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Resumen

El presente estudio determina la viabilidad econémica y financiera para una
procesadora de corazones de palmito localizada en el pacifico colombiano, y a su
vez la estructura de gobierno corporativo vinculando a la poblacién lindante a la
planta de produccién con participacién accionaria. Este proyecto pretende generar
una opcion de negocio innovadora dada la vinculacion de la poblaciéon para el
sector agroindustrial, lo cual promovera las oportunidades de empleo directo e

indirecto en la zona de influencia.

Para la evaluacion de este proyecto se cuantificé la inversién necesaria para poner
en marcha la planta productora, y responder a una produccién eficiente y
sostenible estimada por un periodo de 10 afos. Ante la carencia de datos del
mercado de capitales colombiano, y de mercados accionarios de industrias afines
a este proyecto, el costo promedio del capital fue calculado de manera subjetiva
utilizando una variacién del Capital AssetPricingModel. El proyecto resulta ser

rentable tanto en un periodo de operacion de 10 afios como a término indefinido.

Palabras Claves: evaluacién de proyectos, gobierno corporativo, calculo de costo

de capital



Abstract

This study establishes the economic and financial feasibility for a hearts of palms
processing plant located in the pacific of Colombia, as well the corporative
government structure which involves the adjoining population of the production
area with shareholding. In furtherance, this project aims to generate an innovative
business alternative based on the population participation for the Agro-industry
sector, which promotes direct and indirect employment opportunities in the

influenced zone.

For this purpose the needed investment to initiate the production plant was
quantified, in order to respond to an efficient and sustainable production for a

period of 10 years.

On behalf of the lack of Colombian trade market datum, and the trade markets of
industries alike to this project, the average capital cost was calculated in a
subjective form by using a variation of the Capital asset Pricing Model. This project
is profitable not only for period of operation of 10 years but also for an undefined

term.

Key terms: project valuation, corporate government, calculus of capital cost.



1. INTRODUCCION

La industria de la explotacién del palmito se ha desarrollado durante las ultimas
tres décadas conforme el consumo de este exético ingrediente culinario se ha
hecho popular principalmente en mercados desarrollados como Francia y Estados
Unidos. Este desarrollo ha vuelvo atractiva esta agroindustria, dando lugar a
proyectos de inversion en diversas zonas selvaticas de América central y del sur,

principalmente en las costas del pacifico de Ecuador, Costa Rica y Colombia.

Dado lo anterior, se realiza este estudio para establecer una viabilidad financiera y
econdmica, asi como una estructura de gobierno corporativo idénea para un
proyecto de inversion para la explotacion del palmito en la costa pacifica
colombiana. En este se resuelven dos inquietudes tipicas de proyectos
relativamente pequenos y en planteados en zonas poco desarrolladas, como son
la estimaciéon del costo de capital del inversionista, y una estructura corporativa
que permita incluira la poblacién circundante en el proyecto y generar compromiso

hacia este.

Este trabajo esta estructurado de la siguiente forma:

En el primer capitulo se introduce el objeto de esta investigacién describiendo la
industria, el producto, el proceso, el entorno del proyecto. Se formula el problema

y se plantean objetivos, y se aporta el marco teoérico.
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En el segundo capitulo se realiza el estudio financiero y econdémico del proyecto,
incluyendo dos escenarios, uno bajo el supuesto de que el proyecto operara hasta

el afno 2021, y otro suponiendo que el proyecto opera perpetuamente.

En el tercer capitulo se propone una estructura de gobierno corporativo que
permita al proyecto tener éxito, y que sea incluyente para la poblacién de su zona

de influencia.

En el cuarto capitulo los autores plantean sus conclusiones, y en el quinto

plantean recomendaciones para la ejecucién del proyecto.

Finalmente, el numeral sexto corresponde a la bibliografia empleada para la

realizacion de este trabajo.

1.1 LA EXPLOTACION Y PROCESAMIENTO DEL PALMITO

Durante las Ultimas décadas el palmito’ se ha convertido en un apetecido
ingrediente de las gastronomias de varios paises del primer mundo. Esta
tendencia ha impulsado el florecimiento de una industria de explotaciéon y
procesamiento de varios tipos de palma con miras a satisfacer la creciente

demanda de palmito en paises desarrollados como Francia y Estados Unidos.

'Corte central de varias especies de palmas de las Américas.
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El desarrollo de la industria de explotacion, procesamiento y exportacion de
palmito tomo lugar inicialmente en América del sur, siendo pioneros en la industria
Brasil, Ecuador y Colombia. En la actualidad Ecuador es lider en la exportacion de
palmito, habiendo registrado ventas al exterior de 26.664 toneladas, por un valor

de 64,7 millones de USD en el afio 2007.

La explotacion de palmito puede tener origen en varios tipos de palma, teniendo
particular participacion la palma de chontaduro o Bactrisgasipaes. Sin embargo,
otras especies como la palma Naidi o Euterpe oleracea, presente en la costa

pacifica del sur de Colombia, también son utilizadas.

1.2 HISTORIA DE LA PALMICHERA

En vista del desarrollo de un mercado para el palmito, y del inminente desarrollo
de una industria nacional dedicada a su explotacion, el Instituto Nacional de los
Recursos Naturales Renovables y del Ambiente -INDERENA-, publicé en Mayo de
1981, el Acuerdo No. 17, por medio del cual se reglamentaba la explotacion de la

palma Naidi, abundante en la region del pacifico narifiense.

Existiendo el acuerdo sobre la explotacion de la palma Naidi, el grupo empresarial
VictorNeita y Companiia Ltda.se interesé en invertir en esta nueva industria, y para
ello determind como regidén éptima para este proyecto agroindustrial el municipio

de Francisco Pizarro - Salahonda en Nariino. Tomada la determinacién de iniciar el
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proyecto en esta zona, se hicieron los estudios ambientales necesarios para la
obtencion de una licencia de explotacién ante el INDERENA; Esta entidad profirié
el permiso para la explotacion de 9.000 hectareas de bosques secundarios para el

aprovechamiento de la palma Naidi.

En 1984, una vez se obtuvo la licencia de explotacion, se construy6 sobre uno de
los brazos del rio Patia, una planta de 3.000 m? de area, que se distribuyeron en
2.000 m? para las instalaciones productivas y 1.000 m2 para instalaciones
habitacionales. La ubicacién de la planta, a 1 Km de la cabecera municipal sobre
la margen del rio Patia, y a 3 Km de aguas maritimas, hacen posible operar
barcos de hasta 200 toneladas de capacidad de carga, que pueden transportar el
producto terminado hasta el puerto de Buenaventura. Adicionalmente, la planta
generaba su propia electricidad y tenia sus propias fuentes de agua dulce, tanto

para la operacion industrial como para el consumo habitacional.

Una vez en produccién, La Palmichera generé 250 empleos directos, y
aproximadamente 300 indirectos; explot6 inicialmente las 9.000 hectareas de
bosques de la licencia concedida, y amplié luego su operacion hasta explotar
18.000 hectareas. La empresa alcanz6 a tener un 2,5% de participacion de las
exportaciones nacionales de palmito bajo las marcas Madreita y Casino, y atendi6é

también el mercado nacional bajo las marcas Granate y Marandua.
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En 1993, la ley 70 conocida también como la “ley de la Afrocolombianidad”
adjudicé a las comunidades negras la propiedad colectiva sobre los territorios que
comprenden las tierras baldias de las zonas rurales riberefias de los rios de la
Cuenca del Pacifico, las cuales debian ser administradas por un Consejo
Comunitario, estas areas comprendian los territorios en los cuales se encontraban
los permisos de concesion de explotacion de palma Naidi de la compania. Dada
la situacién anterior, Agrofopesca se vio forzada a descontinuar la explotacion
debido a la restriccién en la consecucidén de materia prima, y pese a los reiterados
intentos de “La Palmichera” por desarrollar procesos negociadores con las
comunidades para la produccién de corazones de palmito, las autorizaciones no
llegaron a término como consecuencia de la demora en la legalizacion de la
propiedad colectiva de estos terrenos baldios por parte del Gobierno Nacional, la
cual durd cerca de seis afos. Durante los afos siguientes pese a la voluntad de
estas comunidades de reactivar “La Palmichera” como proyecto conjunto, la
creciente inseguridad de la zona dejo en entredicho la vision promisoria del

proyecto.

Agrofopesca Ltda finalizd sus operaciones en 1994, como consecuencia de
diversas dinamicas economicas y sociales, entre las que se pueden identificar
situaciones como: problemas asociados con la presencia de cultivos ilicitos en el
municipio, falta de apoyo gubernamental en términos de seguridad y estrategias
de erradicacion de estos cultivos, lentitud en la titulacién de los territorios baldios a

las comunidades negras, negociaciones infructuosas con los nativos de la zona
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por la explotacién del palmito lo que conllevé a una escasez de materia prima,
adicionalmente el precio internacional de la conserva disminuyé por una
sobreoferta de palmito ecuatoriano y costarricense, que paso de 26 dolares por
caja de 12 unidades de 425 gr y 28 ddlares por caja de 24 unidades de 820 gr, a

18 y 16 dolares respectivamente.

1.3 EL PROBLEMA

1.3.1 Planteamiento del problema

La evaluacién de proyectos de inversidon -tratdndose de proyectos productivos-
estd orientada a garantizar el cumplimiento de unos beneficios economicos
minimos a partir de la ejecucién del proyecto. Esta evaluacidén financiera es un
vehiculo unificador que permite establecer comparaciones cuantitativas entre
diversas oportunidades de inversion que orientan el flujo de capitales hacia los

sectores y regiones donde existe un mejor beneficio econémico potencial.

No obstante la potencial generacién de valor en términos financieros, los
proyectos de inversidbn deben evaluarse en otros &mbitos buscando que la
empresa resultante tenga un papel organicamente adecuado a la sociedad. Toda
iniciativa empresarial tiene sectores de la sociedad que se ven afectados por su
existencia y operacion; Proveedores, empleados, compradores, inversionistas y la

sociedad circundante, deben ser considerados de forma sistémica para determinar
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si la empresa operara en concordancia y recibird de estos el apoyo necesario para

el logro de sus objetivos.

De este modo, se hace necesaria la inclusion en el planteamiento y evaluacion de
proyectos de otras mediciones que permitan estimar el impacto de la empresa
sobre todas las partes influenciadas por esta, no solo en términos econémicos,
como generacion de empleo directo e indirecto y la inyeccién de capitales en las
economias locales, sino también en términos cualitativos de bienestar y

aceptacion.

1.4 FRANCISO PIZARRO, NARINO

El municipio de Francisco Pizarro estd ubicado en el litoral pacifico del
departamento de Narifio. Esta a 30 kildmetros de la cabecera del municipio de
Tumaco, y a 442 de San Juan de Pasto, capital del departamento. Dadas las
condiciones selvéaticas de la region, las Unicas vias de acceso posibles para el

municipio son fluviales y maritimas.

Los cerca de 18.000 habitantes de Francisco Pizarro derivan su modo de vida de
la explotacion de los recursos naturales circundantes, siendo la explotacién de
bosques maderables y la pesca sus principales actividades econémicas. De esta

ultima vive cerca del 50% de la poblacién.
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A pesar de las adversidades naturales que enfrenta el municipio en materia
econdmica, su ubicacion geografica y biodiversidad plantean fortalezas para su
desarrollo. La cabecera municipal esta sobre las aguas del rio Patia y a unos 4
kilbmetros de aguas maritimas, que ademas tienen profundidad suficiente para el
acceso de embarcaciones de hasta 200 toneladas; La biodiversidad de su entorno

hace viable actividades de silvicultura.

1.5 EL PALMITO

El palmito ha sido empleado como alimento desde tiempos precolombinos. La
referencia mas antigua que se tiene de su consumo data del descubrimiento de
América, cuando los indios Caribe empleaban la palmaBactrisgasipaes?, a la que
llamaban Pejibaye, como estructura para construir refugios, y como fuente de

alimentos, consumiendo sus nueces, y el corazén de los tallos jévenes.

El consumo como alimento del corazén de los tallos jovenes de la palma
Bactrisgasipaes, y de otras especies arecaceas de las américas ha persistido en el
tiempo. El palmito, como lo conocemos en la actualidad, ha pasado de ser una
mera fuente nutricional de algunos grupos indigenas a ser un apetecido
ingrediente culinario empleado en la gastronomia de multiples culturas, entre ellas

la francesa y la estadounidense.

®La palma Bactrisgasipaes es conocida en Colombia como palma de chontaduro.
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El palmito explotado en la costa pacifica narifiense, y que es el que se planea
explotar en este proyecto, viene de la palma Naidi®, que crece de forma silvestre
en los bosques nativos de la regién, dadas las condiciones particulares de sus
suelos y del agua circundante que tiene niveles de salinidad mas altos dada su
proximidad al mar. Este palmito tiene propiedades organolépticas consideradas
superiores a las del palmito extraido de la palma Bactrisgasipaes, en tanto que es
mucho menos fibroso, de coloracidon mas blanca, y de sabor mas suave. El palmito
que explota este proyecto puede considerarse como un producto Premium dentro

de su segmento.

1.6 LA SITUACION DEL MERCADO DE PALMITO

1.6.1 Principales exportadores

El principal exportador de palmito conservado durante el Gltimo quinquenio fue
Ecuador con no menos del 50% y hasta el 59% del total exportado de este
producto que en promedio se traduce en 28mil toneladas anuales en volumen
aproximadamente, Costa Rica es el segundo exportador de esta conserva. Entre
2008 y 2009, las exportaciones mundiales cayeron, 27% debido a los efectos de la
crisis mundial, en el caso puntual de Costa Rica cayeron un 59%, esta contraccién
se traslad6d hacia una reduccidén de 10 puntos porcentuales de la participacion de

las ventas de Costa Rica en las exportaciones mundiales de palmito, la cual

3Euterpe oleracea
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ademas de justificarse en la crisis mundial también fue producto de la temporada

de invierno que afect6 las plantaciones.

Otros de los paises productores de palmito mas representativos son la Guyana

Francesa, Colombia, Peru, Brasil y Bolivia.

Grafico 1. Principales exportadores de palmito entre 2006 y 2010
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Unidad: toneladas en volumen
Producto: 200891 palmitos, preparados o conservados o con alcohol.
*Las estadisticas del 2010 comprenden hasta el 2Q.

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.
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Tabla 1. Principales exportadores de palmito entre 2006 y 2010

EXPORTADORES | 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010* %
Ecuador 21352 56% 25333 53% 29057 58% 21400 59% 18899 50%
Costa Rica 10528 28% 13127 27% 11526 23% 4675 13% 7915 21%
Guyana 2644 7% 2830 6% 2546 5% 3512 10% 3125 8%
Colombia 156 0% 1150 2% 1453 3% 1972 5% 2376 6%
Pera 699 2% 1204 3% 740 1% 890 2% 1389 4%
Brasil 1805 5% 1987 4% 862 2% 1073 3% 918 2%
Bolivia 407 1% 900 2% 1024 2% 505 1% 546 1%
OTROS 502 1% 1587 3% 2787 6% 2491 7% 2724 7%
TOTAL 38093 48118 49985 36518 37892

Unidad: toneladas en volumen
Producto: 200891 palmitos, preparados o conservados o con alcohol.
*Las estadisticas del 2010 comprenden hasta el 2Q.

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.

1.6.2 Principales mercados

El mercado mundial del palmito para el 2009 fue de 36 mil toneladas, que en el
2008 antes de la crisis mundial alcanzé las 44mil toneladas. Para el 2010 las
cifras al segundo trimestre son muy alentadoras con un monto cercano a los 40mil

toneladas.

Francia es el principal mercado para este producto, teniendo en promedio un 35%
del mercado mundial en el Ultimo quinquenio, este import6 16.149 toneladas que
representan 50 millones USD en el 2008 y durante el 2009 36.5 millones USD y
11.961 toneladas, presentando un decrecimiento del orden del 27% dada la crisis

internacional y una merma de la oferta del producto por una coyuntura invernal de
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los paises productores, principalmente en Costa Rica. Sin embargo, cabe anotar
que durante los afos 2004 y 2008 el mercado francés del palmito tuvo un
crecimiento sostenido del orden del 13% anual, segun datos del IBCE (Instituto

Boliviano de Comercio Exterior).

Grafico 2. Principales importadores de palmito entre 2006 y 2010
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Unidad: toneladas en volumen
Producto: 200891 palmitos, preparados o conservados o con alcohol.

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.
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Tabla 2. Principales importadores de palmito entre 2006 y 2010

IMPORTADORES | 2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 %
Francia 14555 37% 16204 35% 16149 36% 11961 33% 13659 34%
Argentina 5217 13% 8874 19% 6331 14% 5815 16%

EEUU 5433 14% 6129 13% 6135 14% 5098 14% 5824 15%
Chile 3902 10% 4120 9% 3711 8% 4109 11% 13668 34%
Venezuela 1025 3% 0% 2761 6% 2640 7%

Canada 2208 6% 2721 6% 2581 6% 2113 6% 2476 6%
Espafia 2747 7% 3344 7% 2460 5% 1300 4% 1489 4%
Hong Kong 1179 3% 1489 3% 1344 3% 762 2%

(China)

México 789 2% 864 2% 938 2% 740 2% 884 2%
Bélgica 510 1% 666 1% 472 1% 533 1% 436 1%
Uruguay 308 1% 417 1% 528 1% 455 1% 634 2%
Israel 378 1% 484 1% 433 1% 332 1%

Libano 305 1% 423 1% 307 1% 280 1%

Singapur 200 1% 196 0% 228 1% 280 1% 256 1%
Otros (116 345 1% 421 1% 354 1% 253 1% 330 1%
paises)

TOTAL 39101 46352 44732 36671 39656

Unidad: toneladas en volumen
Producto: 200891 palmitos, preparados o conservados o con alcohol.

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.

Otros mercados importantes para este producto son Estados Unidos, Argentina y

Chile que representan en promedio el 14%, 13% y 14% respectivamente.

En Francia, el escenario es muy similar al mundial, mas del 60% de las
importaciones de palmitos en conserva en promedio de los ultimos cinco anos
proceden de Ecuador, seguidas por Costa Rica con el 21% lo cual equivale a un
volumen de 8.737 y 3.056 toneladas que corresponden a 21,4 millones USD y
4,675 millones USD, respectivamente. Es decir, de 33 paises que abastecen a

Francia de palmito, solo estos dos paises proveen mas del 80% del palmito de
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este pais. Colombia esta en un cuarto lugar con solo 4% del promedio del total

importado por Francia entre 2006 y el segundo trimestre del 2010.

Tabla 3. Origen de las importaciones de palmito de Francia

2006 % 2007 % 2008 % 2009 % 2010 %
Ecuador 8841 61% 9339 58% 10060 62% 7826 65% 7621 56%
Costa 3649 25% 4132 25% 3400 21% 1441 12% 2659 19%
Rica
Bélgica 67 0% 309 2% 674 4% 605 5% 953 7%
Colombia 63 0% 394 2% 460 3% 597 5% 721 5%
Guyana 848 6% 727 4% 550 3% 729 6% 661 5%
Peru 307 2% 408 3% 252 2% 306 3% 584 4%
Bolivia 187 1% 313 2% 338 2% 185 2% 222 2%
Brasil 460 3% 404 2% 174 1% 154 1% 1283 1%
Otros (25 133 1% 178 1% 241 1% 118 1% 115 1%
paises)
TOTAL 14555 16204 16149 11961 13659

Unidad: toneladas en volumen
Producto: 200891 palmitos, preparados o conservados o con alcohol.

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.

1.6.3 Precio del palmito

Segun estadisticas de COMTRADE para el 2008 los precios del palmito por
tonelada oscilaban entre 3.866 USD y 1.121 USD dentro de los 14 paises que
importan el 97% del total de las importaciones en ese afo, y para el 2009 estos

oscilaron entre 3.766 USD y 1.106 USD por tonelada.

Dentro de los paises donde se concentra el mayor consumo de palmitos en

Europa (Francia, Espana y Bélgica) el precio oscilo entre 3.095 USD y 3.783 USD

para el 2008 y para el 2009 estuvo en un rango entre 3.013 USD y 3.386 USD.
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Tabla 4. Precios por tonelada segun importador

IMPORTADORES PRECIO PRECIO PRECIO PRECIO

TONELADA TONELADA TONELADA TONELADA

2006 2007 2008 2009

Libano 3.016 3.688 3.866 3.796
Espana 2.778 3.124 3.783 3.386
Venezuela 2.255 - 2.976 3.114
EEUU 2.879 3.072 3.282 3.070
Francia 2.617 2.970 3.095 3.053
Bélgica 2.592 3.011 3.500 3.013
México 2.350 2.830 3.068 2.945
Israel 1.960 2.260 3.088 2.913
Canada 2.068 2.319 2.435 2.201
Chile 2.091 2.446 2.652 2.193
Uruguay 2.406 2.499 2.360 2.088
Argentina 1.873 2.128 2.321 1.969
Singapur 1.245 1.388 1.272 1.186
Hong Kong 1.029 0.999 1.121 1.106
(China)

Fuente: Calculos del CCl basados en estadisticas de COMTRADE.



1.7 EL PROCESO PRODUCTIVO OBJETO DE ESTE PROYECTO

Cuadro 1. Diagrama de proceso

RECEPCION MATERIA PRIMA (COGOLLO)

|

AGUA DESECHOS SOLIDOS
— | PELADODEL COGOLLO >
AGUA - AGUAS RESIDUALES
. CORTADO Y SELECCION >
LATAS \
ENVASADO AGUAS RESIDUALES
DESECHOS SOLIDOS
PESADO
LIQUIDO DE LLENADO {Acido +
Citrico, Sal y Azucar)
TINA |4 > ADICION DE LiQUIDO AL LLENADO

Exceso de liquido

'

LIQUuIDO DE LLENADO AGUAS RESIDUALES
- EVACUADO >
ENERGIA )
_— SELLADO
ENERGIA v VAPOR
—_— CALENTAMIENTO >
AGUA
AGUA FRIA v AGUAS RESIDUALES
_— ENFRIAMIENTO >
ETIQUETADO
EMBAJALE
ALMACENAMIENTO

Fuente: Los autores, basados en informacion sobre el proceso dada por el
empresario gestor del proyecto.



1.8 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cémo determinar la viabilidad econdémico financiera y la creacién de una
estructura organizativa y de gobierno corporativo viables para la recuperacion y
puesta en marcha de una planta procesadora de palmito en Francisco Pizarro,
Narino, considerando la inclusién en el proyecto de la comunidad circundante a la

planta y dadas unas condiciones de mercado conocidas?

1.9 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

1. ¢ Cdmo cuantificar la inversion necesaria para reconstruir y hacer operativa una

planta procesadora y envasadora de palmito en Francisco Pizarro, Narifio?

2. ¢ Coémo determinar la viabilidad econémica y financiera de una planta para el
procesamiento de palmito en Francisco Pizarro, Narifio, considerando la inversion

de capital necesaria para su reconstruccion y puesta en marcha?

3. ¢ Cémo determinar la estructura organizativa y de gobierno corporativo éptimas
&

para la operacion eficiente de una empresa dedicada a la explotacién vy
procesamiento de palmito en Francisco Pizarro, Narifio, considerando que la

poblacién circundante debe poder tener participacién accionaria en la empresa?
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1.10 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.10.1 Objetivo General

Determinar la viabilidad econémico - financiera y una estructura organizativa y de
gobierno corporativo viables para la recuperacion y puesta en marcha de una
planta procesadora de palmito en Francisco Pizarro, Narifio, considerando la
inclusiéon en el proyecto de la comunidad circundante a la plata y dadas unas

condiciones de mercado conocidas.

1.10.2 Objetivos Especificos
1. Cuantificar la inversion necesaria para reconstruir y hacer eficiente la operacién

de una planta procesadora y envasadora de palmito en Francisco Pizarro, Narifio.

2. Determinar la viabilidad econdémica y financiera de una planta para el
procesamiento de palmito en Francisco Pizarro, Narifio, considerando la inversion

de capital necesaria para su reconstruccion y puesta en marcha.

3. Establecer una estructura organizativa y de gobierno corporativo viable para la
operacion de una empresa dedicada a la explotacion y procesamiento de palmito
en Francisco Pizarro, Narifio, considerando que la poblacién circundante debe

poder tener participacion accionaria en la empresa.
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1.11 JUSTIFICACION E IMPORTANCIA

Este proyecto de investigacién busca la realizacion de una evaluacion econémica
financiera y organizacional de la iniciativa de reconstruir y poner en marcha una
planta procesadora de palmito que actualmente se encuentra en estado de
abandono, propiedad de la empresa Agrofopescaltda, entendiendo que existe
voluntad por parte de sus duenos en la recuperacion el negocio de procesamiento
de palmito e involucrar laboral y accionariamente a la comunidad de Francisco
Pizarro, Narifio -municipio donde se encuentra ubicada planta en cuestion-,
esperando construir un negocio rentable y generador de valor que ademas sea

fuente de trabajo e ingresos para la poblacion en su area de influencia.

Adicionalmente, es del interés de los autores de este trabajo el planteamiento de
un mecanismo para la evaluacién y conformacion de proyectos agroindustriales en
los que sea viable darle participacion a la poblacion en el area de influencia del
proyecto, extendiendo el rol de dicha poblacién como entorno y fuente de mano de
obra a una participacién de indole accionario y de cadena de valor que le reporte
beneficios traducibles en un incremento en su calidad de vida, y que redunden en

una mayor probabilidad de éxito del proyecto a través del tiempo.
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1.12 ALCANCES Y LIMITACIONES

Este trabajo de investigaciébn abarca unicamente los aspectos econdmicos,
financieros y organizacionales de la iniciativa de recuperar el negocio del
procesamiento de palmito que otrora existi6 en Francisco Pizarro. Aunque este
trabajo puede servir como referencia para la evaluacibn econdémica vy
organizacional de proyectos similares y en contextos socio-econémicos
comparables, esta limitado, y desarrollado de manera especifica para el proyecto
de la reconstruccion y puesta en marcha de la planta procesadora de palmito

propiedad de Agrofopesca Ltda.

Los aspectos de mercadeo, ventas, recursos humanos, logistica, asuntos

juridicos, de investigacion y desarrollo, y cualquier otro que pueda sugerirse, no

estan en el alcance del presente trabajo.
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2. MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la investigacion

La industria de la explotacion de palmito es relativamente nueva y de escala muy
pequefia a nivel mundial*, por lo que no existen grandes proyectos que sirvan de
referencia para su estudio, o estudios sobre valoracion de proyectos especificos
del sector. Igualmente, las condiciones del entorno en el que este proyecto se
desarrolla también son poco usuales en proyectos de evaluacién de proyectos.
Dado lo anterior, asimilamos como antecedentes al problema de la evaluacion de
este proyecto, las situaciones descritas por Velez-Pareja (2010) acerca de la
estimacion del costo promedio del capital para PYMES y proyectos planteados en
paises en vias de desarrollo, en el que no existen mercados de capitales

adelantados y accesibles para el inversionista comun.

2.2 DEFINICION DE PROYECTO

De acuerdo con Baca (2010), se considera un proyecto a una serie de acciones
basadas en el conocimiento y la Iégica orientadas a satisfacer alguna necesidad

de una sociedad. En ese orden de ideas, un proyecto esta encaminado a brindar

*En el afio 2009, segun datos obtenidos de COMTRADE, las exportaciones mundiales de palmito
fueron de 36 millones USD.

30



soluciones en aspectos tan diversos como la seguridad alimentaria, el medio

ambiente, el bienestar social, la preservacién cultural, entre muchos otros.

Un proyecto de inversién es aquel en que se plantea invertir recursos econémicos,
tanto monetarios como en especie, con el propésito de entregar a la sociedad un
producto o servicio que satisfaga alguna de sus necesidades, satisfaciendo

también unos requisitos minimos de rentabilidad (Baca, 2010).

Todo proyecto debe ser evaluado para decidir sobre la conveniencia de su
ejecucion. Con esta evaluacion se busca pronosticar en qué medida un proyecto
serda efectivo en la satisfaccion de la necesidad social que apunta a resolver. En
los proyectos de inversidon, debe evaluarse ademas si la ejecucién del proyecto
retornara beneficios econémicos a quienes invierten, y en qué medida lo haran.
Esta es la Unica forma en la que se destinan los recursos econémicos -escasos
por definicion- a los proyectos que presten un mayor beneficio a la sociedad

(Baca, 2010).

2.3 FLUJO DE CAJA LIBRE Y EVALUACION ECONOMICA DE UN PROYECTO

DE INVERSION

Todo proyecto de inversién debe ser evaluado en términos de rentabilidad. Esto
permite obtener una métrica comparable utilizable para destinar los recursos

econdmicos de los inversionistas hacia los proyectos que generen un mayor
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beneficio. El beneficio econdémico puede estimarse como la “prima del negocio”
(Garcia, 2003), que corresponde a la diferencia entre el valor de mercado de los
activos de la empresa y el valor de la empresa como negocio, es decir, como

generador de flujos de caja libre.

El flujo de caja libre de la operaciéon de una empresa -producto del proyecto- es el
dinero remanente en la caja de una empresa al final de un periodo dado, después
de haber pagado todos sus costos y gastos, los impuestos y obligaciones
financieras por las que deba responder, y después de descontar el capital que
debera ser invertido por concepto de bienes de capital e incremento del capital de
trabajo para hacer posible la operacién de la empresa de acuerdo a lo planeado.
En otras palabras, es el dinero que le queda al inversionista después de la

operacion en un periodo de tiempo.

2.4 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

La determinacién del costo de capital de un proyecto es una tarea que, aunque
goza de multiplicidad de modelos estocasticos bien establecidos, la disponibilidad
de datos, y los supuestos sobre los cuales estos modelos operan hacen que su
aplicacién deba analizarse detenidamente en entornos econdémicos como el

colombiano.
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El modelo mas ampliamente usado en mercados desarrollados es el CAPM®,
introducido en la década de 1960 por varios autores de manera independiente, y
basados en los aportes tedricos hechos por Harry Marcowitz®. Este modelo
asume, entre otras cosas, que existe un mercado de capitales ampliamente
desarrollado, en el cual los inversionistas son adversos a asumir riesgos, y que
usualmente tienen su capital invertido en portafolios diversificados. La realidad
colombiana muestra un mercado que aun esta lejos de ser desarrollado, y al que
la gran mayoria de las personas que tienen capitales para invertir (de cualquier
tamano) no tienen acceso. Por lo anterior, los autores consideran que la
implementacion del CAPM no es viable para estimar el costo de capital de
proyectos pequenos y en particular con las caracteristicas del tratado en el

presente trabajo’.

Ante la imposibilidad de aplicar el modelo CAPM, los autores consideran que se
debe apelar a metodologias subjetivas®. De acuerdo a lo expuesto por Velez-

Pareja (2005), existen una serie de metodologias fundamentadas en hacer

*Del inglés Capital AssetPricingModel.

®Economista norteamericano, profesor en la RadySchool of Management de la Universidad de
California, galardonado con el Premio Nobel de ciencias econémicas y el Premio Jon Von
Neumann. Planteé el concepto de la frontera eficiente para conformacion de portafolios.

"La implementacion del CAPM en proyectos de gran envergadura en Colombia, en el que los
inversionistas tienen acceso al mercado de capitales local y extranjero si es viable. Como
antecedente, Tello y Parrado (2010), utilizan este método para la estimacién del costo de capital
para un proyecto de construccién de una planta productora de etanol a partir de cana de azdcar en
Colombia.

®Estas alternativas, si bien obedecen a consideraciones subjetivas, no deben entenderse como
arbitrarias, pues toman en cuenta condiciones cualitativas y cualitativas del proyecto y del entorno
para estimar un costo de capital apropiado.
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comparaciones con alternativas de inversion para las cuales es conocido su costo

de capital. Los autores de este trabajo plantean conservar parte del fundamento

tedrico del CAPM, y consideran que el riesgo de este proyecto se origina en parte

por el hecho de hacer negocios en Colombia®, y en los riesgos atribuibles al

proyecto per se.

De acuerdo a lo anterior, se considerara que:

El riesgo cero para cualquier inversionista en Colombia es el mismo que
implica invertir en bonos TES de corto plazo, por lo que su tasa de interés
promedio se considerard como representativa del riesgo inherente a hacer
negocios en Colombia. En este trabajo se representara la tasa de riesgo
cero como Ry.

El referente de mercado diversificado sera el rendimiento promedio de los
fondos de pensiones voluntarias, considerando que estos son una
alternativa diversificada y de relativo facil acceso para la poblacién de
Francisco Pizarro y en general para cualquier colombiano. Este rendimiento
sera representado como Ry.

La diferencia entre las tasas de interés promedio de los fondos de
pensiones voluntarias y los TES de corto plazo corresponde a la tasa de
interés promedio que retorna una inversion en Colombia por concepto de

riesgo diversificable. Esto es equivalente a Ry — R

°Esta es la porcidon de riesgo no diversificable.
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e Dado que se trata de un proyecto riesgoso por sus condiciones de entorno
particulares, y por su naturaleza exportadora, que lo hacen sensible a los
cambios en las tasas de cambio COP/USD y USD/EUR, los autores
consideran que el coeficiente Beta para este proyecto debe ser semejante a
los Betas mas altos encontrados en mercados de capitales donde se
dispone de estos calculos. El coeficiente Beta serd representado en este

documento como .

En consecuencia de lo anterior, la férmula para el calculo del capital de trabajo

(WACC por sus siglas en inglés), en una compania sin deuda es:

WACC = R; + B(Rm— Ry)

2.5 EVALUACION SOCIAL DE UN PROYECTO DE INVERSION

La evaluacién social de un proyecto gira en torno al incremento en el bienestar de
la sociedad que este produce. De acuerdo con Castro y Mokate (2003), el
bienestar se plantea en funcién de los bienes y servicios que se consuman en una
sociedad, considerando su pertinencia como soluciéon a las necesidades de los
individuos, los grupos de personas que se ven influenciadas por los bienes y

servicios, y el tiempo en el que estos bienes y servicios se hacen presentes.
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Resulta importante considerar que el bienestar no proviene de forma exclusiva del
consumo de bienes y servicios transables en un mercado, sino que, como lo
describen Castro y Mokate (2003), deben considerarse todos los bienes y
servicios de caracter publico y privado, tanto tangibles como intangibles. Castro y
Mokate (2003) diferencian los bienes no transables como la seguridad, la
adecuacién de los espacios urbanos, la conservacién o mejora del medio
ambiente, entre otros, y los llaman “bienes meritorios”. Los bienes meritorios
atribuibles a la ejecucién de un proyecto deben ser tenidos en cuenta como

generadores de bienestar en la evaluacion social de este ultimo.

De lo anterior, los autores de este trabajo infieren que el incremento del bienestar
que produce un proyecto corresponde al incremento de riqueza y a una adecuada
distribucion de la misma en la sociedad que serd influenciada por la empresa
durante su operacién. En la medida en que los individuos tengan mas dinero,
estos podran acceder a mas bienes y servicios que les causen beneficio directo, e
incrementaran los ingresos del estado por concepto tributario, haciendo posible la

generacion de mas y mejores bienes meritorios para toda la sociedad circundante.

2.6 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

A través del desarrollo de las ciencias economicas y administrativas se ha
planteado una sucesion de teorias acerca de la organizaciéon de la actividad

productiva en general. Los autores aplican los principios de la division del trabajo y
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del establecimiento de una organizacién jerarquica para la conformacion de una

organizacién que soporte la operacion del proyecto.

Las organizaciones tipicas de la pequefa y mediana empresa obedecen a
estructuras por funciones con pocos niveles jerarquicos, y de gerencia
centralizada, en la que unos pocos directivos asumen multiplicidad de roles. Lo
anterior se debe a que el tamafo de las operaciones y la estructura de costos de

dichas empresas solo justifican emplear un numero limitado de personas.

2.7 GOBIERNO CORPORATIVO

La Superintendencia de Sociedades en Colombia, define en su pagina web el

gobierno corporativo asi:

“Es el conjunto de practicas (pueden estar documentadas o no), que
gobiernan las relaciones entre los administradores de las empresas y los
duefos de las mismas. En las sociedades de familia y sociedades cerradas
esas practicas gobiernan también las relaciones entre socios minoritarios y

mayoritarios.”

El gobierno corporativo hace referencia entonces al conjunto de reglas
establecidas en una sociedad que garantizan que su administracion cumplira

adecuadamente con su rol, sin detrimento de los intereses de los duehos o
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accionistas. Los autores de este trabajo consideramos que para los proyectos de
inversion que pretenden involucrar accionariamente a la comunidad de su area de
influencia, como es el caso de La Palmichera, es de vital importancia establecer
un conjunto de reglas que brinden una adecuada comunicaciéon entre la
administracién de la empresa y todos los accionistas -mayoritarios y minoritarios-,
y herramientas para la adecuada resolucién de conflictos entre socios, y entre la

administracion y los socios.

Para lograr una buena practico de gobierno corporativo es necesario establecer
organos de gobierno corporativo, a saber:

e Una asamblea general de accionistas, como 6rgano supremo de gobierno,
en la que se garantice a todos los accionistas participacién en la toma de
decisiones trascendentales para la sociedad. Esta también debe ser via
principal de entrega de informacion para los accionistas.

e Una Junta directiva, como dérgano administrador, en la que exista una
adecuada representacion de los diversos grupos de accionistas, cuyos
miembros sean idéneos para cumplir con sus funciones de recomendar y
aprobar decisiones estratégicas planteadas por la gerencia, velando por los

intereses de la empresa, y de los socios que alli representan.

Adicionalmente, resulta necesario establecer politicas y procedimientos efectivos

para la revelacion de informacion, tanto de caracter financiero como no financiero
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a todos los accionistas, garantizando transparencia y claridad. Estos esquemas
deben permitir responder a solicitudes puntuales de informacion de los
accionistas, asi como de la revelacion de informacién que sea necesaria hacer

hacia el mercado en general.

Finalmente, debe existir un conjunto de procedimientos para la resolucion de las
controversias que puedan presentarse entre administradores y accionistas,

incluyendo aquellas que planteen conflictos de interés.

Atendiendo la definicién de la evaluacién social de un proyecto, realizada en el
numeral 1.15, resulta de vital importancia que la sociedad circundante al proyecto,
de quienes se espera mejoren su bienestar a través de la obtencién de nuevos
ingresos provenientes de la operacion de la empresa, tengan total claridad sobre
o . . . . . . 10
el uso y los rendimientos de sus capitales invertidos, y de los bienes meritorios

que como sociedad obtengan a partir de estos.

'%Castro y Mokate (1998). Definido en el numeral 1.15.

39



3. METODOLOGIA

Para la ejecucion de este proyecto, se han seguido las siguientes etapas:

. Obtencion de informacién de la idea de proyecto planteado por el

empresario gestor.

. Investigacién de las variables macroeconémicas que alimentan los célculos

del estudio financiero.

. Acogiendo la teoria expuesta acerca del flujo de caja libre como inductor de
valor en un proyecto, se desarroll6 un estudio financiero proyectado que
permite estimar los flujos de caja libre estimados. A partir de este se
establece si el proyecto es rentable utilizando como indicadores la Tasa

Interna de Retorno y el Valor Presente generados por dicho flujos.

. Conociendo que el proyecto es financiera y econémicamente viable, se

estableci6 un modelo de organizacion y gobierno corporativo adecuado

para la ejecucién del proyecto.
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4. ESTUDIO FINANCIERO

4.1 INVERSION REQUERIDA PARA EL PROYECTO

Para volver operativa nuevamente la planta procesadora de palmito de

Agrofopesca Ltda., que actualmente se encuentra en estado de abandono hay que

hacer las inversiones descritas en el cuadro a continuacion.

Tabla5. Inversiones del proyecto

ftem 2011

Maquinaria

2 cerradoras semiautomaticas 80,000.00

Tunel de esterilizacion 20,000.00

Caldera vapor 60HP 60,000.00

2 tanques acero inoxidable para descargue 20,000.00
palmito

6 mesas acero inoxidable 18,000.00

Planta eléctrica 40HP 40,000.00

Malacate 2Tons 5,000.00

2 autoclaves acero inoxidable 40,000.00

2 marmitas 100gal 25,000.00
Obras civiles

600 m? construccién liviana 120,000.00

Adecuar instalaciones agua potable 20,000.00

Muelles (incluye dragado) 30,000.00

Terreno 70,000.00
Otros

Lancha 40,000.00
Total 588,000.00

Fuente: Los autores.
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Aparte de las inversiones en bienes de capital descritas arriba, es necesario contar
con un capital de trabajo de 76'658.730 COP. En total es necesario invertir

664'658,730 COP.

4.2 ENTORNO MACROECONOMICO

El proyecto se plantea en medio de un entorno macroeconémico con expectativas
de relativa estabilidad en materia de inflacién y devaluacién, aspectos claves dado

que se trata de un negocio mayormente exportador.

Por otro lado, la Ley 1429 de 2010 beneficia a este proyecto con desgravaciones
en impuesto a la renta y aportes parafiscales. De acuerdo a los articulos 4°y 5°de
la citada ley, para ambos rubros hay exencion total los dos primeros afos, de 75%
de la tasa para el tercer ano, del 50% para el cuarto ano, y del 25% para el quinto
afno. A partir del sexto ano el negocio debera tributar el 100% de las tarifas

establecidas para ambos tributos.

4.3 CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL

Aplicando la férmula y las consideraciones presentadas en el numeral 2.4, y

teniendo:
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e Una la tasa de valoracién promedio de los TES de corto plazo (360 dias) es
de 4,139%'". Este valor toma el lugar de R; en la férmula del WACC.

e Un rendimiento promedio de los fondos de pensiones de 9,956%'2, que
esta representado como Ry en el calculo del WACC.

e Un valor de B (Beta) de 2.10, obtenido a partir de la observacién de
coeficientes Beta encontrados para los activos financieros incluidos en los
indices Ibex-35, Eurostoxx, FTSE, Dow Jones'®, y S&P500 en los que los
mayores coeficientes Beta oscilan entre 2,04 y 2,10'(los autores
consideran el valor de Beta mas alto encontrado como el indicado para el

proyecto).

WACC = R¢ + B(Rm— Ry)
WACC = 4,139% + 2.1(9,956% — 4,139%)

WACC = 16,355%

"'Dato calculado del reporte de emisiones vigentes del Ministerio de Hacienda de Colombia con
corte al 25/mar/2011.

'Promedio ponderado de la rentabilidad e.a. de todos los portafolios de los fondos Porvenir,
Proteccion y Skandia, seguin sus ultimos reportes disponibles al 5/abr/2011

*Datos recuperados de http://www.infomercados.com/analisis/analisis-riesgo/ el 5 de Abril de
2011.

'“Se observaron coeficientes Beta con valores extremadamente desviados; Estos fueron
descartados del analisis.
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4.4 EVALUACION FINANCIERA

4.4.1 Evaluacion con 11 periodos de ejecucion
La tasa Interna de Retorno de los flujos de los primeros 11 periodos del proyecto
es de 48,53%. El Valor Presente Neto de los flujos presentados descontados a la

tasa del costo de capital es de 1.092’456.820 COP.

Tabla 6. Flujos de caja del proyecto primeros 11 periodos

Periodo Flujo

(664.658,73)
158.270,64
342.199,19
402.963,09
445.912,20
436.713,97
451.296,72
491.707,91
535.159,66
581.878,19
831.599,64

NOORANWNMN—OO

= © @
(=}

Fuente: Los autores.

4.4.2 Evaluacion considerando el proyecto a perpetuidad

El Valor Presente Neto de los flujos del proyectodescontados a la tasa del costo
de capital, asumiendo que se operara de forma perpetua, y bajo un escenario
conservador en el que los flujos de los periodos 12 en adelante seran idénticos al

del periodo 11, es de 2.078'858.287 COP.
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Tabla 7. Flujos de caja del proyecto considerando ejecucion perpetua

Periodo Flujo

(664.658,73)
158.270,64
342.199,19
402.963,09
445.912,20
436.713,97
451.296,72
491.707,91
535.159,66
581.878,19
10 633.279,28
11 3.872.083,66

© O NGO RANWN—O

Fuente: Los autores.

4.5 FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO

Dado que el empresario gestor del proyecto posee y esta aportando a la sociedad
bienes de capital existentes de Agrofopescaltda, y que se espera enajenar hasta
el 49% de las acciones, por un valor de hasta 1.018’640.561 COP, se espera que
exista liquidez suficiente para la inversién inicial del proyecto. Por consiguiente no

se considera la posibilidad de obtener capital a deuda.
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4.6 ALTERNATIVA DE EVALUACION CONSIDERANDO EL RETORNO DE LA

BVC COMO RENDIMIENTO DE MERCADO

Como alternativa a la evaluacién financiera presentada en los numerales
anteriores, donde el calculo del costo de capital se realiza considerando el
rendimiento promedio de los fondos de pensiones como tasa de retorno del
mercado, los autores presentan el célculo asumiendo la tasa de retorno promedio

histérica de la Bolsa de Valores de Colombia como tasa de mercado.

El IGBC se establecié en 1.000 puntos el 3 de Julio de 2001 y al cierre de Abril de
2011 el IGBC tenia un valor de 14.384,2. Esto arroja una tasa de rendimiento

efectivo anual de 31,73%, que se asume como Ry en el célculo siguiente.

WACC = Rf + B(Rm— Rf)
WACC =4,139% + 2,1(31,73% — 4,139%)

WACC = 62,08%

Dado que la TIR calculada para el proyecto, en el numeral 4.4.1, es de 48.53%

(considerando los primeros 11 afios de ejecucion), el proyecto no seria viable

econdmicamente.
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5. CONFORMACION DE LA SOCIEDAD Y GOBIERNO CORPORATIVO

Para poder conformar una sociedad duefia de la planta que permita incluir
accionariamente a miembros comunidad de Francisco Pizarro, y establecer un
gobierno  corporativo viable, atendiendo las recomendaciones de la
Superintendencia Financiera hechas en su circular No. 028 de 2007, es necesario
constituir una sociedad anénima. Es de anotar que la circular mencionada hace
referencia al gobierno corporativo de sociedades emisoras de valores, pero que en
la misma se aclara que pueden ser acatadas por cualquier sociedad interesada en

establecer mejores practicas de gobierno.

Un aspecto clave en el establecimiento de un gobierno corporativo exitoso para
esta iniciativa empresarial tiene que ver con la adecuada comunicacién con los
accionistas miembros de la comunidad de Francisco Pizarro, y con la comunidad
en general. Como se discute en el numeral 1.15, sobre la evaluacion social de
proyectos, el impacto positivo de la empresa en su entorno puede determinarse
por el incremento del bienestar que esta genere en los pobladores de su area de
influencia. Esto se logra a través del incremento del consumo de bienes vy
servicios, y de “bienes meritorios” para la sociedad. La gobernabilidad de la
empresa se verd favorecida por un reconocido incremento en el bienestar de la
poblacién. Por ende, un gobierno corporativo que comunique claramente los
beneficios recibidos por la operaciéon de la empresa en el pueblo, que expliquen

incrementos de bienestar general, recibira aceptacién de la comunidad.
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5.1 DISTRIBUCION POR ACCIONES Y OFERTA PRIVADA

Para ofrecer la oportunidad de participar accionariamente en el proyecto a la
poblacién de Francisco Pizarro, el empresario gestor esta dispuesto a enajenar
hasta el 49% de su participacion en la sociedad. Para esto se hara una oferta
privada de acciones, cuyo precio sera fijado de acuerdo al Valor Presente Neto
obtenido de la ejecucion del proyecto a perpetuidad, utilizando como tasa de

descuento la Tasa Promedio Ponderada de Costo de Capital.

El Valor Presente Neto del proyecto, a término indefinido es de 2.078’858.561
COP, y se divide la propiedad de la sociedad en 10.000 acciones, cada una
valorada en 207.885,86 COP. Los autores consideran que esta division de la
propiedad brinda un valor de accién suficientemente bajo como para que sea

asequible para la poblacién en general.

5.2 ORGANOS DE GOBIERNO

Se conformaran una Asamblea General de accionistas y una Junta Directiva de

acuerdo con lo dispuesto en el codigo colombiano de comercio. Para la operacion

de estas dos entidades se atenderan las recomendaciones hechas en la circular

028 de 2007 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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5.3 PRACTICAS DE COMUNICACION DE INFORMACION FINANCIERA Y NO

FINANCIERA

Para dar cumplimiento a lo sugerido en la circular 028 de 2007 de la
Superintendencia Financiera de Colombia, en con el propésito de generar
conciencia en la comunidad del incremento del bienestar general que el proyecto
traera al municipio de Francisco Pizarro, los autores proponen la edicién trimestral
de un boletin impreso en el que se brindara a la poblacion informacién acerca del
desempeno financiero de la empresa, y de los flujos de dinero que esta genera
hacia la poblacién por concepto de pagos de salarios y proveedores locales, asi
como de impuestos al gobierno local, bajo el argumento de que el incremento del
dinero circulante en el pueblo generara mayor bienestar a través del consumo de

bienes y servicios transables, y de “bienes meritorios” (Castro y Mokate, 2003).

5.4 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Considerando los 6rganos de gobierno corporativo descritos en este capitulo, se

obtendra la siguiente estructura organizativa general.
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Cuadro 2. Organigrama general

Asamblea General de
Accionistas

!

Junta Directiva

!

Director General

Contador | ] Revisor fiscal
Coordinador de planta Técnico de alimentos
—> Operario
—> Operario
— Operario

Fuente: Los autores
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6. CONCLUSIONES

Para la evaluacion de alternativas de inversibn en entornos
macroecondmicos subdesarrollados, similares a los considerados en este
estudio, un referente de tasa de mercado valido son los rendimientos
promedio de los fondos de pensiones, ya que practicamente cualquier

persona tiene la oportunidad de invertir su dinero en estos.

Dado que en general, las empresas de caracter agroindustrial que cotizan
en bolsa en cualquier pais son de un tamafno mucho mayor, y se dedican a
actividades no comparables a las de un proyecto de pequena escala como
el que se describe en este trabajo, no resulta viable, para este caso, utilizar
datos de rendimiento de las acciones de estas como proxy para el célculo

del costo promedio del capital.

Teniendo en cuenta el estudio financiero realizado, y considerando el costo
promedio de capital calculado mediante una adaptacién subjetiva del
modelo CAPM para hacerlo aplicable al entorno de la pequefia y mediana
en Colombia, el proyecto es viable en términos econémicos y financieros,
tanto en un periodo de operacion de 10 anos, como considerando su

operacion perpetua (en el anexo A se presenta el andlisis financiero).
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La estructura de gobierno corporativo 6ptima para el proyecto debe ser la
sugerida por la Superintendencia Financiera de Colombia en su circular 028
de 2007, y resulta critico para la gobernabilidad que la comunicacién de los
administradores hacia la comunidad explique el incremento del bienestar

colectivo en Francisco Pizarro.
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ANEXO A. ANALISIS FINANCIERO

Tabla 8. Variables macroeconémicas

Item 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inflacién 3,10% 2,40% 2,80% 3,20% 3,20% 3,20% 3,20% 3,20% 3,20% 3,20% 3,20%
Devaluacién 3,00% -1,00% 2,00% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
COP/USD promedio 1.930,00 1.984,00 2.061,00 2.131,00 2.229,12 2.300,45 2.374,07 2.450,04 2.528,44 260935 2.692,85
Impuesto a la renta 0% 0% 8,3% 16,5% 24,8% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
DTF (e.a.) 8,33% 7,43% 6,93% 6,53% 6,53% 6,53% 6,53% 6,53% 6,53% 6,53% 6,53%
SMMLV 535.600 560.238 582.087 607.117 635.651 665.527 696.806 729.556  763.845 799.746 837.334
Variacién SMMLV 4,6% 3,90% 4,30% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70% 4,70%
Variacién SMMLV 0,0% 3,9% 8,4% 13,5% 18,8% 24,4% 30,2% 36,3% 42,8% 49,5% 56,5%
(Acum)

Factor prestacional 1,39 1,39 1,41 1,43 1,45 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48
Auxilio de transporte 63.600 66.080 68.922 72.161 75.553 79.104 82.822 86.714 90.790 95.057 99.525
Aportes EPS, Pensiones 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50%
Aportes ARP 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348% 0,348%
Aportes Parafiscales 0,00% 0,00% 2,25% 4,50% 6,75% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00% 9,00%
Provision primas 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33%
legales

Provision Cesantias 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33% 9,33%

(incl. interés)

Fuentes: La Nota econdmica, Theeconomist Business IntelligenceUnit, Los autores.

Esta tabla muestra las variables macroeconémicas que se tomaron como base para el estudio financiero del

proyecto.
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Tabla 9. Proyeccidn consolidada de ventas Tabla 11. Proyeccidén precios Caja 425 gr x 24
Ano Venta Tasa Venta COP Unidades Crecimiento Ao Precio EUR Inflaciéon USD/EUR  Precio USD
usD COP/USD ventas COP (Francia)

2011 1.930,00 2011 18,97 1,80% 1,265 24,00
2012 | 894.826 1.984,00 1.775.335.068 39.000 2012 19,31 2,00% 1,200 23,18
2013 | 1.122.944 2.061,00 2.314.386.923 48.600 30,4% 2013 19,70 2,00% 1,180 23,25
2014 | 1.245.229 2.131,00 2.653.583.118 54.000 14,7% 2014 20,09 2,00% 1,160 23,31
2015 | 1.269.459 2.229,12 2.829.777.240 54.000 6,6% 2015 20,50 2,00% 1,170 23,98
2016 | 1.287.064 2.300,45 2.960.828.586 54.000 4,6% 2016 20,91 2,00% 1,170 24,46
2017 | 1.305.262 2.374,07 3.098.778.475 54.000 4,7% 2017 21,32 2,00% 1,170 24,95
2018 | 1.324.058 2.450,04 3.243.990.046 54.000 4,7% 2018 21,75 2,00% 1,170 25,45
2019 | 1.343.456 2.528,44 3.396.845.554 54.000 4,7% 2019 22,19 2,00% 1,170 25,96
2020 | 1.363.462 2.609,35 3.557.747.376  54.000 4,7% 2020 22,63 2,00% 1,170 26,48
2021 | 1.384.081 2.692,85 3.727.119.070  54.000 4,8% 2021 23,08 2,00% 1,170 27,01

Tabla 10. Proyeccién precios Caja 820 gr x 12

Ano Precio EUR Inflacion USD/EUR  Precio USD
(Francia)
2011 17,39 1,80% 1,265 22,00
2012 17,70 2,00% 1,200 21,24
2013 18,06 2,00% 1,180 21,31
2014 18,42 2,00% 1,160 21,37
2015 18,79 2,00% 1,170 21,98
2016 19,16 2,00% 1,170 22,42
2017 19,55 2,00% 1,170 22,87
2018 19,94 2,00% 1,170 23,33
2019 20,34 2,00% 1,170 23,79
2020 20,74 2,00% 1,170 24,27
2021 21,16 2,00% 1,170 24,75

La tabla 9 muestra la proyeccion de ventas en
unidades, pesos y délares de las dos referencias de
producto.

La tabla 10 muestra la proyeccién de precios de la
referencia 450gr de acuerdo a la inflacion en dodlares,
pesos y euros.

La tabla 11 muestra la proyeccién de precios de la
referencia 820gr de acuerdo a la inflacion en dodlares,
pesos y euros.

Fuente: Los autores.
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Tabla 12. Calculo del capital de trabajo

Item 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Dias Cartera 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Exportacion

Dias Cartera 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Nacional

Dias Proveedores 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Dias Inventarios 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Dias Caja minima 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Cartera Exportacion 66.097,29 83.675,29 96.390,96 103.732,39 109.192,86 114.940,77 120.991,25 127.360,23 134.064,47 141.121,63
Cartera Nacional 31.500,00 51.030,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00 56.700,00
Proveedores (109.705,32)  (136.265,42)  (154.161,33)  (159.662,67) (165.371,04) (170.981,17) (176.785,78)  (182.791,80)  (189.006,41) (195.437,05)
Inventarios 73.972,29 96.432,79 110.565,96 117.907,39 123.367,86 129.115,77 135.166,25 141.535,23 148.239,47 155.296,63
Efectivo 14.794,46 19.286,56 22.113,19 23.581,48 24.673,57 25.823,15 27.033,25 28.307,05 29.647,89 31.059,33
TOTAL WK 76.658,73 114.159,22 131.608,79 142.258,58 148.563,25 155.598,53 163.104,98 171.110,71 179.645,43 188.740,53
Incremento WK 76.658,73 37.500,49 17.449,57 10.649,79 6.304,67 7.035,28 7.506,45 8.005,73 8.534,72 9.095,09

Fuente: Los autores.

Esta tabla muestra la proyeccion de capital de trabajo durante los 10 primeros afios de operacién del proyecto. La
linea final se muestra el incremento del capital de trabajo necesario en cada periodo para soportar el crecimiento de

la operacion.
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Tabla 13. Estado de resultados proyectado

Item 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 1.775.335,07 2.314.386,92 2.653.583,12 2.829.777,24 2.960.828,59 3.098.778,48 3.243.990,05 3.396.845,55 3.557.747,38 3.727.119,07
Operaciones
Costo (1.316.463,87) (1.635.185,01) (1.849.936,00) (1.915.952,00) (1.984.452,45) (2.051.774,00) (2.121.429,34) (2.193.501,58) (2.268.076,90) (2.345.244,64)
Mercancia
Vendida
Fletes (96.914,00) (119.299,07) (138.919,02) (143.364,43) (146.453,58) (151.041,12) (155.823,76) (160.810,12) (165.956,04) (169.621,20)
Costos Fijos (28.026,00) (28.810,73) (29.732,67) (30.684,12) (31.666,01) (32.679,32) (33.725,06) (34.804,26) (35.918,00) (37.067,37)
Depreciacion (81.600,00) (81.600,00) (81.600,00) (81.600,00) (81.600,00) (12.000,00) (12.000,00) (12.000,00) (12.000,00) (12.000,00)
Utilidad 114.171,13 303.050,42 397.620,22 492.514,11 540.521,27 666.870,40 727.930,82 793.573,71 864.139,23 941.580,76
Operacional
Gasto
Financiero
Impuesto a la (25.001,66) (65.607,34) (121.897,24) (178.372,02) (220.067,23) (240.217,17) (261.879,33) (285.165,95) (310.721,65)
renta
UoDI 114.171,13 278.048,76 332.012,88 370.616,87 362.149,25 446.803,17 487.713,65 531.694,39 578.973,28 630.859,11
EBITDA 195.771,13 384.650,42 479.220,22 574.114,11 622.121,27 678.870,40 739.930,82 805.573,71 876.139,23 953.580,76
Impuestos (25.001,66) (65.607,34) (121.897,24) (178.372,02) (220.067,23) (240.217,17) (261.879,33) (285.165,95) (310.721,65)
Obligaciones
financieras
Inversién en (588.000,00)
bienes de
capital
Incremento (76.658,73) (37.500,49) (17.449,57) (10.649,79) (6.304,67) (7.035,28) (7.506,45) (8.005,73) (8.534,72) (9.095,09) (9.579,83)
del capital de
trabajo
FLUJO DE CAJA (664.658,73) 158.270,64 342.199,19 402.963,09 445.912,20 436.713,97 451.296,72 491.707,91 535.159,66 581.878,19 633.279,28
LIBRE

Fuente : Los autores

La tabla 13 muestra el estado de resultados donde se calcula la utilidad operacional después de impuestos, EBITDA

y flujo de caja libre para los 10 primeros anos del proyecto.
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