B,68%
VALOR TERMINAL 17.593
VALOR PRESENTE (5.408)
VALOR OPERATIVO 12.185
Active 124
Pasivo (17.257)
VALOR DE LA EMPRESA (4.948)
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 34. Valoracion Palmar de los Llanos
FLUJO DE CAJA 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ebitda 2938 - 2.025 615 3223 4067 8161 11347 15523 15636 15422 15402
{-) Var KTNO - 2336 980 - 356 - 290 - 67 - 383 - 339 - 471 - 114 33 -
i) Impuestos - - - - 162 - 118 - 1320 - 2651 - 4172 - 3904 - 3.889 - 3943
{-) Inversiones - 3642 - 2.809 - 1026 - 400 - 203 - 979 - 400 - - - -
Flujo para pago de deuda " 209407 38557 768" 23717 3680 " 5480 7958 7 10880 " 11618 7 11.566 © 11.459
Intereses - 1328 - 1472 - 1700 - 1616 - 1532 - 1373 - 1157 - 987 - 816 - 646 - 475
Pago Deuda - 2975 - 8&00 - 800 - 800 - 1705 - 2471 - 2080 - 2080 - 2.080 - 2.080 - 2.080
Deuda a contratar 7.244 6.127 3.268 =
Flujo de caja neto - - - - 45 493 1636 4721 7814 8723 B340  B9M
WACC £,91%
VALOR TERMINAL 68.895
VALOR PRESENTE 20,773
VALOR OPERATIVD 89.668
Active 4,266
Pasivo (38.933)
VALOR DE LA EMPRESA 55,001

Fuente: elaboracion propia.

La empresa Cacaos del Uraba fue absorbida por Palmar de los Llanos, organizacion

con mayor capacidad financiera y trayectoria en el mercado.

El futuro de Cacaos del Urab4 antes de la fusion indicaba su desaparicion del mercado,

ya que se encontraba en causal de liquidacién por sus pérdidas acumuladas. Cabe

aclarar que la composicion accionaria de cada una de las sociedades es la misma; por

lo tanto, la fusion fue dada principalmente por una estrategia de permanencia en el

mercado.
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Los indicadores financieros calculados demuestran a futuro una mejora significativa
de los resultados de la compaiia fusionada. Esto teniendo en cuenta que se trata de
cultivos en etapa de desarrollo, los cuales en sus primeros afos solo requieren
inversion sin flujos de caja inmediatos. Se puede evidenciar que en los proximos afios
los ingresos aumentaran progresivamente de acuerdo con las etapas productivas de
los cultivos, generando un mejor margen bruto de rentabilidad progresivo, hasta
alcanzar un esperado de 43,9 % en 2027, que generaran ademas mejores indicadores

de liquidez y rentabilidad.

Las empresas del sector cacao y aceite requieren de una alta inversion en cuanto al

establecimiento de los cultivos y a su mantenimiento y operacion.

La renovacion de las plantaciones se hace aproximadamente cada 25 a 30 afos, y
Palmar de los Llanos cuenta con siembras de todas las edades. Se pretende entonces
no renovar en palma sino ir sustituyendo por cacao. Mientras tanto, Cacaos del Uraba
tiene ya terreno de plantaciones nuevas de cacao (3 anos aproximadamente), cosecha

en la que pretende enfocarse la fusion.

Para realizar estas inversiones la empresa fusionada requiere acudir al mercado
financiero por alto endeudamiento a largo plazo, el cual en los primeros afos
proyectados asciende hasta el 70 %, con un decrecimiento gradual, y un aumento

gradual de capacidad de pago.

En cuanto al valor de las empresas, evidenciamos un valor futuro de la fusion muy
por encima de lo esperado con las empresas separadas: Cacaos del Uraba, que
presenta valor de empresa negativo, y Palmar de los Llanos, que presenta un valor
positivo que se incrementara considerablemente al absorber a Cacaos del Uraba. Esto

demuestra que a futuro la decision de fusioén genera valor para los accionistas.

Durante los primeros 5 afios proyectados no se tendran retornos de flujos de caja, ya
que se requiere acudir a endeudamiento para solventar la operacion, y a las altas
inversiones de renovacion y establecimiento de los nuevos cultivos, que en principio
generaran cero flujos de caja. Esto mejorara gradualmente a partir del afio 7 de

proyeccion (2022).
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