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1. INTRODUCCION

Este trabajo surge a raiz de un cuestionamiento que se ha planteado acerca de la
valoracion agraria, y es el hecho de poder diferenciar el valor probable de mercado del
valor esperado de venta por parte del propietario a la hora de valorar una empresa del
sector agropecuario, que por sus caracteristicas propias, presenta especificidades
diferentes a sectores econdémicos como el sector real o manufacturero; En este caso
concreto, una finca cafetera. A medida que se desarrolle este trabajo se buscara entender
y profundizar sobre este tema, que hoy en dia, no estd tan desarrollado como la

valoracion de empresas del sector industrial o del sector financiero.

El problema que surge es poder determinar cual es, dado un caso de estudio, el mejor
método de valoracion, para fijarle un precio a una finca cafetera en Colombia. Este
problema dara lugar a unas preguntas que se responderan a medida que se desarrolle el
presente trabajo. Preguntas tales como ¢Qué es el valor? ¢Qué métodos existen para
valorar? ¢Como se crea el valor? ¢Como crece el valor? (Como se valora?, entre otras.
Igualmente al ser una finca cafetera, también se explicard como es el proceso productivo

del café, para asi poder tener un mejor entendimiento de los resultados que se obtengan.

Este problema es importante puesto que en las finanzas corporativas, mas
especificamente en la valoracién de empresas, se ha tenido un gran desarrollo teorico-
practico, gracias a la globalizacion econémica y a las economias de mercado que
permiten que se desarrollen herramientas financieras éptimas para poder determinar el
valor real de una empresa, pero cuando se refieren a valoracién agraria hoy en dia,
todavia se utilizan valoraciones muy arbitrarias para determinar el valor real de una
empresa del sector, como por ejemplo una finca cafetera, por lo tanto, los valores de las
empresas pueden estar muy sobrevalorados o por el contrario pueden estar subvalorados
lo cual seria perjudicial para el inversionista o el propietario. Teniendo entonces un
problema a resolver se procede a plantear la hipétesis nula para poder comenzar con la

valoracion.



Para este planteamiento es necesario tener en cuenta que la valoraciéon agraria se ha
estudiado poco, por el hecho de tener unos factores exdégenos que influyen fuertemente
como lo son los factores climaticos, la volatilidad de los precios y de los mercados,
ademas de los problemas de seguridad para el caso colombiano.

La hipotesis nula que se plantea para el trabajo es que el método de valoracion por el
descuento del flujo caja es el mas adecuado para valorar una finca cafetera dado el caso
colombiano y las caracteristicas especificas de la finca; ésto tomando en cuenta que esta
finca de produccién de café, puede ser tomada como una empresa con expectativas de
continuidad y un ente generador de flujos de efectivo. En contraposicion, la hipétesis
alternativa consiste en que es mas adecuado valorar la finca por otros métodos, que si
bien como explica Fernandez (2008), profesor de finanzas corporativas del IESE business
school (Instituto de Estudios Superiores de la Empresa) y la Universidad de Navarra en
Madrid - Espafia, no son del todo conceptualmente correctos, aun son utilizados por los
diferentes analistas y expertos en valoracion. Estos métodos son el método de mdltiplos,
gue su pilar fundamental son los comparables de mercado, y el método de valor contable
gque analiza las diferentes cuentas de balance sin tener en cuenta las diferentes
expectativas asociadas a la empresa. Se espera entonces, luego de obtener los
resultados del estudio de caso, aceptar la hipétesis nula o por el contrario rechazarla y si
este es el caso, identificar cual de los métodos alternativos es mas efectivo para este caso
dado.

Como se mencionaba anteriormente el trabajo consiste en hacer la valoracién de un caso
con el fin de poder determinar, luego de utilizar 3 métodos de valoracién, cual de todos es
el mejor método dada la coyuntura econémica y las variables macroeconémicas de la
economia colombiana ademas de las especificidades de la finca. Para comenzar con el
trabajo primero se procederd a hacer una revision literaria que permita estructurar un
marco teérico donde se encuentren las bases para poder entender como es el proceso
productivo del café y en cuanto a finanzas corporativas, tener claro como y con cuales
métodos se valora una finca cafetera. Esto entonces da lugar a que el marco tedrico se

divida en dos partes.



En la primera parte se hablar4 sobre todo lo relacionado con el café y su proceso
productivo. Se podra ver como es el proceso productivo del café, cuéles son las variables
macro que influyen para la produccion y comercializacion de éste, es decir, como influye
el precio del dolar y el precio internacional del café a la hora de poder valorar, cémo es el
mercado del café y como esta ubicado Colombia en este mercado, como éste ha sido a
través del tiempo un gran proceso productivo del pais, como son los ciclos de produccién
y cémo influyen estos ciclos en el crecimiento econdmico ademas, en esta primera parte
también se hablard acerca de otros regiones del pais que tengan una produccion
representativa de café, para asi poder analizar si existen comparables que sean efectivos
y confiables para poder contrastar con esta finca y lo mas importante, que tenga validez.
Dado el caso de que no existan semejantes efectivos en otras regiones se procedera a
encontrar comparables efectivos en la regién cafetera de Andes. Para este punto va a ser
de vital importancia la consulta a expertos que tengan una buena experiencia y un buen

conocimiento en el tema de valoracion de fincas cafeteras.

La segunda parte del marco teérico se centrara en la parte de valoracion, en donde se
definird qué es el valor, cOmo se crea, si éste es sostenible a través del tiempo o no, cdmo
se puede medir ese valor si es que existe y de ahi entonces se desprendera los métodos
de valoracion, en donde se explicara en qué consiste cada uno y como se aplica. En esta
parte también se proporciona el enfoque te6rico que es de gran importancia en este
trabajo. El enfoque entonces sera la valoracion agraria en donde existen una cantidad de
variables exdgenas que deben ser tenidas en cuenta para poder tener un valor que sea
real y acertado. Ademas de lo anterior también se tocara el tema del valor agregado y uno
de los aspectos mas importantes de este trabajo que es la valoraciéon de la tierra, ya que
como dice Caballer “La valoracion de la tierra puede considerarse como el origen de esta
disciplina” haciendo alusién a la valoracién agraria y mas adelante sefiala “.... debido a
que la propiedad de la tierra ha constituido por mucho tiempo la principal fuente de
rigueza de muchas civilizaciones” (Caballer, 2008, pag. 43). Es por esto que se enfatizara
mucho en este aspecto, puesto que la tierra suele valorarse de forma arbitraria. Teniendo
claro entonces las bases tedricas y el marco de referencia de partida, se procede

entonces al planteamiento del objetivo principal del trabajo el cual se describira mas



adelante, y de ahi se desprenderan los objetivos secundarios, los cuales nos permitiran

alcanzar nuestro objetivo fundamental del trabajo.

2. OBJETIVOS

2.10bjetivo principal:

Analizar cual de los diferentes métodos mas utilizados en la valoracién de empresas es el
mejor y el més indicado a la hora de valorar una empresa que se encuentra en el sector

cafetero.

2.20bjetivos Secundarios:

e Conocer la estructura productiva de las empresas del sector agropecuario en
Colombia, méas especificamente del sector cafetero.

e Confrontar los diferentes métodos de valoracion como: descuento de flujo de caja,
método de multiplos de mercado, y el de valor contable.

e Proponer un método para valorar fincas cafeteras, con caracteristicas similares a

las de este estudio de caso, en Colombia.



3. REVISION LITERARIA

3.1CAFE

3.1.1 Variedades de café e importancia en el mercado

Las especies de café mas importantes comercialmente en el mundo son Arabica y
Robusta o Canephora. El café robusta o Coffea Canephora Pierre exFroehne tiene una
amplia distribucién geografica y se encuentra silvestre en Africa: Congo, Sudan, Uganda,
Nordeste de Tanzania y Angola. Se desarrolla en condiciones especiales con bajas
alturas y principalmente en Africa y algunas regiones de Asia (este tipo de café no se
cultiva en Colombia), el contenido de cafeina es del 2% y es mas amargo, la
comercializacion de este tipo de café oscila entre el 30% y 35% del café producido

mundialmente!

El café Arabica o Coffea Arabica L, es actualmente la principal especie en el género de
importancia comercial, la temperatura a la que se cultiva esta especie es de 18 a 23
grados centigrados, y es considerado un café de altura, y se cultiva principalmente en
Ameérica, y en algunas regiones de Africa y Asia. Particularmente en Colombia se cultiva
en altitudes entre los 1200 y 1800 metros sobre el nivel del mar, tiene una concentraciéon
de cafeina entre el 1% y el 1,4%, y la importancia comercial de esta especie oscila entre

el 60% y 70% del total de la comercializacion de café*

! Datos obtenidos de Proexport y la Federacion Nacional de Cafeteros respectivamente



3.1.2 La caficultura colombiana en el comercio mundial del café.

El gréfico 1 muestra la participacion del café en el PIB mundial y su marcado descenso
en los ultimos 30 afios, particularmente en la década de los 80's, como resultado del
desarrollo y diversificacion de la economia global. “Entre los grandes jugadores de la
caficultura mundial, Colombia fue, tal vez, el Unico pais que no logré aprovechar las
ventajas y neutralizar las desventajas del rompimiento del Acuerdo Mundial del Café y el
Pacto de Cuotas en 1989. Los actores gremiales e individuales de la caficultura
colombiana terminaron siendo los mas indefensos y menos preparados para actuar en el
nuevo escenario mundial del café de libre competencia, quiza porque habian contado con
instituciones que les ofrecian seguridad y proteccion y los eximian de la necesidad de
tomar decisiones.” (Cano y Vallejo, 2012). Entre 1989 y 2011, Colombia perdié 7.0 puntos
porcentuales de su participacion en la produccion mundial, mientras que Brasil la aumentd
en 13.0 puntos porcentuales, y han surgido nuevos jugadores, principalmente en Asia,
como Vietnam e Indonesia, que desplazaron a Colombia del segundo lugar que ocupd
por muchos afios en la produccion (Cuadro 1). Entre 1965 y 1995 el pais contribuy6, en

promedio, con el 13.5% de la produccion mundial, y entre el 2000 y el 2011 con el 7.6%.

“Ese descenso de la contribucion colombiana en la actividad cafetera internacional se ha
dado en un contexto de aumento en la produccion y el consumo mundial. Desde el
rompimiento del pacto de cuotas en 1989, la produccién mundial pasé de 90 millones de
sacos a una produccion de 131 millones para el afio cafetero 2011/2012.”2

Vallejo, 2012)

(Cano y

En materia de exportaciones, tras haber aportado Colombia mas de una quinta parte de
las mismas durante las décadas de los 60's y 70°s del siglo anterior, pasé a participar
con el 6,8% en el afio cafetero 2008/9% y con el 6,3% en el 2010/11, cuando las
exportaciones fueron de 103.2 millones. En la actualidad Colombia es el tercer exportador
mundial detras de Brasil y Vietham, aunque todavia es el primero en cafés suaves
(Gréfico 2).

? El afio cafetero empieza el 1 de octubre de cada afio y termina el 30 de septiembre del afio siguiente

10



3.1.3 Precio internacional del café:

Los precios nominales del café (en especial los suaves colombianos), han registrado un
aumento muy notable desde el afio 2004, al punto de haber alcanzado, entre marzo y
mayo de 2011, el maximo pico logrado en la segunda mitad de la década del setenta
(Gréfico 3). Sin embargo, en términos reales, los precios actuales estan lejos del pico
histérico y tan solo se sitlan cerca de su promedio. El repunte reciente se explica,
principalmente, por el desabastecimiento que ha enfrentado el mercado en los ultimos
cinco afios. En efecto, el consumo mundial viene aumentando, la produccion se ha
mantenido estable y los inventarios han caido drasticamente. Desde el segundo semestre
de 2011, sin embargo, cambi6 la tendencia alcista. Para el final de afio, el precio
internacional bajé a dos délares y medio la libra y, en julio de 2012, se situé en un délar
con cincuenta y nueve centavos. “Tanto en el balance produccidn-inventarios-consumo,
como en el desempefio de los precios internacionales, han incidido variables
relacionadas con la oferta como el cambio climatico, el ciclo biolégico de las plantas, las
practicas de renovacion, el envejecimiento y la caida de rendimientos de las plantaciones,
y el aumento en los precios de combustibles y fertilizantes; y variables relacionadas con la
demanda, en especial el aumento en el consumo de paises de gran tamafio como Brasil,

Rusia e Indonesia.”™

(Cano y Vallejo, 2012). Es por ésto que los precios internacionales
del café como muchos de los commodities, presentan una gran volatilidad a lo largo del
tiempo. Son estas fluctuaciones las que crean un riesgo monetario para los caficultores y
los demas integrantes del mercado, por lo cual se suele cubrir con operaciones de

cobertura en el mercado de futuros.

3.1.4 Precio interno del café.

Los precios internos nominales habian venido presentando un incremento sostenido
desde aproximadamente octubre de 2009, hasta marzo del 2011 donde se pasa de
614.642 pesos por carga de 125 kilos a 1.078.522 pesos respectivamente. Desde finales

de 2011 se ha presentado un descenso hasta llegar a niveles en julio de 2012 de 648.540

* ver http://www.banrep.org/docum/ftp/be_710.pdf, consultado 09/08/2012 6:43 PM
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pesos por carga de café pergamino, como se puede evidenciar en el grafico 4, este
descenso en los precios de poco menos un 40%, se debe principalmente seguin la FNC
(Federacién Nacional de Cafeteros, 2012), a la tasa de cambio, a la especulacion en los
mercados de futuros, y la entrada al mercado de nuevos paises productores han hecho

gue los precios disminuyan.

3.1.5 Tasade cambio.

Una de las variables mas influyentes en las exportaciones de Colombia es la tasa de
cambio, por ende afecta a las exportaciones de café y en consecuencia a lo que los
productores de café reciben, que es menos por vender su producto en los mercados
internacionales. La TRM ha venido con una tendencia a la baja desde comienzos de
2009 con un valor de 2,513 pesos por délar, hasta valores de 1,784 pesos por dblar para
junio de 2012. (Grafico 5)

3.2 VALORACION DE EMPRESAS

Para comenzar a definir qué es y de qué se trata la valoracion de empresas es necesario
citar a Damodaran, el cual dice “The notion that the value of a business is a function of its
expected cash flows is deeply engrained in finance. ..... In effect, the value of a business
can be simply stated as a function of the “excess returns” that it generates from both

existing and new investments.” (Damodaran A. , 2007, pag. 3).

Damodaran en esta cita nos plantea que la nocién de valor de un negocio esta en funcién
de las expectativas que se tengan en cuanto a los flujos de caja futuros. Esto nos permite
entender a grandes rasgos de qué se trata la valoracion de empresas, en donde tenemos
gue las empresas invierten dinero o compran activos productivos, con la esperanza de
obtener retornos sobre éstos, pero no solo retornos financieros, sino también retornos que
puedan cubrir las expectativas de los inversionistas, es decir, que permitan cubrir la

depreciacion de este capital y que le permita incrementar el stock de capital inicial, para
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gue asi pueda darse un crecimiento econdmico. Las empresas en la mayoria de los casos
en sus comienzos no poseen flujos de caja positivos, pero este hecho no quiere decir que
no se esté creando valor y es importante tener en cuenta esto porque es ahi donde hay
gue saber valorar de una forma adecuada para poder mostrar la realidad de una empresa.

Es por esto que liquidar una posicién de una empresa privada unipersonal es mucho mas
complicado que liquidar una empresa que pertenezca al sector publico o a varios
accionistas puesto que las expectativas son distintas en cuanto a que, por lo general, en
el caso de la empresa privada unipersonal se busca un crecimiento real que permita
generar valor, mientras que en el caso de la empresa que pertenece a varios accionistas
lo que se busca son ganancias a corto plazo que puedan cubrir las tasas de riesgo y las

primas de mercado de dineros.

Es por esto que también se cita a Damodaran cuando plantea que “A constantly updated
price for equity and historical data on this price is a very useful piece of information that we
can obtain easily for publicly traded firms but not for private firms. In addition, the absence
of a ready market for private firm equity also means that liquidating an equity position in a
private business can be far more difficult (and expensive) than liquidating a position in a
publicly traded firm.” (Damodaran A. , 2012). Esta cita hace alusion a la dificultad que
existe para encontrar informacion histérica Util que se refiera a los precios de transaccién
de negocios privados. Es por este motivo que encontrar un agente que esté listo en el
mercado para comprar o vender negocios del sector privado es muy dificil puesto que
este mercado es mucho mas costoso y complicado. Es muy importante resaltar esta cita

ya que la finca que se valorara es privada.

“When valuing private firms, the motive for the valuation matters and can affect the value.”
(Damodaran A. , 2012). Esto permite concluir que también se debe tener en cuenta que
las personas que poseen negocios y empresas privadas unipersonales no diversifican su
riesgo por lo que todo este estd concentrado en su negocio y dependerd entonces de la
gestion y de como se administre la empresa, que el riesgo se pueda disminuir. Lo que no

sucede con las otras empresas que no son unipersonales puesto que la mayoria de estas
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empresas pertenecen a muchos accionistas los cuales diversifican su riesgo con
portafolios, lo cual no los pone en la misma situacién que los propietarios de negocios

unipersonales.

3.2.1 Teoria del valor

Para empezar se definira qué es el valor; esto con el fin de determinar si la finca que se
esta valorando realmente tiene valor; ademas, si a través del tiempo genera valor o si por
el contrario lo destruye, ya que simplemente por el hecho de generar utilidades no
significa que se esté creando valor y es aqui donde se quiere enfatizar para poder

diferenciar el valor real de un valor arbitrario.

Se comenzara entonces citando varios autores los cuales dan su punto de vista sobre que
es el valor:

a) “Value is the defining dimension of measurement in a market economy.” (Koller et
Al, 2012, P4g. 3). Este es un concepto muy general del valor en donde se plantea
gue el valor es en definicibn una dimensién de medida en una economia de
mercado.

b) En términos mas practicos y citando a Cruz et Al (2002, Pag. 171) “El valor es el
reflejo de la capacidad que tiene una empresa para aprovechar al maximo el
capital con que cuenta, que es escaso Yy requiere del mejor manejo para que
pueda generar nuevos recursos, ademas de costearse a si mismo.”, es decir, “el
valor es el excedente que queda de descontar de lo generado en la operaciéon de
una empresa, al costo que se incurrié al obtener el capital necesario para poner en
marcha a la empresa misma, durante un periodo determinado” (Cruz et Al 2002,
Pag. 171)

c) Estos mismo autores citando a Miller plantean que” para economistas como Miller,

el concepto de valor va relacionado con el de riqueza, debido a que la rigueza es
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el potencial que se tiene para generar ingresos futuros”™ Cruz et Al (2002, Pag.

172)
Estas son definiciones netamente financieras en donde el valor serd la capacidad de
generar mas recursos con menos inversion privada. Pero es aca donde hay que tener
mucho cuidado pues como se plantea anteriormente el solo hecho de generar utilidad no
implica creacién de valor. Es por esto que Cruz et Al (2002, Pag. 172) plantean un punto
de vista desde la “teoria del valor” en donde dicen que ..., se debe tener claro que no
necesariamente cuando una empresa arroja utilidades esta generando valor, porque
aunque ésta alcance a cubrir su deuda con los bancos o con el sector financiero en
general, los accionistas no siempre saldran beneficiados de la operacion de cada
periodo.” (Cruz et Al, 2002, Pag. 172)

Es importante entonces que las empresas busquen incrementar su valor de mercado pero
en el largo plazo, puesto que en el corto plazo simplemente se busca tener flujos de
capital y utilidades positivas que le den tranquilidad a los accionistas, pero esto en
realidad no da paso a un crecimiento si no se acompafia de una gestibn que permita
también crecer a las partes relacionadas con el funcionamiento de la empresa, y para

lograr esto se necesitan enfoques de largo plazo.

3.2.2 Valor en el Largo Plazo

El valor que se fija en metas de largo plazo es entonces el valor que queremos enfatizar
en este trabajo es por esto que es importante lo siguiente:

“To the core principles, we add the empirical observation that creating sustainable value is
a long-term endeavor. Competition tends to erode competitive advantages and, with them,
returns on invested capital. Therefore, companies must continually seek and exploit new
sources of competitive advantage if they are to create long-term value.” (Koller et Al, 2012,
Pag. 4) Esta cita nos muestra como las empresas que quieran tener crecimiento de valor
real, se deben concentrar en buscar nuevas ventajas competitivas que le permitan crear

valor. También vemos como estos autores hablan como el valor real y el crecimiento van

* Miller, Roger Le Roy. Distribucion del ingreso y la riqueza. Cap. 16. En: Microeconomia moderna, 42.
Edicidn, México: Ed. Harla, 1986, p. 444.
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ligados al crecimiento de las partes relacionadas a la empresa como lo son el cuidado de
los recursos naturales y el incremente de la fuerza de trabajo productiva y capacitada.

“Competition among value-focused companies also helps to ensure that capital, human
capital, and natural resources are used efficiently across the economy, leading to higher
living standards for everyone.” (Koller et Al, 2012, Pag. 3) En la cita anterior se ve
entonces como el valor puede también ser visto como una medida de rendimiento y de
crecimiento y desarrollo puesto que en cuanto a la medicion del valor, no sé6lo se debe
tener en cuenta el interés particular de los accionistas sino que también se deben tener en
cuenta el interés de todas las partes involucradas en el funcionamiento de una empresa.
En otras palabras, no sé6lo es importante generar flujos de caja positivos sino también
incrementar el capital humano por ejemplo, ya que éste si es considerado un incremento

del valor real que a largo plazo hara crecer la empresa.

Este punto de vista tiene gran relacion con lo que dicen Koller et Al (2010) cuando se
refieren a la creacion de valor “Our analysis and experience suggest that for most
companies anywhere in the world, pursuing the creation of long-term shareholder value
does not cause other stakeholders to suffer. We would go further and argue that
companies dedicated to value creation are more robust and build stronger economies,
higher living standards, and more opportunities for individuals.” Esto es en realidad lo que
una persona en el mercado busca comprar: Una empresa sélida y que tenga un
crecimiento real que se vea reflejado en una fuerte estructura en la compafiia que en
tiempos de crisis tenga buenas bases para soportarla. Y es ahi entonces donde se

encuentra el valor agregado y el valor real de la empresa
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4. METODOLOGIA

La metodologia a utilizar en este trabajo serd un analisis cuantitativo, en un estudio de
caso y evaluar 3 métodos de valoracion de empresa. Para ello se haran unas visitas a la
finca objeto de estudio y se recolectara la informacién contable histérica necesaria para
poder proceder con la valoracion. Esta informacion sera suministrada por el propietario de

la finca.

Para comenzar es importante tener la informacion clara acerca de cada uno de los
métodos que seran utilizados durante este trabajo; Esto con el fin de poder tener
conceptos tedricos claros que permitan diferenciar cada uno. Es por esto que a

continuacion se conceptualizara los métodos a utilizar.

Es importante tener en cuenta que la valoracién de una empresa unipersonal, como es el
caso, tiene una gran diferencia en cuanto a la forma como se valora una empresa del
sector publico o una que sea sociedad andnima, porque como dice Damodaran “The
principles of valuation remain the same, but there are estimation problems that are unique
to private businesses. The information available for valuation tends to be much more
limited, both in terms of history and depth, since private firms are often not governed by
the strict accounting and reporting standards of publicly traded firms.” (Damodaran A. ,
2012). Es dificil en algunos casos, en cuanto a valoracibn de empresas privadas,
encontrar informacién relevante e histérica que permita hacer un buen trabajo financiero
ya que en muchos casos no es necesario llevar un plan de cuentas y de reportes de
estados de resultados, como si es necesario en los casos de valoracion de empresas
publicas o sociedades andénimas. Es por esto importante resaltar que en cuanto a la

metodologia lo mas importante es la recoleccién de informacion relevante e historica.

4.1 DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
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Este, que es el método mas utilizado en valoracion, consiste en proyectar unos flujos de
caja futuros y descontarlos a una tasa que permita obtener el valor presente de esos flujos
futuros. En cuanto a este método Damodaran plantea “In a discounted cash flow
framework, the value of an asset or business is the present value of the expected cash
flows generated by that asset (business) over time. When valuing a business, these
expected cash flows are usually generated from estimated earnings in future periods,
which, in turn, are determined by current earnings and the expected growth rate in these
earnings.” (Damodaran A. , 2008, pag. 3) Es por esto importante tener en cuenta que para
poder proyectar a futuro se debe incorporar las expectativas de crecimiento de la
empresa, citando nuevamente a Damodaran tenemos que “A key input, when valuing
businesses, is the expected growth rate in earnings and cash flows. Allowing for a higher
growth rate in earnings usually translates into higher value for a firm.” (Damodaran A. ,
2008, pag. 2). Entonces un concepto muy importante para utilizar este método es tener en
cuenta las expectativas de crecimiento de la finca que se tengan y como se hara para

llegar a este crecimiento esperado.

4.2 MULTIPLOS DE MERCADO

El método de mdltiplos de mercado es un método de valoracion que ha venido cogiendo
fuerza durante los Gltimos afios gracias a la globalizacion y las aperturas de los mercados,
lo cual permite la fluidez de efectivo y transacciones de un mercado a otro. Este método
segun Fernandez (1999) puede dividirse en dos: los multiplos de cotizacion y los maltiplos

de transaccion.

Multiplos de cotizacion: como bien lo dice Fernandez “El método de los multiplos de
cotizacioén consiste en valorar una empresa con objeto de hallar su valor de mercado por
analogia con el valor de mercado de otras comparables” (Fernandez, 1999, pag. 2). Para
utilizar este método lo mas importante es encontrar los comparables adecuados y que
sean aplicables. Es de gran importancia hacer énfasis en ésto, ya que este método
consiste mas que todo en analizar otras empresas que tengan gran similitud a la empresa

gue se esta valorando. Similitud en cuanto a condiciones y en cuanto a factores que

18



influyan en el produccion que la empresa desarrolle. Esto es lo mas importante a tener en
cuenta en este método, puesto que si esta seleccion de comparables no se hace con la
rigurosidad del caso, no se podra encontrar uno, que pueda ser utilizado y el valor que se
obtenga sera un valor muy alejado de la realidad el cual no sera aceptado en el mercado.

Para poder utilizar este método es importante resaltar una cita de Caballer donde plantea
que “..., el valor objetivo es la moda® de los valores subjetivos de los individuos de la
poblacién” (Caballer, 2008, pag. 370). Por lo tanto un valor probable de mercado podria
ser un valor objetivo cuando se den dos condiciones que define Caballer que son la
homogeneidad de la poblacion y la exclusion de los valores extremos. Dadas estas
condiciones podria entonces tomarse como un valor probable que se acerca mucho a la
realidad el valor objetivo definido como la moda de los valores subjetivos de los individuos

gue se encuentren interesados en el mercado por esta finca.

Multiplos de transaccion: En cuanto a multiplos de transaccion Fernandez (1999) plantea
“este método tiene como objetivo estimar el precio que un comprador potencial estaria
dispuesto a pagar por una empresa a partir del precio pagado por otras compafiias
comparables” (Fernandez, 1999, pags. 10-11). Este método se basard entonces en
valores histéricos de los cuales se pueda obtener informacion de compafiias por las
cuales se hayan pagado precios similares por transacciones similares en el mercado. El
problema entonces de este método seria que como se trabaja con valores histéricos hay
gue tener muy en cuenta la coyuntura econémica que se viva en el momento que se hizo
la transaccion, puesto que influirian mucho algunas variables exdégenas como los precios
del ddlar o de las materias primas en ese momento dado. También Fernandez plantea en
cuanto a este método que “A la hora de analizar transacciones, aunque no se hubiera
adquirido la totalidad del capital de una empresa, los multiplos deben calcularse siempre a
partir de datos que supongan la compra del 100% de la compafia (para luego poder
aplicar el precio del 100% de la empresa objetivo)” (Fernandez, 1999, pag. 11). Este

puede ser un inconveniente si solo se quisiera valorar una parte de la empresa.

5 . o . .z
La moda es el valor con una mayor frecuencia en una distribucion de datos.
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Como la valoracién de una finca cafetera debe tener en cuenta una gran cantidad de
variables exdgenas y la coyuntura macro que se viva en el momento, se penso que es
mucho mas acertado valorar con multiplos de cotizacién que de transaccién, puesto que
el café es un producto muy dependiente del entorno macro y los precios externos por lo

gue compararlo con transacciones realizadas en otros afios podria ser erréneo.

4.3 VALOR CONTABLE

El valor contable es un método que como dice Fernandez(2008) consiste en obtener el
valor contable de las acciones, también llamado valor en libros o el valor del patrimonio
neto de la empresa, es decir, es el valor que figura en el balance de los recursos propios.
Esta cantidad también es la diferencia entre el activo total y el pasivo exigible. Pero
también hay que tener en cuenta algo muy cierto que podria ser un inconveniente a la
hora de valorar por este método y es que como dice Pablo Fernandez “este valor tiene el
problema de su propia definicién: la contabilidad nos relata una version de la historia de la
empresa (los criterios contables estan sujetos a mucha subjetividad), mientras que el valor
de las acciones depende de las expectativas. Por ello, practicamente nunca el valor

contable coincide con el valor “de mercado™ (Fernandez, 2008, pag. 7)

5. ENFOQUE TEORICO SOBRE LA RENTA DE LA TIERRA

Para comenzar con el enfoque teérico es importante conocer la teoria econémica en la
cual se apoyara para poder conocer qué es la renta de la tierra y poder entender cuales
son los inductores de valor que se utilizaran a la hora de valorar.

La tierra no se encuentra disponible en cantidades ilimitadas en relacion a la necesidad
social de ésta, es por ésto que al incrementarse la demanda de productos del sector
primario, es importante que la produccidon aumente lo que conlleva a que se crucen las
fronteras de produccion y se extienda la produccion sobre tierras de distintas fertilidades.
Como plantea Romero y Benchimol “A esta simple diferencia de rendimientos debe su

existencia la renta de la tierra”. (Romero y Benchimol, 2007, pag. 2) y terminan
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concluyendo con “Si la produccién de alimentos no necesitara del uso de mas de una
parte de los terrenos disponibles, siendo todos ellos de la misma calidad, el arrendatario
no pagaria renta alguna” (Romero y Benchimol, 2007, pag. 2). Esto puede ser
corroborado citando a Ricardo cuando dice “Si todos los terrenos tuvieran las mismas
propiedades, si fueran ilimitados en cantidad y uniformes en calidades, no se podria
cobrar por su uso, a menos que poseyeran ventajas especiales de situacién. Por lo tanto,
es solamente porque los terrenos no son ilimitados en cantidad ni uniformes en calidad, y
porque con el progreso de la poblacién han de cultivarse los terrenos de inferior calidad o
menos ventajosamente situados, que se paga renta por el uso de ellos." (Ricardo, 1817,
p. 71-72)

La renta de la tierra se podria decir entonces que se origina, en el momento en que la
poblacion se incrementa generando una mayor demanda de producto y por lo tanto
haciendo necesario la produccion en tierras de menor calidad. A partir de esto, la
diferencia que se da entre el producto que se obtiene en las tierras mas fértiles y las
menos fértiles sera la renta que obtendran los duefios de las tierras mas fértiles.

De lo anterior se puede definir entonces la renta como “...aquella porcién del producto de
la tierra que se paga al propietario por el uso de la potencia original e indestructible del
suelo” (Ricardo, 1817, pag. 69).

En el caso de estudio se define entonces, basados en la consulta a expertos, que el
municipio de Andes se puede dividir en 3 zonas productivas que, para efectos del trabajo,
se definiran como zona A, zona B y Zona C. La zona A serd la zona que estd mas
cercana al pueblo, por lo tanto tiene mejores vias de acceso, mas seguridad, mas
facilidad de transporte de mercancia e insumos y son mas productivas para sembrar café
debido a su calidad y su clima. Esta zona es la de mayor precio por esta gran cantidad de
ventajas, pero también es importante resaltar que esta tierra de la zona A mantiene un
precio constante independientemente de como este el precio del café, puesto que por
tener esta ventajas anteriormente nombradas el uso del suelo puede ser destinado para
otro tipo de actividades como la urbanizacion o fincas de recreo por lo que si el negocio
cafetero baja sus ingresos y por lo tanto sus retorno sobre la inversion, la tierra podré ser

destinada a otras alternativas que sostendran su precio.
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La zona B es una zona que también tiene unas caracteristicas climatolégicas y calidad de
la tierra similares a las de la zona A, pero éstas ya no se encuentran junto al pueblo por lo
gue pueden presentar en problemas de seguridad y de mayores costos productivos por la
distancia y el transporte del café o de los insumos y materias primas. Ademas estas
tierras ya no serian rentables si se utilizaran en otras actividades, por lo que estas tierras
si tienen una correlacion muy alta con el precio del café puesto que ante un aumento en el
precio de café las tierras de la zona B adquiriran un mayor valor mientras que ante una
caida del precio estas tierras disminuiran su valor. La finca objeto de estudio esta ubicada
en esta zona. Pero posee una ventaja muy importante a tener en cuenta y es que a ésta
la cruza la carretera principal para el corregimiento de Buenos Aires, lo que dentro de esta
zona la ubica entre los valores més altos del rango de precios de la Zona B.

La zona C sera definida como la zona menos productiva para la produccion de café
puesto que es una zona que se ubica en una altura y unas condiciones climéticas que no
son muy favorables para la siembra de café. Estas tierras ademas de no ser tan
productivas tienen muchos problemas de seguridad y en muchas casos ni siquiera hay
vias de acceso por lo cual es muy dificil que la fuerza publica haga presencia. Es por ésto
gue estas tierras tiene los precios mas bajos y tienen una correlacion muy baja con el
café puesto que los inversionistas solamente estarian interesados en comprar estas
tierras siempre y cuando el precio del café este alto y este permita cubrir los costos dada

la baja productividad de estas tierras.

La produccién en los terrenos de menor calidad debe arrojar la misma tasa de ganancia
gue la produccion en la mejor tierra para que sea viable ponerlos en produccién y poder
satisfacer la demanda de la sociedad. Segun ésto y citando a Romero y Benchimol (2007)
“El nuevo nivel de produccion implica que haya inversionistas que acepten la tasa de
ganancia que se determina en las peores tierras, la diferencia entre ésta y la que es
posible obtener en las mejores tierras, podra ser exigida por los propietarios de éstas

Gltimas en concepto de renta.” (Romero y Benchimol, 2007, pag. 4)

Este paso permite, como dicen Romero y Benchimol (2007), explicar el concepto de renta
diferencial (que es el Unico tipo de renta que Ricardo que admite en su obra) sin hacer

referencia a la determinacion de los valores de las mercancias agrarias.
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Es importante entonces citar a Ricardo (1817) cuando dice que “Los terrenos mas fértiles
y mas favorablemente situados seran siempre cultivados primero, y el valor en cambio de
sus productos se determinarg, de la misma manera que el de todas las demas cosas, por
la cantidad de trabajo necesario en sus varias formas, desde el principio hasta el fin, para
producirlos y para llevarlos al mercado. Cuando se empieza a cultivar terrenos de inferior
calidad, el valor en cambio de los productos subira, porque se requiere mas trabajo para

producirlos.” (Ricardo, 1817, pag. 74).

Este descenso en la tasa de ganancia, resultado del incremento de la produccién en el
sector agropecuario, no permitiria que se comience a producir en la tierra B a menos que

haya caido de la misma manera la tasa de ganancia general en el resto de la economia.

Es por ésto que también se debe tener en cuenta el tema de las mejoras y la innovacion
agraria, que como bien plantea Ricardo pueden ser las mejoras de la productividad de la
tierra, las cuales serian, tener una buena rotacion de cultivos y hacer zocas que permitan
tener café renovado, abonar correcta y constantemente independientemente de la
iliquidez que genere el ciclo productivo del café en época de no cosecha, sembrar un tipo
de café que sea apropiado y mas productivo para la ubicacién de la finca entre otros.
Estas mejoras permiten obtener mas cantidad de produccion en menor cantidad de

terreno lo que potencia la productividad de la tierra.

Otra mejora se podria obtener en el proceso de beneficio del café que permite procesar el
café con una cantidad menor de trabajo por medio del perfeccionamiento de la
magquinaria. Es muy importante entonces a la hora de valorar saber si la finca en cuestion
tiene una estructura productiva y una maquinaria eficiente que le permita reducir costos
de mano de obra y le permita ser mas productivo. Esta estructura productiva que, en el
caso cafetero, seria un beneficio, es lo mas importante en una finca productora de café,
pues esta permitira procesar el café correctamente para poderlo vender y que no se

pierda.

Para culminar el enfoque tetrico es importante entonces citar a Ricardo cuando plantea
que “Al hablar de la renta del propietario, la hemos considerado mas bien como la
proporcion del producto obtenida con un capital determinado en una finca dada, sin hacer

referencia a su valor en cambio; pero puesto que la misma causa, o0 sea la dificultad de
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produccion, hace subir el valor en cambio del producto y también la proporcion de este
pagada al propietario como renta, es obvio que este queda doblemente beneficiado por la
dificultad de produccion: en primer lugar, obtiene una mayor parte, y, en segundo lugar, el
producto en que es pagado es de mayor valor” (Ricardo, 1817, pag. 84).

6. APLICACION AL CASO DE ESTUDIO

6.1 DESCUENTO DE FLUJO DE CAJA

Para comenzar a valorar por descuento de flujo de caja es importante tener en cuenta
algunos aspectos que seran claves para realizar la proyeccion del flujo de caja de la finca

objeto de estudio.

Para comenzar es importante precisar que en cuanto a la inversién de capital de trabajo
(proveedores), ésta no se va a tener en cuenta puesto que, dadas las caracteristicas
propias de este caso de estudio, no se pueden diferenciar los proveedores, por lo tanto no
se pueden poner explicitos. El efecto de no poner este rubro en el flujo de caja libre hace
gue la valoracién sea mas conservadora puesto que con este rubro, que es: el efectivo
mas las cuentas por cobrar, mas los inventarios liquidos (no se incluyen los arboles de
café, ni los de platano), menos proveedores, menos las cuentas por pagar operativas,
nos daria un valor negativo dado los ciclos de la producciéon de café y por ende de los
ingresos; por lo tanto iria sumando en el flujo de caja libre y en consecuencia no tenerla
en cuenta es conservador, lo que en este tipo de valoracién es recomendable para

obtener valores probables y objetivos.

También es importante tener en cuenta citando a Franco que “....ni los recursos naturales
ni la tierra como factores adicionales de produccién hecho que muestra a todas luces, la
escasa relevancia que se les otorga en la mayoria de los modelos de crecimiento, quizas
porque en la practica no parece que la escasez de recursos naturales se constituyera en
Obice para el crecimiento economico de los paises,...” (Franco Gonzélez, 2012, pag. 123)

Esto es importante tenerlo en cuenta puesto que el hecho de que a futuro no se tengan
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planes de adquirir mas tierra para la produccion de café, no significa que no se dé un
crecimiento econémico ya que como se mencionaba anteriormente las mejoras en la
productividad de la tierra o las mejoras en la maquinaria que reduzcan los costos pueden

hacer que se dé un crecimiento econémico en la finca.

También es importante entonces citar a Franco, el cual citando a Barro (1997), “considera
gue el supuesto de los rendimientos constantes no seria procedente al incluir el factor
tierra, dado que esta no se duplica cuando, por ejemplo, se doblan los factores de
produccion capital y trabajo;...” (Franco Gonzalez, 2012, pag. 124). Esto es interesante
puesto que en el método de descuento de flujo de caja no proyectara la valorizacion de la
tierra puesto que, hoy en dia, no es primordial incluirlo para la proyeccién. Aungque eso no
indigue que el factor productivo tierra no genere renta lo cual seria equivocado,
simplemente la renta que genere la tierra estara implicita en la tasa de descuento a la cual
se descuente lo flujos futuros; esta tasa tendra en cuenta el concepto de renta de la tierra,

de tasas y riesgos de mercado.

En cuanto al precio del café se pudo obtener una proyeccion sobre contratos futuros de
café suave, este es el precio de mercado mas la prima que se paga por el café suave
colombiano. La proyeccion se basa en los precios de oferta y demanda futuros que son
transados en el NYEXE los cuales son proyectados por el CME Group®. La proyeccion fue
encontrada en Bloomberg’ y nos permite saber cuél sera el precio por libra de café hasta
el 2016 en dolares. Luego este precio se multiplica por 2 para encontrar el precio por kilo
de café (délares/kg) y luego se multiplica por 125 (kilos) para saber cuantos doélares vale
una carga de café en los afios futuros. Teniendo estos precios claros se procede entonces
primero a convertir los dblares a pesos segln sea la tasa de ese periodo y segundo a
encontrar cuanto es el porcentaje promedio movil del precio del café corriente y de la
pasilla con respecté al precio del factor 90 para poder saber cuanto sera el precio
proyectado del café corriente y de la pasilla y poder determinar los ingresos futuros dada

una produccion de cada uno de los tres tipos de café en el futuro.

® CME Group: Chicago Mercantile Exchange Group
’ Serie Proyectada por el CME Group y obtenida de Bloomberg el dia 28 de octubre de 2012.
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También es muy importante poder determinar cuanto sera la produccion futura la cual fue
determinada por la cantidad de arboles de café sembrados que estén en plena
produccion, ya que es importante saber que por el hecho de tener sembrados una
cantidad X de arboles de café en la finca, significa que es esa misma cantidad de cafetos
esté produciendo. Es importante saber qué zocas hay en la finca y qué cafetos apenas se
sembraron para poder determinar los arboles de café que estan en plena produccién. Ya
sabiendo cudles son los arboles de café que se tiene pensado sembrar segun las
expectativas del propietario y cual es el tiempo que lleva a un cafeto para producir
plenamente, se determina entonces, la cantidad de arboles produciendo hasta el 2016.
Teniendo esto claro podemos multiplicar la cantidad de kilos que, en promedio, produce la
finca por arbol de café que para este caso de estudio es de 0,35 kilos por arbol al afio.
Este promedio fue realizado con informacién real ya que fue hecho con base a los datos
contables que fueron tabulados al inicio del proceso del método de flujo de caja. Sabiendo
entonces el precio y la cantidad de produccion se pueden saber los ingresos que se van a

tener.

Luego de esto se hizo un trabajo riguroso sobre los costos reales que se tienen en la finca
para poder determinar los costos que pueden ser tomados como una inversion y los
costos de mano de obra y de produccion que tiene la finca, éstos fueron proyectados con

las variaciones del PIB y del IPP segun fuera mano de obra o insumo productivo.

Para la proyeccion de las demas variables es importante plantear que para este estudio
de caso se utiliz6 modelos de series de tiempo los cuales segun (Chain, 2007) “...
pronostican el valor futuro de la variable que se desea estimar extrapolando el
comportamiento historico de los valores observados para esa variable. En esta categoria
se clasifican los métodos de promedios moviles, el de extrapolacion de la tendencia
histdrica, entre otros”, para este caso se va a utilizar el método de promedios moviles en
algunas variables a proyectar que como lo explica (Instituto Técnico y de Estudios
superiores de Monterrey, 2006) “La utilizacion de esta técnica supone que la serie
cronologica es estable, esto es, que los datos que la componen se generan sin

variaciones importantes entre un dato y otro, lo que significa que, el comportamiento de
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los datos muestren un crecimiento o un decrecimiento lo hagan de manera constante” sin

la presencia de datos muy atipicos a la tendencia.

Teniendo en cuenta lo anterior se generé un promedio mévil de la variacion, de variables
como el area cultivada en Colombia, del IPP, las importaciones de café mundiales y el
salario en Colombia, debido a que estas variables presentan una variacion estable;
entonces por simplicidad se utiliz6 este método; en contraposicién, para las variables
como la produccion de café en Colombia y el precio interno de café, que son variables
clave a la hora de proyectar el flujo de caja, se utiliz6 el método de regresion lineal simple,
“Este método implica la verificacion de la relacion de las variables econdmicas asociadas
con la teoria econémica” (Instituto Técnico y de Estudios superiores de Monterrey, 2006).

En cuanto a la TRM se obtuvieron las proyecciones de Interbolsa.?

Por ultimo, y no menos importante, es lo relativo a cual fue el método que se utilizé para
poder encontrar la tasa a la cual se descontaron los flujos. Para hallar esta tasa se decidié
utilizar el WACC, el cual es el costo del capital. Este costo del capital obedece a la

siguiente férmula:

CAA D

WACC(em) = K.—224 LK1 -T)— 2
CClap) = K H R - D)5

WACC (ccp): Promedio ponderado del costo de capital

Ke: Tasa de costo de oportunidad de los accionistas.
CAA: Capital aportado por los accionistas

D: Deuda financiera contraida

Kd: Costo de la deuda financiera

T: Tasa de impuesto

Para este caso de estudio se encontr6 que no se tenian deudas, ya que las deudas estan

a nombre del propietario de la finca, por lo tanto la formula queda de la siguiente manera:

® Proyecciones realizadas en 2011 hasta el 2016 por Interbolsa comisionista de bolsa (Interbolsa)
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CAA
'CAA+ D

W ACC (epp) = K,

Teniendo esto claro y sabiendo que no existe deuda podemos determinar que el WACC

va a ser igual al costo del patrimonio, por lo que la formula seria:

E(r;) = 15 + Bim(E(Tm) — 7¢)

E (ri): Tasa de costo de oportunidad de los accionistas
Rf: Tasa libre de riesgo

B (im): Beta del sector. Para este caso se utilizara el beta del sector Food Processing
(Procesamiento de Alimentos)

E (rm): Prima del mercado americano

La anterior formula indica que el costo del patrimonio serd entonces la tasa libre de
riesgo®, la cual sera la tasa que se paga por los bonos del tesoro americano a 10 afios. A
esta tasa libre de riesgo se le suma el beta del sector que para este caso es el sector de
Food Processing, el cual se multiplica por la prima que genera el mercado de los Estados
Unidos menos la tasa libre de riesgo. Luego se suma el riesgo pais de Colombia. Estos
datos son del mercado de Estados Unidos puesto que este se encuentra mucho mas
desarrollado que el colombiano y como esta formula se desarrolla por el método CAPM,
se deben cumplir unos supuestos que para el mercado americano se cumplen; mas no
para el colombiano. El resultado de esto es un porcentaje sobre délares por lo cual es
importante tener la inflacion tanto externa como interna para poder convertir este
porcentaje a pesos colombianos y poder obtener un porcentaje con respecto al mercado
colombiano. El riesgo pais es la prima que se paga por la inversion de capital propio en
Estados Unidos y el beta del sector es la prima que se paga por la inversién en el sector
mencionado anteriormente, es importante entender que este beta es uno que no esta

apalancado puesto que no existen deudas en la finca. Los anteriores indices fueron

9 . o . , . o~
La tasa libre de riesgo para este caso de estudio se tomo los bonos del tesoro americano a 10 afos.
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encontrados en la pagina de Damodaran®®. Esta formula permite encontrar la tasa a la

cual se van a descontar los flujos.

Teniendo claro cudl es la tasa, se procede entonces a encontrar un valor residual. Este
valor residual es el flujo de caja del ultimo periodo multiplicado por uno méas un gradiente
gue en este caso sera la inflacion, este gradiente indicara si la empresa a perpetuidad
seguira creciendo o no. Este valor residual junto con los flujos de caja proyectados se
descuentan periodo a periodo hasta llegar al afio 2012 en el cual se obtendra el valor de
la finca por el método de descuento de flujo de caja. La informacion contable se encuentra

en los anexos del trabajo en los cuadros 7 y 9.

Para este caso se planteé que el propietario de la finca al no tener intenciones de
venderla en el afio 2016 se toma como supuesto que solo crecera al nivel de crecimiento

de la inflacion el cual es un supuesto conservador.

6.1.1 Analisis de sensibilidad de los principales factores

Para poder encontrar el valor de la finca es importante tener en cuenta cual es el
panorama en el cual se descontaran los flujos. Esto es importante puesto que de aca se
desprende la necesidad de valorar 3 posibles escenarios en los cuales se dejan algunas
variables ceteris paribus. Las variables que se cambiaran en cada uno de los tres
escenarios seran la tasa de descuento, es decir, el costo del capital y la tasa de inflacién
a la cual a perpetuidad, crecera el valor de la finca. En cuanto a la tasa de inflacion se
varia entre 2% y 4% puesto que ese es el objetivo del Banco de la Republica para los

afios en el que se realiza el analisis, en el 2012.

En el primer escenario tenemos un escenario en términos del propietario en el cual solo
varia el crecimiento con respecto a la inflacién esperada. Para este caso tenemos que el
costo del capital es de 11,25% lo cual es un escenario en el cual, si la inversion de capital

no estuviera asociada al proceso productivo del café, el factor productivo capital podria

% Datos obtenidos de http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ el dia 28 de octubre de 2012 (Damodaran,
2012)
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estar rentando 11,25% en el mercado. Para este caso el valor de la finca por el método de
descuento de flujo de caja seria 982'492.464 de pesos para el afio 2012. Esto en términos
de la empresa, se puede observar que se le esta exigiendo una tasa de oportunidad

mayor, por lo cual podemos concluir que ante una mayor tasa exigida menor seré el valor

de la finca.

Cuadro Resumen del Escenario 1

2.012 2.013 2.014 2.015 2.016
(=) FCL 8 8.878.706,99 | & 42.306.631,05 | § 58.888.607,26 | §  67.84243345| 5%  89.954.068,52
Valor Residual § 1.206.911.637,55
FCL+ Valor Residual 5 B.878.706,99 | 5  42.306.631,05 | § 58.888.607,26 | & 6£7.842.433,45 | § 1.296.865.706,07
WACC 11,25% 11,22% 11,24% 11,21% 11,21%
Valor Empresa § 98249246442  $ 1.050.383.190,93 | §  1.109.594.997,00 | § 1.166.098.200,53 | § 1.206.911.637,55

En el segundo escenario se tiene un crecimiento diferente al del anterior escenario ya que
éste no sera de 3,50% sino de 3%. Para este caso se decidié disminuir el costo del capital
via disminucion del beta del sector; para el caso anterior se tenia que el beta del sector
era de 0,77, se decidié disminuir este valor puesto que el riesgo asociado al proceso
productivo del café puede ser menor, por lo tanto se disminuy6 de 0,77 a 0,67. Dados
estos cambios anteriores el costo del capital disminuye de 11,25% a 10,67% lo cual
influye en que el valor de la finca aumente puesto que se le exige una menor tasa de

retorno. Con los datos anteriores se encontr6 que el valor de la finca seria de

1.006°596.266 de pesos.

Cuadro Resumen del Escenario 2

2.012 2013 2014 2.015 2.016
(=) FCL §  8.878.70699 |5  42.306.63L,05] 5 58.888.607,26 | S  67.842.43345 (&  89.954,068,52
Valor Residual § 1.213.886.225,%9
FCL+ValorResidual | $ 887870699 | §  4230663L,05|¢  58.888.607,26 | §  67.842.433,45 | § 1.303.840.293,91
WACC 10,67% 10,63% 10,66% 10,63% 10,63%
Valor Empresa $1.006.596.266,40 | § 1.071.337.361,99 | §  1.126.660.320,65 | & 1.178.530.315,91 | $ 1.213.886.225,39

30



En el tercer y dltimo escenario se tiene un crecimiento diferente al del anterior escenario
ya que éste no sera de 3% sino de 2,5%. Para este caso se decidié disminuir el costo del
capital via disminucién del beta del sector; para el caso anterior se tenia que el beta del
sector era de 0,67, se decidi6 disminuir este valor puesto que el riesgo asociado al
proceso productivo del café puede ser menor, por lo tanto se disminuyé de 0,67 a 0,57.
Dados estos cambios anteriores el costo del capital disminuye de 10,67% a 10,08% lo
cual influye en que el valor de la finca aumente puesto que se le exige una menor tasa de
retorno. Con los datos anteriores se encontrd que el valor de la finca seria de

1.031°506.155 de pesos.

Cuadro Resumen del Escenario 3

2012 2013 2014 2015 2.016
(=) FCL § 887870699 | 6 42306631,05|¢  58.888.60726|% 67.84243345|%  89.954.068,52
Valor Residual $ 1.221.011.132,08
FCL+Valor Residual $  BATR0699|5 42306631055 53.888.607,26 | 5 67.842.433,45 | § 1.310.965.200,60
WACC 10,08% 10,05% 10,08% 10,04% 10,05%
Valor Empresa § 1,031.506.155,81 | 5 1.092.898.340,91 | §  1.144.149.320,43 | § 1.191.230.372,77 | § 1.221.011.132,08

6.2 MULTIPLOS DE MERCADO

Como ya se comentaba anteriormente la valoracién de una finca cafetera debe tener en
cuenta una gran cantidad de valores exdgenos es por esto que para efectos del estudio
de caso se consider6 mucho mas acertado valorar con multiplos de cotizacion.

Para comenzar con este método de valoracién es importante tener claros unos conceptos
como valor subjetivo el cual segun Caballer “..., puede afirmarse que el valor subjetivo es
el fruto de un célculo perfectamente racional.” (Caballer, 2008, pag. 355). Ademas de esto
también “En efecto, mientras el valor subjetivo es un valor absolutamente racional y

cuantificable porque en su célculo solo intervienen componentes econémicos, el valor de
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afeccion es un valor que no estd basado en la racionalidad econdémica, sino en
componentes psicologicos (principalmente afectivos).” (Caballer, 2008, pag. 356). Esto es
importante puesto que en muchos casos se tiende a confundir el valor subjetivo con un
valor arbitrario, estos valores subjetivos deben tender a un precio similar entre los
individuos aunque en algunos casos se da una diferencia entre éstos puesto que cada
individuo parte de unos supuestos racionales y econémicos diferentes, por lo que al final
pueden llegar a concluir valores subjetivos distintos. Teniendo este concepto claro se

precedera a definir qué es entonces un valor objetivo.

El valor objetivo puede ser definido como la media de los valores subjetivos de una
poblacién pero también puede ser definida como la moda de estos valores subjetivos de
estos individuos. Para el caso de estudio se definié trabajar con valor objetivo como moda
de los valores subijetivos esto debido a que como explica Caballer”..., si se define el valor
objetivo como un valor moda, el procedimiento se simplifica extraordinariamente”
(Caballer, 2008, pag. 370) Esto porque solo bastar4 entonces estimar el valor subjetivo
del individuo mas frecuente, lo cual para efectos del trabajo y gracias a la recoleccion de

informacién de expertos, serd mucho mas factible y acertado.

Es importante entender que el valor subjetivo no es un valor de mercado por el solo hecho
de partir de una base racional econémica. Y tampoco el valor objetivo serd siempre el
valor de mercado, aunque en muchas ocasiones puede coincidir con el valor contable de
compraventa de la finca. Esto es importante tenerlo en cuenta ya que a partir de estos dos
conceptos se buscara obtener entonces un valor probable de mercado que permita definir

por multiplos de cotizacion cual es el valor de mercado del caso de estudio.

Para poder encontrar este valor probable de mercado se deben tener dos supuestos
importantes:

El primero es la hip6tesis de homogeneidad de la poblacién a la cual Caballer define
como “Los valores de la finca para todos los individuos de la poblaciéon que se interesan
por la finca son aproximadamente iguales.” (Caballer, 2008, pag. 380) La cual puede ser

“

aceptada segun Caballer cuando “... la poblacion esta compuesta exclusivamente de
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empresarios dedicados a la misma actividad (por ejemplo, a la agricultura de secano) que
ademas cuentan con una estructura empresarial semejante y con un espiritu empresarial
también semejante” (Caballer, 2008, pag. 380). Para nuestro caso podemos aceptar esta
hipotesis, puesto que como la finca del caso de estudio est4 ubicada en la zona B donde
el suelo de la tierra es muy productivo para producir café pero no seria tan rentable para
otros usos, se podria decir que las personas interesadas en comprar esta finca tendrian
las mismas intenciones de producir café en esta finca primero porque le estructura
empresarial y productiva ya estd montada y segundo porque esta region es
potencialmente productiva para la produccion de café . Es por esto que podemos aceptar

esta condicion para este caso.

El segundo supuesto seria la hipétesis de la exclusion de los valores subjetivos extremos
en la cual Caballer plantea que “Es improbable que en la negociacién de compraventa de
la finca se enfrente un posible comprador y un posible vendedor cuyos valores subjetivos
sean muy diferentes. Ademas, dichos valores se acercan sensiblemente al valor subjetivo
moda o valor objetivo.” Esta hipétesis también puede ser aceptada bajo el supuesto de
racionalidad de los agentes econdmicos en el mercado los cuales buscan maximizar su
beneficio y también bajo la teoria de juegos, mas especificamente baja un equilibrio de
Nash, en donde un individuo no puede aumentar mas su nivel de utilidad sin disminuir el
del otro. Por lo tanto teniendo esto en cuenta se podria aceptar la hipétesis de exclusion

de valores extremos.

Teniendo esto claro entonces podremos definir un valor probable de mercado que, como
dice Caballer, si se cumplen estas dos hipotesis la probabilidad de que el valor subjetivo
moda (valor objetivo) sea aproximadamente igual al valor de mercado para una
transaccién dada es muy alta. Se procede a sacar el valor subjetivo modal, es decir la
moda de los valores que se obtuvieron de la consulta a expertos sobre los precios en la
zona donde esta ubicada la finca objeto de estudio. Es importante aclarar que estos
precios seran considerados como una valoracion que se le da a una cuadra (6400 Mt2) de
tierra pero que ya tengan una estructura productiva montada y funcionando y una casa.

Este valor de mercado, serd entonces por analogia, comparable con el valor de mercado
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de otras fincas que se encuentren en la misma zona en que se encuentra ubicada la finca
objeto de estudio. Luego este valor se multiplica por la cantidad de cuadras que tiene la
finca para poder asi obtener el valor probable de mercado por el método de mdultiplos de

cotizacion.

Como se puede observar en el cuadro 3 vemos como el valor subjetivo moda (valor
objetivo) fue de 30°000.000 de pesos por cuadra lo cual si se multiplica este valor por las
26 cuadras que tiene la finca objeto de estudio, da un valor probable de mercado de
780'000.000 de pesos. Este valor entonces serd el valor obtenido por el método de

multiplos de mercado.

6.3 VALOR CONTABLE

El valor contable también es llamado patrimonio neto, valor en libros o fondos propios de
la empresa, y como segun (Fernandez, 2008) “se ve explicado como los recursos
propios que figuran en el balance”, como se hacia alusién anterior mente este método es
utilizado tradicionalmente y considera que el valor de la empresa radica
fundamentalmente en su balance o sus activos, “Proporciona el valor desde una
perspectiva estatica y no tiene en cuenta la posible evolucion futura de los precios”
(Fernandez, 2008), el valor contable también se explica a través de la siguiente ecuacién

simple:
Valor contable = Activos totales — pasivos exigibles

Para este estudio de caso, al valorar la finca ubicada en el municipio de Andes, primero
se tratd de armar un balance para la empresa pero al no contar con la informacién
necesaria en la contabilidad, se hizo un inventario (véase el inventario en el cuadro 5) de
los activos, posteriormente se definidé cual es el valor de los activos totales y los pasivos
exigibles, ya que no se puede identificar plenamente en la documentacion solicitada al

finca.
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Concluido el inventario de los activos de la finca, se pasa a valorar los activos a precios
de mercado lo que se llama Valor Contable Ajustado, y como lo explica Fernandez (2008)
“‘Este método trata de salvar el inconveniente que supone la aplicacion de criterios
exclusivamente contables, aunque solo de forma parcial. Cuando los valores de los
activos se ajustan a su valor de mercado se obtiene el Valor Contable Ajustado”, y
particularmente en este caso al no tener el precio contable de los activos y al valorarlos a
precios de mercado, resulta 6ptimo para el ejercicio, porque de lo contrario no seria
posible tener unos valores que se puedan utilizar de forma correcta debido la escases de

informacion.

Habiendo explicado ya la forma de valorar los activos, se procedié analizarlos a precios
de mercado algunos activos, como es del terreno, el beneficio, algunas construcciones y
las maquinas adquiridas para el ejercicio productivo de recoleccion de café, y para los
otros como son las plantaciones de platano y de café ademas de bovinos, se los analiza
con informacion de la Federacion Nacional de Cafeteros, en una entrevista realizada a un
técnico el dia 22 del mes de septiembre afio 2012, en la sede Andes, de la Federacion

Nacional de Cafeteros.

Tomando en cuenta lo anterior y habiendo realizado el inventario de activos y su posterior
valoracién a precios de mercado, se pasa a organizarlo en cuentas segun el PUC sector

real (Plan Unico de cuentas del sector real):

De acuerdo con el cuadro 4 los activos totales corresponden a un valor de: 870°120.000
pesos correspondientes principalmente a propiedades planta y equipo, seguido por la
cuenta de inventarios, las cuentas de disponible se encuentra en ceros, porque no fue
posible identificar un valor para diciembre de 2011, y en relaciéon a las inversiones y
deudores la finca no cuenta con ninguna informacion relevante para incluir en estas

cuentas.

Al analizar los pasivos exigibles concluimos que para este caso en particular es dificil su
caracterizacion ya que no se identifican plenamente en la contabilidad que se tiene de la

finca, ademas las deudas corresponden y la asume directamente el duefio de la finca, por
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lo que no forman parte directa del balance de la finca, sino del balance de la persona

natural, por lo que se asume que es cero.

El resultado del valor contable ajustado para la finca es de 870.120.000 de pesos.

7. CONCLUSIONES Y OBSERVACIONES FINALES

Como principal conclusién de este trabajo se puede decir que se acepta la hip6tesis nula
planteada, la cual consiste en que el método de valoracion por el descuento del flujo de
caja es el mas adecuado para valorar una finca cafetera dado el caso del sector
agropecuario, que se ve influenciado por diversos factores exdgenos, que en el caso

colombiano pueden afectar en mayor medida.

Esto tomando en cuenta que esta finca de produccion de café, puede ser tomada como
una empresa con expectativas de continuidad y un ente generador de flujos. Esto se
puede confirmar ya que los resultados obtenidos de la valoracion por el método de
descuento de flujos de caja siempre en cualquiera de los tres escenarios dio un valor
mayor al obtenido por los otros métodos incluyendo el escenario donde la tasa de
descuento es de 11,25%, que es una tasa relativamente alta ya que si el capital no
estuviera asociado al proceso productivo de la finca, segin esta tasa, deberia estar
rentando este porcentaje en el mercado, lo cual dada la situacion actual no es muy
probable. Los resultados fueron 982492.464 de pesos en el primer escenario,
1.006’596.266 de pesos en el segundo escenario y 1.031°506.155 de pesos en el tercer

escenario.

Como se planteaba anteriormente la hipotesis alternativa consiste en que es mas
adecuado valorar la finca por los métodos de comparables de mercado y el método de
valor contable. Como vemos los resultados obtenidos fueron 780°000.000 de pesos por
el método de multiplos de mercado (comparables de mercado) y 870°120.000 de pesos

por el método de valor contable.

Podemos concluir que se acepta la hipétesis nula puesto que por el método de descuento

de flujo de caja tiene en cuenta las expectativas del propietario de la finca, por lo tanto se
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valorara el crecimiento y la inversion futura y esto dadas unas condiciones de mercado,
modeladas respectivamente, el proceso productivo serd& mas rentable ya sea por
productividad o por inversién en tecnologia, o que generara mayores ingresos en los

flujos futuros y generan un mayor valor al descontarlos a una tasa dada.

En cuanto a la teoria econ6mica podemos concluir que la tierra genera una renta por su
ubicacion (renta diferencial 1) y una renta por la calidad de la tierra (renta diferencial 2).
Es importante resaltar este supuesto, donde el valor de la tierra estd determinado
precisamente por estas dos caracteristicas, por lo tanto podemos concluir que existen
tierras que son utilizadas para la produccion de café que no tiene relacién con el precio
interno de éste, puesto que cuentan con unas caracteristicas de ubicacion que le
permiten, ante una caida del precio, retener su valor comercial ya que podria utilizarse en
otras actividades, aunque para el caso de estudio no sucede lo anteriormente dicho ya
gue, la tierra aunque cuenta con una gran calidad esta ubicada en una zona en la que se
hace dificil cambiar el uso de la tierra. ES muy importante también concluir que para el
caso agrario la valoracién aun cuenta con muy pocas herramientas debido a la dificultad
gue existe en el mercado de obtener informacién sobre variables exdgenas como el clima
0 como la seguridad, por lo que éstos deben ser puntos a tener en cuenta en trabajos

futuros para poder avanzar y profundizar en los trabajos de valoracion agraria.

También podemos concluir que lo mas importante en el proceso productivo del café es un
buen régimen de abonos que le permita al arbol desarrollarse correctamente y por
consiguiente tener una buena produccion, ésto es importante puesto que como la
produccion de café es estacional los ingresos en algunos periodos seran nulos por lo que
los productores prefieren reducir costos en sus abonos y labores culturales propio del
sector, para soliviar el ciclo, lo cual es contraproducente puesto que en época de cosecha
la produccion se reducira notablemente y no se podran cubrir los costos totales; se
requiere entonces de unos productores que entiendan el cultivo como una actividad
empresarial, qgue en algunas fases requiere de financiacion adecuada y apalancamiento
para no entrar en el circulo vicioso en que se ha convertido la mayoria de la actividad

agricola colombiana
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GRAFICO 3

Precio internacional de suaves Colombianos vs Indicador compuesto 100
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GRAFICO 4
Serie de tiempo del Precio interno del café (Nominal) desde el 2000 hasta el 2012
1.200.000
1000000 4 -----——=—--——— e — -
BODODD 4+------------—mmmmm e - R A -
G000 4+ ---------mmmm e e e
e Precio interno
400,000 Lo--—-—-=--mmmmm oo e A s por carga de café
20000 T T T T T e e ———— -
ﬂ T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o 2O Hd ™ N oM o osg = O Wwmow oo~ o0 om o o 2 4 o™
2 2 2 o 2 o o g oo g oo 2 g 4 0 4 -
t = B E o R & g R EE g 8 EE o ®E o B 2
w i E w L E w i E w i E w i E w i E w
Fuente: Elaboracién de los autores con datos de la Federacion Nacional de Cafeteros. 2012

41



GRAFICO 5
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CUADRO 1

ana-00

Elaboracion de los autores con datos del Banco de la Republica. 2012 (Republica, 2012)

Participacién porcentual mundial de algunos paises en la produccién mundial de café.

mmm‘l 1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 J2011*
Brazil | 20.91%) 30.16%| 33.27%| 26.86%] 29.88% 26.82%¢| 28.85%] 27.125¢| 35.96%] 35.36%) 39.96%]
vietnam | 0.13%| 0.09%| oo 017 023x| 102 361 9.70] 11.96%] 10.60%] 13,708
indonesia | 3.77%| 377%] 321 s.sex| 6.20%] 7.3%| 6600 s8] 6.97| 829w .8a
Colombia | 16.02%] 12.14%| 10.89%] 15.52%] 12.17%¢| 13.725¢| 13.40%] 8.38%¢| 9.51%] 6.39%] 625
Ethiopia | 4.59%| a30%| 3.01% 389%| 2.86%] 3.51%| 392 3.00%] 335 3.16%] 2238
Mexico | 50| aaax| asex] aaon] azon| s2ex| aasu sasw 330x| 28] 293%
Costade Marfil | 6.35%| 6.34%| 5.03%| ass] s5.10%] asex| 385%] 00| 1aox| 1asx] 117w]
Otros | 43.20%| 38.77%) 39.24%] 38.45%] 38.85%) 37.48%] 35.63%] 35.38% 27.47% 27.07%| 25.88%

Fuente: (ICO, 2012)y (USDA, 2012)
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CUADRO 2

Valores probables de mercado por cuadra segun la ubicacion (Pesos/Cuadra)

- Entrevistado® ] Entravistado# 2 Entrevistado#3 Entrevistado# 4 Propietrio de a finca
Val.Min. | Val.Max | ValMin. | ValMax | VelMin. | VelMax. | ValMin. | Val.Max. | Val.Min. | Vl.Mex.
De Andes l Chispero S 15,000,000 | 5 20,000,000 | $ 17,000,000 | 5 20,0000 | $ 14,000,000 | § 20,000,000 | $ 15,000,000 | § 20,000,000 | $ 15,000,000 | $ 2,000,000
Del Chispero aa Peck S 20)000,000 | & 12,000,000 | $ 10,000,000 | 5 15,00,000 | $ 12,000,000 | § 15,000,000 | 10,000,000 | § 5,000,000 | $ 10,000,000 | $ 12,000,000
Delz PiecraalosFaralones | § 5000000 | & 7000000 | § 6,000,000 5 6500000 |$ 5000000 | § 7000000 | § 7000000 | 000000 | § 5000000 |$ 7000000
DelBsque a Taparto § 30000000 | 40000000 | 30000000 40,000,000 | $ 3,000,000 | $ 40,000,000 | 3000000 | $ 4000000 | $ 100000 | $ 4000000
Lo angos 4 25000000 | 35000000 | $ 20000000 35000000 | 25000000 | $ 3000000 | 25000000 |$ 3500000 | 25000000 | $ 3500000
Del o Caaeral a Abejora | $ 30000000 | $ 40,0000 | $ 30000000 |§ 4600000 | $ 3000000 | $35 0000 | § 5000000 | $ 400000 |5 0000000 | 40000
s Venenoga 4 30000000 | 35000000 | 15000000 [ 25000000 | $ 15000000 | 20000000 | 25000000 | $ 35000000 | $ 20000 | $ 3000000
Fuente: Consulta a Expertos, 2012
CUADRO 3
Desarrollo del método de miultiplos de mercado

Panel de Expertos Val. Min. | Val. Max. Moda
Entrevistado#1 $ 30,000,000 | & 35,000,000 | 5 30,000,000.00
Entrevistado# 1 5 15,000,000 | & 25,000,000 |Numero de Cuadras de la Finca
Entrevistado #3 5 15,000,000 | $ 20,000,000 26.00
Entrevistado #4 5 25,000,000 | 5 35,000,000 | Valor Probable de Mercado
Propietario de |a finca $ 20,000,000 | 5 30,000,000 | 5 780,000,000.00

Fuente: Consulta a Expertos, 2012
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CUADRO 4 CUADRO 5

Desarrollo del método de valor contable Desarrollo del método de valor contable
CUENTA  ACTIVOS VALOR Detalle Cant.

Cuadras 26
11 DISPONIBLE Palos de café 20000
Toros 3
“acas B
12 INVERSIONES Temeros 4
Platano 1100
Beneficio 1
13 DEUDORES Casa 1 1
Casa 2 1
} Casa 3 1
14 Inventario Casa 4 y
1428 Plantaciones agricolas $3.100.000,00 COP Kiosco 1
1445 Semovivientes 13.300.000,00 COP Establo 1

1435 Herramienta 2,000.000,00 COP Maquina
despulpadaora 1

. : Magquina
15 Propiedades plantay quipo despulpadora 1
1504 TEITEHU 520.000.000,00 COP Motor despulpad ora 1
1508 Contrucciones y edificaciones - 232.000,000,00 COP Zaranda 1
1520 Maguinariay equipo 3,600,000,00 COP Silo 2
Camas 16
1524 Mueblesy enseres 1.120.000,00 COP Herramienta ;
Pica cuido 1
Motor pica cuido 1
Motor repeladora 1

1 ACTIVOS TOTALES 870.120.000,00 COP

Repeladora 1




CUADRO 6

Informacién histérica (Nominal) de la finca cafetera

INFORMACION 2005 2,006 2007 2008 2009 2010 2011
Cuadras 20,00 20,00 20,00 20,00 4,50 4,30 26,00
Cuadras Sembradas con Café 400 10,00 10,00 10,00 11,00 14,00 16,00
Palos de Café en [a Finca 20,000,00 30.000,00 30.000,00 530.000,00 35.000,00 70.000,00 80.000,00
Zocas Realizadas 5.000,00 15.000,00
Palos de Café por Cuadra 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Palos de Café Produciendn 20,000,00 50.000,00 50.000,00 30.000,00 33.000,00 50.000,00
Total de kilos Producidos Totales 916,00 §.202,00 10.663,81 11.842,00 20.112,50 16.741,00
Total de kilos Producidos (¥ 90) Por Palo 0,05 0,14 0,19 0,20 0,33 0,28
Tatal de kilos Producidos (Corriente) Par Palo 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01
Total de kilos Producidos (Pasilla) Por Palo 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04
Ingresos por Café (F 90) 3.609.739,00)  26.997.091,00)  40.199.890,00|  54.006.518 11 121.279.310,00 100.097.696,00
Ingresos por Café (Corriente) 1.544,340,00 1.515.000,00 350.000,00 352.500,00 2.529.330,00
Ingresos por Café (Pasilla) 549.400,00 1.499.100,00 3.120.638,89 4.631.400,00 6.062.300,00
CUADRO 7
Flujo de caja libre informacién histérica
2,005 1006 2007 1008 2009 100 mm
Ingresos $ 52.500,00 $ 5.614.067,00 $ 14933100 $43.61?.290,DD $56.515.Bl3,00 $ 119.685.610,00 $ 108.859.326,00
[-}CUS’[US § SIBT550 |5 17.028.12000 | § 876108260 | § B.26.98782 | § 3S4000 |5 35.167.83L60 | § 36.470.686,00
(:] Utilidad Bruta S [5.297.2(15,50) $[11514(15500) S 13024840 S 8.400.302,18 S 19.002.504,00 $ 4317771840 S 52.388.640,00
[-}GHSTUSEHEfEC’[iVO $ 2275.710,00 $ 7.270.068,00 $ 5.589.800,00 $11.954.4DD,00 $12.3D4.B36,DD $ 10.017.000,00 $ 12.334.700,00
(:] Utilidad Uperativa $ [?.5?2.915,50) S[IE 18417 00) S [8859551 60] S [3.554.09?,82) $ 6.697.768,00 $ .500.778.40 $ 39.853.940,00
(-} Inversidn en Capital de Trabajo {Provedores) | § § § § § § §
[-}Inversiones 523.278.0?0,08 51870313 i $ 367330000 $17.666.987,00 $49.ﬂ30.898,66 $ 5,123,684 $ 10427908
(-] Impuestos $ 235.000,00 $ 395.000,00 $ 785.200,00 $ 354,000,00 $ 23,000,00 $ 1.239,000,00 $ 630.000,00
[=) FCL 5[31.085.985,58) 5[3?882 25651) $[15 318,031 60] $[21.5?5.084,82) $[43.156.130,65) S M13809306 | § 20.796.649,18
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CUADRO 8

Informacién proyectada de la finca cafetera

2012 2013 2014 2015 2016
Cuadras 26,00 26,00 26,00 26,00 26,00
Cuadras Sembradas con Café 16,00 18,00 18,00 19,00 20,00
Palos de Café en la Finca 80.000,00 50.000,00 50.000,00 95.000,00 100.000,00
Zocas Realizadas 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00 10.000,00
Palos de Café por Cuadra 5,000,00 5,000,00 5.000,00 5.000,00 5.000,00
Palos de Café Produciendo 50.000,00 73,000,00 75.000,00 80.000,00 85.000,00
Total de kilos Producidos Totales 17512,55 25.690,16 25.579,49 21.357,15 29.361,44
Total de kilos Producidos (F 30) 15.214,64 21.960,27 22.389,10 23.652,46 25.252,38
Total de kilos Producidos (Corriente) 283,64 584,99 509,88 584,18 599,34
Total de kilos Producidos (Pasilla) 2.009,27 314490 3.080,51 3.320,51 3.509,72
Ingresos por Café (F90) § 7971529388 |5 123.395.690,80 | §  139.343.516,33 [ § 156.333.285,37 | § 184.845.781,66
Ingresos por Café (Corriente) § 114947545 |5 249819195 | § 241176349 | & 293449006 | 5§ 3.334.230,01
Ingresos por Café (Pasilla) §  431673607(5  7.2452319 | S 786061251 | & 8.998.373,36 | 5§ 10.533.283,07
CUADRO 9

Flujo de caja libre informacién proyectada

2012 2.013 2.014 2,015 2.016
Ingresos 85.191.505,40 133.139.114,70 149.615.892,33 168.266.148,79 198.713.294,73
(-) Costos § GLI17.792,00|$ 6776133167 |§  69.693.638,67 ¢ 7418188714 | §  79.570.173.44
(=) Utilidad Bruta § 2407371340 |5 65.377.783,03 | & 79.922.253,66 | 5 94.084.261,65 | & 119.143.121,29
(-) Gastos en Efectivo § 1505240000 [ §  17.570.100,00 | & 20,087.800,00 [ 5 22.605.500,00 | & 25.123.200,00
(=) Utilidad Operativa § 902131340 |5 47.807.683,03 | 5 59.834.453,66 | 5 7147876165 | 5  94.019.921,29
(-] Inversidn en Capital de Trabajo [Provedores) | 5 § 5 8
(-} Inversiones 5 § 474532142 |5 § 250641182 |5 257961201
(-) Impuestos § 142.606,41 | 755.730,56 | § 945.846,40 | 5 112991639 | 5 1.486.240,77
(=) FCL § 887870699 | 5  42.306.631,05 | & 58.888.607,26 | 5  67.842.43345 [ 5  89.954.068,52
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ANEXOS

ENTREVISTA# 1
Consultor y Comisionista en Andes

La entrevista con el consultor se realiz6 en el parque principal de Andes el dia viernes 21
de septiembre de 2012.

Preguntas:
1¢De qué depende el valor de la tierra en Andes?

El sefior respondié que dependia de la zona, la ubicacién, la calidad de la tierra, si hay
vias de transporte y la seguridad. Planteé que el valor que el duefio de la tierra le asigha a
esta misma es un valor sentimental (arbitrario) que en muchos casos eran valores
probables de mercado pero que en otros casos eran valores muy elevados para la

coyuntura economica del café en el momento en el que se le asignoé el precio.

En cuanto al precio del café el sefior comentd que las tierras en Andes podian ser
divididas en 3 zonas.'* Que la zona A independientemente del precio del café no va a
disminuir el precio de la tierra, es decir, cuando el precio del café baje el precio de la tierra
no disminuira puesto que estas tierras pueden ser utilizadas para otras cosas diferentes a
la produccion de café como podria ser parcelaciones o fincas de recreo, por la cuales se

pagaria un buen precio.

La zona B, que es la zona donde se ubica la finca cafetera que se esta valorando, es una
zona que si tiene alta relacion entre el precio de la tierra y el precio del café puesto que

estas tierras son muy productivas para sembrar café, pero no podria ser destinada para

" para efectos del trabajo se llamaran Zona A, B y C. La zona A es la zona que estd pegada al pueblo, que
linda con el pueblo o con la via principal; La zona B es aquella que no linda ni esta pegada al pueblo pero que
son tierras todavia muy productivas para sembrar café y la zona C es aquella que ya estd muy arriba en la
montafia que ya no es muy productiva para sembrar café; algunas de estas tierras no tienen vias de acceso
buenas.
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otros usos, por lo tanto, la renta que genere la tierra estara ligada al procesos productivo
del café y los precios internacionales de éste.

La zona C ya es una zona que tiene unos precios mas bajos puesto que cuenta con un
clima muy frio para sembrar café por estar ubicada a mayor altura y en algunos casos no
posee vias de acceso. Esta zona muestra una baja correlacion entre el precio del café y el
de la tierra ya que independientemente de que el precio del café suba el precio de la tierra
no aumentara debido a la baja productividad a la hora de producir. Teniendo esto claro

entonces se procedio a la segunda pregunta.
2 ¢ Cual es el precio de la tierra en Andes?
El sefior nos dio una lista de posibles precios de mercado dependiendo de la zona.

e De Andes al Chispero: valor probable entre 15 y 20 millones de pesos la cuadra
produciendo bien tecnificada; Si es una cuadra para montarla toda con café puede
valer 10 millones de pesos la cuadra.

e Del Chispero a la Piedra: valor probable entre 10 y 12 millones de pesos la cuadra.
Estas tierras disminuyen de precio puesto que son tierras mas frias y frescas. Si
es una cuadra para montarla con café puede valer 6 millones de pesos la cuadra.

e De la Piedra a los Farallones: valor probable 5 millones de pesos la cuadra. Estas
tierras no sirven para sembrar café por el clima.

¢ Del Bosque a Tapart6: valor probable entre 30 y 40 millones de pesos la cuadra.
Estas tierras son las tierras mas valiosas ya que estan ubicadas en la zona A y
tienen vias de acceso pavimentadas.

¢ Los Mangos: valor probable entre 25 y 35 millones de pesos la cuadra.

¢ Del Bajo Cafaveral al Abejorral: valor probable entre 30 y 40 millones la cuadra.

¢ La Venenosa: valor probable entre 25 y 35 millones de pesos la cuadra. Esta zona

es la tierra donde queda ubicada la finca que se esta valorando.
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ENTREVISTA # 2
Productor de Café en Andes

La entrevista con el productor se realiz6 en su residencia en el pueblo, el dia viernes 21
de septiembre de 2012.

El sefior es un productor de café que tiene su finca ubicada detras del batallon del ejército
ubicado en Andes, por lo cual es una zona muy segura y muy central lo que le permite al
sefior vivir en su casa en el pueblo y desplazarse a trabajar todos los dias a su finca. Esta
zona es una de las mejores zonas de Andes para producir café y la zona mas valiosa de
Andes

Preguntas:
1 ¢ De qué depende el valor de la tierra en Andes?

El sefior a esta pregunta respondié desde un punto de vista mas del productor que del
comercializador donde planted unas ideas muy similares a las del sefior de la entrevista #
1 en cuanto a la ubicacion de la tierra y la renta de ésta; pero ademas afadié algo muy

importante y es la calidad de las cafetales que se tengan en la finca.

Planteo que es muy importante el tipo de café que se tenga sembrado en la finca, esto
debido a que en cuanto a calidad y a cantidad de produccion, se dan diferencias entre una
variedad de café y otra. El café tipo catimora es un tipo de café que ya no subsidia la
Federacion Nacional de Cafeteros puesto que es un café que da menor taza de calidad,
pero esta variedad de café debido a las condiciones de suelo y climéticas es una de las
variedades que mayor produccién se puede obtener, si se abona y fertiliza correctamente.
Esto es importante puesto que los productores de café le venden el café a los
comercializadores o0 a la Federacion por kilos por lo tanto a mayor produccion de kilos
mayores seran los ingresos; por lo tanto esta es la variedad que mas siembran los

campesinos puesto que da mas produccion.

La variedad catimora es la que recomienda y plantea que €l personalmente prefiere el

catimora frente a las otras variedades.
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ENTREVISTA # 3
Técnico de la Federacion Nacional de Cafeteros

La entrevista se realizd en la oficina principal de la Federacién Nacional de Cafeteros de
Andes el dia sabado 22 de septiembre de 2012.

El sefior es un técnico de la Federacién que presta asesorias a los productores de café.
Preguntas:

1 ¢ Cudles son los precios que en teoria deberia ser desde sembrar un arbol de café hasta

llevarlo a produccion?

El terreno en rastrojo, se gasta unos 15 o 20 jornales para limpiarlo por hectarea; Para
construir el germinador la mano de obra cuesta 70.000 pesos y los insumos 70.000
pesos. La llenada de las bolsas son 12 pesos por bolsa, la Federacion recomienda un

bulto de gallinaza que vale 14.000 pesos (un bulto de gallinaza por cada mil bolsas).

Para desinfectar la tierra de los insectos por cada mil bolsas se necesita un kilo de
Lorsban® que vale 15.000 pesos. Para trasplantar las chapolas del germinador a la bolsa
cuesta 15 pesos por chapola, para pasar a la bolsas se necesita hacer una desinfeccion
con un fungicida por lo cual se necesitan 1.500 centimetros cubicos el cual vale 25.000

pesos por cada cien centimetros

El analisis de suelo vale 120.000 pesos por Federacion, el trazo vale 35 pesos por sitio,
hacer cada hueco vale 80 pesos, el acarreo seria 20 o 25 pesos por cada arbol para
dejarlo a lado del hueco y cobran 95 por la siembra de arbol en donde le quitan la bolsa y

lo organizan en el hueco.

La fertilizacion se hace después de cada limpia por lo tanto 8 veces en el afio, se hace
progresivo alrededor de promedio de 13 gramos por arbol, alrededor de 100 gramos por

arbol alrededor de 170 pesos por arbol durante el afio, un operario se gasta alrededor

12 . . . .
Lorsban: es un insecticida organofosforado de amplio espectro y recomendado para el control de plagas
en diversos cultivos.
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2500 arboles por jornal 4 jornales por hectarea, y esto por 8 en el afio, son 768000, y por
cafeto son 786 pesos por el primer afio.

2 ¢Qué variedad de café recomienda la Federacion y por qué?

Desde el punto de vista de un técnico de la Federacion es mejor sembrar solo variedad
Castillo porqué esta variedad es una combinacion genética de otras variedades que ha
permitido depurar algunas enfermedades que le pueden dar al café, es decir, este tipo de
café es muy resistente contra la broca o la roya, lo cual permite que estas enfermedades

no se le peguen al arbol de café y nos hagan que la produccion de una finca se pierda.

Estas variedades son las que recomienda la Federacion luego de hacer estudios
correspondientes. Pero ademas de esto, esta es la variedad que mejor taza de calidad da
por lo tanto como la Federacidén vende el café al exterior por la taza de calidad prefiere
gue los productores, ademas de cubrirse en salud por las enfermedades a la que estas
variedades se hayan vuelto resistentes, produzcan café de mejor taza. Es por esto que
dan subsidios en abonos a los productores que siembren café variedad castilla o variedad

Colombia que son impulsados por la Federacion.

ENTREVISTA # 4
Productor y Comercializador de café en Andes

La entrevista con el sefior se realiz6 en la central de compra de café y venta de abono de

su propiedad en Andes el dia domingo 22 de septiembre de 2012.
Preguntas:
1 ¢ De qué depende el valor de la tierra en Andes?

El sefior plante6 algo muy similar a las anteriores personas entrevistadas en cuanto a que
el precio de la tierra depende de la ubicacién y de la estructura productiva que se tenga,
ya que al igual que sefior de la entrevista # 1, el también plante6 que existen tierras que

pueden tener otros usos y pueden ser urbanizables por lo que no tiene relacion con el
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precio del café; Pero que en su gran mayoria los precios de las tierras de esta region si

tiene que ver con el precio de café y el entorno macro que se viva

Coment6 que mientras mas cuadras menos vale la tierra, ya que si son tierras pequefias
valen mas puesto que se deben repartir las inversiones del beneficio y de la estructura
productiva entre las cuadras que se tengan, y como los costos son los mismos para

beneficiar el café mientras mas cuadras mejor.
2 ¢Como es el proceso de compra de café a los productores?
En cuanto al proceso de compra de café, se dan los siguientes pasos:

Cuando el productor llega con sus cargas de café lo primero que se hace es que se pesa
para poder verificar cuantos kilos de café se van a facturar. Luego de esto se debe sacar
una muestra de café de cada uno de los bultos que se hayan llevado para poder

determinar qué calidad tiene el café del productor.

Luego de tener la muestra de café de cada bulto, se procede a sacar una muestra de 200
gr de café pergamino de estas mismas para poderla trillar y poder hacer la seleccién. La
seleccidn consiste en retirar los granos de café que presenten irregularidades o que estén
en mal estado puesto que este café no se permite exportar, por lo tanto sélo se debe dejar

el café que este en perfecto estado el cual se llama café verde.

Luego se vuelve a pesar este café verde y se divide por una constante para poder
determinar que factor de calidad es el café. Mientras menor sea el factor, mayor sera la
calidad, porque lo que indica el factor es que para poder sacar un bulto de exportacion de
70 kilos se necesitan el factor obtenido del café examinado en kilos, es decir, si un
productor llega con un café pergamino que luego de la seleccion tiene factor 0.86 que es
lo maximo que puede obtener de taza un café, el comercializador solo necesitara 86 kilos
de ese café para que luego de trillarlo de un bulto de 70 kilos de exportacién. Es por esto

gue mientras que menor sea el factor, la calidad va a ser mayor.
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Un café normalmente es factor 0.90 o0 menor que es un café muy bueno y que se pagaria
una prima mas alta que el café corriente y por lo tanto serian mayores los ingresos para

los productores que solo saquen café pergamino factor 0.90 o menor.

Luego de comprar el café se factura el precio del kilo que se esté pagando en el mercado

por el café de exportacion y se procede a pagarle al productor.

Luego de esto el sefior Mejia procede a almacenar el café y llevarlo a la trilladora de su
propiedad para que lo trillen y lo tuesten para poderlo empacar en costal huevo 3 rayas de

70 kilos para poderlo exportar.

DESCRIPCION DE LA FINCA.

La finca estd ubicada a 20 minutos de la zona urbana del municipio de Andes y su via de
acceso es la carretera hacia el corregimiento de Buenos Aires. Es muy importante afadir
gue la carretera atraviesa la finca, lo cual es una ventaja ya que le facilita la entrada de
abonos y productos propios de la actividad cafetera, ademas de permitirle la salida del
café y otros productos propios de la finca con mayor facilidad. Esta finca fue adquirida en
2004, con una extension de 20 cuadras, en 2009 se adquirieron 4,5 cuadras mas y en
2011 1,5 cuadras se agregaron para un total de 26 cuadras, de las cuales
progresivamente fueron cultivadas por café y platano, ademas pero en menor medida de
pasto de corte, hasta llegar a un total en 2011 de 16 cuadras cultivadas de café, para un

total aproximado de 80.000 arboles de café, y alrededor de 1100 arboles de platano.

La finca esta provista de un beneficiadero, 2 silos, una casa grande, 2 casas
relativamente pequefias y una casa pequefa, estas 3 Ultimas son utilizadas para que

duerman los trabajadores en temporada de cosecha.

Entre otras actividades que se tienen en la finca estd la ganaderia y aunque no es

intensiva, posee 3 toros, 6 vacas y 4 terneros, para un total de 13 cabezas de ganado.
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