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Resumen

Empaques del Cauca S. A. es, actualmente, una de las compafias mas productivas del
departamento del Cauca, por lo cual, el objetivo de este trabajo es valorarla financieramente
a través de la metodologia de flujo de caja descontado y valoracion por EVA, con el fin de
determinar cudl es el valor operativo y el valor total de la compafiia; asi como realizar un
analisis financiero que permitiréd a los directivos y socios conocer los inductores de valor que

se deben gestionar con el fin de que la compania genere valor afio tras afo.

Como resultado de la valoracion realizada por el método de flujo de caja descontado se
determind que el valor operativo de la empresa Empaques del Cauca S. A., para el afio 2017,
es de $11.506.807 (miles de pesos), y el valor por accion es de $4.920. Por el método de
valoracion por EVA se observa que el capital invertido presenta un comportamiento estable
durante el periodo de andlisis y proyeccidn; asi mismo, el retorno que deja la operacién es

superior al costo promedio ponderado de capital durante los diez afios proyectados.

Palabras clave

Flujo de caja descontado, valor agregado, sector textil.
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Abstract

Empaques del Cauca S. A. Currently, it is one of the most productive companies in the
department of Cauca. Therefore, the objective of this work is to evaluate it financially
through the methodology of discounted cash flow and valuation by EVA, in order to
determine what is the operating value and the total value of the company, as well as carrying
out a financial analysis that will allow the managers and partners of Empaques de Cauca S.
A. to know the value drivers that must be managed in order for the company to generate value

year after year.

As a result of the valuation performed by the discounted cash flow method, it was determined
that the operating value of the company Empaques del Cauca for the year 2017 is $
11,506,807 (thousand pesos) and the value per share is $ 4,920; by the valuation method by
EVA it is observed that the invested capital presents a stable behavior during the period of
analysis and projection, likewise the return that the operation leaves is higher than the

weighted average cost of capital during the projected 10 years.

Key words

Discounted cash flow, VValue added, textile sector
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1. Introduccién

La historia de la empresa Empaques del Cauca S. A. inicia en 1967. Actualmente, es una de
las empresas mas importantes del departamento del Cauca, por lo cual es de vital importancia
analizar la situacion financiera y el desempefio de los ltimos cinco afios, con el fin de estimar
la generacion de valor para un periodo proyectado de diez afios. Tal y como lo plantea Parra
(2013), la valoracion de una empresa es un proceso mediante el cual se asignan cifras a
eventos o0 hechos econémicos de acuerdo con unas reglas y unos propositos particulares para
dar a conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el presente, considerando unas

variables que permitan determinar su valor en el tiempo.

Por lo tanto, es necesario resaltar que una empresa tiene distinto valor para diferentes
compradores y para el vendedor. El valor no se debe confundir con el precio, que es la
cantidad por la cual el vendedor y el comprador pactan realizar una transaccion de
compraventa de una compafiia. La clave esta en analizar los supuestos implicitos y explicitos

en los que se basan ambas valoraciones y discutir cuales son los méas razonables.

A pesar de la existencia de diferentes métodos de valoracién, el método mas apropiado para
valorar una empresa es el de descuentos de flujos de caja libre descontados y el Economic
Value Added (EVA), ya que el valor de las acciones de una empresa, suponiendo su
continuidad, proviene de la capacidad para generar dinero para los propietarios de dichas

acciones.

El valor de una empresa se puede determinar como el valor actual de una serie de flujos
futuros descontados a una tasa que mide el riesgo asociado a dichos flujos. Por lo tanto los
flujos de caja descontados son los disponibles (te6ricamente) tanto para los accionistas como
para los proveedores de deuda (Flujos de Caja Libres). La valoracién por EVA nos permite
tener en cuenta los activos operacionales netos de la empresa, y la utilidad operacional
después de impuestos, lo cual ayuda a determinar cual parte del valor esta dado por la

operacion y cuél por el aumento o disminucion en inversién neta.
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De esta manera, se desea estimar si el actual manejo de la operacion financiera de la compafiia
genera o destruye valor. Lo anterior, a partir de una propuesta sobre la estructura de
endeudamiento de la empresa Empaques del Cauca, un andlisis de los estados financieros de
la compafiia en el periodo comprendido entre 2012 a 2016, un diagnéstico de la empresa
mediante diferentes indicadores o inductores de valor, asi como el desarrollo de la valoracion
por medio de flujos de caja libre descontados y el EVA, que nos ayudaran a revisar la
capacidad financiera para el desarrollo de nuevos proyectos de inversion; ademas seran Gtiles

para analizar si una estructura financiera dindmica permite mejorar el valor corporativo.

2. Situacién en estudio

Como consecuencia de la apertura econémica y el desarrollo econémico mundial es muy
importante, para una compafiia que quiera vender sus acciones, determinar, con un alto grado
de exactitud, el valor que representa y que este no sea subestimado o sobreestimado; ademas,

que sirva como referencia para fijar el precio de la transaccion.

El concepto de valor, tal y como lo menciona Betancur (2010), “es catalogado, en algunos
casos, como de caracter subjetivo” (p. 53), porque depende de la posicion que se tenga al
momento de la negociacion; es decir, son distintos los intereses del vendedor y del
comprador, sin embargo, al llegar a un acuerdo se define el precio por el cual se realizara la

transaccion, por lo que se concluye:

Que el valor es una cualidad (cualidad que es subjetiva), es algo intangible. En el precio
desaparece la subjetividad de dos personas que pueden tener distintas opiniones sobre el valor
de un bien, puesto que la apreciacion de las cualidades del mismo dependera de cuestiones
personales como gustos, preferencias, necesidades, entre otras. Sin embargo, en el supuesto
de que lleven a cabo el intercambio de un bien en el mercado, ambos deberan aceptar un
precio idéntico, puesto que en el caso contrario no seria posible realizar la transaccion. O sea
que el precio es una explicacion que da el propio mercado (Betancur, 2010, p. 55).

De acuerdo con lo anterior, el valor puede ser concebido como una herramienta para la

fijacion del precio de los bienes.

10
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2.1 Usos de la valoracion
La valoracién de empresas puede ser utilizada para diversos fines como:

Decisiones estratégicas: entre las diferentes estrategias que surgen en una organizacion se
encuentran: la adquisicion, la fusion, la escision, las alianzas estratégicas y la misma

liquidacion de sociedades, entre otras.

Evaluacién de proyectos: en el momento en que las organizaciones quieren asumir una
oportunidad, necesitan tener conceptos muy claros acerca de la situacion de cada alternativa;
por tal motivo, es importante construir los flujos de caja de cada una. Para ello, el proceso de

valoracién suministra la informacion pertinente, flujos de caja para el proyecto.

Aplicacion de sistemas de compensacion a los empleados de la empresa: Gltimamente se ha
convertido en una herramienta para determinar el paquete salarial de los empleados. El
salario puede estar compuesto por una parte fija y otra variable, que depende o esta sujeta a
la creacidn de valor o valor agregado. Este concepto se ha llevado a las diferentes areas de la
empresa, buscando un mejoramiento continuo en las areas de produccion como en la calidad
de vida de los empleados, en la satisfaccion de las necesidades de los clientes y, por supuesto,

en el incremento del valor del patrimonio de los socios.
3. Objetivos

3.1 Objetivo general

Valorar financieramente la organizacion Empaques del Cauca a través de la metodologia de

flujo de caja descontado y valoracion por EVA.
3.2 Objetivos especificos

e Analisis de la situacién financiera actual de la empresa.
e Analisis del sector y principales competidores.
e Determinar el impacto de los indicadores financieros de la empresa.

e Estimar el valor actual de la empresa.

11
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e Desarrollar estrategias que permitan la generacion de valor.

4. Contexto sector manufacturero

Para el afio 2016, la industria manufacturera experimentd un crecimiento del 3,0 %,
comparado con el afio anterior; esto se debe al incremento en la fabricacion de productos de
la refinacion del petroleo, 23,2 %, la elaboracion de bebidas, 8,4 %, y la fabricacion de
productos de molineria, 4,8 %; lo cual significo el 11,2 % de participacion en el PIB nacional.
Por su parte, el sector textil-confecciones tuvo una participacion del 8,8 % en el PIB de la
industria manufacturera (la actividad de preparacion e hilaturas y tejedura de productos
textiles y fabricacion de tejidos y prendas de vestir presentaron una variacién negativa del
2,5 %y 3,9 % respectivamente, contrario a esta situacion la actividad de fabricacion de otros

productos textiles evidencié un aumento del 1,1%) (Superintendencia de Sociedades, 2017).

4.1 Sector fiquero

El fique se clasifica como fibra natural, originario de la América tropical, localizado en paises
como Colombia, Venezuela, Ecuador y México. Gracias a sus condiciones climaticas, que
son relativamente estables, es Colombia el pais con la mayor produccion, con cerca de 30.000
toneladas para el afio 2012, las cuales son distribuidas a tres de las empresas de empaques a
base de fique que existen en el pais, Industrias Coohilados, en Santander, Empaques de

Medellin y Empaques del Cauca.

Mientras que en Colombia se exportan 24.000 mil toneladas de fique al afio en productos
terminados (“Fibras del futuro”, 2010), en paises como Venezuela, Ecuador y Costa Rica
solo se presenta una produccion estimada de 1.000 t/afio. Por lo tanto, se estima que en estos
paises se produce fibra Unicamente para consumo interno, por tal motivo el sector es

considerado como poco atractivo.

La produccion de fique para el afio 2010 represento el 3,36 % del total de la produccion
agricola departamental, dado que se produjeron 10.349 toneladas de fique en el afio, frente a
la produccidn agricola total en toneladas del departamento que ascendio a 308.179 toneladas.

12
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Segun informacién del Dane (“Informes de Coyuntura Econdémica Regional — ICER”, 2011)
para el afio 2011 la produccion de fique sufrié un descenso del 24,9 %, y represent6 el 2,76

% de la produccién agricola departamental.

El departamento del Cauca es el mayor productor de fique a nivel nacional, con una
produccion de 10.349 toneladas para el afio 2010, frente a una produccién nacional de 23.959
toneladas, lo que representa el 43,19 % del total de la produccion de fique en Colombia, como

se observa en la figura 1.
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Figura 1. Produccidn de fique por departamento. Fuente: Confique (2018).

La demanda nacional de fique estd compuesta asi: de las 30.000 toneladas de demanda
nacional 15.000 son utilizadas para sacos de papa, panela y otros productos, 8.000 son
demandadas por la Compafiia de Empaques de Medellin, 5.000 por Empaques del Cauca y

las restantes 2.000 por Coohilados del Fonce.

El café colombiano se comercializa en costales de cabuya y estos estan incluidos como parte
de su imagen, lo cual es muy positivo para las empresas productoras de empaques a base de
figue. Algunos de los usos potenciales del fique son: por ser biodegradable, biomanto o
manto natural para proteger los sembrados, y como agrotextil para reducir los dafios por
erosion en carreteras, vias, oleoductos y gasoductos. Adicionalmente, los desperdicios en el
proceso de extraccion se aprovechan como fertilizante, el bagazo se puede aprovechar como

medio de cultivo para champifiones y musgo ecolégico, del jugo extraido se puede obtener

13
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el etanol (alcohol etilico), que tiene mdaltiples aplicaciones en diferentes campos como:

cosmeético, farmacéutico e industrial.

Es importante conocer las caracteristicas generales del fique, debido a que existen diferentes
estudios técnico-cientificos que muestran los excelentes desdoblamientos que tiene este
cultivo; es decir, ya no es un producto que simplemente se utiliza para producir costales o
cordeles, por el contrario, el fique posee un importante eje agroindustrial que es desconocido
por los campesinos. Como lo mencionan Parra y Sanchez (2012), el cultivo y produccion de
fique habia estado totalmente opacado por la bonanza de los empaques de polietileno y
polipropileno, sin darse cuenta que sus desechos tienen un valor industrial y comercial que
reflejan beneficios econdémicos. De acuerdo con lo expuesto en los parrafos anteriores, se
evidencia la gran oportunidad para la compafiia Empaques del Cauca, debido a que su
principal materia prima ha adquirido una gran importancia para la conservacion del medio
ambiente. En la actualidad, solo se utiliza el 5 % de la hoja de fique, de la cual se extrae la
fibra que alimenta la cadena productiva. El restante 96 % (jugos y bagazo) es desechado por
los cultivadores.

Cercade 12.000 familias campesinas e indigenas de la region se ocupan de la siembra, cultivo
y beneficio de la penca del fique. Estas familias realizan el desfibrado y entregan la fibra a
los centros de acopio de los municipios para su comercializacion. Las tres grandes empresas
transformadoras del pais reciben los “atados” de aproximadamente 50 kilogramos de fibra.
La mayoria es comprada por la empresa Empaques del Cauca, que se ocupa de

transformar la fibra en sacos, cordeles y biomantos.

A diferencia de la disminucion de la demanda de fique de hace unos afios, debido a la entrada
de productos derivados del petrdleo, como el polipropileno, la tendencia actual es de
crecimiento pues, en el contexto global, las fibras naturales recuperan espacio en el mercado
mundial como insumos ventajosos en sostenibilidad y proteccién del ambiente, lo cual se
estd logrando a través de la certificacion de los productos de fique en el Programa de
Mercados Verdes que impulsa el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial

(cccauca, 2013); y ante este nuevo panorama mundial se ha incrementado el indice de

14
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consumidores de fibras naturales, remplazando las fibras sintéticas, un elemento importante

referente a los bajos costos de estos productos.

Un nuevo renglon de generacion de empleo, tanto directo como indirecto, con desarrollo
agroindustrial y comercial, se abre paso para el sector rural con el resurgimiento del fique,
pues se fabricaran las bolsas que reemplazaran los empaques de polietileno y polipropileno;
entre muchos otros usos agroindustriales y de valor agregado, como abonos organicos, Utiles

de aseo, implementos de tocador y licores, entre otros.

Para afianzar tal objetivo, el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural, a cargo del doctor
Aurelio Iragorry Valencia, cre6 la cadena productiva del fique, que se encuentra liderada en
los actuales momentos por la doctora Jennifer Castillo, que ha desarrollado encomiable labor,
muy consciente y concordante con la importancia del cultivo del fique a nivel nacional y de
su proceso de fomento, agroindustrializacion, industrializacion y comercializacion (Ortiz,
2017).

5. Descripcion de la compaiiia

Empaques del Cauca fue creada por iniciativa del Instituto de Fomento Industrial, Inversiones
Bavaria S. A. y algunas familias prestigiosas de Popayan en el afio 1965. Empez6 su etapa
productiva en 1967 con maquinaria proveniente de Irlanda del Norte. Afios mas tarde, al ver
su importante crecimiento, se adhirieron significativos accionistas a la empresa, como la
Federacion Nacional de Cafeteros y la Corporacion Financiera del Valle, entre otros. La
materia prima era proveniente de los departamentos del Cauca y Narifio, principales
productores de fique en el pais, ayudando asi a mas de 16.000 familias indigenas y

campesinas cuyo sustento se ha dado gracias al cultivo y a la comercializacion de esta planta.

La empresa ha surtido de empaques de fique al sector agricola, especialmente para el
almacenamiento de café, arroz, azUcar, sal, trigo y sorgo. Por lo tanto, su produccion de
empaques dependia a la vez de la produccién de estos cultivos, lo que generalmente le
representaba problemas a la empresa debido a las variaciones en las cosechas. Con el tiempo,

los subsectores del café y del arroz se convirtieron en los principales clientes y sirvieron de

15
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gran apoyo para el crecimiento de la compafiia, pues no solamente compraban empaques,
sino que también, como en el caso de los cafeteros, se convirtieron en uno de los principales
accionistas. Con la aparicion de nuevos productos, como los empaques de polipropileno, el

unico y principal cliente para la empresa es el subsector del cafe.

La empresa ha mantenido alrededor de 300 empleados directos y, debido a la crisis de los
noventa, algunos de ellos ahora son socios, con el 37 % de las acciones. El resto pertenecen
a la Industria Licorera del Cauca, la Gobernacion del Cauca, la Federacion Nacional de

Cafeteros, Cedelca y algunas familias prestigiosas de Popayan.

6. Diagnostico financiero empresarial

Antes de definir las estrategias financieras para el crecimiento econémico de una entidad es
necesario realizar un analisis de la situacion financiera actual, y evaluar su comportamiento
a través de un periodo de tiempo definido con el objetivo de predecir una situacion futura.
Tal como lo expresa Besley (2014), el verdadero valor de los estados financieros radica en el
hecho de que pueden utilizarse para predecir la situacién financiera de la empresa en el futuro

y determinar las utilidades y dividendos esperados.

Para realizar un adecuado analisis de la situacion financiera inicial de la empresa se deben
determinar algunas razones financieras, como razon de liquidez, razon de administracién de
activos, razén de administracion de deuda, razones de rentabilidad, y razones de valor de
mercado; adicionalmente, es necesario evaluar la estructura de la empresa en cuanto a su
composicion de activos y estructura de financiacion, para definir las decisiones en los
préximos afios. Por lo anterior, es importante conocer los indicadores financieros de
Empaques del Cauca y su comportamiento en el periodo comprendido entre el afio 2012 al
2016.

En la figura 2 se observa el incremento significativo en los ingresos de la empresa a partir
del afio 2015, el cual se generd, principalmente, por el aumento en las ventas de empaque de
fique, pasando de 8.000 unidades a 12.000 en el afio 2016, asi como el incremento en el

precio del empaque. Para los proximos afios se espera un aumento en las ventas, debido a
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que las fibras naturales recuperan espacio en el mercado mundial como insumos ventajosos

en sostenibilidad y proteccion del ambiente.

16.000.000.000 30%
14.000.000.000 0%
12.000.000.000
10.000.000.000 10%
8.000.000.000 0%
6.000.000.000 0%
4.000.000.000
2.000.000.000 -20%
- -30%
2012 2013 2014 2015 2016

mmmm \/ENTAS === CRECIMIENTO

Figura 2. Evolucion y crecimiento de ingreso. Fuente: elaboracion propia.
6.1 Analisis razon de liquidez

La posicidn de liquidez de una empresa se relaciona con su capacidad para cumplir con sus
obligaciones, las cuales comprenden proveedores y empleados.

Para el periodo de analisis, entre el afio 2012 y 2016, se observa que la razén de liquidez
mejora considerablemente a partir del 2015, debido a un cambio en las politicas de
recuperacion de cuentas por cobrar de la entidad. Inicialmente, el periodo de recuperacién se
ubicaba en noventa dias, por lo cual el cumplimiento de las obligaciones a corto plazo fue
dificil de sostener; sin embargo, cuando el periodo de recuperacion se reduce a 30 dias mejora

la disposicidn de recursos para cubrir obligaciones de corto plazo.
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Figura 3. Evolucién y crecimiento de razén de liquidez. Fuente: elaboracién propia.

6.2 Analisis razon de administracion de activos

La razén de administracion de activos mide la eficacia con que la empresa administra sus
activos; esta razon esté disefiada, principalmente, para definir el nivel y monto adecuados de

activos ,como inventarios y cuentas por cobrar.

6.2.1 Rotacion de inventario

La rotacién de inventario es aquel indicador que permite determinar el nimero de veces en
que el inventario es realizado en un periodo de tiempo determinado. Para el caso de
Empaques del Cauca se observa que el indicador mejora sustancialmente a partir del afio
2015, debido a un incremento en volumen de unidades vendidas y disminucién en la cantidad

de inventario mantenido.

La estrategia esta enfocada en realizar fidelizacion de clientes y en establecer contratos de
venta de empaques para café tipo exportacion, los cuales son pactados al inicio de cada afio.
Con esto se asegura el nivel de produccion y las ventas en fechas determinadas; por lo tanto,
el inventario corresponde al volumen de produccidn requerido para cumplir con los pedidos

de los proveedores.
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Figura 4. Rotacion de inventarios 2012-2016 (en veces). Fuente: elaboracion propia.
6.2.2 Periodo promedio de cobro

El periodo promedio de cobro expresa el nimero de dias promedio que tardan los clientes en
cancelar sus cuentas. A través de este indice se puede evaluar la politica de créditos de la
empresa y el comportamiento de su gestion de cobros. Como se observa en la siguiente figura
el periodo promedio de cobro, para la empresa Empaques del Cauca, ha disminuido, pasando
de 29 dias en el afio 2012 a 17 dias en el afio 2016; esta situacion le permitié a la empresa
mejorar la capacidad para generar efectivo, ya que se redujo el nimero de dias necesarios

para recibir el efectivo de una venta realizada a crédito.

50,00 42,01
40,00
30,00
20,00
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Figura 5. Evolucion del periodo promedio de cobro. Fuente: elaboracion propia.
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6.2.3 Rotacion del activo fijo

La rotacion del activo fijo mide la eficacia con la que la empresa usa su maquinaria y equipo
para generar ventas. EI comportamiento de la rotaciéon del activo fijo para Empaques del
Cauca, entre el afio 2012 y 2016, se muestra constante; es decir que la empresa utiliza de

forma eficiente sus activos fijos para la generacion de ingresos.
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0,20
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a=@== ROTACION DEL ACTIVO FIJO «cececees Lineal (ROTACION DEL ACTIVO FlJO)

Figura 6. Evolucidn de la rotacion del activo fijo. Fuente: elaboracién propia.

6.3 Analisis de rentabilidad

La razdn de rentabilidad es un conjunto de razones que muestran el efecto de la liquidez, la
administracion de activos y la administracion de la deuda en los resultados de la operacion
de una empresa. Se observa que, a pesar de que se presentan en algunos afios margenes de
rentabilidad negativos, en el afio 2016 se da una mejoria de todos los margenes producto de
las decisiones de reduccion de plazo en el cobro de ventas a crédito y disminucion del
volumen de inventarios, unido con el incremento en el volumen de ventas de unidades de

empaques de fique, asi como incremento en el precio del empaque.

30,0% . 20,5%
20,0% 11,1% 15,3% 4.0
= 8,6%
10,0% 4.2% 4.5% 1.6%
0,0% 2.6% ’
,0% -9,0% -8,1% 0
10 0% 2012 203 2014 30&09 %Jl@
-10, 3.0%
-20,0% -9.0% 8,4% -11,2%
—8—MARGEN BRUTO MARGEN OPERACIONAL MARGEN NETO

Figura 7. Evolucion y crecimiento margenes de rentabilidad. Fuente: elaboracidn propia.
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6.4 Ciclo de conversion de efectivo

“El ciclo de conversion de efectivo permite conocer el promedio del tiempo en que una
unidad monetaria se encuentra comprometida o invertida en el activo circulante” (Besley,
2014, p. 250). Es decir, es el tiempo que transcurre desde el pago de la materia prima para

fabricar un empaque de fique hasta el cobro de las cuentas asociadas a la venta del mismo.

Dias de vantas
Lt Periodo de conversion
-

L 2

S — pendizntes da —
: de inventaric {23.11 dias) i cobro [43.2 dias) !
1 I I
i i i
1 i I I
i [ i i
1 i I I
: Periodo de : : :
| diferimiento de ! Cicla de conversion de efectiva | i
|  la= cuentss por > ICP+DS0-DPO=CCE | >
| pagar (4.26 dias) i 23,11+16.80- 4.26= 36 dias | i
i ] i i
Cc-n.'lpra.da Pago de la materia Venta de los Cobro de |25
materia prima _ orims productos cuentas por cobrar
incremento terminzdos
CUENTEs por pagar ncramento de las
cuentas por cobrar
FLLIO DE
FLUJO DE SALIDA EMTRADA DE
DE EFECTIVO EFECTIVO

Figura 8. Ciclo de conversion de efectivo afio 2016. Fuente: elaboracion propia.

En la empresa Empaques del Cauca, para los afios 2012 a 2016, existe una reduccion y mejora
en la cantidad de dias que comprenden el ciclo de conversion de efectivo, pasando de 86 dias
en el afio 2012 a 36 dias en el afio 2016; esto se debe a la reduccién en el periodo de
conversion de inventarios mediante el procesamiento y la venta del empaque de fique de una
forma mas rapida y eficiente, asi como a la reduccion en la politica de cobro de las ventas a
crédito. Estas estrategias permitieron mejorar la generacion de flujo de efectivo para cumplir

con las obligaciones de corto y largo plazo.

6.5 Estructura financiera

La estructura financiera es la composicion del capital o recursos financieros que la empresa
ha captado u originado. La composicion de la estructura de capital en la empresa es relevante,

ya que, para intentar conseguir el objetivo financiero establecido (maximizar el valor de la
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empresa) se ha de disponer de la mezcla de recursos financieros que proporcionen el menor
coste posible, con el menor nivel de riesgo, y que procuren el mayor apalancamiento

financiero.
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Figura 9. Estructura financiera periodo histérico. Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con la figura 9 se observa que la empresa Empaques del Cauca financia su
operacion principalmente con capital propio, el cual representa, en promedio, el 80 % con
respecto al 20 % de recursos de terceros. De los pasivos adquiridos con terceros el 79 %
corresponde a obligaciones financieras y el 21 % a deudas con proveedores y obligaciones
laborales.

6.6 EBITDA y margen EBITDA

El EBITDA, por sus siglas en inglés Earnings Before Interest Taxes Depreciation
Amortization (Utilidad Antes de Intereses Impuestos Depreciaciones y Amortizaciones), es
un indicador financiero que permite la aproximacion de una empresa, y se puede obtener a
través del estado de resultados. Muestra la utilidad depurada sin tener en cuenta intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones; por esta razon, el EBITDA permite obtener una
idea clara del rendimiento operativo de las empresas.
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Figura 10. Comportamiento EBITDA. Fuente: elaboracion propia.

Como puede observarse, para los afios 2012 a 2014 se presenta un EBITDA negativo, lo cual
significa que la empresa, a nivel operativo, no cubria costos y gastos relacionados con las
operaciones. Este efecto se ve reflejado en la utilidad neta, la cual, para estos afios, representa
pérdidas; sin embargo, para 2015 y 2016 el EBITDA mejora arrojando resultados positivos,
lo cual permite determinar que la empresa, a través de su politica de ventas y administracion

de activos, ha logrado mejorar los costos operativos.

6.7 Productividad del capital de trabajo

El término capital de trabajo, en ocasiones llamado capital de trabajo bruto, se refiere, por lo
general, al activo circulante. El capital de trabajo neto se define como activo circulante menos
pasivo circulante, por lo tanto, representa la cantidad de activo circulante que se financia con
fondos de largo plazo (Besley, 2014).

La productividad del capital de trabajo hace alusion al aprovechamiento de la inversion
realizada en capital de trabajo neto operativo, con relacion a las ventas alcanzadas. A mayores
ventas dada una inversion en capital de trabajo neto operativo mejor es la productividad que

proporciona este rubro.
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Figura 11.Comportamiento productividad del capital de trabajo neto operativo. Fuente: elaboracion propia.

El indicador de productividad de capital de trabajo refleja que Empaques del Cauca, en el
afio 2012, requeria de un 23,19 % de las ventas para cubrir las necesidades de capital de
trabajo, mientras que en el afio 2016 la productividad del capital de trabajo paso al 8,83 % de
las ventas, lo que significa que la empresa necesita cada vez menos inversion en capital de

trabajo para soportar el volumen de ventas; esto hace atractivo el crecimiento de la compafiia.

6.8 Valor econémico agregado EVA

El valor econémico agregado EVA (en inglés, Economic Value Added) es un método de
desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico de una empresa. El
EVA considera la productividad de todos los factores utilizados para realizar la actividad
empresarial. Se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera al costo de
oportunidad, con los recursos utilizados por la empresa, con relacién al valor que se generaria

en una actividad parecida en el entorno.
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Figura 12. EVA. Fuente: elaboracién propia.

Como se observa en la figura anterior, la empresa en el periodo evaluado ha destruido valor;
esta destruccion se da, principalmente, por los resultados negativos que se tuvieron durante
los periodos 2012 a 2014. En los afios 2015 y 2016 la empresa Empaques del Cauca genera
resultados positivos, pero sigue destruyendo valor, principalmente, porque la rentabilidad
operacional es inferior al costo promedio ponderado de financiacion. Sin embargo, el anélisis
de la variacién del EVA refleja que, en el periodo analizado, la compafiia ha recuperado

valor, como se observa en la figura 13.
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Figura 13. Comportamiento del EVA. Fuente: elaboracion propia.
7. Andlisis del sector y principal competidor

Para realizar el analisis del sector en que se encuentra la empresa Empaques del Cauca se

debe tener en cuenta que, en Colombia, solo existen tres empresas dedicadas a la produccién
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de empaques de fique, por lo tanto, la comparacién se realiza con la Compafiia de Empaques
S. A. que es la empresa lider en el pais.

A continuacion, se relacionan los indicadores calculados.

Tabla 1.

Indicadores financieros principal competidor

Detalle Compariia de Empagues S. A. Empagques del Cauca S. A.
2016 2015 2016 2015
Ventas 194.812.993 174.604.884 14.046.410 11.512.036
Margen Bruto 26,29 % 24,81 % 20,53 % 15,33 %
Margen Operacional 13,76 % 12,79 % 8,57 % 1,58 %
Margen Neto 8,92 % 9,31 % 4,68 % -3,01 %
Roe 8,34 % 8,30 % 3.27T% -1,70 %
Roa 4,87 % 4,99 % 2,58 % -1,36 %
Nivel de Endeudamiento 0,416 0,399 20,89 % 21,10 %
Razon de Liquidez (veces) 1,02 1,02 1,77 0,96
Razon de Liquidez Inmediata (veces) 0,53 0,54 1,35 0,58
EBITDA 32.782.000 26.237.000 1.237.065 205.261
Margen EBITDA 16,83 % 15,03 % 8,81 % 1,78 %

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con la informacion anterior se puede concluir que la empresa Empaques del
Cauca debe implementar estrategias orientadas a mejorar sus indicadores de rentabilidad y

participacion en el mercado, para disminuir la brecha existente con la empresa lider.

Esto es posible porque en los dltimos afios se ha observado un comportamiento positivo y
con tendencia al alza en la facturacion de la compafiia, lo cual indica que la administracion
debe seguir concentrandose en ampliar la participacién en el mercado, mejorar el ciclo

productivo y gestionar nuevas fuentes de financiacion menos costosas.

8. Presentacion y analisis de resultados

Para realizar la valoracion de la empresa Empaques del Cauca se empled informacion
historica desde el afio 2012 hasta el afio 2016, a partir de la cual se realizd una proyeccién de

diez afios comprendidos entre el 2017 al 2027.
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A partir del analisis de la situacion financiera actual de la empresa, del sector y principales
competidores, se construyen las proyecciones financieras, se determina el costo de capital y
la tasa de crecimiento g, con el objetivo de estimar el valor de la empresa, empleando las

siguientes metodologias: valoracion por flujo de caja libre descontado y valoracion por EVA.

Lo anterior con el fin de determinar la capacidad financiera para el desarrollo de nuevos
proyectos de inversion, ademés de analizar si una estructura financiera dinamica permite
mejorar el valor corporativo de la misma y que dicha informacion puede ser empleada por
los diferentes usuarios en la toma de decisiones financieras que permitan el crecimiento de

la empresa.

9. Criterios de proyeccion

Para efectos de la valoracion de la empresa Empaques del Cauca se utilizaron criterios de

variables macroecondmicas y el entorno econdémico en el que opera la empresa.

9.1 Escenario macroeconémico

Las variables que se tuvieron en cuenta se para la valoracion son:

e Devaluacion: es la pérdida del valor nominal del peso colombiano frente al ddlar.
(para efectos de la valoracion se emplea la devaluacion de las tablas

macroeconomicas proyectadas por el Grupo Bancolombia).

e DTF: es la tasa para Depositos a Término Fijo (DTF). Es un tipo de interés que se
calcula a partir del promedio ponderado semanal por monto de las tasas promedio de
captacion diarias de los certificados de depdsitos a término a 90 dias. La DTF es
calculada por el Banco de la Republica con base en los datos provistos por los bancos
y otras entidades financieras (para la valoracion se emplea la DTF de las tablas
macroeconomicas proyectadas por el Grupo Bancolombia, disponible en
http://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capitalinteligente/investig

aciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/).
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e Tasa libre de riesgo: es un concepto tedrico que asume que en la economia existe una
alternativa de inversion que no tiene riesgo para el inversionista, ofreciendo un
rendimiento seguro y en un plazo definido. Generalmente, la tasa libre de riesgo es
medida por los rendimientos de los bonos de los Estados Unidos a diez afos.

¢ Riesgo pais: se define como la probabilidad de que un pais falle en generar suficiente
moneda extranjera para pagar sus obligaciones a acreedores externos (Zopounidis y
Pardalos, 1984). Calverley (1990) lo define como las pérdidas potenciales financieras
y econdmicas debido a las dificultades que fluyen desde el ambiente politico y
macroecondmico de un pais (para la valoracion se toma el riesgo pais del Banco
Central de Reservas del Peru, disponible en http: // www .bcrp.gob.pe / estadisticas /

cuadros-de-la-nota-semanal.html).

e Beta: el coeficiente beta (f) de una accion mide el grado de variabilidad de la
rentabilidad de una accion respecto a la rentabilidad promedio del “mercado” en que
se negocia, y por ello es un concepto muy utilizado por los analistas financieros. La
beta (B) mide el “riesgo sisteméatico” o “de mercado”. Cuanto mas volatil sea una
accion con respecto al indice del mercado tanto mayor sera su “riesgo de mercado”
(para la valoracion se toma el beta del sector de la pagina de Damodaran, Mercados

Emergentes, disponible en http://people.stern.nyu.edu/adamodar/ ).

e Indice S&P 500: esta conformado por 400 compafiias industriales, 20 de transporte,
40 de servicio publico y 40 financieras (para la valoracion se toman los datos del
indice S&P500 de la pagina yahoo finance con el fin de determinar el rendimiento

del mercado. Disponible en https://finance.yahoo.com/).

9.2 Proyeccion balance general

Para realizar la valoracion de la empresa Empaques del Cauca inicialmente se analiza el
comportamiento histdrico de los componentes del activo total, pasivo total y patrimonio, para
determinar cudl ha sido su evolucidn en el periodo comprendido entre el 2012 y el 2016, con
el fin de establecer la posible tendencia en los proximos diez afios contados a partir del afio
2017.
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Por lo anterior, las cifras de activos proyectadas para los afios 2017 a 2027 se determinan
tomando como base el valor del Gltimo afio, el cual es multiplicado por el promedio de los

ultimos cinco afios analizados.
Las cifras proyectadas se encuentran en el Anexo 1.

9.3 Proyeccion estado de resultados

Para realizar la proyeccion de las partidas que componen el estado de resultados se realizé lo

siguiente:

e Ingresos: se analiza el comportamiento de los afios 2012 a 2016 y se toma como base
la cifra del afio 2016, la cual es multiplicada por el promedio de los ultimos cinco

anos.

e Costos de ventas y gastos operacionales: para realizar la proyeccion se determina cual
es el porcentaje de participacion de este concepto sobre el total de ingresos; con base

en este se proyecta cada afio hasta el 2027.

e Gastos por intereses financieros: para la proyeccion de este concepto se emplea, a
partir del afio 2018, una tasa de interés DTF + spread de 6 %, que corresponde a la
tasa de mercado sobre crédito hipotecario, el cual esta proyectado por la entidad para
el afio 2018, con el fin de disminuir la carga financiera de la empresa.

e Provision para impuesto de renta y sobretasa: se proyectd de acuerdo con la tasa

impositiva vigente para cada afio.

Las cifras proyectadas se encuentran en el Anexo 2.

9.4 Costo de capital

La tasa de costo promedio ponderada de capital se define como el promedio ponderado de
las distintas fuentes de financiamiento. El costo de capital es cambiante porque un manejo
no adecuado de la estructura financiera de las empresas implica no poder mantener una tasa

constante (Jaramillo, 2010).
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El costo promedio ponderado de capital simplemente representa el costo promedio de cada
unidad monetaria de financiamiento (sin importar su fuente) que utiliza la empresa para
comprar activos. Es decir, el WACC representa la tasa de rendimiento minima que la empresa
debe ganar sobre su inversion, para mantener su nivel actual de patrimonio o riqueza (Besley,
2014).

A continuacion, se presenta la ecuacion para determinar el costo promedio ponderado de
capital:
Costo de capital wAcC
WACC = %D x Kd x(1 —T) + %E x Ke

Esta se compone de dos partes: primero el costo de la deuda y segundo el costo del
patrimonio. Las variables %D y %E representan la estructura financiera.

A continuacion, se presenta la estructura financiera de la empresa del periodo proyectado.
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Figura 14. Estructura financiera periodo proyectado. Fuente: elaboracién propia.

El Kd corresponde al costo de la deuda, el cual se calculé teniendo en cuenta las tasas de
interés de las obligaciones financieras actuales de la empresa. Las proyecciones de los
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intereses se realizaron sobre la DTF para el periodo relevante. Para determinar el Kd se tiene

en cuenta la tasa impositiva, con el fin de calcular el escudo fiscal.

El ke corresponde al costo del patrimonio, el cual se determiné empleando el modelo de
CAPM, método de valoracion de activos de capital, el cual se calcula teniendo en cuenta las

siguientes variables:

e Tasa libre de riesgo
e Beta desapalancado del sector
¢ Rendimiento del mercado (S&P 500)

e Riesgo pais
e Devaluacion

Con las variables mencionadas se realiza el célculo del costo de capital para el periodo

proyectado.
Tabla 2.
Costo de capital

Detalle 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tasa libre de
riesgo 2,34 % 2,34 % 2,34 % ,.34 % 2,34 % 2,34 % 2,34 % 2,34 % 2,34 % 2,34 %
Beta 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70% | 66,70 %
Rendimiento del
mercado 1257% | 1257% | 1257 % | 1257 % | 1257% | 1257% | 1257 % | 1257 % | 1257%| 12,57 %
Riesgo Pais 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 % 1,88 %
Ku(US$) 11,05% | 11,05% | 1105% | 11,05%| 11,05% | 11,05% | 11,05% | 11,05%| 11,05% | 11,05%
Devaluacién 220% | -0,50% 2,40 % 4,30 % 3,30 % 3,30 % 3,30 % 3,30 % 3,30 % 3,30 %
Ku($) 1349% | 1049% | 13,71% | 1582% | 1471% | 1471% | 1471% | 1471% | 1471% | 1471 %
%Dt-1 3596 % | 34,47% | 3421% | 3324%| 3183% | 30,78% | 29,89% | 29,20% | 28,73% | 28,48%
%Et-1 64,04% | 6553% | 6579% | 66,76% | 6817% | 6922% | 70,11% | 70,80% | 7127% | 7152%
Kd 1087% | 1167% | 1201% | 1147%| 10,87% | 10,87% | 10,89% | 10,89% | 10,89% | 10,88%
Ke 12,45 % 790% | 12,80% | 1599% | 1438% | 1439% | 1440% | 1441% | 1442% | 1442%
WACC 11,61 % 868% | 1191% | 14,07 % | 13,04% | 13,10% | 13,14% | 13,18% | 13,20% | 13,22 %

Fuente: elaboracién propia.
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10. Variables generadoras de valor

Para el proceso de valoracion de empresas se consideran como variables generadoras de valor
las siguientes:

Noplat: se refiere a la utilidad operativa despues de impuestos.

ROIC: es la tasa de retorno sobre el capital invertido.
IR: indicador de rentabilidad. Mide la cantidad en que aumenta la inversion en relacion con

cada unidad monetaria invertida.
Tasa de crecimiento G: es la tasa de crecimiento a perpetuidad del Flujo de Caja Libre.

Tabla 3.

Variables generadoras de valor

Detalle 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
NOPLAT | 860.976 | 935.737 | 1.052.525 | 1.159.556 | 1.249.999 | 1.357.415| 1.486.983 | 1.631.482 | 1.781.007 | 1.940.660
ROIC 1577% | 17,19 % 1930% | 21,16% | 2267% | 2458% | 2687% | 2938%| 3195% | 3470%
IR -1,94% | 1,06% 2,62 % 291 % 0,61 % 0,92 % 1,24 % 1,24 % 1,05 % 0,81 %

g -031%| 018%| 051%| 062%| 014%| 023%| 033%| 036%| 034%| 028%
Fuente: elaboracién propia.

11. Valoracion por Flujo de Caja Libre

Segn Damodaran (2006), el método de flujos de caja descontados es la metodologia méas
empleada ya que permite incluir el riesgo en la tasa de descuento.

El método de valoracion por flujo de caja descontado es un método dinamico, por medio del
cual se determina el valor de la empresa a partir de la capacidad de generar tesoreria, es decir
flujos de efectivo (cash flows) (Bertran, 2015). A diferencia del método basado en el balance,
como lo menciona Fernandez (1999), el cual: “No tiene en cuenta la posible evolucion futura
de la empresa, el valor temporal del dinero, ni otros factores que también le afectan como
pueden ser: la situacion del sector, problemas de recursos humanos, de organizacion,

contratos, etc.” (p. 27).

El analisis propuesto para el método de flujo de caja descontado permite que se incorporen

perspectivas sobre la situacion y proyeccion econdémica, comportamiento y evolucién del
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sector y de la empresa; tiene, precisamente, como principal inconveniente que los resultados
de la valoracion son bastante sensibles a cambios en las hipotesis de negocio y de la estructura
financiera de la empresa (Bertran, 2015). En este método se deben estimar los flujos de caja
que se esperan en el futuro, de acuerdo con el giro ordinario del negocio; para ello se deben
estimar los ingresos, egresos, inversion en activos, nivel de endeudamiento y se calcula el
Flujo de Caja Libre, el cual es descontado empleando una tasa de descuento para determinar

el valor de la empresa.

Damodaran (2006) distingue cuatro subgrupos en funcion de los flujos de caja descontados:
dividendos, flujo de caja para los accionistas, los proveedores y rendimientos anormales. De
acuerdo con lo anterior, para la valoracion de la empresa Empaques del Cauca se toma como
referencia el Gltimo afio de proyeccion, se calcula el valor terminal con el objetivo de
determinar el Flujo de Caja Libre a perpetuidad, con una tasa de crecimiento g de 0,28 % y
el costo promedio ponderado de capital WACC de 13,22 %.

Se emplea el método de Flujo de Caja Libre, se calcula el valor operativo de la empresa con
el objetivo de estimar el valor total y el valor por accién de la empresa, obteniendo los

resultados que aparecen en la tabla 4.
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Tabla 4.
Valor de la empresa por el método de flujo de caja libre descontado

Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
NOPLAT - 860.976 935.737 1.052.525 | 1.159.556 | 1.249.999 | 1.357.415 | 1.486.983 | 1.631.482 | 1.781.007 | 1.940.660
Inversion Neta - 16.699 (9.876) (27.596) (33.768) (7.631) (12.548) (18.477) (20.232) (18.725) (15.655)
FCL - 877.676 925.861 1.024.929 | 1.125.788 | 1.242.368 | 1.344.867 | 1.468.506 | 1.611.251 | 1.762.282 | 1.925.005
Valor Terminal - - - - - - - - - - 14.917.968
VOE 11.506.807 | 11.964.675 | 12.078.162 | 12.493.124 | 13.126.639 | 13.596.587 | 14.032.884 | 14.409.247 | 14.697.503 | 14.876.322 | 14.917.968
Inversiones -
fideicomisoay p - - - - - - - - - - -
Provisiones
cartera (246.837) (246.082) (246.529) | (247.776) | (249.303) | (249.648) (250.215) (251.050) (251.965) | (252.811) (253.519)
Valorizaciones
(propiedad,
planta y equipo) | 19.414.104 | 19.354.727 | 19.389.844 | 19.487.964 | 19.608.030 | 19.635.163 | 19.679.778 | 19.745.476 | 19.817.412 | 19.883.993 | 19.939.657
Intangibles 24.767 24.691 24.736 24.861 25.014 25.049 25.106 25.190 25.282 25.366 25.437
Inversiones de
largo plazo 9.397 9.368 9.385 9.432 9.491 9.504 9.525 9.557 9.592 9.624 9.651
Diferido (estudio
prefactibilidad
proyecto inmob) 110.008 109.672 109.871 110.427 111.107 111.261 111.514 111.886 112.294 112.671 112.986
Obligaciones
financieras 548.318 546.641 547.633 550.404 553.795 554.561 555.821 557.677 559.709 561.589 563.161
Obligaciones
financieras 3.588.990 | 3.578.013 | 3.584.505 | 3.602.644 | 3.624.840 | 3.629.856 | 3.638.104 | 3.650.249 | 3.663.547 | 3.675.856 | 3.686.146
Provision para
costos y gastos 3.327 3.317 3.323 3.340 3.361 3.365 3.373 3.384 3.396 3.408 3.417
Provisiones
diversas 185.982 185.413 185.749 186.689 187.839 188.099 188.527 189.156 189.845 190.483 191.016
Valor Total
Empresa 26.491.629 | 26.903.668 | 27.044.260 | 27.534.955 | 28.261.144 | 28.752.035 | 29.222.767 | 29.649.840 | 29.993.620 | 30.223.830 | 30.308.440
NUmero de
acciones 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047 5.384.047
Valor de la
Accion 4.920 4.997 5.023 5.114 5.249 5.340 5.428 5.507 5.571 5.614 5.629

Fuente: elaboracion propia.
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Como resultado de la valoracion por Flujo de Caja Descontado se determina que el valor total
de la empresa Empaques del Cauca, para el afio 2017, es de $26.491.629 (miles de pesos), lo
que corresponde a $4.920 pesos por accion; asi como un valor operativo de $11.506.807

(miles de pesos).

12. Valoracion por EVA

El EVA consiste en determinar la utilidad que produce el negocio por la utilizacion de la
inversion de capital y expresar el flujo en funcién de la rentabilidad de la inversion de capital.
Pero el objetivo esta orientado a determinar los resultados de la situacién real. Esta es una
herramienta util para medir la gestién de los directivos y de las unidades de negocio. Para la
determinacion del EVA se hace necesario mezclar tanto informacion contable como utilidad,
y el valor contable de las acciones y de la deuda con un parametro del mercado denominado
costo de capital promedio ponderado (CPPC) (Betancur, 2010).

Para concluir, el EVA, segun Betancur (2010), sirve para verificar la manera como se estan
logrando las expectativas formuladas con base en la utilidad econémica. Esta metodologia
permite identificar si las decisiones de inversion, financiacion y distribucion de utilidad han

0 no contribuido a la generacion de valor para la entidad.

La ecuacion para determinar el EVA es:

EVA = Capital Invertido X (Roic — WACC)
Es el retorno que deja la operacién del negocio y el costo de los recursos en que se debid
incurrir para la misma operacion, multiplicado por el capital que se ha invertido durante un

periodo determinado.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para la valoracién por EVA.
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Detalle 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EVA 199.123 442.371 374.506 354.596 49.927 602.535 727.791 867.703 1.012.989 | 1.169.247
EVA 9.064.395

Terminal
MVA 5.807.517 | 6.282.817 | 6.385.995 | 6.772.152 | 7.370.420 | 7.832.403 | 8.255.602 | 8.612.678 | 8.879.817 | 9.039.090 | 9.064.395

Capital

Invertido 5.460.118 | 5.443.418 | 5.453.295 | 5.480.890 | 5.514.658 | 5.522.289 | 5.534.837 | 5.553.314 | 5.573.546 | 5.592.271 | 5.607.927
Neto
VOE 11.506.807 | 11.964.675 | 12.078.162 | 12.493.124 | 13.126.639 | 13.596.587 | 14.032.884 | 14.409.247 | 14.697.503 | 14.876.322 | 14.917.968

Fuente: elaboracion propia.

13. Anélisis de sensibilidad ante cambios en gy WACC

Teniendo en cuanta los posibles escenarios que permitan tener un mayor panorama de la

valoracion, se consideran cambios en el WACC del 3 %, asi como un crecimiento de un 0,5

% y 0,0 %, obteniendo los siguientes resultados.

Tabla 6.

Analisis de sensibilidad
Escenario Vr. Empresa Vr. Accién
Optimista 27.656.143.615 5.137
Moderado 26.491.629.262 4.920
Pesimista 25.739.649.714 4,781

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos observar en la tabla anterior el valor de la empresa Empaques del Cauca se

encuentra entre $25.739.650 y $27.656.144, en un escenario pesimista y optimista

respectivamente.
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Figura 15. Valoracion por FCL. Fuente: elaboracién propia.

14. Estrategias de generacién de valor

Con el fin de lograr que la empresa Empaques del Cauca siga con una tendencia positiva se
realizan algunas sugerencias que le permitiran a la compafiia generar valor en los proximos

afnos:

4.781

Pesimista

e Mantener una utilidad operacional por encima del 8 % con el fin de cubrir los costos y

gastos de la operacion y poder cumplir con las obligaciones financieras.

e Realizar un reperfilamiento de la deuda a tasas de mercado, la cual disminuya el costo de

la misma; esta estrategia permitird mejorar la rentabilidad, asi como el capital de trabajo.

Este punto se podra ejecutar reestructurando el pasivo que se tiene con terceros y

negociando con la banca comercial, la cual maneja una tasa de interés mucho menor que

el actual tenedor de la deuda; adicionalmente, si la deuda es tomada por la banca se

cancelara dentro de la cuota intereses como capital y esto es muy beneficioso para la

empresa en el largo plazo, ya que afio tras afio estara liberando cupo en las entidades

financieras que puede ser utilizado para los temas de investigacion y desarrollo.
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e Gestionar la rentabilidad operativa de la inversion ROIC, de tal manera que afio a afio sea
mayor al costo promedio ponderado de las fuentes de financiacion. Este proposito se logra,
en gran medida, con la reperfilacion de la deud,a con el fin de obtener el maximo beneficio

neto con un minimo capital invertido.

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

o o

0,0%

Periodo Histérico Periodo Proyectado
H ROIC mWACC

Figura 16. ROIC vs. WACC. Fuente: elaboracién propia.

e Mantener los niveles de margenes EBITDA por encima del 8,6 %, lo cual es muy
aterrizado, ya que a pesar de que este indicador estuvo en -1,8 %, en promedio, durante
los afios analizados, en el afio 2016 cerrd en 8,8 %, lo cual demuestra que el incremento
de las ventas fue superior al incremento en costos y gastos de la operacion; por tal motivo,
se hace necesario que el margen EBITDA siga esta tendencia ya que este es un indicador
importante para la generacion de valor de la compafiia.

e Mantener las politicas de cobro de cartera no mayor a 30 dias, asi como mantener o
mejorar los niveles de produccién, ademas de cumplir los acuerdos de entrega del
producto terminado con los clientes ya que, al ser exportadores de café en su mayoria, los
tiempos de entrega son fundamentales para ellos, porque un retraso puede significar
mucho dinero en un puerto y, por supuesto, pérdida de dinero para el cliente.

e Mantener poder de negociacién con los proveedores de fique, ya que esto ha permitido
que la competencia incremente el precio del empaque, lo que produce un mejor panorama
para la empresa y mejora su margen bruto, el cual estaba por debajo del 10 % en los afios
2013 a 2015, y solo en el afio 2016 se logrd un aumento de precios en la venta gracias al

poder de negociacion con los proveedores.
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e Continuar con la politica de nivel de inventario 6ptimo para evitar que la inversion en

capital de trabajo se aumente y afecte la liquidez de la empresa.

15. Conclusiones

Empaques del Cauca, en los ultimos cinco afios, ha demostrado que la implementacion de
politicas de gestion de activos y reduccion de costos le permitio superar la crisis econémica
presentada en los afios 2012 a 2015; adicionalmente, se debe tener en cuenta que el desarrollo
del sector fiquero ha tenido gran auge de acuerdo con las politicas ambientales que favorecen

la produccion y venta de empaques amigables con el medio ambiente.

Con lo anterior, se comprueba que Empaques del Cauca cuenta con los recursos fisicos,
humanos y financieros para continuar en el mercado con margenes de rentabilidad superiores

a los obtenidos en el afio 2016.

Ademaés, al compararla con la empresa lider del sector, se observa que la empresa puede
ampliar su participacién y campo de accién en el sector de produccion y venta de empaques
de fique, asi como mejorar sus niveles de produccion, los cuales también se ven impulsados
por el crecimiento de exportaciones de café, que requieren el empaque de fique ofrecido por

la empresa.
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Anexo 1. Estado de situacion financiera proyectado

ACTIVO

ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE
CUENTAS POR COBRAR CLIENTES
ANTICIPO DE IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES
DEUDORES
INVENTARIOS
TOTALACTIVO CORRIENTE :

ACTIVONO CORRIENTE

DEUDORES
CUBNTAS DE DIFCLCOBRO
PROVSONES CARTERA

INVENTARIOS (ALVACEN DE AT, REPUESTOS Y
UM

PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO

(- OEPRECIACON ACUMULADA
VALORZACIONES (PROPIEDAD, PLANTH Y
§QUR0)

INTANGBLES

INVERSIONES DE LARGD PLAZD
OTROSACTVOS

GASTOS PAGADOS PORANTICPADD

feito[ESTUDIO PREFACTILIDAD PROYECTO
]

0TROS
TOTALACTIVO NO CORRIENTE

TOTALACTIVO:

EMPAQUES DEL CAUCA S.A
Esfuerzo Industrial con Compromiso Social
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

€017 018 019 220 01 022 2023 nH 055 2% a7
860.700 858,068 859.65 86397 869.208 870,501 872479 875.391 878.580 881532 884.000
653383 651385 652566 £95.869 659.909 060.823 062.324 664535 666.956 669.197 671010
517483 515871 516.807 519422 522622 52334 524534 526.285 528203 5991 531461
135597 134876 13530 13649 231,950 238280 138821 230518 60491 21.299 21975
14267 112,083 113375 116,985 121402 1240 1408 126459 129,106 13155 133603

2981401 29128 2371875 299.143 3011181 3015348 30220 303,289 304333 3,053,561 3,062,109
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PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS
PROVEEDORES
CUENTAS POR PAGAR
IMPUESTOS, GRAVAMENES Y TASAS
OBLIGACIONES LABORALES
PASIVOS ESTIMADOS ¥ PROVISIONES
(7ROS PASIVOS

TOTAL PASIVO CORRIENTE

PASIVO NO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS
PROVISION PARA COSTOS Y GASTOS
PROVISIONES DIVERSAS

TOTAL PASIVONO CORRIENTE

TOTALPASIVO

PATRIMONIO
CAPITALAUTORIZADO 8,000,000
CAPITALSUSCRITO ¥ PAGADO 6,000,000
SUPERAVIT DE CAPITAL
RESERVAS
REVALORIZACION DEL PATRIMONIO
RESULTADO DEL EERCICIO
RESULTADOS DE EIERCICIOS ANTERIORES
SUPERAVIT POR VALORIZACIONES

TOTAL PATRIMONIO :

TOTALPPASIVO Y PATRIMONIO:
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Anexo 2. Estado de resultados proyectado

INGRESOS OPERACIONALES
Empagues de Figue
Empagues de Polfiue
Telos de Figue
Cordelerin

Venta de mercancios no fabricads por o empresa

TOTALINGRESOS OPERACIONALES:

DEVOLUCIONES EN VENTAS
Devoluciones en ventas

TOTALDDEVOLUCIONES EN VENTAS

TOTALINGRESOS OPERACIONALES NETOS :

(0STO DEVENTAS
Erpagues de Figue
Erpagues de Polfique
Telos de Figue
(ordelera
Otroscostosde ventos
TOTAL COSTO DE VENTAS

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS :

®
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EMPAQUES DEL CAUCASA
Esfuerzo industrial con compromiso social
NIT892,500.059-2
ESTADO DE RESULTADOS

bl 18 0 m b} m m m 05 b} bij
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1101364 1185906 124891 1390148 15401788 16.603.09 18029845 1975083 1670145 3636209 L.Ii.7%
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GASTOS OPERACIONALES
ADMINISTRACION
Gastos de prsonal
Honorarios
Impuestos
Arendomientos
Contribuciones  Afifaciones
Sequros
Senviios
Gastos Legales
Mantenimiento y Reparaciones
Adecuaciones e Instolacones
Gastos de Vigje
Degreciaciones
Amortizaciones
Diversos
VENTAS
Gastos de personal
Honorarios
Impuestos
Arendomientos
Contribuciones  Afifaciones
Sequros
Servicios
Mantenimiento y Reparaciones
Adecuaciones e Instolacones
Gastosde Vigje
Deprecigciones
Diversos
Provisiones
TOTAL GASTOS OPERACIONALES:

UTILIDAD OPERACIONAL:

GASTOS NO OPERACIONALES
Gastos Bancarios
Gravamen movimiento Financiero
Comisones
Intereses
Descuentos Comerciles
Otros Egresos
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES:

UNIVERSIDAD

®

Abierta al mundo
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INGRESOSNO OPERACIONALES
Seniis
Finanoeros
Venta de Repuestos y Moteria Pring
Diversos  Recupercines
Ingesos e s antres
Recuperados dealmacen

Arendamientos
TOTALINGRESOS NO OPERACIONALES:

(THDAD ANTESDEIMPUESTO DE RENTA

PROVSONPARA PLESTO DEENTA

UTILDAD NETADEL ERCICIO:

UNIVERSIDAD

®

Abierta al mundo

4 506 5B 6% 0 131 1% 8658 55 14 13
1% Il 3 R 400 438 484 S B 0.9 611
1! 141 53 52 591 am B 3088 48 ) 840
99 %05 g BB L% B0 B By BW  mm B
ol e T3 §0 5183 §70 1060 163 M Jhbl 15189
BR W% B W 2w o mmo Wmo M B4 18K
WE o e @M T I M /78 V1 N R i k4
W4 L8R 16K 1S LR LA LB LM U 1M 3N
nmo en ;o e B L8 B e W M 110
L D NS YC b1 S 4 K T ot 1 v 1)

46



