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In order to carry out the valuation process for a SME family business which belongs to
Colombian Poultry Industry, is necessary to adjust some variables of financial models that
reflect the multiple risk factors, as well as the socio-economic and political situation in
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similar conditions, since it is necessary to implement models enabling to support decision-
making strategy to deal with the challenge that demands FTA in terms of economic
profitability and financial viability.
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INTRODUCCION

En las actuales condiciones de los negocios y la alta movilidad de capital de
inversion, los modelos de valoracién de negocios se han extendido no solo en cobertura
geografica sino también en los diferentes usos que se les pueden dar. No solo se trata de
modelos validos para determinar el valor maximo de compra y valor minimo de venta de
una organizacion sino también fundamentalmente de reconocer variables financieras que

afectan directamente la gestion de las empresas.

Por lo anterior, y como parte del proceso de valoracion de una empresa familiar pyme
del sector avicola colombiano, se hace necesario el ajuste de algunas variables de los
modelos financieros que reflejen los maultiples factores de riesgo y la situacion
socioeconémica y politica colombiana y de la organizacién a valorar, asi como el impacto
del Tratado de Libre Comercio (TLC) firmado con Estados Unidos. De esta manera, el
presente trabajo podra servir como referente para otras pymes y empresas familiares que se

encuentren en circunstancias similares.

Lo anterior supone un cambio de enfoque administrativo y financiero para las
compafiias del sector avicola, particularmente las pymes, ya que se hace necesario
implementar modelos que permitan soportar la toma de decisiones estratégicas para hacer
frente al reto que demanda la entrada del TLC en términos de rentabilidad econémica y
viabilidad financiera y nos permita responder a la pregunta hipotesis ¢La entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio genera un impacto negativo en el valor de una

pyme del sector avicola colombiano?

Para valorar una pyme del sector avicola colombiano, teniendo en cuenta las nuevas
condiciones del mercado, generadas por la entrada en vigencia del TLC, se debe identificar
las variables externas e internas sobre las cuales la empresa debe actuar para fortalecer su
estructura financiera, se debe conocer qué modificaciones se han llevado a cabo para ajustar
el modelo elegido a paises con economias emergentes y para pymes, estudiar el impacto del
TLC con Estados Unidos para reconocer las variables a proyectar y ademas definir las

10



fortalezas, debilidades, amenazas y oportunidades para la empresa. Y, por altimo, formular
recomendaciones desde las variables financieras para el mejor funcionamiento de la

organizacion ante las nuevas condiciones de mercado.

Aqui es conveniente resaltar que este trabajo de grado, que se desarroll6 durante el
2012, se convierte en el inicio y la base para la formulacién de préximos proyectos y
estrategias para asegurar el crecimiento sostenible de la organizacion objeto de estudio ante
la llegada del TLC.
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1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los métodos de valoracion presentados hasta el momento son necesarios para un
proyecto nuevo o para una empresa en marcha, porque ademas de conocer el valor presente
neto de la inversion, también permite identificar el impacto de las variables externas e
internas en el comportamiento de la organizacion. En el caso de una empresa en marcha, la
valoracion es vital para la identificacion de los impulsores de valor; de las decisiones
estratégicas sobre la continuidad de la empresa; y la planificacion estratégica (Fernandez,
2005).

En el caso de una empresa en marcha, la valoracion es vital para la identificacion de
las fuentes de creacidn y destruccién de valor, que permiten soportar la toma de decisiones
en cuanto a la seleccion de productos a ofrecer, clientes a potencializar, lineas de negocio,
segmentos y posicién geografica en las cuales operar; ademas de anticipar el impacto de las
posibles politicas corporativas como un paso previo a la evaluacion de la estrategia de
seguir en el negocio, vender, fusionarse, crecer, mantenerse 0 comprar otras empresas
(Johnson y Scholes, 1993).

Los modelos financieros han sido particularmente elaborados desde universidades y
escuelas de negocios anglosajones y han supuesto un aporte transcendente al estudio de la
empresa como unidad econdémica, constituyendo bases para proyectos de investigacion,
consultoria y que, en definitiva, merecen la mas alta consideracion. Sin embargo, muchas
de estas ideas estan sustentadas en el estudio de economias desarrolladas que viven en una
realidad socioeconémica y politica diferentes a la que se puede observar en paises
emergentes como Colombia. Estas diferencias se pueden ver representadas por la
volatilidad de la moneda, el tipo de cambio, la inflacion, los niveles de deuda externa, la
cantidad y la confiabilidad de la informacion disponible, el desarrollo de los mercados y el
gobierno corporativo, entre otros. Lo que repercute en una capa de riesgo que puede causar
cambios repetitivos y significativos en el rumbo de una empresa en economias emergentes
(Damodaran, 2009).
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Cuando se analiza la procedencia de las empresas que forman parte de la economia
colombiana, se observa que una amplia mayoria son pymes o empresas familiares. Segun la
Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2005), el 90% del parque
empresarial son mipymes y contribuyen en la generacion del 67,2% de empleo,
participando con el 38,7% del PIB. Un estudio realizado por Fundes' en el 2003, encontr
que la mitad de las personas que gestionan la pyme en Colombia, son propietarios de la
empresa. El gerente o duefio es una persona que tiene un excelente conocimiento de su
oficio, de alli surge la idea de crear su empresa y al frente de esta se dedica a la
administracion; sin embargo, en la mayoria de los casos sus habilidades de gestién pueden
limitarse a un conocimiento empirico que soporta sus decisiones en la intuicion y

experiencia.

Por lo anterior, y como parte del proceso de valoracion, se hace necesario el ajuste de
algunas variables de los modelos financieros que reflejen los multiples factores de riesgo y
la situacién socioecondmica y politica colombiana, y de la organizacién a valorar, asi como

el impacto del TLC firmado con Estados Unidos.

Este es el caso de una empresa familiar, cuya actividad econémica es la produccion
avicola. El propietario, quien es el gerente de la empresa, al culminar sus estudios
universitarios como zootecnista ingreso al sector Avicola como profesional desempefiando
el cargo de Asesor Técnico de produccion durante aproximadamente diez afios, en los
cuales tuvo la oportunidad de pasar por tres importantes empresas del gremio, donde

adquirioé una amplia experiencia y conocimientos.

En 1999 decidi6 iniciar su propio negocio, teniendo como base un capital de recursos
propios, tomando algunas granjas en arriendo. La empresa inicio con 9000 pollos al mes,
debido a la buena aceptacion en el mercado por la calidad de su producto, le permitié crecer
rapidamente y en dos afios aumentd la produccion gradualmente hasta llegar a 40.000
pollos al mes. En el 2005, el gerente tomd la decision de adquirir equipo de transporte,

oficinas y algunos predios para la construccion de granjas, al dia de hoy cuenta con tres

1 . ars . ~ .
Fundes promueve e impulsa el desarrollo competitivo de las micro, pequefia y mediana empresa en
América Latina (mipyme).
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granjas propias y tres en arriendo equipadas con tecnologia de punta, cumpliendo con los
requisitos sanitarios y de bioseguridad exigidas por el Instituto Colombiano Agropecuario
(ICA). Actualmente la capacidad de produccion es de 100.000 pollos al mes.

El crecimiento de esta organizacion ha transcurrido en medio de diferentes
circunstancias adversas como han sido enfermedades epidemioldgicas, situaciones de
mercado dificiles por la oferta y demanda, volatilidad en el precio de los insumos y
competencia desleal. A pesar de ello, la compafila ha cumplido con el objetivo de
permanecer en el mercado y garantizar el crecimiento sostenido gracias a la vision del

gerente y al aporte del recurso humano comprometido con la calidad y el servicio.

Los cambios generados después de cerrada la negociacion del TLC con Estados
Unidos ha generado una preocupacién extra en el sector avicola, ya que supone un ajuste al
aparato productivo que viene de la mano de mayores inversiones por la necesidad de
modernizar el proceso de produccion y comercializacion con un enfoque progresivo hacia

el valor agregado. (Federacion Nacional de Avicultores de Colombia, 2012).

Lo anterior supone un cambio de enfoque administrativo y financiero para las
compafiias del sector avicola, particularmente las pymes, ya que se hace necesario
implementar modelos que permitan soportar la toma de decisiones estratégicas que
permitan hacer frente al reto que demanda la entrada del TLC en términos de rentabilidad
econdmica y viabilidad financiera y nos permitan responder: ;cual es el valor de la

compafiia, considerando el impacto que va a generar la entrada en vigencia del TLC?

2 JUSTIFICACION

Por falta de una adecuada gestion financiera se desconocen medidas que ayudarian a
la empresa a mejorar su desempefio, en todo caso, la valoracion de la empresa permite
disminuir el grado de incertidumbre de la administracion en cuanto a los recursos y
competencias de la organizacion para enfrentar cambios producto de nuevas estrategias.
Autores como Damodaran, Cayon y Sarmiento, Alfonso Rojo, Edison Caicedo, Godfrey y

Espinosa, entre otros, han desarrollado modelos que se aproximan a las caracteristicas de
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los paises emergentes y pueden ser aplicados en el caso particular de las pymes del Sector

Avicola colombiano.

Es notorio el papel que desempefian las pymes al aportar, de manera relevante, al
crecimiento econdmico de los paises por su potencial de generacion de empleo al constituir
el 90% del parque empresarial colombiano, es por ello que los empresarios deben adaptar
su modelo administrativo y de gestion actual que hasta cierto punto fue acertado, a los
cambios exigidos por el crecimiento de la misma organizacion y a los requerimientos de la
economia nacional e internacional, los cuales demandan mayor profundidad en términos

financieros.

De otro lado, en un estudio elaborado por la Superintendencia de Sociedades en el
2001, se realiz6 una muestra de 600 empresas de familia en Colombia, cuyo resultado
arrojo que el 33,9% de estas estaban aun en poder del fundador, es decir no han afrontado
un proceso de sucesion; el 29,7% estd en poder de los hijos, 0 sea, en la segunda
generacion; y solamente el 3.4% estd en manos de la tercera generacion. (Vélez Montes et
al., 2008). Esto hace pensar que la gran mayoria de empresas familiares en Colombia
pueden estar en una etapa del proceso de sucesion, entre la 12 y la 22 generacion, lo cual
implica un momento riesgoso para su continuidad si no se toman las medidas necesarias
para su preparacién, y una de las medidas de preparacion es adquirir el conocimiento

financiero de la organizacion.

Conviene resaltar que las herramientas de valoracion de empresas no son nuevas. Sin
embargo, la destreza en su uso es una de las habilidades que mas se valora en las firmas
hoy en dia (Vélez Pareja, 2006). De esta manera este trabajo podré servir como referencia
para otras pymes y empresas familiares que se encuentren en circunstancias similares a la

empresa objeto de estudio.

3 OBJETIVO GENERAL

Valorar una pyme del sector avicola colombiano, teniendo en cuenta las nuevas

condiciones del mercado, generadas por la entrada en vigencia del TLC y de esta manera
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identificar las variables externas e internas, sobre las cuales la empresa debe actuar para

fortalecer su estructura financiera.

3.1 Objetivos especificos

7 Identificar el/los modelo(s) de valoracion mas adecuados para el caso especifico de
estudio.

7 Conocer qué modificaciones se han llevado a cabo para ajustar el modelo elegido a
paises con economias emergentes y para pymes.

1 Estudiar el impacto del TLC con Estados Unidos para reconocer las variables a
proyectar y, ademas, definir las fortalezas, debilidades, amenazas y oportunidades
para la empresa.

1 Formular estrategias y recomendaciones desde las variables financieras, para el

mejor funcionamiento de la organizacion, ante las nuevas condiciones de mercado.

4 MARCO TEORICO

4.1 Modelos de valoracion

A través de un estudio, en el que se revisaron distintos autores como Pablo
Fernandez, Ignacio Vélez, Julio Sarmiento y Edgardo Cayén, se puede concluir que los
principales modelos de valoracién de empresas estan divididos en dos grupos. El primero
de ellos es el que contiene los métodos contables y el segundo son los basados en la

rentabilidad futura (cuadro 1).
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Cuadro 1. Métodos de valoracion

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION
COMTABLES REMTABILIDAD FUTURA

Valor contable

Valor contable ajustado VALOR DE MERCADO
BALANCE GEMERAL | Valor de liguidacicn
Valor de Reposicidn OPCIOMES REALES

FLUJO DE CAJA DESCONTADOS
Basados en la capitalizacidn
MULTIPLOS— Basados en el valor de la empresa
Relativos al crecimiento

Fuente: elaboracion propia.

Los modelos contables incluyen métodos apoyados en el balance general y los

multiplos. Dentro de los modelos del balance general, se encuentran:

1 El valor contable o valor en libros; considera el valor de la empresa desde una
perspectiva estatica, basado en sus estados financieros.

1 El valor contable ajustado al valor de mercado; este incorpora algunas
modificaciones y eliminaciones de distorsiones contables, ajustando las partidas de
los estados financieros a su valor de realizacion.

T Valor de liquidacion que representa el valor minimo de la empresa ya que hace el
supuesto de que no continuara.

7 Valor substancial o de reposicion, que representa el valor de la inversion que

deberia efectuarse para constituir una empresa en idénticas condiciones.

Los inconvenientes que presentan estos modelos consiste en que reflejan cifras
estaticas o historicas, no manifiestan la capacidad de la firma de producir riqueza en el
futuro, ni la experiencia de la firma. Tampoco contempla la generacion de valor futuro de la

compafiia, la situacion del sector, ni el valor del dinero en el tiempo.
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Los modelos contables, soportados por los multiplos, calculan el valor de la firma por
medio de un factor de una partida especifica del balance o estado de resultados, por
ejemplo, el valor de la compaiiia equivale al numero de veces su EBITDA, o al numero de
veces el valor de las ventas, utilidades operativas y activos, etc. Aunque los multiplos
tienen mucha dispersion, estos son Gtiles en una segunda fase de la valoracion. Porque a
través de una comparacion con los maltiplos de empresas similares,? se permite calibrar la
valoracion realizada e identificar diferencias entre la empresa valorada y empresas

comparables en la industria.

El segundo grupo estd conformado por los modelos de valoracion de empresas

basados en la rentabilidad futura.

Estos métodos consideran la capacidad de la firma de generar beneficios para
producir valor en el futuro. Dentro de estos métodos se destacan el valor en bolsa, el flujo

de caja descontado y las opciones reales.

1 El valor en bolsa tiene limitaciones, puesto que en Colombia y en muchos paises
emergentes el mercado bursatil no solo es muy reducido sino muy imperfecto, esto
implica que los precios de las acciones no son el resultado de una oferta y demanda

libre.

7 EIl método de opciones reales se refiere a valorar la compafiia como una opcién de
inversion, considerando posibles escenarios y comportamiento de variables. Este
modelo se aplica principalmente en la evaluacion de proyectos y situaciones
especificas.

1 Y, finalmente, el descuento de flujos de efectivo se ha considerado un método de

valoracion conceptualmente correcto porque evalla la capacidad de la empresa de

2 -~ . . . .z s L
Similares en cuanto a la estructura de capital, el sector en el que se desenvuelven, localizacidn geografica,
tamafio de la organizacion.
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generar valor en el futuro, dependiendo de variables internas de la compafiia y
variables del comportamiento del sector. Este modelo resulta conveniente para

considerar el papel que desempefiara el TLC con Estados Unidos.

1 El modelo de valoracion, a través del descuento de flujos de efectivo y en particular
el flujo de caja libre (Free Cash Flow), consiste en proyectar flujos futuros de caja,
y traerlos a valor presente a la tasa del costo promedio ponderado de capital
(WACC por sus siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital), la cual
incorpora las distintas fuentes de financiacion de la compafiia tales como deuda,
capital y acciones preferentes.

Al proyectar los flujos de caja, se requiere hacer una evaluacién de la posicion y el
desempefio financiero esperado de una entidad, identificar gradientes de crecimiento
y comportamiento de ciertas variables que pueden afectar los flujos de efectivo
durante los proximos afios, para lo cual es necesario entender el contexto y el
mercado en el cual se desenvuelve la compafiia y, para nuestro caso, las condiciones
en que influird el TLC.

Asi, el valor que tiene una empresa para el accionista, es el correspondiente al valor
presente de los flujos de efectivo que la empresa vaya a proporcionarle a cambio de

su aporte.

4.2 Ventajas de usar el descuento de flujos de efectivo

Las siguientes son algunas de las ventajas de la utilizacion del descuento de flujos de
efectivo:

1 El valor de la empresa es el resultado de los recursos generados expresados en
valores presentes.
1 Incorpora el concepto de riesgo.

1 Contempla el valor temporal del dinero.
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1 Considera las inversiones requeridas para la generacion de recursos.

7 Es independiente de los criterios utilizados para la elaboracion de informacion
contable, evitando, de este modo, la falta de homogeneidad de esta y permite
desarrollar el flujo de tesoreria para mirar la liquidez de la compafiia (Mazon,
Olsina y Aguila, 2003).

4.2.1 Tasa de descuento

Como se menciond anteriormente el WACC es la tasa a la que se deben descontar los
flujos futuros de efectivo. Esta esta compuesta por el costo de capital de la empresa (Ke), el
costo de la deuda financiera (Kd), el porcentaje de participacion que tienen los accionistas
(We) vy el porcentaje de la empresa que pertenece a terceros (Wd).® EI WACC debe

adaptarse segun las condiciones del mercado en que se desenvuelve la organizacion.

El We se refiere a la relacion entre el patrimonio y el total activo; por su parte, Wd es
la relacion entre el pasivo total de la compafiia sobre el total activo, esta informacion se
extrae de los estados financieros de cada periodo. El costo de capital (Ke) es la tasa de
rendimiento sobre los fondos que los propietarios o accionistas proporcionan a la compafiia,
es la tasa de rendimiento minima requerida por quienes invierten en la compafiia. Kd refleja
el costo por el servicio de la deuda, asociado al pago del capital y los intereses, asi como
otros costos asociados a su liquidacion.

El costo de capital (Ke) es la variable que realmente define el ajuste en la tasa de
descuento del modelo de flujos de caja libre, para acoger las caracteristicas del sector y de
la empresa a valorar en consideracion a la evaluacion de riesgo sistematico, ya que las otras
variables dependen exclusivamente de cada empresa. El ajuste al costo de capital (Ke) debe
incorporar las caracteristicas de las empresas pequefias en mercados emergentes; de igual

manera, es necesario considerar el impacto del TLC con Estados Unidos, puesto que este

3 . . . .y ~ . .
No se consideran las acciones preferentes por su aplicacién a la compafiia objeto de estudio.
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afectard muchas de las variables que rigen al mercado y, por ende, a la empresa objeto de
estudio.

4.2.2 Costo de capital (Ke)

El modelo tradicional para encontrar el costo de capital, es el CAPM (Capital Assets
Pricing Model), modelo predominante para calcular el riesgo asociado a un activo o accion.
El CAPM se utiliza para hacer un calculo puntual de una rentabilidad futura. Este se define

como la tasa libre de riesgo mas la prima de riesgo.

La prima de riesgo del mercado es la que se debe utilizar para calcular la rentabilidad
exigida a las acciones. La prima de riesgo de una accion es igual al coeficiente Beta de la
accion (medida de sensibilidad de la rentabilidad de la accion en relacion con la
rentabilidad del mercado) multiplicado por el riesgo del mercado (\VVélez Pareja, 2005).

Para un mercado en desarrollo, muchos de los supuestos del CAPM no son validos:
Vélez asegura que el CAPM no es valido en el contexto de las firmas que no transan en
bolsa, por la falta de informacion y acceso a alternativas de financiacién; ademas, los titulos
libres de riesgo en Colombia presentan volatilidades muy altas; que no permiten calcular
betas para la mayoria de los sectores en el mercado local y los que se calculan no tienen
validez estadistica. Adicional a ello, la prima de riesgo del mercado local no se puede
recoger de una manera razonable a partir del indice del mercado local (Sarmiento Sabogal y
Cayon Fallon, 2005). A lo que distintos autores, como Damodaran, Godfrey, Espinoza,
Vélez, Rojo, Cay6n y Sarmiento, entre otros, han presentado mas de una solucion para su

adaptacion.

Vélez (2005) presenta el calculo del Ke ajustandolo a un riesgo sistematico
comparable. Es decir, buscar una empresa similar y que si cotice sus acciones en el
mercado bursatil, a la cual se le pueda estimar el Beta; esto implicaria asumir que el riesgo

operacional de esa empresa comparable es similar al de la empresa caso de estudio, este
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riesgo seria el Beta Proxy. Méas adelante seria necesario ajustar el Beta Proxy para los
niveles de endeudamiento y el riego financiero que varia para cada empresa. Pero en el
sector avicola, la Unica empresa que cotiza en bolsa es MacPollo, y esta empresa no es
similar a la empresa en cuestion. Considerando que MacPollo posee aproximadamente
ciento setenta y cinco mil millones de pesos en el activo para el 2008, y para que sea
considerada como pyme, segun la Ley 905 de 2004 no debe tener activos totales superiores
a 1500 salarios minimos legales vigentes. Por lo que se deduce que este modelo no puede

ser aplicado en este trabajo.

De acuerdo con la Asociacion Espafiola de Contabilidad y Administracion de
Empresas (AECA) (Alonso Canadas y Rojo Ramirez, s. f.), el costo de capital también
puede ser ajustado teniendo en cuenta que el Beta sera el resultado de la desviacion tipica
de la rentabilidad financiera de la empresa objeto de estudio, sobre la desviacion tipica de la
rentabilidad del sector. Asi el costo de capital sera la tasa libre de riesgo mas la prima de
riesgo del mercado, multiplicado por uno mas el Beta. Conviene distinguir que el modelo
propuesto por AECA, solo ha sido experimentado por Rojo Ramirez,” y carece de soporte

empirico que sustente su comportamiento en la préctica.

Dentro de este marco, ha de considerarse el aporte de Sarmiento Sabogal y Caydn
Fallon (2005), en el cual argumentan que la tasa libre de riesgo de Estados Unidos se puede
usar como proxy de rentabilidad libre de riesgo para otra economia por las siguientes
razones; los precios de los titulos de Estados Unidos son mas constantes y, por ende, tienen
menos variabilidad en el rendimiento; existe una correlacion alta entre la tasa libre de
riesgo de Estados Unidos y Colombia, y la tasa de tesoro de Estados Unidos, es la tasa de
referencia a nivel internacional; de hecho es usada como referencia para calcular los

spreadgde los demas paises.

Informacion extraida de www.portafolio.com, informe del 02 de febrero de 2012, de
http://www.portafolio.co/empresassectores/empresas/home/empresa.php?ide=3887649
> Alfonso A. Rojo Ramirez, catedratico de la Universidad de Almeria-Espafia. Licenciado en Administracion y
Direccion de Empresas. Master en Contabilidad y Finanzas Corporativas. Doctorado en Gestion Empresarial y
Economia.
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En cuanto a Godfrey y Espinosa (1996), plantean que el Beta ajustado es equivalente
a la volatilidad del mercado foraneo, sobre la volatilidad del mercado en los Estados
Unidos, en otros terminos, el coeficiente de la desviacion estandar de los rendimientos del
indice IGBC de la Bolsa de Valores y de la desviacion estandar del indice S&P 500 de
Estados Unidos. Lugo este Beta ajustado se multiplica por la prima de mercado, sumandolo
a la tasa libre de riesgo y el spread

Mientras que Damodaran plantea que el costo de capital debe ser la tasa libre de
riesgo mas el Beta Apalancado, multiplicado por el spready a eso se le suma la prima de

Riesgo Pais.

El Riesgo Pais se puede definir como toda la incertidumbre generada por la voluntad
y la capacidad de una entidad extranjera de respetar todos sus compromisos financieros y
legales en la fecha contractual. Del cual se pueden destacar cinco componentes esenciales:
el riesgo econdmico, el politico, el riesgo financiero, riesgo regional y riesgo de crisis

sistematica global (Henry Bouchet, Sarmiento y Lumbreras, 2007).

Ahora bien, para el Beta, se tienen principalmente tres opciones: el Beta Contable, el
Beta estimado por Damodaran, Edison Caicedo o Cayén y Sarmiento, y el Beta Proxy. El
Beta Contable es el coeficiente entre el crecimiento del ROE de la firma y el ROE del
mercado, o lo que Caicedo resume en —1,466, mas 0,144 multiplicado por el promedio
logaritmico natural de los activos totales (Caicedo Cerezo, 2006). Se puede encontrar los
betas apalancados y betas no apalancados segun sectores en Colombia (2001-2004) a
precios corrientes y constantes, basandose en las ecuaciones de estimacion de betas

contables en Caicedo Cerezo (2005).

Por otra parte, el Beta para mercados emergentes que ofrece Damodaran se encuentra
En su pagina online, en la opcion update datamientras que el Beta ofrecido por Sarmiento
y Cayon (2005) se encuentra disponible en

http://www.javeriana.edu.co/decisiones/Julio/JulioSarmiento.pdf
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El problema de estos betas es que no son recientes. En promedio, el Beta mas reciente
que se tiene es de 2005. Damodaran ha calculado el riesgo sistemético para el sector avicola

en el 2011, pero ha sido de paises que no pertenecen a América y ademas resulté negativo.

Por otro lado, el Beta Proxy, como ya se menciond, consiste en buscar una empresa
similar que cotice en la bolsa y a la cual se le pueda estimar su Beta, lo que implicaria
asumir que el riesgo operacional de esa empresa es similar al riesgo operacional de la
empresa caso estudio. Entonces el Beta Apalancado para la empresa objeto es el Beta
Desapalancado de la empresa comparada por uno mas, el porcentaje de deuda total que es

multiplicado por el impuesto de renta méas uno (Parisi.Net.Com, 2004).

4.3 Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos

En los tiempos modernos, el modelo econémico ha sido el neoliberal, que en otros
términos es el libre mercado y la reduccion de la intervencion del Estado. Con la ronda de
Doha, convocada por la Organizacién Mundial del Comercio y reunida por primera vez en
esta ciudad, en noviembre de 2001, se pact6 la Declaracion de Doha, por parte de los
representantes de los 146 paises miembros, de los cuales se resalta Colombia. Esta ronda de
negociaciones comerciales tiene por objeto lograr una importante reforma del sistema de
comercio internacional mediante el establecimiento de medidas encaminadas a lograr:
mejoras sustanciales del acceso a los mercados; reducciones de todas las formas de
subvenciones a la exportacion, con miras a su remocidn progresiva; y reducciones
sustanciales de la ayuda interna causante de distorsion del comercio (Organizacion Mundial

del Comercio, s. f.).

De ahi que se hayan celebrado acuerdos bilaterales (llamados también tratados de
libre comercio). Por ejemplo, se abrio paso a la Ley Andina de Preferencias Arancelarias y
Erradicacion de la Droga (ATPDA, por su sigla en inglés) entre Colombia y Estados

Unidos, en la cual existia una porcion de la produccién colombiana exportable dentro de la
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que cabe subrayar, las flores y el vestuario, entre otros rubros, como gesto compensatorio
por la lucha contra el cultivo, procesamiento y trafico de drogas de uso ilicito.

Con el paso del tiempo, el objeto de facilitar el crecimiento del comercio, en cada
instancia de las dos paises comprometidos, se convirti6 en argumento de considerable
significacion para Colombia, de tener de manera permanente las preferencias transitorias
otorgadas por Estados Unidos con el ATPDA, el cual se expediria a finales de 2006, pero
que continu6 mediante prérrogas concedidas desde el 2007, hasta que finalmente fue
aprobado por el congreso norteamericano en el 2011 (Cano Sanz, 2012).

El proceso de negociacion del tratado con Estados Unidos arrancé formalmente el 18
de mayo de 2004 en Cartagena; Después de 21 meses, 15 rondas y 100 reuniones entre las
partes, el 27 de febrero de 2006 se finiquito el TLC entre Colombia y Estados Unidos, y el
13 de octubre de 2011, el congreso estadounidense lo aprobd. El presidente Obama firmé
los TLC con Colombia, Corea del Sur y Panama el 21 de octubre de ese mismo afio.

A mediados de abril de 2012 estaban aprobadas dos leyes que dejan el camino
despejado para la entrada en vigencia del TLC entre Colombia y Estados Unidos
(Portafolio.co, 2012).

Algunos logros obtenidos en las negociaciones, en cuanto a lo que respecta para este

trabajo, fueron:

Los cuartos traseros de pollo son considerados como uno de los productos de mayor
sensibilidad; en consecuencia, Colombia logré obtener flexibilidades que reflejan uno de
los mayores niveles de proteccion dentro del TLC; se incluyd una clausula de revision de
todo el esquema al noveno afio de implementacion del acuerdo, se podra revisar los

verdaderos efectos del esquema y asumir las correcciones necesarias.

Para los pollos que pesen igual o superen los 2000 gr, la tasa arancelaria sera del

10%. Mientras que para exportar pollo de estas caracteristicas, la tasa son 2 centavos por

kg.
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La cantidad méxima que puede entrar al pais para el primer afio de vigencia del TLC
son 27,04 toneladas de cuartos traseros, con libre arancel. Para las cantidades acumuladas

en exceso se debe pagar el 164,4% de arancel.

Se otorga un beneficio de 18 afios para que la industria colombiana se prepare, puesto
que una vez cumplido este plazo, se importara a Colombia, cantidades ilimitadas con libre

arancel (Ministerio de Comercio, Industria y Turismo de la Republica de Colombia, s. f.).

Finalmente, se propuso una formula de salvamento para mantener precios iguales,
similares o equivalentes al sistema de franjas; derechos antidumping automaticos, derechos
compensatorios, aranceles especificos; contingentes arancelarios y clausulas de

salvaguardia especial.

En lo que todos estan de acuerdo es que la condicion de infraestructura del pais esta
por debajo de los estandares latinoamericanos, y esto no permite un Optimo
aprovechamiento del tratado. De tal modo, para que las empresas puedan ser competitivas
requeriria un esfuerzo adicional importante y sostenido para adecuarse y expedirse (Ferrari
Quine, 2012).

5 METODOLOGIA

Para resolver la pregunta de investigacion, se tendra una metodologia mixta, ya que
es indispensable contar con una investigacion cualitativa y cuantitativa. ElI enfoque
cualitativo se refiere al analisis del contexto en el que sera realizada la valoracion, para
poder convertir los resultados de este analisis en variables que sirvan para el modelo de
flujo de caja descontado. Para ejercer este modelo es necesario el enfoque cuantitativo, que
me permite la recoleccidn y analisis de datos a través de los conceptos aprendidos durante
el trayecto de la carrera de Contaduria Publica. Ademas va a permitir predecir el

comportamiento de ciertas variables.

Antes que nada es preciso hacer revision bibliografica acerca de la aplicacion del

modelo de valoracion, por descuento de flujos de caja y los ajustes que se le han realizado
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para su aplicaciéon en un contexto dado. Para ello se buscaran articulos de caracter
descriptivo, en paginas web y en libros de autores reconocidos en el area financiera,

especialmente en valoracion de empresas.

Desde una perspectiva cualitativa es necesario realizar una entrevista a profundidad,
con el gerente de la empresa, para que esta informacién obtenida contribuya al analisis

historico y estratégico de la organizacion.

También se acudira a fuentes como Proexport, Ministerio de Agricultura y Desarrollo
Rural, Ministerio de Comercio Exterior, Federacién Nacional de Avicultores (Fenavi), la
Sociedad de Agricultores de Colombia (SAC), y otras entidades nacionales que han venido
tratando el tema del impacto del TLC en la economia colombiana, particularmente, en el
sector avicola, para desarrollar la recoleccion de la evidencia y el analisis de esta. Seran de
utilidad articulos descargados por internet y revistas publicadas por algunas de estas
entidades, que hablen no solo del impacto del TLC, sino de cualquier tema relacionado con

el sector avicola colombiano, en los ultimos diez afos.

De igual manera, mediante una busqueda se encontraran casos de valoracion de
empresas, en paises con condiciones similares a Colombia, en especial, paises en los que el
TLC con Estados Unidos ya se haya firmado, como por ejemplo México, Chile y paises de
Centroamérica. Esto con el fin de conocer la manera en la que ha afectado al sector, ya que
este sera el principal insumo para la determinacion de las variables que influiran en el

modelo aplicado.

Esta informacidon recogida se empleara en el analisis estratégico y competitivo para
conocer la evolucion del sector, de la posicion competitiva de la empresa y de la posicién
competitiva de los principales competidores, ademas de la identificacion de la cadena de
valor. La metodologia cuantitativa responde al andlisis financiero, las proyecciones y el

calculo de la tasa de descuento.

La recoleccion de informacion, tal como los estados financieros de la empresa objeto

de estudio, valdra para el andlisis financiero para conocer la evolucion de las cuentas de
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resultados y balances, de los flujos generados por la empresa, de las inversiones realizadas
hasta el momento, estado de financiacion y ponderacion del riesgo del negocio.

Adicionalmente en el momento de hacer las proyecciones de los flujos futuros, para
calcular previsiones financieras, estratégicas y competitivas. Es necesario el uso de
programas financieros, como Risk Simulator, que permite conocer la probabilidad de
ocurrencia de ciertas variables, y la plataforma Bloomberg, que permite tomar datos méas

aproximados a la realidad.

Dentro de estas proyecciones se incluiran las variables que se determinaron con la
metodologia cualitativa. Para el calculo del costo de capital se acudira a documentos de
analisis que realicen entidades, calificadoras, organismos y agremiaciones relacionados con

la medicién y control del riesgo sistematico, y del Riesgo Pais.

6 RESTRICCIONES

De ciertas variables exdgenas, que son necesarias, para aplicar el modelo, no se
tienen proyecciones. Asi que se va a tener que proyectar con datos historicos y revisando la
bibliografia, este es uno de los procedimientos que no se recomienda, puesto que, trabajar

con datos historicos es asegurar supuestos que con poca probabilidad se cumpliran.

En economias emergentes se presentan algunas distorsiones en el mercado, las cuales
pueden hacer muy dificil el calculo del costo de patrimonio (o de capital). Estas
distorsiones tienen que ver con la disponibilidad de coeficientes Beta de empresas que no
cotizan en bolsa, de primas de riesgo de mercado negativas y del célculo apropiado de la

tasa libre de riesgo.
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CAPITULO I. ANALISIS ESTRATEGICO DEL NEGOCIO

7 ANALISISHISTORICO Y ESTRATEGICO DEL SECTOR AVICULTOR

7.1 Contexto global del sector avicola

Cuando nos referimos al sector avicola, es importante hacer la connotacion de que a
este pertenecen tres subsectores, los cuales son genética del pollo, incubacion y produccion.
La genética se refiere al estudio e investigacion para descubrir nuevas razas de pollo, cuyas
caracteristicas se vean reflejadas en la venta de pollos de un dia de nacidos. Las empresas
que se dedican a la produccion de huevo tienen gallinas reproductoras con el proposito de

extraer el huevo.

Los productores de pollo tienen dos fases: pollo en pie y pollo en canal. La venta de
pollo en pie es llevada a cabo por avicultores que engordan el pollo durante 45 dias y lo
entregan vivo al cliente en la planta de sacrificio. El cliente que lo recibe hace parte de la
fase de venta de pollo en canal, puesto que el pollo ya no esta vivo y se vende entero o por
presas. Cuando el producto pasa del productor a los intermediarios para llegar al
consumidor final, se llama venta de pollo en canal. En lo que al caso estudio concierne, se
enfocara en la produccidn de pollo, ya que la actividad econdmica de la empresa se limita a

vender pollo en pie,’ més no en canal.’

Respecto a la produccién de pollo a nivel mundial, Estados Unidos ocupa el primer
puesto con el 20%, seguido de China con el 14%. Entre los 25 principales paises
productores se encuentran seis latinoamericanos: Brasil, México, Argentina, Colombia,

Per(i y Venezuela; representando el 21% del mercado de produccion de pollo.?

Por el lado de las importaciones, el Reino Unido encabeza la lista con 11% de la

cuota de mercado, aunque gran parte de dichas compras se reexporta a la Union Europea.

®pollo en pie: produccion de pollo, de un dia de nacido hasta 45 dias, se entrega en la planta de sacrificio.
” Pollo en canal: se recibe en la planta de sacrificio y de alli se distribuye a otros intermediarios.
8 Segun La FAO, cerca del 95% estd concentrada en 25 paises de los 170 registrados.
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Japén y Alemania con 10,3% y 8,6%, respectivamente, estan en la segunda y tercera

posicion.

Realizando un analisis comparativo entre las industrias avicolas de Argentina, Chile y
Estados Unidos, se observa que en todas hay presencia de integracion vertical, lo que ha
permitido aumentar la eficiencia en la produccion y ha fortalecido la obtencion vy
comercializacion de productos de calidad estandarizada. De las tres industrias, la chilena es
la que presenta un nivel mas alto de integracion vertical. Chile es un pais deficitario en
maiz, razén por la cual importa, aproximadamente, el 50% de su consumo (Gobierno de
Chile, 2007).

Los principales paises proveedores de maiz para el mercado chileno son: Argentina,
Brasil y Uruguay, que son parte del Mercosur, y Estados Unidos, pais con el que Chile
tiene suscrito un TLC. La desgravacion arancelaria para las importaciones en el marco del
tratado con el Mercosur y con el TLC con Estados Unidos fue finalizada en el 2006, a partir
del cual las importaciones de maiz han ingresado al pais con cero arancel. Ademas, los
TLC firmados por Chile le permiten condiciones mas favorables para la venta de productos
finales respecto de las ventas de Argentina o Estados Unidos. Por ejemplo, a Europa los
productos avicolas chilenos pueden ingresar utilizando una cuota libre de aranceles para lo
cual los sistemas de produccién chilenos se han debido adecuar a los estandares europeos
gue son los mas exigentes.

En cambio, en Estados Unidos es frecuente la tercerizacion, ya que un 80% de las
empresas sacrificadoras de pollo establecen contratos de produccion en las etapas de
reproduccion, crianza y engorde, y solo el 20% restante presenta integracion. Sin embargo,
se observa que el 100% de las empresas elabora su propio alimento. Actualmente, Estados

Unidos produce 20.000.000 de ton anuales, 19 veces mas de lo que produce Colombia.

En Argentina, la situacion es similar a la de Chile, con excepcién de la etapa de
reproduccion tercerizada. Ademas un gran porcentaje no solo de maiz sino también de otros

insumos alimenticios para el pollo son producidos por las empresas avicolas. Este pais
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dispone de una gran cantidad de alimento de calidad a bajo costo en las mismas regiones
geogréficas en las que se producen aves con gastos minimos en fletes. Por ejemplo el maiz
estd gravado con un precio para los avicultores entre un 23% y un 47% menor al precio
internacional. Por otra parte, el costo de la mano de obra, si bien es similar al chilena, es

menor que la de Estados Unidos.

Para América los costos de mano de obra en el 2012 se encuentran en el siguiente
orden: Estados Unidos remunera la hora entre $ 9527 y $13.412, en los principales Estados
que son productores de pollo;® Argentina paga $3674 por hora; Chile $3072; Colombia
remunera la hora a $2361; Pert $2153 y México tiene una tarifa por hora de mano de obra
en $1086.

A pesar de que el costo de la mano de obra en Argentina y Chile es mas alto que en
Colombia, a causa del coste la materia prima se explica porgque son paises con un costo de
produccién mas bajo que el colombiano y, por ende, al exportar son mas competitivos que

Colombia.

7.2 Avicultura en Colombia

La avicultura genera mas de 350.000 empleos en 800 de los 1100 municipios del
territorio nacional. Aport6 en el 2011 con el 47,2% al PIB y de dicho porcentaje, un 30,4%

lo generd la produccién de pollo.

El sector avicola registr6 al cierre de 2011 una tasa de crecimiento del 3,8%,
alcanzando una produccién aproximada de 1.075.000 toneladas de pollo, 10.662 millones

de unidades de huevo, 614 millones de pollitos y 30 millones de pollitas (anexo 1).

? Lowa, Texas, Georgia, Indiana. Consulta realizada el 26 de septiembre de 2012 en

http://www.nass.usda.gov/Publications/Ag_Statistics/2004/04_ch8.pdf USDA-United States Department of
Agriculture, y http://www.dol.gov/whd/minwage/america.htm Department of Labor
Tasa de cambio empleada $1850 COP.
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El bajo crecimiento de la produccion de pollo para el 2009 se origind por una baja en
los precios de la carne bovina que incentivo el consumo de este producto sustituto. El sector
bovino colombiano, a raiz de las crisis sanitarias, como la fiebre aftosa, la enfermedad de la
vaca loca, entre otras, llegd a experimentar fuerte deterioro en la confianza del consumidor,
llevando al sector a una disminucion de la demanda mundial de los productos bovinos.
Ademaés la carne bovina colombiana fue uno de los productos que registraron mayores
reducciones en sus exportaciones debido a los problemas comerciales con Venezuela,
generandose una sobre oferta en el mercado nacional y para lo cual Fedegan optd por
incentivar el consumo interno ofreciendo un descuento entre el 10% y 40% en los precios
para los diferentes cortes de carne de res en el 2009. La reduccion en los precios de la carne

hizo que la demanda de pollo disminuyera (Federacion Colombiana de Ganaderos, 2011).

7.2.1 Materias primas

Es importante sefialar que el concentrado con el que se alimenta el pollo durante los
45 dias de crianza es uno de los puntos clave para que el producto final sea de la calidad
esperada. Este concentrado esta hecho principalmente a base de maiz amarillo, frijol de
soya, torta de soya, sorgo, entras otras materias primas, indispensables para conseguir un
alimento de gran nutricion y rendimiento. Es del caso indicar que los principales
productores de soya en millones de toneladas son Estados Unidos (83,17), Brasil (72),
Argentina (48), China (13.5), India (11), Paraguay (6.4) y Canada (4,24).

En lo que respecta al maiz, segun la medicién de los precios de la FAO (The Food
and Agriculture Organization of the United Nations), en el 2011 se registrd el nivel mas
alto de los ultimos 21 afios y quizas en la historia. De este indice hacen parte los dos
principales commoditiesdel sector avicola: el maiz amarillo y el frijol de soya con sus
derivados. Entre el 2005 y el 2011 se ha registrado un incremento acumulado de precios en

el maiz amarillo y frijol de soya del 166% y 105,5%, respectivamente.
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7.2.2 Costos del proceso de produccion

Cabe sefialar que el comportamiento en los precios de las materias primas reflejé un
incremento del 16,3% en los costos de produccion, al tiempo que los precios se

incrementaron 22,8% en el pollo en el 2011.

Existe un buen margen de ganancia para la persona que vende el pollo en canal
respecto al que lo vende en pie. Asi, por ejemplo, en Bogota la diferencia entre ambos
precios a junio de 2012 fue del 102,15% (anexo 2).

Es importante destacar que las empresas avicolas son precio-aceptante y, por ende, se
enfrentan a variaciones inesperadas en los precios de venta del pollo en pie, en especial en
el mercado de Bogotd, asi que en muchas ocasiones han tenido que vender por debajo del

costo de produccion en granjas (anexo 3).

7.2.3 Consumo per cépita

Aunqgue el consumo de carne bovina en Colombia es bastante significativo, de
acuerdo a datos histéricos del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), desde el 2005 los hogares han sustituido la carne de res por la carne de pollo. El
mercado de carnes en Colombia es de 49 kilogramos per cépita afio, con una participacion
del pollo de 49%, esto es 23,8 kg por habitante. Durante varios quinquenios el pollo ha sido
la carne preferida por los colombianos. Esto se explica por una diferencia de precios
relativos favorable para el pollo y una competitividad cada vez mayor de los productores

gue se expresa en una mayor conversion de alimento en carne (anexo 4).

Vale sefialar que a pesar de que Colombia tenga un ingreso per capita superior a los
US$6300, es superada en el consumo per capita de pollo por Pert que posee un ingreso per
capita de US$4200 y Venezuela (anexo 5) (Asociacion Latinoamericana de Avicultura
[ALA], s. f).
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7.2.4 Indicadores productivos

La industria avicola colombiana no solo ha conseguido una oferta de proteina animal
con los menores precios relativos frente a sus sustitutos, sino también el desarrollo
progresivo de la industria desde comienzos de la década del noventa, indicador clave del
avance adquirido en el knowhow. De hecho, hace mas de quince afios la conversion de
alimento en carne era de 3 a 1 (tres kilogramos de alimento se convierte en uno de carne) y

hoy la relacion es de 1,8 a 1.

Asimismo, ha habido un progresivo conocimiento, no solo en el proceso productivo
en si mismo, sino en logistica y desarrollo comercial. Por ejemplo, hoy en dia las tasas de

mortalidad se encuentran en un rango de 6%.

7.2.5 Exportaciones e importaciones

Colombia no tiene una tendencia clara de exportaciones, lo que lleva a pensar que
estas no responden a una estrategia planificada de crecimiento de algunas empresas del
sector, sino que es una respuesta reactiva a las subastas abiertas por paises asiaticos
principalmente. Es asi que el mercado asiatico se convierte en la primera opcidn para cubrir
el exceso de oferta. Por el lado de las importaciones tenemos que Chile es el pais que méas
toneladas de pollo ingresa a Colombia, seguido de Canada, Per( y Estados Unidos.

7.2.6 Otras empresas del sector
De acuerdo al informe publicado en junio de 2010 por la Superintendencia de

Sociedades, acerca del desempefio del sector avicola durante los afios 2006 al 2009, se

concluye lo siguiente:
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1 Los ingresos no operacionales en promedio tienen una concentracion del 2%
del total ingresos ordinarios.

1 La participacion de los costos de las materias primas, no supera el 84%, lo que
implica una ventaja comparativa frente a otros sectores agricolas, como el de
las flores, en donde los costos en promedio, inciden en un 90% sobre los
ingresos.
De tal forma que para el 2009 el margen bruto del sector de las flores se ubico
en el 10%, mientras que para el sector del pollo, el margen bruto se ubico en
un 16%.

1 Los gastos operacionales mantienen una tendencia de aumento en promedio

del 7% anual.

Si contamos con datos mas actualizados, ofrecidos por la Federacion Nacional de
Avicultores (Fenavi), en marzo de 2012, mediante el boletin Fenaviquin, se resalta un
Rankin de las 35 mejores empresas avicultoras del pais, desde el 2009 hasta el 2011, en el

gue se muestra lo siguiente:

1 Las medianas y grandes empresas tuvieron en promedio un decrecimiento en
los ingresos de 2009 a 2010 de 0,343%. Pero para el 2011 el crecimiento
registrado por el sector fue de 13,372%.

La disminucion en el crecimiento de los ingresos en el 2010 fue debido a que
el precio del pollo en pie cay6, para intentar subir la demanda que habia sido
sustituida en el 2009 por la carne bovina (anexo 6).

Los avicultores colombianos forzando el aumento de la demanda bajando los
precios, lograron que para ese afio la produccién volviera a la tendencia que
traia desde el 2008.

1 Un margen operacional promedio de 2,82% 1,80% y 1,96% para el 20009,
2010 y 2011 respectivamente. Decrecimiento del indice entre el 2009 y 2010

(anexo 7).
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A pesar que el peso colombiano no tuviera tendencias a devaluarse frente al ddlar
para el 2010, la intensidad del fenémeno del Nifio que se registrd desde finales de 2009
hasta mediados de 2010 y de La Nifia que se inicié justo después ocasiond pérdidas sin

precedentes en la historia del pais.

Para el 2011, la industria en general mejoré su margen operacional. Ya que vendio
mas y a un mejor precio, lo que fue suficiente para cubrir los costos de produccion y deméas
gastos relacionados.

A pesar que en el 2011 la industria mejoréd su margen operacional, la rentabilidad
disminuy6 porque los costos de financiacion aumentaron a un ritmo mayor que los ingresos

operacionales (grafica 1).

Gréfica 1. Rentabilidad promedio del sector avicola
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Fuente: Fenavi (2012).

Si estimamos la rentabilidad con base en los datos ofrecidos por la tabla de ranking se
obtiene que las empresas lideres en el sector como, por ejemplo, MacPollo, figura con una

rentabilidad neta de 2.08% y de Pollos el Bucanero con 1.65%.

7.3 Anélisis DOFA del TLC con Estados Unidos
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Algunas estimaciones indican que el TLC con Estados Unidos aumentara el
crecimiento del PIB hasta en un punto porcentual, en un 2% la tasa de inversion y en 35%
el comercio bilateral entre los dos paises. Lo que generara ingresos tributarios entre 0,6% y
0,8% del PIB, bajara la tasa de desempleo cerca del 1% y tendra un impacto positivo de

alrededor del 2% en la tasa de formalidad de la economia (Banco de la Republica, 2010).

También se prevé un aumento significativo de las importaciones. La politica
monetaria debe estar orientada a impedir que eso no se traduzca en un endeudamiento
excesivo de las familias, las empresas y el Gobierno, como ocurrié en México en 1994.
Estados Unidos maneja un superavit comercial, mientras que Colombia tiene un déficit
comercial. Lo que refleja que el pais del norte maneje una curva de experiencia mas amplia

en exportaciones y controle mejor este mercado.

En el acuerdo firmado el 28 de mayo de 2012 se presentd que en el primer afio de
vigencia entraran 27.040 ton de cuartos traseros. Pero debido a que en realidad la primera
importacion entraria al pais faltando un trimestre para acabarse el periodo, solo ingresaria la
equivalencia de esas unidades permitidas, mientras que para el siguiente afo, si ingresarian
28.122 ton de cuartos traseros. Entonces, a Colombia ingresaria, a mediados de noviembre
de 2012, el equivalente al Gltimo trimestre del afio de las toneladas traidas en contingentes:

6760 ton de cuartos traseros con cero arancel (anexo 8).

Se destaca que se tendra un arancel de 16,4% para los productos de cuartos traseros
que ingresen por encima del contingente y de 70% si los productos a importar corresponden
a aquellos con valor agregado como los sazonados. (Ministerio de Comercio, Industria y
Turismo, s. f.). El ingreso al pais de las cantidades de cuartos traseros con cero aranceles,
representa alrededor del 2,5% de la produccién nacional de pollo.

Se debe tener en cuenta que al arancel hay que sumarle los costos de transporte entre
los paises y los correspondientes a la internacion del producto desde los puertos hasta los

centros de consumo.
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Andrés Moncada, presidente de Fenavi, aseguré en RCN La Radio que el ingreso de
27. ton de cuartos traseros de pollo (piernas, perniles y rabadillas), provenientes de Estados
Unidos como parte del TLC, afectara a los productores nacionales y no implicard mejores

precios para los consumidores (RCN Radio, s. f.).

La historia nos muestra que cuando el precio del productor baja no hay transferencia efectiva de esa
disminucién hacia el consumidor, en su lugar el margen se queda en los bolsillos de los
intermediarios. Si hoy el kilo de pollo vale 6000 pesos, cuando entren cuartos traseros a 2800, el
comercializador compra més barato pero para el consumidor el kilo sigue al mismo precio y no hay

como controlarlo (Andrés Moncada, presidente de Fenavi).

Los cuartos traseros de pollo son considerados como uno de los productos de mayor
sensibilidad; en consecuencia, Colombia logré obtener flexibilidades que reflejan uno de
los mayores niveles de proteccion dentro del TLC. Por ejemplo, se incluyé una clausula de
revision de todo el esquema al noveno afio de implementacion del acuerdo y se podra

revisar los verdaderos efectos del esquema y asumir las correcciones necesarias.

En Estados Unidos, los cuartos traseros del pollo carecen de demanda: para los
productores de ese pais esas partes son desecho; obtienen su ganancia de la venta de las
“supremas” (pechuga), apetecidas por el exigente consumidor norteamericano. Con el TLC
podrian vender en Colombia esos cuartos traseros a precios muy bajos, lo que se constituia
en una gran amenaza para la industria avicola nacional. Los negociadores fueron sensibles a
ese argumento, por lo que los avicultores obtuvieron para los cuartos traseros un plazo de
desgravacién de 18 afios y aceptaron la desgravacion inmediata de las “supremas” una vez
entrara en vigencia el tratado. Ahora lo que amenaza a los productores colombianos no son
solo los cuartos traseros sino las supremas (pechuga) que pueden entrar al pais con cero

aranceles.

Finalmente, se propuso una férmula de salvamento para mantener precios iguales,
similares o equivalentes al sistema de franjas, derechos antidumping automaticos, derechos
compensatorios, aranceles especificos y contingentes arancelarios. La salvaguardia no
aplica a los productos que tienen arancel de 0% como la pechuga y productos con salmuera

ligera (marinados).
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En lo que todos estan de acuerdo es que la condicion de infraestructura del pais esta
por debajo de los estandares latinoamericanos y esto no permite un &ptimo
aprovechamiento del tratado. De tal modo, para que las empresas puedan ser competitivas
requeriria un esfuerzo adicional importante y sostenido para adecuarse y expedirse, en lo
cual podria afirmarse que la competitividad del pais es casi inexistente por altos costos.
(Ferrari Quine, 2012).

En materia sanitaria vale la pena hacer un paréntesis para destacar la preocupacion
manifiesta por el ministro de Agricultura y Desarrollo Rural, Juan Camilo Restrepo Salazar,
por la existencia en algunos puntos de la geografia estadounidense de influenza aviar de
baja patogenicidad, lo que en principio constituye una amenaza para Colombia que es libre

de dicha enfermedad.

Existe poca coordinacion entre las agencias del Estado, especialmente los ministerios,
para compatibilizar las atribuciones individuales a los derroteros de desarrollo sectorial de

cara a los acuerdos comerciales.

No se definen con facilidad, por parte del Ministerio de Agricultura, las prioridades
de orientacion de politicas de produccion como otorgamiento de créditos o de incentivos en

funcion del impacto de los acuerdos.

Haciendo una comparacion de las tasas impositivas colombianas con las de otros
paises, se concluye que la tasa de impuesto a la renta estd muy por encima al igual que las
tasas de interés. Segin el “Indice Big Mac”, a julio de 2011, la tasa de cambio china
aventajaba a la colombiana en competitividad en 60,7 puntos porcentuales. Segun el Banco
Mundial, en 2010 la tasa de interés activa real promedio en Colombia era 6.1%; en China
era de 0%. Las empresas colombianas, salvo las que se benefician de exenciones, pagan
33% de impuesto de renta, las chinas tan solo el 25%.

Buscar una diferenciacion de los productos avicolas se torna en un reto para nuestro sector
pues hasta lo ahora conocido, tanto en pollo como en huevo, opera en un mercado de

commoditiesCon el TLC se logrard incrementar las exportaciones. También es importante
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avanzar en aspectos criticos para los inversionistas, como la convergencia efectiva hacia

estandares internacionales de contabilidad.

8 ANALISISHISTORICO Y ESTRATEGICO DE LA EMPRESA

8.1 Historiade OCASO SenC

En 1999, la empresa inicio con 9000 pollos al mes, gracias a la buena aceptacién en
el mercado por la calidad de su producto le permitio crecer rapidamente y en dos afios
aumento la produccion gradualmente hasta llegar a 40.000. En el 2005, el gerente tomo la
decision de adquirir equipo de transporte, oficinas y algunos predios para la construccion de
granjas, al dia de hoy cuenta con tres granjas propias y tres en arriendo equipadas con
tecnologia de punta, cumpliendo con los requisitos sanitarios y de bioseguridad exigidas
por el Instituto Colombiano Agropecuario (ICA). Actualmente la capacidad de produccion

es de 100.000 pollos al mes.

En el 2003, se formaliz6 la existencia de la empresa, y en temas de este trabajo la
[lamaremos con el nombre de OCASO. Esta es una sociedad en comandita simple, con tres
socios comanditarios duefios cada uno del 33% de las acciones y un socio gestor.

De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 905 de 2004 y la Ley 1450 de 2011, esta
empresa esta catalogada como pequefia empresa, puesto que la planta de personal se ubica
en el rango de los once (11) y cincuenta (50) trabajadores, y los activos totales por valor
entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5000) salarios minimos mensuales legales

vigentes.

El proceso productivo de esta organizacion comprende desde la llegada del pollito de
un dia de nacido hasta la entrega de este vivo en la planta de sacrificio al cliente. Durante el
proceso de crianza que dura un lote de 45 dias se deben aplicar ciertas vacunas y
tratamientos especiales al agua para evitar contaminaciones e infecciones en el pollo. Estas
vacunas y desinfectantes son comprados dependiendo de la capacidad del galpén y del

volumen de pollo en proceso.
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El galponero®® debe garantizar el suministro de alimento, ya que con un solo dia a
falta de comida puede traer graves repercusiones en el producto final. Es por ello que el

alimento es llevado a la granja con minimo con un dia de anterioridad de acabarse.

Las tres granjas tomadas en arriendo tienen un equipo de comida manual, lo que
implica méas trabajo para el galponero y riesgos de salud mayores. El agua viene por
mangueras directamente del tanque hasta cada bebedero. Mientras que en las granjas
construidas por la empresa, el bebedero y el comedero es automatico lo que implica menos
esfuerzo para el empleado y eficiencia con el tiempo ya que solo vuelca la comida en una

reserva y de alli mediante un sistema de poleas se distribuye a cada linea.

El costo del concentrado es pagado por bulto (40 kg) y OCASO tiene que ir hasta el
proveedor, para que le despache el viaje. Es por ello que el duefio decidié comprar su
propio equipo de transporte. El pago del concentrado se debe hacer por anticipado para que

el viaje de alimento sea despachado.

Las vacunas y desinfectantes, la mayoria de las veces, el proveedor las lleva hasta la
oficina, y desde alli se reparten a la respectiva granja. EI proceso de vacunacion dura medio
dia y es realizado por un grupo de mujeres de la region en donde se encuentre ubicada la

granja y son contratadas Unicamente para esta labor.

El supervisor pasa como minimo una vez a la semana a cada granja para revisar
diferentes indicadores como la mortalidad, el peso del pollo, su estado animico, la
temperatura del galpdn, etc. A él se le paga un salario base mas bonificaciones segun el

resultado de cada lote.

Como se mencionaba anteriormente, en tres de las granjas se paga arriendo fijo
mensual, este valor incluye los servicios consumidos por el galponero que reside en la

granja con su familia y por el pollo.

A los galponeros se les paga un salario fijo mensual y uno adicional, se les evalta por

resultados. El gerente de la compafila maneja una tabla de eficiencias que muestra

10 . , .
Persona que se encarga del manejo del pollo durante los 45 dias que permanece en la granja.
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indicadores de cuanto deberia ser la conversion de 1 kg de alimento consumido por el pollo
en su peso. Estas bonificaciones son pagas al finalizar el lote.

El precio del kilo de pollo se rige por el mercado. Los clientes de OCASO, que al
mismo tiempo son clientes de otras empresas grandes y pequefias, manejan el precio si hay
mucha oferta y escogen la empresa que le ofrezca un mejor precio y calidad aceptable. O
cuando los productores observan que hay escases y sus clientes necesitan pollo, fijan un
precio y de ahi no ceden a menos que algin competidor grande empiece a bajar precios.

Los cambios generados después de cerrada la negociacién del TLC con Estados
Unidos ha generado una preocupacion extra en el sector avicola, ya que supone un ajuste al
aparato productivo que viene de la mano de mayores inversiones por la necesidad de
modernizar el proceso de produccién y comercializacion, con un enfoque progresivo hacia

el valor agregado (Federacion Nacional de Avicultores de Colombia, 2012).

8.2  Analisis financiero actual (anexos 15, 16, 17, 18)

Uno de los rubros mas importantes es el disponible o efectivo, debido a que las
operaciones de este negocio se manejan con pagos a corto plazo. La compafiia da un plazo
de pago de las facturas entre ocho y treinta dias para que el cliente pague la totalidad del

rubro; asimismo, tiene que pagar los insumos en su mayoria por adelantado.

Soporta toda su operacion en la infraestructura que posee, aunque afio tras afio la
propiedad, planta y equipo ha venido perdiendo participacion dentro de los activos totales.
Esto se explica por desastres fortuitos de algunos vehiculos en el 2010 y 2011; sin
embargo, el stockrestante se ha valorizando. Cada peso invertido en el activo total genera
para OCASO una utilidad del 18,36%.

Los impuestos generados por la compra del alimento gravado con el 16% de IVA,
son objeto de devolucién. De igual manera, OCASO realiza anticipos de retenciones en la

fuente, que luego tienen que ser descontados del impuesto de renta por pagar. Es notorio
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cémo la cobranza de este rubro va adquiriendo mas fuerza dentro de los activos. Es decir, el

Estado retiene una suma de dinero considerable de la operacion del negocio.

Las cifras de inventarios corresponden a la fecha de cierre del periodo contable, es
decir a 31 de diciembre. La rotacion de inventarios ha venido disminuyendo asi: 31, 19, 17

veces que va al mercado, para el 2009, el 2010 y el 2011 respectivamente.

Las entidades financieras tienen una intervencion reducida en la compafiia porque la
administracion decide usar el capital de trabajo generado por la empresa. Del pasivo, la
mayor participacion la tienen los gastos de los empleados. Pero ese porcentaje, que
pertenece a los empleados, es por cuestiones de ley, ya que muchas de las prestaciones
sociales se deben consignar hasta el siguiente afio. Respecto al andlisis horizontal, las
obligaciones laborales cayeron en el 2010, debido a que hubo una reduccién de la planta de

personal en el 2009, para reducir costos y gastos.

La participacion que tienen los terceros en el capital de la empresa ha ido
aumentando, pero este crecimiento se debe principalmente a que los impuestos y
obligaciones fiscales ha ido incrementandose a medida que la empresa mejora su
desempefio, y es de tener en cuenta que estos rubros se pagan hasta el periodo siguiente en
que son causados. La participacion de los proveedores es relativamente pequefia y no tiene
una tendencia de comportamiento clara, debido a que ellos exigen el pago por adelantado.

El ritmo de crecimiento de los ingresos operacionales fue de la siguiente manera:
36%, crecimiento de las ventas para el 2009, 10% para el 2010 y 21% en el 2011.
Asimismo se debe indicar que por cada peso vendido, genera 6% de rentabilidad para
OCASO, en el 2011 frente a 5% en el 2008 (gréafica 2).

43



Grafica 2. Precio de venta de OCASO, por Kl de pollo en pie
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Fuente: elaboracion propia con datos ofrecidos por la compafiia caso de estudio.

Los costos de produccion tampoco crecieron al mismo ritmo que venian haciéndolo
para el 2010. Lo que contribuy6 a amortiguar la caida en precios de ese afio y lograr una

rentabilidad adecuada al comportamiento de la organizacion.

Los gastos operativos tienen una participacion muy baja en OCASO. Los gastos por
reparaciones y mantenimiento se han visto incrementados debido al tiempo de uso de
algunos vehiculos, para lo cual es necesario gastar cierta cantidad de dinero para que sigan
en funcionamiento. En los estados financieros se ve un crecimiento abrupto de los gastos
diversos, esto es debido a que OCASO aun se encuentra en proceso de consolidacion y
organizacion interna y hasta el 2011 se implementd un mayor orden con los soportes de
contabilidad, para controlar ciertas costumbres que se tenian por ser una empresa familiar,
como por ejemplo cargar los gastos personales del gerente o familiares en la empresa. A

pesar de ello cada peso utilizado en gastos, puede ser recuperado cuatro veces al afio.

El margen operacional ha ido mejorando casi en un punto porcentual por afio, lo que
significa para este caso que los costos fijos estan siendo mejor distribuidos. Los ingresos no
operacionales poco a poco han ido disminuyendo. Una de las razones es que por la pérdida
fortuita de algunos vehiculos, se ha dejado de prestar el servicio de carga a particulares.

Aunqgue realmente estos ingresos no son significativos para la compafiia.
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A pesar de las crisis que se han generado en economias internacionales y nacionales,
las utilidades no se han visto afectadas, estas tratan de conservar la misma participacion,
aunque el comportamiento de la utilidad neta se haya visto disminuido en el 2010. La
rentabilidad que la empresa deja a los accionistas oscila entre el 15% y el 22% entre el
2009 y el 2011.

8.3 Ponderacion del riesgo del negocio

El riesgo se define como la posibilidad de que exista un perjuicio econémico por la
probabilidad de un hecho, y por ello se hace necesario medirlo y controlarlo para garantizar
que se mantenga en los niveles adecuados. Riesgos financieros se ven reflejados en el

retorno que se espera obtener, como los que seran explicados a continuacion.

8.3.1 Riesgos de mercado

Consultando la circular 100 de 1995, capitulo XXI, se entiende por riesgo de mercado
la posibilidad de que las entidades incurran en pérdidas asociadas a la disminucion del valor
de sus portafolios, las caidas del valor de las carteras colectivas o fondos que administran,
por efecto de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se
mantienen posiciones dentro o fuera del balance (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2007).

Para el caso de OCASO, el riesgo de mercado que mas incide en la organizacion es el
tipo de cambio con el precio de los commoditiesDebido a que si revisamos los anexos de
estados financieros de la organizacion, se observa que no hay pasivo con entidades
bancarias nacionales e internacionales y la posicion de la administracion es trabajar con
capital propio. La empresa tampoco tiene inversiones representativas en acciones ni

carteras colectivas.
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La tasa de cambio se encuentra inmersa en la medicion del indice de precios al
productor (IPP) para el consumo intermedio. Colectivamente el IPP mide el cambio en el
precio en su primer nivel de venta de un conjunto de bienes que forman parte de la oferta
interna total de la economia (excluye bienes exportados). El indicador se puede analizar de
acuerdo a tres clasificaciones: la primera segun procedencia de los bienes, es decir,
importados o producidos y consumidos en el pais. La segunda clasificacion se refiere al uso
0 destino econdmico que se le puede dar al bien: consumo final, consumo intermedio,
formacion bruta de capital y material de construccién. La ultima, segun la actividad
econdmica de la empresa que produce el articulo, que en forma general se divide en tres
actividades: agricola, industrial y mineria (Huertas Campos & Jalil Barney, 2000). Los
bienes importados como es el caso del maiz amarillo, frijol de soya, sorgo y torta de soya se
consideran a su precio CIF —en puerto con seguros y fletes— (Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica [DANE], 2009).

Si notamos el comportamiento de los precios del alimento de la empresa OCASO
(anexo 9), este se asemeja al comportamiento del IPP (anexo 10). El IPP considera no solo
el factor de tasa de cambio, sino otros componentes que influyen en el costo de la
adquisicion de las materias primas, empleadas para la elaboracién de productos finales,
como lo es el pollo (Huertas Campos y Jalil Barney, 2000).

Aqui es importante considerar que los alimentos no pueden estar almacenados por
mas de dos meses. Y por lo conversado con el gerente, no es bueno crear acuerdos
contractuales con alguno de los proveedores porque esto amarraria la calidad del producto a
un solo dispensador de alimento, lo cual impactaria significantemente el producto final con
una baja eficiencia y dafiando la reputacion en el mercado.

Las medidas que se ha tomado hasta el momento para asegurar buenos precios de
negociacion de dicho componente, por parte de OCASO es pagar de contado y asi asumir
descuentos por pronto pago. Si se prevé un precio optimista para el pollo en el mercado, el
gerente decide invertir en materias primas de mejor calidad, que daran un mayor

rendimiento y eficiencia de conversion, a un costo un poco mas alto. Pero si el gerente
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prevé la baja del precio de mercado, decide escoger materias primas de buen rendimiento a

un costo mas bajo.

8.3.2 Riesgos de crédito

El riesgo crediticio es la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y se
disminuya el valor de sus activos, como consecuencia de que un deudor o contraparte
incumpla sus obligaciones (Superintendencia Financiera de Colombia, 2009).

A través de los afios, OCASO ha logrado disminuir este riesgo puesto que el numero
de clientes que componen el 80% de sus ventas han aumentado, es decir, que ahora no
solamente depende de dos o tres clientes para asegurar sus ventas, Sino que esta empresa
ahora tiene un poco mas de reconocimiento y valor en el mercado. Cada uno de ellos aporte
un porcentaje parejo en cuanto a las ventas netas, sin embargo, ocho de ellos son los que
mas se destacan. Es muy importante reconocer que el poder de negociacién lo tiene el

cliente (grafica 3).

Gréfica 3. N.° De clientes necesarios para alcanzar el 80% en ventas en OCASO

~1 |
2011 | 12 !
2010 | 8 : '
[=]
E 2009 . 8 : '
2008 . 7 '
2007 3 ' J
0 5 10 15
N.° clientes

Fuente: elaboracion propia con datos ofrecidos por la compafiia caso de estudio.

3.3.3. Riesgos de liquidez
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Entendido como la contingencia de no poder cumplir de manera plena y oportuna con
las obligaciones de pago en las fechas correspondientes, debido a la insuficiencia de
recursos liquidos o a la necesidad de asumir costos inusuales de fondeo (Superintendencia

Financiera de Colombia, 2009).

Para OCASO un alto riesgo de liquidez se origina por ejemplo con el proyecto de
reforma tributaria en que se plantea que el IVA que paga los productores avicolas por el
concentrado que actualmente es el 16%, pasard a un 5% (Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales). Recordemos que el pollo es un bien exento, por ende el productor del
bien tiene derecho a solicitar la devolucion de ese IVA. Actualmente, la devolucion del
IVA es cada dos meses y es por ello que en el balance general de OCASO aparece en
deudores un monto considerable por cobrar a la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN). El nuevo régimen tributario quiere disminuir la tarifa del impuesto
pero devolverlo a los productores un afio después, creando deficiencia de efectivo en las
empresas avicolas, puesto que ellas dejarian de trabajar o rotar el dinero por entregarselo al

Estado sin ningdn tipo de rendimiento financiero.

De acuerdo a la evaluacién de la administracién, el tope minimo de capital de trabajo
con que puede operar la empresa es el mismo que ha sido calculado para el 2011, en el que
OCASO tenia $ 735 millones COP.

Actualmente, para respaldar peso de deuda, OCASO tiene $2,37 de manera inmediata
para responder por ella. Ya que por cada peso que se vende se recibe 0,99 centavos de flujo

real.

El ciclo de caja o flujo de efectivo va de la siguiente manera: se vende a crédito a 21
dias, el recaudo de la cartera se realiza en 15 dias y el pago efectivo de las cuentas por

pagar a proveedores se efectlia en 5 dias, para finalmente tener un ciclo de caja de 31 dias.
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8.4 Anadlisis DOFA de la empresa

71 Debilidades:

- El margen bruto se ubica en el 11,18%, cinco puntos por debajo que la
industria promedio.

- Depende altamente de sus clientes, es decir, OCASO no puede fijar un precio
fijo y mantenerse en él porque los clientes tienen mas opciones para escoger.
Ademas el pollo por ser un bien basico, no se mide en gran proporcién por su
calidad, sino por su precio. De igual manera los proveedores tienen el poder

de negociacidn con el precio de las materias primas.

1 Oportunidades

- Con la entrada en vigencia del TLC se obtendran beneficios con los costos de
las materias primas, debido a que el arancel de importacion se ira
disminuyendo gradualmente.

- Con tratados de libre comercio firmados con otros paises, las exportaciones se
incrementaran, lo que induce a una mayor produccion. OCASO tiene la
facilidad de ampliar la cartera de clientes.

1 Fortalezas

- Hasta el momento, OCASO siempre ha tenido suficiente liquidez para llevar a
cabo su actividad econdmica sin necesidad de acudir a fuentes externas de
financiacion.

- Los activos fijos que posee la compariia generan 41% de rentabilidad y el total
activos generan 18%.

- Enel caso de OCASO, el crecimiento de las ventas fue de 10% y 21%, en el
2010 y el 2011 respectivamente. A pesar de ser una pyme, esta compariia esta
siete puntos por encima del crecimiento normal del ritmo de ventas de las
grandes y medianas empresas del sector.

- El hecho de que su estructura organizacional sea comprimida, ayuda a que

tenga menos gastos operativos y esto es lo que ha contribuido a que tenga
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indices de rentabilidad muy comparables o superiores al resto de la industria,
a pesar de que sea una pyme. OCASO mantiene un margen operacional
favorable, puesto que esta alrededor de cinco puntos por encima de la
industria.

Sin lugar a dudas la remuneracion variable por incentivos que reciben los
empleados motiva un desempefio mas alto y eficiente, manejando indices
favorables, como por ejemplo la mortalidad que se encuentra en el 5%, un
punto por debajo que el resto del sector.

Amenazas

La entrada de nuevos competidores al sector es alta, ya que el capital inicial
necesario no es tan alto y con la entrada en vigencia del TLC se presta para
que también lleguen empresas del exterior a dominar el mercado nacional.
Aproximadamente entrard en el mercado colombiano el 2.5% mas de
toneladas de pollo provenientes de Estados Unidos.

La nueva reforma tributaria puede llegar a causar baja liquidez para las
empresas avicultoras de Colombia, ya que implicaria altas sumas de dinero en
manos del estado sin producir rentabilidad. EI meollo de esta cuestion se
deriva del proyecto de Estatuto Tributario, que en su nuevo Articulo 477,
elimina el derecho a la devolucion del impuesto a las ventas del huevo y el
pollo de manera bimensual, productos imprescindibles de la canasta familiar.

CAPITULO II. VALORACION DE LA EMPRESA

DETERMINACION DEL COSTE DE CAPITAL

El costo de capital (Ke) es la variable que realmente define el ajuste en la tasa de

descuento del modelo de flujos de caja libre, para acoger las caracteristicas del sector y de

la empresa a valorar en consideracion a la evaluacion de riesgo sistematico, ya que las otras
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variables dependen exclusivamente de cada empresa. El ajuste al costo de capital (Ke) debe
incorporar las caracteristicas de las empresas pequefias en mercados emergentes; de igual
manera, es necesario considerar el impacto del TLC con Estados Unidos, puesto que este
afectara muchas de las variables que rigen al mercado y, por ende, a la empresa objeto de

estudio.

El ajuste al costo de capital (Ke) debe incorporar las caracteristicas de las empresas
pequefias en mercados emergentes; de igual manera, es necesario considerar el impacto del
TLC con Estados Unidos, puesto que este afectara muchas de las variables que rigen al

mercado Yy, por ende, a la empresa objeto de estudio.

Ha de considerarse el aporte de Sarmiento y Cayon (2005), que definen el costo de

capital como:

Ke= (1+(TLR USA +Beta Sector Avicola*(Prima riesgo paisUSA+Prima riesgo pais Colombia) *
(1+inflacion USA)

(1+Devaluacién del peso en Colombia)*(1+INFLACION Colombia)-1

Mientras que Aswath Damodaran, en su publicacion Volatility Rules: Valuing

Emerging Market Compani€2009), plantea que el costo de capital debe ser:

Ke= TLR + Beta * (Rm-TLR) + Prima de Riesgo Pais Col

Para efectos de este trabajo se tomara:

Tasa Libre de Riesgo (TLR): 0,78%. La rentabilidad de los Bonos de Estados Unidos

a cinco afios, tomado de Bloomberg el 20 de octubre de 2012.

Beta Apalancado del sector avicola: tomado de Bloomberg el 17 de octubre de 2012
de Inversiones Bachoco S.A.B. de C.V., el principal productor y procesador de productos
avicolas en Meéxico e inversion directa en Estados Unidos. Que debe ser ajustada a
OCASO.
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Beta Empresa Comparable = Beta Proxy
0,63 = Beta Proxy

Para dejar de un lado el nivel de endeudamiento de la empresa Bachoco es necesario

desapalancar el riesgo operativo con los siguientes datos

Total Pasivo de Bachoco 58,338 Ddlares

Capital Contable de Bachoco 518,17 Ddlares

ISR 2012 30% Tasa impositiva

Fuente: www.Bachoco.com Tomado el 22 de octubre de 2012 BetaU:0,47683137

Esto implicaria asumir que el riesgo operacional de Bachoco es similar al de la
empresa caso de estudio, este riesgo seria el Beta Proxy; posteriormente es necesario ajustar
el Beta Proxy a los niveles de endeudamiento y el riesgo financiero de OCASO.

Beta Apalancado

OCASO = BetaU * 1+(pasivo/patrimonio)*(1+Tx)
Beta Apalancado 0,476831
OCASO = 37 * 1,29015546 = 0,6151866

A aquellos cuyas betas superen la unidad se les denomina activos agresivos y son los
gue mas rapido ascienden ante un alza del mercado pero, asimismo, son los que mas rapido
caen cuando el mercado se desploma; es decir, son los que mas riesgo sistematico tienen.
Por otro lado, los activos cuyas betas son inferiores a la unidad son los que varian menos
que el mercado en su conjunto, cuando este sube o baja, y por tanto, disponen de un riesgo

sistematico menor.

Es decir que para el caso de OCASO, el Beta representaria un comportamiento
defensivo. Esto significa que si el mercado crece muy rapido en su rentabilidad promedio,
OCASO no lo hara al mismo ritmo. Y si la rentabilidad del mercado se desploma, OCASO
tampoco lo hara al mismo ritmo. Un claro ejemplo de ello es la crisis descrita en el apartado
sobre la avicultura del pais, en el que las empresas del sector han venido desmejorando su

rentabilidad mientras que OCASO la ha incrementado.
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Prima Riesgo Pais Colombia: 3%. Tomado de la péagina online de Aswath
Damodaran el 20 de octubre de 2012. Teniendo presente la mejora a grado de inversion,
que las agencias Standard & Poors, Moody’s y Fitch Ratings hicieron a la calificacion de la
deuda en moneda extranjera de Colombia, en marzo, mayo y junio, respectivamente, en el
2012.

Prima de Riesgo Pais Estados Unidos: 0%. Tomado de la pagina online de Aswath
Damodaran el 20 de octubre de 2012.

Inflacion de Estados Unidos: 2,13% (promedio lo que lleva recorrido de 2012)
(Tomado de www.bls.gov, United States Department Labor-Bureau of Labor Statistics, el
20 de octubre de 2012).

Inflacion de Colombia: 3,31% (promedio de lo que lleva recorrido de 2012). Tomado
del Banco de la Republica el 24 de octubre de 2012.

Devaluacion del peso colombiano: 2,8% (no ha habido devaluacion sino
Apreciacion). Tomado del Banco de la republica el 29 de octubre de 2012. Calculos
propios.

Rentabilidad del mercado (Rm): 5,36%. Tomado de Federacién Nacional de
Avicultores, 2012.

Si se emplea el modelo de Sarmiento & Cayon el costo de capital resultante es
0,3922%.

Mientras que si se calcula de la manera como lo sugiere Damodaran, el costo de
capital es 6,588491%.

Debido a que el Riesgo Pais esta asociado a la estabilidad y las condiciones
econOmicas, sociales y politicas de determinado pais que pueden impactar el valor de un
titulo, inversion o activo. Y por ende del cual se pueden destacar cinco componentes
esenciales: el riesgo econémico, el politico, el riesgo financiero, riesgo regional y riesgo de
crisis sistematica global (Henry Bouchet, Sarmiento y Lumbreras, 2007). De tal manera,
como Damodaran calcula el costo de capital, ya se esta incluyendo todos los factores

economicos como lo es inflacion y tasa cambiaria, resumidos en la prima de Riesgo Pais. O
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sea que Sabogal y Cayon hacen una precision extra al considerar de manera expresa la
devaluacion y la inflacion colombiana.

Para efectos de este trabajo se ha considerado pertinente utilizar el modelo de costo
de capital formulado por Damodaran, dado que este recoge de manera mas cercana las
variables que explican el riesgo de invertir en Colombia. Por otro lado, el costo de la deuda
es cero, debido a que la empresa no posee deudas a largo plazo y tampoco con entidades

financieras.

10 PROYECCIONES DE LOS FLUJOS FUTURQOS

10.1 Escenario 1. Proyeccion sin contemplar los efectos del Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos

Primero, para calcular la demanda anual de pollo en el sector avicola de Colombia, se
tomd la elasticidad ingreso de la demanda de este bien (anexo 11) y el crecimiento del PIB
per cépita que pronostica el DANE (anexo 12). Con los valores de PIB per cépita de los

afios 2010 y 2011 se calcula la elasticidad del ingreso.

La sensibilidad resultante de la relacion entre los cambios en la demanda de pollo y
los cambios del ingreso per capita se aplico al PIB per capita que se pronostica y crecera el
5% anual y asi determiné la produccién de pollo que se tendra anualmente de 2012 al 2017
en Colombia.

Actualmente, la empresa ocupa el 0.18% de la produccion del mercado avicola
colombiano. Se asume que intentard mejorar su participacion en el mercado a un 0,19%
constante a partir de 2013 y que el precio de venta se mantendra constante a partir de 2014.

Con esa informacién se determina las cantidades de kilo de pollo a vender por OCASO.

Es muy importante garantizar que el crecimiento de la produccién del mercado
avicola, efectivamente, se vendera. Entre las metas de mercado se tienen a Corea, Turquia,

Paises Arabes, Japon, Rusia, Hong Kong y algunas naciones africanas. Asimismo, se
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contemplan los mercados naturales de Venezuela y Ecuador, identificados por su
participacion en la importacion de productos avicolas, por sus menores exigencias técnicas
y por el interés del Gobierno nacional en la apertura comercial en algunos de estos

mercados.

Inicialmente, para aumentar la participacion en el mercado al 0,19%, OCASO tiene
que ampliar su produccién en un 17%. Luego para poder conservar dicha participacion se
proyecta que se necesitara crecer en produccion alrededor del 5% anual. Para incrementar
su produccion serdn necesarias ciertas inversiones en propiedad, planta y equipo, a su vez

se incrementaran los costos de mano de obra.

Se estima que al aumentar la produccion, mejorara la curva de aprendizaje y con
metas de reduccion de los costos de produccidn, estos pasaran gradualmente del 87% de los
ingresos totales (que es la participacion de estos en el Gltimo afio analizado 2011) a un 85%
en el 2016. Ademas, en cuanto a la productividad se refiere, se ha proyectado una tasa de
crecimiento superior al 6% para nivelar el sector a los estandares internacionales. Ello

incluye la conversién de alimento en carne.

Los gastos de personal administrativos crecen a la tasa que normalmente se ha
presentado 5%. Con datos estadisticos las contribuciones y afiliaciones son el 0.8% de los
gastos de personal.

La depreciacion se calcula en un 5,5% sobre la propiedad, planta y equipo, cuenta del
balance general. Mientras que gastos por servicios, mantenimientos y diversos se calculan
de acuerdo a la participacion que tengan en las ventas totales, puesto que se observa un
constante en los ultimos cuatro afios. Es decir, para servicios y mantenimientos se provee

un 0,5% de las ventas, mientras que otros gastos diversos un 0,05%.

Es muy importante considerar que parte de la inversion en propiedad, planta y equipo
sera para vehiculos de transporte, que garanticen no solo disminuir costos de traslado del
pollo o de los alimentos, sino también prestar el servicio a terceros y poder generar otros

ingresos.
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Se crea la cuenta, provision cuentas por cobrar debido a que esta no existia y esta es

calculada sobre los ingresos ordinarios anuales en un 2%.

En cuanto a los inventarios, a pesar de que la produccion sea por lotes, las existencias
que permanecen a la fecha de corte se mantienen alrededor del 5% del costo de ventas; y

para la cuenta de proveedores se calcula que sea el 2%.

Las cuentas por pagar y las obligaciones laborales se proyectan con base en lo que se
ha venido observando, en cuanto a su participacion en el costo de ventas y gastos de
personal respectivamente. La deuda con instituciones financieras se mantiene en cero,

como lo ha dispuesto el gerente.

10.2 Escenario 2. Proyeccion contemplando los efectos del Tratado de Libre
Comercio con Estados Unidos

Una de las variables en las que mas va a influir el TLC es el volumen de kilos de
pollo que habra en el mercado colombiano. Las toneladas de cuartos traseros que entraran
con cero aranceles pertenecen aproximadamente al 2% del mercado actual. Sin embargo,
también ha de considerarse las toneladas ilimitadas de pechuga que entraran y otras presas
o inclusive pollo entero que entrard en menor proporcion pero que afectan de todas formas

el mercado y su sensibilidad a los precios finales.

El precio al productor se verd afectado sin embargo se ha creado tres escenarios para

conocer que podria suceder en diferentes condiciones.

10.2.1 Escenario optimista

La participacion de OCASO se incrementara afio tras afio, con el objetivo de pasar al

0,3% para el 2017. Para ello necesitara que su produccién se incremente en el 32% para el
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2012, y entre el 11 y 15% para cada uno de los siguientes afios. En cuanto al precio este no

bajard, sino que se mantendra estable.

OCASO alcanzaré que sus costos de produccion se reduzcan para ocupar el 85% de
los ingresos, para igualarse al estandar del promedio de la industria. En algo que puede
contribuir a esta hazaria es que el precio de las materias primas, como lo es el concentrado,
se puede ver reducido, debido a que el arancel de importacion de muchos commodities

necesarios para crear el alimento de los pollos disminuye (anexo 13).

Es decir, toneladas ilimitadas de frijol de soya o la torta de soya entraran al pais con
cero arancel. Mientras que el maiz amarillo o el sorgo cumpliendo con cierto tope del
contingente entraran con 0% y las cantidades excedentes pagaran arancel que afio tras afio

se ira desgravando.

Este beneficio indudablemente se lo ganaran las empresas procesadoras de alimentos

para aves Yy se espera que transfieran esos beneficios a sus clientes, como lo es OCASO.

Para tener un crecimiento de la produccién en esas magnitudes es necesaria la
construccion de una granja por afio con capacidad de producir minimo 170.000 pollos al
afio. Al mismo tiempo que comprar vehiculos de transporte para reducir los costos e
incrementar los otros ingresos. En el 2015 y el 2016 se necesitarian dos granjas por cada

afio, con esa misma capacidad.

El costo de alquilar las granjas anualmente es cuatro veces superior a la depreciacion
de estas en el mismo afio. En otros casos, donde el volumen de pollos es menor, el costo del
arriendo puede resultar el doble que la depreciaciéon de la granja. El resto de gastos se

calcularon de la misma manera como se hizo en el escenario sin TLC.

10.2.2 Escenario conservador
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Para este escenario se consideraré que la participaciéon de OCASO se mantendra entre
el 0,19 y 0,20% en el mercado. Para ello su produccion debe incrementarse en un 25% con
la construccion de una granja en el 2012 con capacidad minima de 150.000 pollos al afio.
De igual manera en el 2013 y 2015. Para los otros afios se puede abastecer el mercado con

granjas tomadas en arriendo.

Debido a una mayor produccion los costos logran bajar un poco, sin embargo no
alcanzan el estandar de la industria y se queda para el 2017 en el 86,5% de las ventas netas.
El margen de ganancias, debido a la disminucion en costos de importacion de ciertas
materias primas que se convierten en insumos para OCASO, lo ganaran las empresas
procesadoras de alimentos para aves, pero estas no se lo transferiran a sus clientes, por

ende, no se veran reflejados menores costos en el concentrado para el pollo.

De igual manera, tiene que invertir en transporte para mejorar su costo de produccion
y las entradas de efectivo por prestar el servicio a terceros que contribuya a incrementar los

ingresos al 2% de los ingresos totales.

10.2.3 Escenario pesimista

Desde un punto de vista negativo se tiene que el precio del kilo del pollo tiende a la
baja para igualarse a los precios de las distintas presas que llegan a Bogota desde Estados
Unidos.

Segun escenarios de simulacion en cuanto al margen de precios con Estados Unidos,
creado por Fenavi, se observa que los llamados cuartos traseros llegaran al pais alrededor

de $4680 el kilo, mientras que en Colombia se vende el kilo alrededor de $5940 (anexo 14).

La pechuga que entra con cero aranceles al pais y es una de las presas preferidas en
Estados Unidos, en el tnico momento en que igualo los precios con Colombia fue en el afio

2010 en donde el kilo costaba $5850, aproximadamente.
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Si los precios en canal se reducen, los distribuidores no estaran dispuestos a perder y
trasladardn este margen negativo al productor. La participaciéon de OCASO pasara del
0,18% al 0,19% y se mantendra igual durante los préximos cinco afios.

Para crecer el 25% de su produccion solo tiene que construir una granja con
capacidad de 170.000 pollos al afio minimo y de 2012 en adelante puede balancearse con
granjas tomadas en arriendo.

Y debido a que la produccion no va a crecer considerablemente, los costos de
produccidn conservaran su participacion en un 87% sobre el ingreso por ventas. Por lo

tanto, sera necesario tomar acciones bajo situaciones dificiles de mercado.

10.2.4 Resultados
Empleando el costo de capital obtenido con la formula de Damodaran, y ajustando el
Beta Proxy al Beta de la empresa se obtiene que:

Sin contemplar los efectos del TLC con Estados Unidos, el valor de la compafiia
resultaria entre $2.779°099.000,85 y $ 3.5337748.842,48 COP.

Afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
WALCC= 5,292% 5,415% 5,539% 5,609% 5,692% 5,760%
FCL= $447.938.876,00 | 5 94.139.515,51 | § 277.588.485,15 | § 398.490.564,55 | 5 651.168.531,79 | $ 909.773.027,84 | S 1.202.583.717,63

Contemplando el impacto del TLC en un escenario positivo, el valor de la compafiia
oscila entre $2.821°496.714,65 y $3.118°622.728,84 COP.

Afio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
WACC= 4,56% 4,71% 4,81% 4,92% 5,01% 5,11%
FCL= $447.938.876,00 | $408.410.535,28 | $333.879.289,02 | 5516.666.045,06 $531.379.820,20 $583.222.149,09 S 745.064.890,19

Contemplando el impacto del TLC en un escenario conservador, el valor de la
compafiia oscila entre $2.5907293.804,81 y $3.082°456.044,87 COP.
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e

Ano

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

WACC=

5,33%

5,43%

5,52%

5,65%

5,72%

5,79%

FCL=

$447.938.876,00

$150.819.344,56

$215.918.779,03

$490.003.929,61

$539.126.979,98

$ 746.485.895,63

$940.101.116,06

Contemplando el impacto del TLC en un escenario pesimista, el valor de la compafiia
oscila entre $2.408°751.989,72 y $2.7907110.774,98 COP.

e

Ano

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

WACC=

5,52%

5,60%

5,74%

5,80%

5,88%

5,93%

FCL=

$65.104.812,31

$241.031.995,81

$389.827.110,72

$562.384.769,28

$702.464.425,59

$829.297.661,26

CAPITULO I1l. CONCLUSIONES

11 CONCLUSIONES

Si se desea conocer el costo de capital en el sector es importante manejar el riesgo

sistematico del mismo.

El calculo del costo de capital ofrecido por Cayon y Sarmiento es Util para incorporar
el efecto de la depreciacion del peso e inflacion de Colombia puesto que resalta estas dos
condiciones de Riesgo Pais. Para el momento en que se hizo la valoracién de la empresa
OCASO,

desvalorizacion del peso colombiano.

no se tienen niveles de inflacién superiores al 3,5% como tampoco

La formula de costo de capital propuesta por Damodaran contempla la prima de
Riesgo Pais. Dentro de la prima de Riesgo Pais considera no solo la inflacion vy
devaluacion, sino también las ultimas calificaciones recibidas por las agencias Standard &
Poors, Moody’s y Fitch Ratings para Colombia.

El riesgo sistematico de la organizacion seria interesante calcularlo con las
desviaciones estandar de la rentabilidad de la industria y de la empresa objeto de estudio,

como lo plantea Alfonso Rojas. Pero para este caso no se cont6 con suficiente informacién
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acerca de la rentabilidad de la empresa, puesto que formalmente esta lleva poco tiempo
constituida y no se cuenta con informacion suficiente de rentabilidad para relacionarla con

la del sector.

11.1 Interpretacion de los resultados

En cualquiera de los cuatro escenarios, aproximadamente en el 2014, OCASO dejara
de ser una pequefia empresa para convertirse en una empresa mediana, puesto que sus

activos totales superarian los 5000 salarios minimos legales vigentes.

El precio de este bien es muy sensible a la oferta y la demanda. Y es por ello que se
ve gravemente afectado con la entrada en vigencia del TLC con Estados Unidos. A pesar de
que en los primeros 18 afios las cantidades de pollo procedentes de ese pais no exceden el
2,5% de la produccién nacional de pollo, si afecta a las pequefias empresas como en el caso
OCASO. Debido a que la produccién y el manejo de clientes no son suficientes para
manejar ciertas condiciones del mercado, como el precio, con las simulaciones que ha
hecho Fenavi se observa que esta variable tiende a la baja y los costos de produccién no

descienden de la misma manera.

Aun si se presentaran las condiciones de mercado descritas en el escenario positivo,
el valor de la compafiia no resulta ser mas favorable que si no se contara con el TLC. Es
decir que, efectivamente, el impacto del TLC con Estados Unido resulta ser negativo para

estas empresas pyme del sector avicola colombiano.

De todas maneras el TLC ya esta en proceso y empezd la cuenta regresiva de
dieciocho afios para que entre cantidades ilimitadas de pollo; por ende, se deben tomar
medidas preventivas y actuar antes de que la situacion en el mercado se torne mas

compleja.
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En un escenario conservador, en el que las condiciones de mercado son equilibradas y
realistas de acuerdo a lo que el gerente de la compafiia planea realizar, la empresa no

producira los mismos flujos de efectivo al ritmo que lo venia haciendo.

Minimo la empresa llegara a tener un precio de $2.408751.989,72 y maximo de
$3.118°622.728,84 con el impacto del TLC, siempre y cuando se aumente la participacion
en el mercado minimo en un 0,2% anual, lo que implicaria un aumento en la produccion del
17% al 25% en algunos afos y del 5% al 11% en otros; si disminuyen los costos de
produccion, ampliacion de la cadena de produccion hacia atras o hacia adelante para

mejorar el margen bruto de la organizacion y los ingresos no operativos se incrementen.

11.2 Recomendaciones

Analizando la tendencia de los costos de las materias primas utilizadas en OCASO se
observa que el costo tiene una incidencia en el 88,82% en promedio. Seria ideal si la

empresa lograra igualar esa participacion al estandar que tiene la industria.
{1 Integracion

% Incremento del nimero de granjas (la rentabilidad de esta alternativa supera
el costo de inversion). Sin embargo no es aconsejable, como lo plantea el
escenario positivo, que OCASO tiene casi que construir una granja por afio,
puesto que el costo de oportunidad es muy alto y seria actuar a la ligera. Es
mejor que construya alrededor de dos granjas mas en los préximos cinco afios
y el resto las tome en arriendo. Aun OCASO no tiene la capacidad de vender

esa cantidad de pollo planteada en el escenario positivo.

% La mejor forma de ampliar su mercado es instalando la venta de pollo en
canal, es decir operando la planta de distribucion (crecimiento vertical hacia
adelante). Para empezar el canal de distribucidn seria aconsejable primero que

lo haga con las plantas propias que tiene hasta el momento y las cantidades de
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Ya

Yo

Yo

Ys

Yo

Yo

pollo faltantes se podrian comprar a un tercero y asi ir asegurando mercado

pero sin invertir en grandes construcciones.

La ventaja competitiva en el mercado la tendran, seguramente, las empresas
avicolas que cuenten con redes de frio y canales de comercializacion: esta sera
la primera barrera a la entrada para los nuevos jugadores que le apuesten al

negocio de la importacion.

De igual manera, OCASO también podria aprovechar la ventaja de que las
premezclas de alimento y ciertas materias primas entran al pais provenientes
de Estados Unidos gravadas a un menor costo y comprarlas directamente en el
puerto, alidndose con a alguna pequefia planta procesadora. De esta manera

forjar un crecimiento vertical hacia atras.

Identificacion de puntos claves via venta y crecimiento laterales de la
empresa. Como lo hacen las empresas chilenas gque tienen costos muy bajos
de produccion.
Diversificacion

Diversificacion de fuentes de ingresos a través del subarriendo de las granjas,
actividad que permitird contar con un ingreso que cubra los costos fijos
durante al menos un afio renovable. En dado caso que la venta de pollo se
ponga mas competitiva e impliqgue un esfuerzo muy grande ampliar el

mercado.

Diversificacion a través de la compra de camiones para distribucién (arriendo

en horas que esté subutilizado).
Otros ingresos percibidos por la asesoria personalizada a otras empresas.

Alianzas estratégicas (para exportacion)
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Ya

Ya

Organizar el mercado de produccion avicola en Bogoté, para que este gremio
logre sacar ventaja de los convenios que tiene Colombia con otras partes del
mundo. Si el gremio se une, logrard bajar costos de exportacion y asi el
producto lograré ser competitivo en otros paises a precios mas bajos.

En exportaciones colocar 5% de la produccion nacional en cinco afios.
Contablemente

Pedir informes al contador con base en los indicadores financieros donde se
indique la situacion de la empresa contemplando sus dificultades y puntos a

favor.

Las entidades deben adoptar politicas y mecanismos especiales para la
adecuada administracién del riesgo crediticio, no solo desde la perspectiva de
su cubrimiento a través de un sistema de provisiones, sino también a través de
la administracion del proceso de otorgamiento de créditos y permanente
seguimiento de estos. Esto es una recomendacion debido a que la empresa no

realiza las provisiones correspondientes.
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ANEXOS

Anexo 1. Produccién de pollo (toneladas)
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Fuente: Fenavi (2012).

Anexo 2. Evolucion de precios en el canal producto (pesos por kilogramo)
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Fuente: Fenavi (2012).



Anexo 3. Margen bruto aparente (Cundinamarca, 2012)

Mes P. en pie Costo en granja MBA
2.500 -36

Abril 2:300 2536 236
2.400 -136

2.000 -536

2.480 0

2.650 170

Mayo 2.100 2480 -380
1.900 -580

2.080 -400

Fuente: Fenavi (2012).

Anexo 4. Consumo per capita de carnes

M Pollo W Bovino ¥ Cerdo

Fuente: Fenavl, Fedegan, Asoporcicultores.

Fuente: Fenavi, Fedegan, Asodrcicultores.
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Anexo 5. Consumo per capita de pollo
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Anexo 6. Empresas lideres en avicultura: pollo

Ingresos Operacionales
(millones de pesos)

Variacion

2009 2010] 2011]2010/2009  |2011/2010
Ranking [Razon Social

1|Avidesa Mac Pollo 512.980f 513.819] 583.602 0,16% 13,58%

2|Pimpollo 274.650( 300.780|] 328.504 9,51% 9,22%

3|Pollos El Bucanero 209.771| 248.473| 303.209 18,45% 22,03%

4|Avicola El Madrofio S.A 84.754| 146.456| 270.448 72,80% 84,66%

5|Campollo 192,575 207.069] 234.837 7,53% 13,41%

6| Avidesa De Occidente 161.024| 185.720] 228.920 15,34% 23,26%

7|Distribuidora Avicola 146.392| 146.682| 178.969 0,20% 22,01%

8|Acodensa 143.921| 153.403| 176.680 6,59% 15,17%

9| Alimentos Friko S.A 168.442| 162.499| 161.640 -3,53% -0,53%
10|Pollos Savicol S.A 119.169| 118.747] 141.374 -0,35% 19,05%
11|Pollo Andino 109.712| 111.707| 135.781 1,82% 21,55%
12{ldecampo 140.020] 135.290| 133.945 -3,38% -0,99%
13|Pollo Fiesta S.A 95.125| 102.704] 131.821 7,97% 28,35%
14]Industrias Puropollo 104.092| 103.697| 123.251 -0,38% 18,86%
15|Cambulos Ltda. 72.641 78.696 95.984 8,34% 21,97%
16{Empolladora Colomb. 79.983 75.974 92.259 -5,01% 21,43%
17|Don pollo 57.630 62.928 72.064 9,19% 14,52%
18| Avicultura Tecnica 57.684 56.252 65.387 -2,48% 16,24%
19{Pollo Olimpico 55.008 52.064 58.331 -5,35% 12,04%
20[Inv. El dorado 55.128 51.869 56.496 -5,91% 8,92%
21|Pollos la granjita 56.505 54.988 55.746 -2,68% 1,38%
22| Agroindustria Uve 48.430 48.894 52.204 0,96% 6,77%
23|Avicola Miluc 37.500 45.269 20,72%
24(Ind. Alimentos Aretama 43.722 36.178 43.689 -17,25% 20,76%
25| Alimentos Del Galpén 32.795 34.921 36.845 6,48% 5,51%
26]Fabipollo Ltda. 28.782 25.719 32.012 -10,64% 24,47%
27|Comerc, de Pollos Santa Ana 31.205 29,30%
28|Procesad De Pollos Garzén 19.407 22.127 26.895 14,02% 21,55%
29|Campos E hijos S. En C. 22.450 19.938 23.071 -11,19% 15,71%
30{Ulloa Martinez Sa 17.948 17.618 19.376 -1,84% 9,98%
31{Avicultura Integal (Avinsa) 21.766 19.863 11.887 -8,74% -40,16%
32|Tasso 10.453 9.882 11.377 -5,46% 15,13%
33]Avicola campestre 15.658 15.319 10.471 -2,17% -31,65%
34|Avicola Oscarels 8.211 10.426 26,98%
35]Indupollo S.A 67.115 49.597 2.245 -26,10% -95,47%

Fuente: Fenavi (2012).
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Anexo 7. Empresas lideres: pollo

(Mlllones Utilidad Neta: (Utllldad OperC|onaI + Ingresos no Operamonale
de pesos) Gastos no Operacionales)

Ranking Razon Social 2009 2010 2011
1|Avidesa Mac Pollo 24.376 26.845 12.141
2|Pollos Savicol S.A 5.357 5.414 5.461
3|Pollos El Bucanero 8.138 7.285 5.015
4|Avidesa de Occidente 7.893 9.322 4.833
5|Pollo Andino 4.081 1.602 4.428
6|Campollo 9.754 4,178 4,212
7|Distribuidora Avicoa 2.321 2.980 3.517
8| Acodensa 3.928 4.324 2.972
9|Empolladora Colomb. 2.988 1.887 2.772

10(Inv. El Dorado 4,794 3.568 2.433
11|Pollo Olimpico 3.562 2.694 1.829
12|Avicultura Tecnica 298 -140 1.566
13]Industrias Puropollo -294 -4.411 1.135
14| Alimentos Del Galp6n 239 1.039 1.109
15(|Pollo Fiesta S.A 1.858 2.115 1.029
16|Procesad De Pollos Garz6n 341 502 871
17]Fabipollo Ltda. 436 592 558
18] Agroindustria Uve 579 147 399
19|Campos e Hijos S. En C. 429 326 275
20|Don Pollo 944 637 255
21|Cambulos Ltda. 1.511 2.649 242
22|Ulloa Martinez S.A -815 -619 106
23| Tasso 120 200 88
24|Aviocola Oscarels 27 80
25|Comerc. De Polos Santa Ana 53
26]Aviocola Miluc 612 13
27]Avicola El Madrofia S.A 1.299 1.985 3
28| Avicola Campestre -10 -18 -11
29|Indupollo S.A 1.213 1.740 -42
30|Avicultura Integral (Avinsa) 76 -759 -584
31|Pollos La Granjita -477 -2.859 -1.093
32]Ind. Alimnetos Aretama 859 390 -3.501
33|Alimentos Friko S.A 13.072 5.868 -4.936
34|ldecampo 1.134 703 -5.767
35|Pimpollo 2.215 -4.301 -22.171

Fuente: Fenavi (2012).
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Anexo 8. Cantidad de toneladas de pollo que entraran a Colombia con el TLC

Afio Cantidad
(Tons. Métricas)
27.040
28.122
29.246
30.416
31.633
32.898
34.214
35.583
37.006
38.486
40.026
41.627
43.292
45,024
46.825
48.698
50.645
llimitado

© 0 N O Ul B W DN

el e e e e
0 ~No ok w NP O

Fuente: Parrafo 6 del Apéndice | de las Notas Generales de Colombia. www.tlc.gov.co

Fuente: parrafo 6 del Apéndice | de las Notas Generales de Colombia (Tomado de

www.tlc.gov.co)
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Anexo 9. Precio bulto (40 kg) de alimento para OCASO

$45.000,00
$43.000,00 //./’\),'
$41.000,00

$39.000,00

$37.000,00

$35.000,00

$33.000,00

$31.000,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012

=4— S /bulto de alimento "Iniciacién" —ll=S/bulto de alimento "Engorde"

Fuente: elaboracién propia con base en datos ofrecidos por la empresa objeto de

estudio.

Anexo 10. IPP - Consumo intermedio

120

115 P —
110
105 —
100 pd
95 _—

90
85
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Banco de la Republica.
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Anexo 11. Elasticidad ingreso de la demanda 2011-2010

%CAMBIOS INGRESO= Cambios Ingreso 2011-2010 *
Promedio ingreso 2010y 2011

%CAMBIOS INGRESO= 1.424.437 *
12660185,34

% CAMBIOS $ Ing= 11,2513126

%CAMBIO CANTIDAD = Cambios demanda pollo 2011-2010 *

Demanda promedio 2010y 2011

%CAMBIO CANTIDAD = 10.232 *
1005373,893

% CAMBIO Q cant = 1,017684573

Elasticidad Ing-Demanda= %CAMBIOS Q =

%CAMBIOSENEL $

Hlasticidad Ing-Demanda= 0,090450298

100

100

100

100

1,017684573)

11,2513126

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 12. Producto interno bruto total y por habitante (a previos corrientes),
metodologia afio base 2005

Total Por habitante
Ario Mlles de Variacion Millones de Variacion 3
Millones de Pesos Ddlares
porcentual Dolares anual %
pesos

2000 208.531 99.899 5.175.036|- 2.479

2001 225.851 8,31 98.206 5.533.727 6,93 2.406

2002 245.323 8,62 97.818 5.935.881 7,27 2.367

2003 272.345 11,01 94.646 6.507.808 9,64 2.262

2004 307.762 13 117.188 7.263.936 11,62 2.766

2005 340.156 10,53 146.570 7.931.153 9,19 3.417

2006 383.898 12,86 162.808 8.844.362 11,51 3.751

2007 431.072 12,29 207.411 9.813.388 10,96 4,722
2008p 480.087 11,37 244.163 10.800.329 10,06 5.493
2009p 504.647 5,12 234.035 11.219.656 3,88 5.203
2010p 543.747 7,75 286.501 11.947.967 6,49 6.295
2011p 615.727 13,24 333.155 13.372.404 11,92 7.235

(p) Provisional.

Nota: Para las series de PIB en délares se utiliza la serie de "tasa de cambio nominal promedio".

Fuente: DANE - Direccidn de Sintesis y Cuentas Nacionales y Banco de la Republica, Estudios
Econdmicos Calculos Banco de la Republica - Cuentas Financieras.

76




Anexo 13. Contingentes arancelarios materias primas

Desgravacion N Desgravacion A
Torta de
Frijol soya[soya
Maiz duro amarillo Sorgo de grano (12010090((23040000 Premezclas
(10059011) (10070090 ) )
Arancel extra Arancel extra
Contingente | Arancel | (tasa base Contingente | Arancel | (tasa base Arancel Arancel (tasa
Afio ™ intra 25,0%) ™ intra 25,0%) (tasa base 20,0%) base 10%)
2012 2.100.000 22,90% 21.000 22,90% 9,20%
2013 2.205.000 20,80% 22.050 20,80% 8,30%
2014 2.315.250 18,80% 23.153 18,80% 7,50%
2015 2.431.013 16,70% 24.310 16,70% 6,70%
2016 2.552.563 14,60% 25.526 14,60% 5,80%
2017 2.680.191 12,50% 26.802 12,50% 5,00%
2018 2.814.201 0.00% 10,40% 28.142 0.00% 10,40% 0.00% 4,20%
2019 2.954.911 8,30% 29.549 8,30% 3,30%
2020 3.102.656 6,30% 31.027 6,30% 2,50%
2021 3.257.789 4,20% 32.578 4,20% 1,70%
2022 3.420.679 2,10% 34.207 2,10% 0,80%
2023|llimitado 0,00%limitado 0,00% 0,00%

Fuente: Fenavi (2012).

Anexo 14. Precio de pierna pernil con rabadilla puesta en Bogota (US$/Kg)
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Fuente: Fenavi (2012).

Anexo 15. Analisis vertical del balance general de OCASO S, 2008-2011

OCASOS. ENC.

BALANCE GENERAL
A DICIEMBRE 31DE 2008 2009 2010 20m
NOTA

ACTIMO CORRIEMTE ANALISIS VERTICAL ANALISIS ANALISIS AMALISIS
DISPOMNIBLE 263.61.130 23,28 FT3.E09.283 | 2505k 354.054.632 13,172 447,938,876 | 23,200
INVERSIOMES 0,00 0,002 1601153 0105 732751 0.0
ANTICIPO IMPIUESTOS Y COMTRIEUCIONES 1 123.467.000 118 173082320 | 1207 266221271 1442 FT3.608.243 | 1935
INVENTARIOS 2| 122.120.600 10,555 126.075.000 8,502 F13.560.088 | 16,98 258749407 | 13.40:
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 521.135.730 45,01 E78.365.603 | 45,725 935.637.204 | S0.66 1081.023.283 | 55,98
ACTIMOFLO

PROPIEDAD PLANTA Y EQLIPD i G36.742.857 54,3334 d05.428.571 | 54.28% INT4.286 ] 43,54 H50.010.656 | dd.023
TOTAL ACTIVD 1157.941.647 100.00:2) 1.483. 794 174 | 00.00:| 1.846.751.430 [ 100.00:] 1.931.039.939 | 100,00
PASIVO

PASIMO CORRIEMTE

OBLIGACIONES FINAMCIERAS 0,00 80.000.000 5,392 32.000.000 173

PROVEEDDORES 0,002 T4.723.000 5,042 1863000 173 33,463,262 4 G
CUENTAS PORPAGAR 1325336 011 1655.065 011 2.038.740 01 133183 010
OBLIGACIONES LABORALES T.ETE.ETT 0,685 8.717.890 0,552 7.135.603 0,359 T.607.567 0,402
FROVISION PARA OBLIGACIONES FISCALES T2.403.948 5,255 108.730.831 e 11.115.954 7B 176.6235.443 3155
OTRAS OBLIGACIONES 0,00 0,002 9.055.000 0,452 B6.000.000 Jdan
TOTAL PASIVD §1.606.161 705 273.826.789 16,455 223.215.303 12,05 345.832.109 173t
FPATRIMOMID

CAPITAL DE PERSOMNAS MATURALES"Y YALORIZAC 303,034,564 78,500 953,392,609 | 64,935 13d43.656.031) 72,767 1EN570.857T | 62, 7dx
RESERWA 0,00 6.291.564 0,422 5.147.653 0,33 19.165.269 0,932
RESULTADOS DEL EJERCICIO 167.300.922 14455 240,283,162 16,135 273730467 ) 14820 354463704 | 18,365
TOTAL PATRIMONIO 1.076.335.486 S92.95:2] 1.209.967.385 8155 1.623.536.187 8791 1.585.207.830 | 5203
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONID 1157.941.647 100.00:2) 1.483. 794174 | 100,00 1.846.751.430 | 100,00 1.931.039.939 | 100,00

Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la empresa.
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Anexo 16. Analisis horizontal del balance general de OCASO S en C, 2008-2011

OCASOS. ENC.

BALANCE GENERAL
A DICIEMBRE 31 DE 2008 2003 2010 2011
NOTA ANALISIS ANALISIS ANALISIS

ACTIVOCORRIENTE HORIZONTA HORIZOMNTA HORIZOMTAL
DISPONIELE 263.611.130 373.205.253 38423 354.054. 632 =513 447 335.876 26,5230
INVERSIONES 0 0| 1501153 732,751 -53,32:
ANTICIPO IMPUESTOS Y CONTRIEUCIONES 1 123.467.000) 179.082.320) 3832 266,221,271 48,662 373,608,243 40,3434
INVENTARICS 2 122 120.600) 126.075.000 324 513,560,055 18,0 255.743.407 =17.46%
TOTAL ACTWO CORRIENTE 521.135.730) 675365603 30,15 335637204 3795 1.051.025.265 15,54

0 0| 0| 0

ACTIWVOFMO 3 0 0| 0| 0
PROFIEDAD PLANTAY EQUIPO 636, 742,857 G05.425.571 26,433 311114 256 13123 350.010.656 -B.71

0 0| 0| 0
TOTAL ACTIVO 1L157.941.647| 1.483. 734,174 281934 1.846.751.430 24 462 1.331.039.933 4 5634

0 0| 0| 0

PASND i i i 1]

PASINVDO CORRIENTE 0 0| 0| 0
OELIGACIONES FINAMCIERAS 0 &0.000.000 32,000,000 -60,00% 0 =100,00:
PROVEEDORES 0 T4.723.000 31663000 -57.36 93.469.262 193,35
CLENTAS POR PAGAR L 1325336 1.655. 065 2d 853 2035, 740 23,18 1331831 -5.2d
DELIGACIONES LABORALES T.ETE.ETT 5.717.530| 10,68 7.135.603) -18,15%4 7.807.567 942
PROVISION PARA OBLIGACIONES FISCALES F2.403.545 105,730,637 017 141115, 954 2373 176.623.443 25165
OTRAS OBLIGACIONES 0 0| 3.053.000) 66.000.000 G238 5652

0 0| 0| 0
TOTAL PASIVO &1.606.161 273.826.783 235,554 223,215,303 -le.ddx|  345.832.103 54,931

0 0| 0| 0

FATRIMOMICO 5 0 0| 0| 0
CAPITAL DE PERSONAS MATURALES Y WYALORIZACI 303.034. 564 963,332 653 5985 1.5343.655.03 3347 1L211.575.857 -9,83%
RESERWVA 0 5.231.564 5.147 653 -2.23% 19.166. 269 2180
RESILTADDS DEL EJERCICIO 167.300.922 240. 253,162 43 623 273,730,467 1552 354.463.704 23434
TOTAL PATRIMONIO 1076.335.486)  1203.367.385 12azH 1B23.536. 187 3418 1.585.207.830 -Z,36x
TOTAL PASIVO MAS PATRIMONIO 1157.941.647 1.483.794.174 ~ 28,143 1.846.751.490 " 2448+ 1.931.039.939 4565

Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la empresa.
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Anexo 17. Anélisis vertical del estado de resultados de OCASO S en C, 2008-2011

OCASOS. ENC.
ESTADDO D ERESULTADOS
DE 1 ENERD A 31DE DICIEMBRE DE

INGRESOS POR CRIADE AVES
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES

TOTAL COSTOS CRIA AVES
UTILIDAD O (PERDIDA) BRUTA

GASTOS DE PERSOMNAL
CONTRIBLICIONES Y AFILIACIONES
SERVICIOS

OIVERSOS

MANTEMIMENTO REPARACIONES
DEPFECIACION

GASTOS OPERACIONALES

UTILIDAD OPERACIONAL

INGRESOS MO OPERACIONALES
INGRESOS POR TRANSPORTE OE CARGA
ADMMISTRACION Y ASESORIAS

TOTAL OTROS IMGRESOS

GASTOS NO OPERACIONALES
UTILIDAD O (PERDIDA) DEL EJERCICIO

IMPUESTO OE REMTA
UTILIDAD O (PERDIDA) NETA

2008 ANALISIS 2003 ANALISIS 2010 ANALISIS 201 ANALISIS
VERTICAL VYERTICAL VYERTICAL VERTICAL
3144074234 100,005 4,278,345, 361 100,005 4721325178 100005 S.BIEE2T.203 100,005
3. 144.074.234 100,003 4.278 345 361 J00.00:4| 4.721.325.178 100,00 | 5.698. 627203 100,005
2733460735 85,650 3.540.143. 353 89,76  4.2035. 732 436 53,04 4 333441 213 8763
350.613.496 1115+ 436.196.002 1024  S17.592.682 10,365 T05.185.990 12,37
95 826,546 3,052 75155, 545) 183 T2.532.037) 1,54 95,129,516 167
503200 0,022 516.500 0.0% S53.400) 0.0% THE.S00 0,07
5. 514.650] 0133 2.543.505 007 7.0595.335 0.15: Z6.7T8.223 047 -
37200 0005 104.500 0005 131.000, 0005 2130744 0,043
3.044.692 0,065 18.849.84H 0,335
30,300,000 0,365 $dd.400.000 1,045 &7, 300, 000] 1,00 1,300,000 0,72
132, 6471536 4,233 126. 024 650) 2,954 131.267.124] 278 154,955, 124| .25
217.971.600 6,935 312.171.352 T.30x| 386.325.556 G.15] 520.230.866 3135
480,730 0.0z 161.062] 0,005 134,227 0.00% 33,242 0,00
15.080.000) 057 F3.432.000] 0,323 23.033.000] 0,625 12.860.850) 0,235
55356000 017 5.252. 430 0,153 £.654.105) 0,143 5,933,056 01027
23.896.730 435.305.552 35.851.332 15.833.130
2163520 007 9.062.911 0,21 T.357.463 0,185 7976863 0,142
239,704 8§70 TEZ4  349.013.993 8.6 414849421 8,79 531.087.153 9.32
TZ.403.3d8] 2302 106, 730,537 25034 141115, 354 2354 1766235443 305
167.300.922 532w 240.283.162 S62w| 273.730.467 580 354.463.704 6223

Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la empresa.

80




Anexo 18. Anélisis horizontal del estado de resultados de OCASO S en C, 2008-2011

OCASOS. ENC.
ESTADO D ERESULTADDS
DE T ENERO A 31 DE DICIEMERE DE
NOTA
INGRESOS POR CRIADE AVES 1
TOTAL INGRESDS OPERACIONALES

TOTAL COSTOS CRIA AVES z
UTILIDAD O (PERDIDA) BRUTA

GASTOS OE PERSOMAL 3
CONTRIBUCIONES ¥ AFILIACIONES
SERVICIOS

OIVERSOS

MBNTEMIMEMTO REPARACIOMES 4.
DEPRECIACICON

GASTOS OPERACIONALES

UTILIDAD DPERACIONAL

INGRESDS MO OPERACIONALES 5
INGRESDS POR TRANSPORTEDE 6.
ADMINISTRACIONY ASESORIAS 7.
TOTAL OTROS INGRESOS

GASTOS MO OPERACIONALES
UTILIDAD O (PERDIDA) DEL EJERCICIO

IMPUESTO OE REMNTA
UTILIDAD O (PERDIDA) NETA

2008 2003 ANALISIS 2010 ANALISIS 20m ANALISIS
HORIZDN HORIZON HORIZON

3.144.074.234 4. 278,345,361 36,08 4721325178 10,35 5.BI8.627.203 20,70
3.144.074.234  4.278.345.361 36,08 4.721.325.178 10,353 5.698.627.203 20,703
2793460738 3840143355 3TdT4] 4203732436 347 4.5333.441.213 18,73
350.613.436 438.136.002 24,38 S17.592.682 18,122 T05.185.930 36,24
95.526.546 T78.153.845 =18, 44 T2532.037 =720 95.123.516 31185
503.200 516,500 264 SE63.400 9,085 TEE.S00 36,05
5.914.650 2843 805 -51.52 T.O95.335 14352 26.778.223 27374
37.200 104.500 TE 131.000 25,3624 2130.74d| 152652
3.044.632 18.8432.54 513,104

% 30,300,000 $44.400.000 45,53 47,900,000 T.aemf 41.300.000 =13, 78
$132.641.896 $126.024.650 [ -4,99 131.267.124] 4,16 184.955.124 40,9032
217.971.600 312.171.352[ 43.22«| 386.325.558[ 23.75x 520.230.866 34 663
430,730 161.062) -66,50 134227 -16.66% 3242 -TR.23%
15,060,000 33,492,000 118,67 23.093.0001 2633 12.860.850 -0R.T3M
5.356.000 6.252.430 16,74 6.654.105) 6425 5.939.058 =10, 75
23.896.730 45 905.552[ 5210 35.881.332] -218dx 18.833.150 -47.5%4
2,163,520 2,082,911 33,90 T.357.463 -18.823 T.97E.863 g4z
239,704 870 349.013.993] 4560¢| 414.849.421] 1586< 531.087.153 28,023
72403945 105,730,831 50,17 141118954 23,79 176.623.443 25,163
167.300.922 240.283.162 4362¢| 273.730467] 1392|354 463.704 2349

Fuente: elaboracion propia con base en datos proporcionados por la empresa.
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