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RESUMEN 

 

El presente trabajo contiene la valoración de la empresa LLANOGRAL S.A.S, 

mediante el flujo de caja descontado proyectado a cinco años, resultado que se 

obtuvo después de realizar un diagnóstico financiero basado en la descripción de 

la empresa, el estudio del entorno económico, el análisis de indicadores 

financieros como el EBITDA, WACC, DUPONT, ROA, ROE y la generación de un 

modelo financiero. 

 

Para la estructuración del modelo financiero se analizó los Estados Financieros 

históricos desde el año 2012 al año 2016 y posteriormente se proyectaron a cinco 

años teniendo en cuenta las variables macro y micro, como resultado del análisis 

cualitativo y cuantitativo se diseñó un modelo financiero inercial el cual fue base de 

proyección de un posible escenario estratégico que busca agregar valor a la 

compañía. 

 

Teniendo en cuenta que LLANOGRAL S.A.S realiza actividades de 

comercialización de productos para el sector agroindustrial, se realizó un estudio 

de la situación actual del Agro Colombiano, incluyendo la expectativa que genera 

la entrada en vigencia de los acuerdos de Paz y las zonas que en función del plan 

de restitución de tierras podrían aumentar la productividad del país y en 

consecuencia incrementar la demanda de materia prima e insumos que 

comercializa la empresa. 

  

Palabras Clave: LLANOGRAL S.A.S., Flujo de Caja libre Descontado FCLD, 

WACC (Weigt Avarage Cost of Capital) VPN (Valor presente neto), diagnóstico 

financiero y estratégico, inductores de valor, costo patrimonio (Acciones comunes 

Equity), costo de la deuda (Estructura de capital de financiación). 
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INTRODUCCIÓN 

 

Para las compañías se ha vuelto imprescindible conocer su situación financiera 

más allá de la información que pueda suministra los datos contables, conocer la 

empresa, el entorno económico donde se mueve, las variables macro y micro 

económicas que afectan los Estados Financieros y las herramientas financieras le 

permite a la administración tomar decisiones más acertadas en pro de la 

generación de valor así mismo identificar donde está destruyendo valor y tomar las 

medidas necesarias. 

 

Para desarrollar el trabajo LLANOGRAL S.A.S, la empresa suministro los Estados 

Financieros de los últimos cinco años (2012 al 2016), incluyendo notas a los 

EEFF, fichas técnicas de los productos que comercializa, clientes y proveedores, 

canales de distribución y la información estratégica y administrativa. Adicional se 

consultó sobre el sector agroindustrial colombiano en diferentes entidades como el 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE), el Ministerio de 

Agricultura, la Asociación Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI) y la 

Sociedad de Agricultores de Colombia (SAC).  

 

El método de la valoración que se utilizo fue el de la proyección de flujos de caja 

descontados, el cual es uno de los métodos más reconocidos y de más 

aceptación, ya que tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo y la capacidad 

de generar flujo de caja en el futuro.  
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1 DESCRIPCIÓN DE LA EMPRESA 

 

1.1. DESCRIPCIÓN GENERAL 

 

1.1.1 Nombre de la empresa:  

 

LLANOGRAL S.A.S. 

 

1.1.2 Tipo de la empresa. 

 

 LLANOGRAL SAS hace parte de un grupo de empresas llamado GRUPO GRAL. 

Y al igual que las demás compañías se dedica a la comercialización y distribución 

de insumos agrícolas en la región de los Llanos Orientales ofrece un portafolio 

integral de productos y servicios enfocados en aumentar la competitividad del 

agro, principalmente mediante la venta consultiva de productos diferenciados y de 

la prestación de servicios de asistencia técnica, formulación y aplicación. La 

compañía fue constituida en el año 2008. 

 

1.1.3 Ubicación.  

 

LLANOGRAL SAS ejecuta sus operaciones en el domicilio Principal en SAN 

BENITO - VILLAVICENCIO, META CR 34 No. 22-36. Con sedes en: GRANADA-

META CLL 15 # 15-78, YOPAL-CASANARE CLL 28 # 5-18. 

 

1.1.4 Tamaño. 

 

El tamaño de la empresa según la ley 905 de 2004 la empresa se clasifica en 

empresa mediada debido a que la planta de personal se encuentra entre cincuenta 

y uno (51) y doscientos (200) trabajadores. A cierre del año 2016 el número de 
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empleados estimados es de 55 y los Activos totales están en el rango entre 

(5.001) y (30.000) SMLV. 

 

1.1.5 Visión.  

 

Ser el líder en el 2020, en el mercado de comercialización de insumos – servicios 

en la región Andina. 

 

1.1.6 Misión.  

 

Contribuimos al fortalecimiento del sector agropecuario en Colombia: asesorando 

y comercializando insumos - servicios a los productores, para incrementar la 

productividad, oportunidad, calidad, costo de los cultivos y cosechas. 

 

1.1.7 Objetivos estratégicos.   

 

Los objetivos estratégicos se basan en los principios de la política agrícola, toda 

vez que para LLANOGRAL SAS es fundamental que tanto los recursos como las 

estrategias agrícolas sean sostenibles a largo plazo. En este orden de ideas, los 

objetivos estratégicos son: 

 

¶ Sostenibilidad Económica: Encontrar manera de procurar beneficios 

económicos reales al sector agrícola y que al mismo tiempo fortalezcan la 

capacidad económica de la empresa. 

¶ Sostenibilidad Social: Para LLANOGRAL SAS. Mejorar el bienestar social 

de sus empleados y sus clientes. 

¶ Sostenibilidad fiscal: Incentivar la búsqueda de nuevas fuentes de 

ingresos fiscales y las maneras mediante las cuales puedan fomentar un 

incremento económico. 
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¶ Sostenibilidad institucional: La empresa debe ser capaz de sostenerse por 

si sola en el futuro, por lo que garantizar una rentabilidad económica a partir de 

su portafolio de productos. 

¶ Sostenibilidad ambiental: Esta constituye una política de la empresa en 

pro de disminuir la huella de carbón y la deforestación. 

 

1.1.8 Ventajas competitivas 

 

¶ Contratos de exclusividad para la distribución de productos con los socios 

estratégicos (SYNGENTA – MONSANTO) en la zona geográfica de la 

empresa. 

¶ Servicio postventa tanto técnico y el seguimiento a los cultivos el cual es 

prestado desde la compra realizada por el cliente quien adquiere el derecho 

de recibirla. 

 

1.1.9 Análisis de la industria  

 

Las perspectivas de crecimiento para el sector agropecuario en Colombia son 

positivas, y se explican principalmente por tres factores: 

 

¶ El incremento en la demanda mundial de alimentos que se conjuga con las 

condiciones geo climáticas colombianas y permiten el aumento sostenido de la 

oferta agropecuaria. 

¶ La evolución reciente de sector agropecuario que ha mostrado un crecimiento 

superior al de otros renglones de la economía. 

¶ El incremento del gasto del Gobierno Nacional dirigido al sector agropecuario. 
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“Factores que han llevado a que la producción de alimentos tenga una tasa de 

crecimiento superior a la de la población o a la del consumo per cápita”1 Lo 

anterior debería asegurar la sostenibilidad alimentaria en el mediano plazo y 

demuestra que los problemas mundiales de desnutrición son causados por 

problemas de índole económicos y no por dificultades en la oferta de alimentos. 

Una de las principales restricciones al crecimiento futuro de la oferta de alimento 

es el manejo de tierra y agua. 

 

Como la empresa está situada en los llanos de Colombia el siguiente cuadro nos 

muestra el área agropecuaria en esta zona:  

 

Tabla 1 área agropecuaria de empresas en los Llanos de Colombia 

 

Fuente: http://geoportal.dane.gov.co/geocna/# 

 

La empresa ve positivamente el crecimiento del sector agrario colombiano ya que 

para ellos es una gran oportunidad los cambios que actualmente hay en su 

entorno en temas como lo son, las políticas, la mejora sostenible del orden 

público, la desaparición del fenómeno de „El Niño”, el mercado, la tasa de cambio 

y por último la implementación del Acuerdo de Paz suscrito entre el Gobierno 

Nacional y las FARC. 

 

                                            
1
 ALEXANDRATOS Nikos, BRUINSMA J., World agriculture towards 2030/2050: The 2012 

Revision. Agricultural Development Economics Division. United Nations. Disponible en línea en 
www.fao.org/economic/esa. 

Departamento Área total
Bosques 

naturales

Área 

agropecuaria

Área no 

agropecuaria

Otros usos y 

coberturas de la 

tierra
Casanare 271.602 187.512 62.708 8.128 13.255

Putumayo 827.455 766.764 55.852 2.237 2.604

Meta 617.479 492.935 110.062 2.617 11.863

Arauca 303.757 240.487 45.866 2.619 14.784
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Los resultados más recientes son notables, ya que existe una mejora en la 

percepción económica de los productores del agro en los meses finales del 2016. 

 

Los empresarios que muestran una evolución significativa en sus resultados 

fueron: los productores de banano, flores, palma, caña, café y los pecuarios de 

carne bovina, avicultura y porcicultura. 

 

Las afortunadas combinaciones de estos factores incentivaron las inversiones a 

finales del 2016, dirigidas a la ampliación del tamaño de las unidades productivas 

(26,8 %) en banano y cultivos semestrales cálidos, y la adquisición de animales 

(35,2 %) por parte de porcicultores y avicultores. 

 

LLANOGRAL es consiente que el agro colombiano requiere una revolución 

basada en el conocimiento y la tecnología, por este motivo, uno de los principales 

servicios que presta a sus clientes es atreves de su equipo técnico quienes 

instruyen a los agricultores en las técnicas de cultivo que permitan aprovechar de 

una mejor forma los productos que la empresa les vende. 

 

“Del conocimiento podemos decir que será la pieza fundamental de la 

competitividad. En el 2016 comenzaremos a entender que la tierra no es el bien 

más valioso, sino el conocimiento para saber qué y cómo producimos.”2 

 

1.1.10 Productos y servicios 

 

La empresa ofrece a sus clientes productos de gran calidad y altos índices de 

productividad, de marcas reconocidas a nivel mundial tales como SYNGENTA, 

MONSANTO y de compañías que complementan su gama de productos como los 

son de ECOFLORA, YARA Y PROGEN. 

                                            
2
 Gerente general de Agrofuturo. http://www.elespectador.com/noticias/economia/2016-ano-

revolucionar-el-agro-articulo-608572 
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Tabla 2. Participación de productos 

Nombre % Participación 

Semillas 31.5 

Herbicidas 23.2 

Insecticidas 21.8 

Fungicidas 13.1 

Otros 10.3 

Total 100% 

Fuente: LLANOGRAL 

 

¶ Semillas de Maíz: 

 

Tabla 3. Proveedores Híbridos Amarrillos 

   

Fuente. Elaboración propia a partir de los proveedores de LLANOGRAL SAS 

 

Tabla 4. Proveedores Semillas de maíz blanco 

  

Fuente. Elaboración propia a partir de los proveedores de LLANOGRAL SAS 

 

¶ Otras semillas: 

o Brócoli 

o Coliflor 

o Melón 

o Pimentón 

o Repollo 

o Tomate 

 

¶ Herbicidas: 
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Tabla 5. Proveedores de Herbicidas 

  

  

Fuente. Elaboración propia a partir de los proveedores de LLANOGRAL SAS 

 

¶ Insecticidas 

 

Tabla 6. Proveedores de Insecticidas 

   

Fuente. Elaboración propia a partir de los proveedores de LLANOGRAL SAS 

 

¶ Fungicida 

 

Tabla 7. Proveedores de Fungicida 

  

  

Fuente. Elaboración propia a partir de los proveedores de LLANOGRAL SAS 

 

1.2. EL MERCADO 

 

Colombia puede llegar a ser una potencia agrícola de la región. Podría cuadriplicar 

su producción con un mejor uso de la tierra; una investigación en semillas y 

nuevas variedades, que se transfiera a los agricultores y genere aumentos de 
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productividad3. Lo que sitúa el mercado de las semillas para la agricultura en un 

campo bastante prometedor. Sin embargo, no son muchas las que empresas 

representativas en este mercado, el modelo de mercado se asimila a un oligopolio 

dado que el número de demanda es considerable y los oferentes son pocos. 

 

1.2.1. Tamaño del mercado 

 

1.2.1.1. Clientes actuales:  

 

En la actualidad LLANOGRAL SA, cuenta con 263 clientes de los 1000 clientes 

que el Grupo tiene a nivel nacional, en los que se incluyen personas naturales y 

jurídicas, a nivel nacional tienen fuerte presencia en las ciudades de Villavicencio 

(Meta), Granada (Meta) y Yopal (Casanare), entre los principales clientes se 

destacan: 

 

Tabla 8. Principales clientes de LLANOGRAL 

 
Fuente. Elaboración Propia 

                                            
3
 LEIBOVICH, José. Potencia agrícola. Minagricultural debe cambiar su modelo de asignación de 

recursos. [En línea].  



19 

 

1.2.1.2. Clientes potenciales: 

 

El área comercial calcula unos 50 clientes potenciales, pero por temas de 

confidencialidad no proporcionaron nombres para esta investigación. 

 

1.2.1.3. Descripción de la Competencia.  

 

Compañías comercializadoras de productos agroquímicos y pecuarios con 

cubrimiento nacional y distribución exclusiva de las marcas de nuestros 

proveedores estratégicos. Se encuentra grandes contendores como Semillanos 

SAS, Su Campo su llanta SAS, Pastos y leguminosas SAS, Agroexport de 

Colombia SAS. y DIABONOS, 

 

1.2.1.4. Participación de la empresa y de la competencia en el mercado. 

 

LLANOGRAL SAS, es considerada una empresa joven con apenas 8 años de 

operación en el mercado, y aunque su acogida ha sido buena aun no alcanza un 

posicionamiento superior al 1% a nivel nacional. Por lo cual se realizó una 

comparación con sus competidores más cercanos a nivel regional: 

 

Tabla 9. Competidores directos 

  2015 

  C mdo C Util 

LLANOGRAL SAS 0,08% 0,09% 

SEMILLANOS S.A 0,00% 0,01% 

PASTOS Y LEGUMINOSAS S A  0,05% 0,05% 

AGROEXPORT DE COLOMBIA S A S 0,18% 0,05% 

SUCAMPO SU LLANTA S.A. 0,17% 0,40% 

OTROS  0,51% 0,41% 

Fuente. Elaboración propia 
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Grafica 1. Participación de la empresa en el mercado 

Fuente. Elaboración propia a partir de los datos suministrados por LLANOGRAL SAS 
 

1.3. PROCESO DE COMERCIALIZACION 

 

1.3.1. Descripción del Proceso 

 

1.3.1.1. Comercial 

 

¶ Visita técnico comercial a agricultores de arroz maíz soya y frutales 

principalmente (donde revisa si es cliente nuevo o ya creado) 

¶ Formulación y recomendación según visita de productos para la solución de 

problemas fitosanitarios en el cultivo 

¶ Ofrecer el portafolio que distribuimos en LLANOGRAL SAS ( Syngenta - 

Monsanto  - Cosmocel – ecoflora – seminis- complementarios) 

¶ Realizar el seguimiento a esta generación de demanda junto con la asesora 

comercial de la compañía previamente informada (correos y o llamadas 

telefónicas para la solicitud del pedido donde se indica plazo precio 

producto. 

¶ Después que el agricultor compre y aplique el producto se realiza su 

respectivo seguimiento 

LLANOGRAL SAS 
9% 

PASTOS Y 
LEGUMINOSAS S 

A  
5% 
AGROEXPORT DE 
COLOMBIA S A S 

18% 
SUCAMPO SU 

LLANTA S.A                                                            
17% 

OTROS  
51% 

PARTICIPACION LLANO GRAL COMPARADO CON 
LOS COMPETIDORES MAS CERCANOS 
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¶ Radicación de facturas 

1.3.1.2. Facturación 

 

¶ Una vez recibido el pedido por parte del comercial o vía telefónica se 

procede a montar el pedido en el sistema, 

¶ Si el pedido queda en estado CONFIRMADO se procede a elaborar el 

embarque. O por el contrario el pedido queda en estado P.AUTORIZAR 

donde  cartera procede  a la liberación del pedido según el estado del 

cliente. 

¶ Elaborado el embarque se entrega al área de logística para su respectiva 

entrega 

¶ Elaboración de la factura la cual en algunas ocasiones se entrega a 

logística con el embarque o se le entrega directamente al cliente, al 

comercial o se radica por el servicio de mensajería esto de acuerdo al 

cliente 

¶ Seguimiento del consecutivo de facturas 

¶ Apoyo a cartera 

 

1.3.1.3. Cartera 

 

¶ Recibir documentación clientes nuevos o actualización de clientes ya 

creados 

¶ Enviar los documentos a estudio + data crédito a GESTOR para su debido 

estudio 

¶ Liberación de pedido para poder facturar (sea contado – o crédito ) 

¶ Estados de cartera de clientes 

¶ Seguimientos a los clientes con la cartera 

¶ Cobro 

¶ En ventas post recibir el dinero 
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¶ En la factura de multi-embarque de contado recibir el dinero con los 

Recibos provisionales 

¶ Referencia comerciales de los clientes 

¶ Hacer las relaciones de para entrega del efectivo a PROSEGUR 

¶ Realizar consignaciones de cheques. 

¶ Registro de recibos de caja para descargo de cartera. 

¶ Registro de post con los depósitos. 

¶ Informe de cartera. 

 

1.3.2. Equipos e Instalaciones 

 

LLANOGRAL cuenta con cuatro bodegas ubicadas en cada uno de sus puntos 

estratégicos dentro de la zona del llano. 

 
Tabla 10. Bodegas de la empresa LLANOGRAL SAS 

Ciudad Instalaciones Equipos 

Villavicencio Bodega 900 m2 para 
almacenamiento- 
capacidad para 350 
posiciones - 300 m2 área 
de oficinas 

Montacarga eléctrico 
marca BT- capacidad 2 
toneladas- 2 camiones 
chevrolet capacidad 3 
toneladas 

Granada Bodega de 300 m2 para 
almacenamiento- 
capacidad de 65 
posiciones-100 m2 área 
de oficinas 

 

Yopal Bodega de 250 m2 para 
almacenamiento- 
capacidad de 50 
posiciones- 50 m2 área de 
oficinas 

Estibador eléctrico 
capacidad de 1.5 
toneladas- 2 camiones 
chevrolet capacidad de 3 
toneladas 

Puerto López Bodega de 100 m2 para 
almacenamiento- 
capacidad para 25 
posiciones 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los datos suministrados por LLANOGRAL 

 

1.3.3. Manejo de inventarios 
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La compañía tiene los siguientes aspectos relevantes para el manejo de 

inventarios:  

Se tiene un stock de inventario al menos para 2 meses de operación. 

 

¶ Las compras se realizan bajo un Forecast mensual que se elabora entre 

equipo logística y el equipo comercial. 

¶ Se da prioridad a la salida de materiales con fechas de vencimiento más 

próximas (sistema PEPS). 

¶ Mensualmente se realiza inventario 100% de materiales 

¶ Los materiales son almacenados de acuerdo s su compatibilidad o 

condiciones especiales. 

¶ Los materiales con fecha de vencimiento expirada son segregados del 

disponible y puestos en un almacén diferente en Priority. 

 

Todos los materiales que salen de bodega deben llevar embarque y factura 

generados por el sistema Priority sin excepción. 

 

Toda devolución por parte de clientes debe ser revisada para garantizar 

condiciones de material y debe tener aprobación de la gerencia comercial. 

 

1.4. ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL 

 

1.4.1. Organigrama de la Empresa 

 

Debido a que LLANOGRAL pertenece a un grupo empresarial (GRUPO GRAL), el 

cual tiene como estrategia de negocio mantener una marca por zona geográfica, 

su estructura organizacional es muy sencilla: 
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GERENTES (Dos) 

AMINISTRATIVO Y FINANCIERO  COMERCIAL 

DEPARTAMENTO CONTABLE  DEPARTAMENTO COMERCIAL 

DEPARTAMENTO FINANCIERO  CARTERA Y FACTURACION 

DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO LOGISTICA 
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1.4.2. Sueldos y salarios de LLANOGRAL SAS. 

 
Tabla 11. Sueldo y salarios de LLANOGRAL SAS 

Fuente. Elaboración propia a partir de datos suministrados por LLANOGRAL SAS 

 

 

Aportes 

ARP

0,0696

8,50% 12,00% 0,522% 9,00% 8,33% 8,33% 4,17% 1,00% (Pesos) (Pesos) 

Gerente Administrativo y Financiero 27.000.000 0 3.937.500 2.295.000 3.240.000 140.940 2.430.000 2.250.000 2.250.000 1.125.900 270.000 44.939.340 539.272.080

Asistente Financiero 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

Asistente Administrativo 1 800.000 77.700 230.000 68.000 96.000 4.176 72.000 66.667 66.667 33.360 8.000 1.522.569 18.270.832

Asistente Administrativo 2 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

Asistente Administrativo 3 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

Contador 3.000.000 0 438.000 255.000 360.000 15.660 270.000 250.000 250.000 125.100 30.000 4.993.760 59.925.120

Auxiliar Contable 1.600.000 0 350.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.779.739 33.356.864

Conductor 850.000 77.700 100.000 72.250 102.000 4.437 76.500 77.308 77.308 35.445 9.277 1.482.226 17.786.708

Mensajero 850.000 77.700 100.000 72.250 102.000 4.437 76.500 77.308 77.308 35.445 9.277 1.482.226 17.786.708

Servicios Generales 689.454 77.700 100.000 58.604 82.734 3.599 62.051 63.929 63.929 28.750 7.672 1.238.423 14.861.072

Gerente Comercial 27.000.000 0 3.937.500 2.295.000 3.240.000 140.940 2.430.000 2.250.000 2.250.000 1.125.900 270.000 44.939.340 539.272.080

Director Comercial 10.000.000 0 1.458.333 850.000 1.200.000 52.200 900.000 833.333 833.333 417.000 100.000 16.644.200 199.730.400

Jefe de Logistico 1.800.000 0 262.500 153.000 216.000 9.396 162.000 150.000 150.000 75.060 18.000 2.995.956 35.951.472

Asesor comercial 1 3.000.000 0 3.000.000 510.000 720.000 417.600 540.000 500.000 500.000 250.200 60.000 9.497.800 113.973.600

Asesor comercial 2 3.000.000 0 3.000.000 510.000 720.000 417.600 540.000 500.000 500.000 250.200 60.000 9.497.800 113.973.600

Asesor comercial 3 3.000.000 0 3.000.000 510.000 720.000 417.600 540.000 500.000 500.000 250.200 60.000 9.497.800 113.973.600

Asesor comercial 4 3.000.000 0 3.000.000 510.000 720.000 417.600 540.000 500.000 500.000 250.200 60.000 9.497.800 113.973.600

Asistente Facturacion 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

Asistente de Cartera 1 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

Asistente de Cartera 2 1.600.000 0 230.000 136.000 192.000 8.352 144.000 133.333 133.333 66.720 16.000 2.659.739 31.916.864

TOTALES 95.189.454 310.800 24.293.833 9.111.104 12.862.734 2.104.649 9.647.051 8.951.879 8.951.879 4.469.800 1.074.226 176.967.410 2.123.608.920

Cesantias Primas
Vacacione

s

Intereses de 

cesantias

NOMINA LLANOGRAL A¤O 2016

Cargo
Salario Base 

Mensual

Auxilio de 

Transporte 

Salario 

Variable 

Seguridad Social Carga Prestacional 

Total Salario 

Mensual 

Total Salario 

Anual 

Aportes 

Salud

Aportes 

Pensi·n

Aportes 

Parafiscale

s 
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2. EL PROBLEMA 

 

2.1. JUSTIFICACION 

 

LLANOGRAL es una empresa de sector agroindustrial orientada a 

comercialización de semillas y agro fertilizantes a nivel nacional, principalmente en 

los Llanos, la situación del sector se ve afectada directamente por la crisis agraria 

que se ha presentado en los últimos años en el país y es de vital importancia 

conocer a profundidad la situación financiera con el fin de tomar decisiones. 

 

Se realiza este trabajo con el fin de brindar herramientas que permita la toma de 

decisiones fundamentales para el futuro de la empresa tales como: La evaluación 

de nuevos proyectos, decisiones de endeudamiento, de capitalizaciones y 

reestructuraciones financieras, entre otros.  

 

Para el adecuado desarrollo de esta valoración se tiene en cuenta el entorno en 

que la empresa se desenvuelve, las oportunidades y riesgos a las cuales se 

enfrenta. “La formulación, ejecución y evaluación de acciones que permitan que 

una organización logre sus objetivos”4 dando como resultado una planeación 

estratégica basada en cifras basadas en hechos reales. 

 

2.2. OBJETIVOS 

 

2.2.1. General.  

 

Diseñar una propuesta de valor para LLANOGRAL SAS con base en la 

información contable a partir de las proyecciones y métodos de diagnóstico 

financiero. 

                                            
4
 PUMPIN Cuno, GARCÍA, Santiago. 2010. Estrategia Empresarial, Editorial Santiago 
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2.2.2. Específicos. 

 

¶ Identificar los rubros que están generando valor o destrucción a través de 
un diagnóstico financiero. 

 

¶ Generar una propuesta de valor agregado con base en los resultados del 

análisis de los inductores de valor. 

  

¶ Diseñar un modelo financiero que permita evaluar la generación de valor en 

la empresa, con el fin de realizar recomendaciones a la alta dirección 

 

2.3. MARCO REFERENCIAL 

 

2.3.1. Marco Teórico 

 

El marco teórico de la presente investigación se divide en tres apartados, los 

cuales de constituyen el eje transversal de la misma, abarcando de principio a fin 

los temas de mayor relevancia como lo son: la industria agraria en el país con 

énfasis en la comercialización de semillas, los mercados oligopólicos y lo 

concerniente al análisis financiero. 

 

2.3.1.1. Industria Agraria en Colombia 

 

Durante los primeros nueve meses del 2016, el PIB agropecuario creció un 2,9%, 

comparado con el mismo periodo de 2014, lo que indica un incremento de 0,1 

puntos porcentuales por encima del nivel reportado un año atrás (2,8%) e inferior 

al total acumulado de la economía nacional que reporta un 3.0%. El crecimiento se 
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atribuye al buen comportamiento de la producción cafetera que de enero a 

septiembre acumula un alza de 11.5%.5 

 

Incluso, descontando el café se puede observar que el sector agrícola tuvo un 

1.1% de crecimiento. Con excepción de arroz (12.9%), palma de aceite (9.9%), 

cacao (15.8%) y frutales (7.1%) que mostraron importantes incrementos en sus 

niveles de producción; los demás cultivos tuvieron comportamientos moderados e 

incluso descensos significativos, de acuerdo con la información gremial. 

 

 

Grafica 2. Tasa de crecimiento del PIB Total y del PIB agropecuario 
Fuente. MEJÍA, Rafeal. 2016. Balance preliminar de 2015 y perspectivas de 2016. Sociedad de 

agricultores de Colombia. 

 

Sin embargo, y a pesar de esta situación, el sector rural colombiano es uno de los 

que más potencialidades tiene en América Latina, ya que, como ha dicho la 

Organización de las Naciones Unidas para la Alimentación y la Agricultura (FAO), 

Colombia es uno de los países que mayor capacidad tienen para ser despensa 

agrícola a nivel mundial.6 

                                            
5
 MEJÍA, Rafeal. 2016. Balance preliminar de 2015 y perspectivas de 2016. Sociedad de 

agricultores de Colombia. [En línea:] http://www.sac.org.co/es/estudios-economicos/balance-sector-
agropecuario-colombiano/290-balance-y-perspectivas-del-sector-agropecuario-2012-2013.html. 
6
 CENTRO de PENSAMIENTO SOCIAL. 2016. Retos y oportunidades del sector agrícola en 

Colombia. [En línea:] http://www.centrodepensamientosocial.org/index.php/noticias/item/194-retos-
y-oportunidades-del-sector-agricola-en-colombia. 
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En este sentido, el Gobierno contribuye a partir del plan semilla, el cual trabaja con 

pequeños productores nacionales con el objetivo de trabajar con 17 especies de 

semillas certificadas, con el fin de ofrecer una producción rentable para el 

desarrollo de la actividad agrícola. Luego la búsqueda de aprovechar la coyuntura 

macroeconómica favorable que permita dinamizar el sector agropecuario en un 

país que se enfrenta a terrenos desconocidos como lo son el posconflicto, lo que 

sin lugar a duda genera un panorama positivo, y una oportunidad para incrementar 

su oferta y atender mejor el mercado interno como las oportunidades de 

exportación. 

 

En consecuencia, uno de los elementos centrales para que el denominado plan 

“Colombia Siembra” salga adelante es el de las semillas, que están estrechamente 

relacionadas con la productividad y la calidad de los cultivos, y en las que hay 

grandes brechas por superar. Así, el mercado de semillas en Colombia tiene una 

fuerte segmentación. Unos pocos sectores como el arroz, maíz tecnificado, palma, 

hortalizas de clima frío y café cuentan con buenos materiales genéticos y oferta de 

los mismos en el mercado. En el resto, que coincide, en buena medida, con los 

sistemas de producción económica campesina, hay brechas enormes entre la 

semilla que usan los productores y la que deberían estar utilizando.7 

 

Por su parte, Corpoica8, tiene un rol central en ayudar a destrabar un círculo 

vicioso en el que, al no haber semilla de calidad ofrecida por el mercado, los 

productores le tienen que echar mano a lo que está disponible, que normalmente 

se trata de semilla proveniente de cultivos comerciales en los que la uniformidad 

genética y calidad sanitaria dejan mucho que desear9. Para resolver esto, el 

                                            
7
 MINAGRICULTURA. 2015. Gobierno lanza plan semilla para apoyar a pequeños productores del 

campo. [En línea:] https://www.minagricultura.gov.co/noticias/Paginas/Gobierno-lanza-Plan-
Semilla-para-apoyar-a-peque%C3%B1os-productores-del-campo.aspx 
8
 Corporación Colombiana de Investigación Colombiana. 2017. [En línea:] 

http://www.corpoica.org.co/menu/bac/ 
9
 RESTREPO, Juan. 2015. La semilla “Colombia Siembra”. Revista Portafolio. [En línea:] 

http://www.portafolio.co/opinion/juan-lucas-restrepo-i/semilla-colombia-siembra-30052 
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Ministerio de Agricultura, el ICA y el Sena, diseñaron el “plan semilla”, que 

pretende darle solución al problema de oferta y uso de semilla de buena calidad 

para los productores, especialmente los más pequeños. 

 

Para ello, se trabaja con 22 especies y más de 120 variedades, rescatando, 

limpiando y estandarizando los sistemas de multiplicación de las semillas más 

valiosas y útiles para los agricultores. En paralelo, a través de las entidades del 

gobierno, realizan la caracterización de los productores; adicionalmente se forman 

en fortalecer sus habilidades empresariales, de forma que los productores se 

puedan hacer cargo de la producción y comercialización a nivel local.10 

 

Por ejemplo, el fríjol, uno de los productos que más inflación ha tenido desde el 

año 2016 a la fecha como se ve en la gráfica a continuación: 

 

 
Grafica 3. Índice del precio del frijol 2016 - 2017 

Fuente. Elaboración propia.  

 

La causa de esta elevación obedece a que en gran medida los agricultores 

trabajan con semillas degradadas, susceptibles a enfermedades y de baja 

productividad. El “plan semilla” para este caso particular cuenta con 25 variedades 

de buena productividad y aceptación, tanto de los productores como del 

                                            
10

 DÍAZ, Ana. Los derechos de obtentor en Colombia. Directora Técnica de Semillas del ICA. 2015. 
Pág. 9. 
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consumidor, y 23 organizaciones de productores de nueve departamentos, que 

vienen siendo capacitadas empresarialmente por el Sena, y que contribuirán a 

cerrar las brechas en este cultivo, compitiendo con las importaciones y mejorando 

la oferta nacional 11. 

 

De esta misma forma se trabaja con especies tan importantes como la papa, la 

yuca, el ñame, el maíz tradicional, el plátano, la caña para panela y cacao, entre 

otros, para buscar resolver de manera estructural y permanente sus falencias. Y 

en la medida en que se logre consolidar una red fuerte de asociaciones, ellas 

serán los canales idóneos para introducir nuevas variedades y tecnologías en las 

regiones y sistemas productivos en los que trabajan. 

 

Lo anterior, implica dentro del mercado una gran demanda, incluso con el apoyo al 

del gobierno a través del plan semilla, toda vez que en el país existen alrededor de 

3‟842.303 agricultores, según estadística de la Sociedad de Agricultores de 

Colombia para el año 201112. Luego, el mercado de semillas, dadas sus 

condiciones, se expone como un mercado oligopólico, toda vez que son muchos 

los demandantes y realmente pocos los oferentes. 

 

2.3.1.2. Mercados oligopólicos 

 

Un oligopolio es un mercado en el que existen muy pocas empresas y un gran 

número de compradores, cada uno de los cuales hace una contribución poco 

significativa a la función de demanda del mercado. Además en un oligopolio sus 

acciones presentes podrían influir en el comportamiento futuro de sus rivales.13 La 

característica diferencial que distingue al oligopolio de la competencia perfecta, y 

                                            
11

 RESTREPO, Juan. 2015. Opcít. p. 2 
12

 SAC. 2017. Estadísticas. [En línea:] http://www.sac.org.co/es/estudios-
economicos/estadisticas.html 
13

 FRIEDMAN, James. Teoría del oligopolio. Edit. Alianza Universidad. Pág. 15. 1998. 
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del monopolio, es que las empresas están ligadas estratégicamente para fijar 

precios de mercado y máximo beneficio. 

Para poner a los mercados oligopólicos en su verdadera perspectiva se debe 

recordar la naturaleza de los mercados de libre competencia y monopolista. Un 

mercado de libre competencia tiene una multitud tanto de compradores como de 

vendedores, ninguno de los cuales parece ser lo suficientemente importante como 

para ejercer un efecto apreciable sobre las funciones de oferta y demanda del 

mercado. 

 

En el extremo opuesto del espectro se encuentra el monopolista, que es el único 

oferente de un bien cuya función de demanda vendrá afectada, en el mejor de los 

casos, de forma despectiva por las acciones de cualquier otra empresa individual. 

El monopolista, como el empresario en competencia perfecta, tiene un problema 

simple de maximización que resolver cuando toma sus decisiones. Realmente, la 

única diferencia en términos de la representación usual entre los economistas es 

que el competidor se enfrenta a una curva de demanda horizontal, mientras que 

para el monopolista tiene una inclinación descendente. De allí que es de vital 

importancia realizar un cuadro diferencial entre las estructuras de mercado que 

permite identificar cada una: 

 

Tabla 12. Diferencias entre las estructuras de mercado 

Características Competencia 
Perfecta 

Competencia 
Monopolística 

Oligopolio Monopolio 

Número de 
empresas 

Muchas Muchas Pocas Una 

Producto Idénticos Diferenciados Idénticos/ 
diferenciados 

Sin sustitutos 

Barrera de 
entrada 

Ninguna Algunas Existen Existen 

Control sobre el 
precio 

Ninguno Alguno Considerable Considerables 
o regulado 

Cociente de 
concentración 

Nulo Bajo Alto Total 

Fuente. CORTAZAR, Alfonso. Estudio de los mercados imperfectos. Estructuras de la competencia 
imperfecta. Ed. TRILLAS. 2005. Pág. 18. 
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Así mismo el oligopolio se subdivide en dos partes:14  

 

¶ Oligopolio homogéneo. Se refiere a aquel mercado donde los productos 

son similares, por lo que las compañías no tienen que invertir en diferenciación. 

Cuando las empresas se coluden, venden a un mismo precio, entonces puede 

hablarse de oligopolio homogéneo. 

 

¶ Oligopolio diferenciado. Donde los productos tienen diferencias para 

tratar de satisfacer los gustos y preferencias de los consumidores. 

 

En términos generales, las características básicas del oligopolio, con:15 

 

V Número reducido en firmas 

V Las firmas actúan en una relación de interdependencia 

V Existe una diferenciación del producto 

V Aunque los productos de cada firma son distintos en algo, pueden ser 

buenos sustitutos 

V No se alcanza un grado de diferenciación que le permita aislarse de los 

otros productos. 

V Los productores son tan pocos, que cada uno de ellos debe estar al tanto 

de las acciones de sus rivales 

V Cuando los oligopolistas se agrupan para maximizar sus beneficios, el 

precio, la cantidad y los beneficios equivalen a los del monopolio. 

V El modelo del oligopolio está basado en el liderazgo de precios 

V El precio permanece más estable que los costos. 

 

                                            
14

 CORTAZAR, Alfonso. Estudio de los mercados imperfectos. Estructuras de la competencia 
imperfecta. Ed. TRILLAS. 2005. Pág. 70. 
15

 Ibíd. p 71. 
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2.3.1.3. Oligopolios en el merco de semillas agrarias 

 

Al respecto, el portal del agro, manifiesta en su página web, como tres compañías 

controlan el 53% del mercado mundial de semillas, seis compañías de plaguicidas 

dominan el 76 por ciento del sector y diez corporaciones se hacen del 41 por 

ciento del mercado de fertilizantes. Con nombres propios y cifras de ganancias, un 

informe internacional arroja datos duros sobre las multinacionales del agro. En 

este sentido es importante, determinar que: “la concentración del poder de las 

corporaciones y la privatización de la investigación deben discutirse como temas 

principales en la búsqueda de soluciones al problema de quién alimentara a la 

humanidad”16. Toda vez, que se considera que el actual modelo agroindustrial 

pueda combatir el hambre en el mundo debido a los oligopolios, por lo cual es 

necesario acabar con los oligopolios y fortalecer otro modelo. 

 

Detallada la producción de las tres empresas que controlan el mercado de las 

semillas con un 53%, se dividen a su vez en Monsanto (26 por ciento), DuPont 

Pionner (18,2) y Syngenta (9,2). Entre las tres facturan 18.000 millones de dólares 

anuales. Entre el cuarto y décimo lugar aparecer Vilmorin, Winfield, la alemana 

KWS, Bayer Cropscience, Dow AgroSciences y las japonesas Sakata y Takki. 

Estas diez empresas, no solo controlan el 75% del mercado mundial, sino que 

facturan 26.000 millones al año.17 

 

En el caso colombiano, muchos bienes industriales se producen en mercados 

oligopolísticos y ello ocurre, especialmente, cuando se presentan economías de 

escala en la producción y discontinuidades en los tamaños óptimos de planta, que 

hacen que un número reducido de empresas sea suficiente para abastecer el 

mercado interno. En este sentido, la mayoría de sistemas oligopólicos pertenecen 

                                            
16

 WETTER, Kathy. 2012. ¿Quién controla la economía verde?. ETCGROUP. [En línea:] 
http://censat.org/es71/analisis/quien-controlara-la-economia-verde 
17

 ARANDA, Dario. Las multinacionales del agro. [En línea:] 
https://www.pagina12.com.ar/diario/sociedad/3-248242-2014-06-10.html 
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a estructuras de mercado, la razón para ello radica en la estructura misma de la 

producción y en el tipo de productos involucrados. Los mercados oligopólicos se 

caracterizan por una considerable vulnerabilidad de su equilibrio y por ello la 

relación de precios existentes entre los distintos productores debe obedecer a 

reglas más o menos preestablecidas y no responde automáticamente a las fuerzas 

del mercado. Por lo tanto, a diferencia de los mayoristas quienes por lo general 

absorben la producción ofrecida y hacen los ajustes de precios correspondientes; 

mientras que en el oligopolio el intermediario tiene un poder muy limitado sobre el 

precio y por ello no puede influir en el volumen del mercado.18 

 

Finalmente, a provenir a nivel mundial de una estructura oligopólica el mercado de 

las semillas para la agroindustria, en el país se desarrolla de igual manera, toda 

vez que para los cerca de 4 millones de agricultores existentes dentro del radar del 

mercado cuatro empresas representativas, las demás funcionan como pequeños 

intermediarios sin ningún poder sobre la determinación de precios. 

 

2.3.1.4. Análisis Financiero 

 

Para el análisis financiero, se divide desde la teoría en cuatro aspectos generales, 

los cuales son: valoración empresarial, métodos de valoración, diagnóstico y 

finalmente el análisis financiero. Los cuales se desarrollan a continuación 

 

¶ Valoración empresarial: 

 

En la década del noventa la economía colombiana, como resultado de la apertura 

económica, los distintos sectores y grupos empresariales, han buscado procesos 

de integración. Lo cual implica fusionar, consolidar, adquirir y dividir negocios. 

Cualquiera de estas modalidades requiere de un proceso de valoración; es decir, 

                                            
18

 CASTRO, Yesid. (2010). Estructuras del mercado y determinación de precios en Colombia. 
Fenalco. p. 114. 
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comprender la compañía sus operaciones y la forma como desarrolla su actividad, 

que dé como resultado datos que sirvan para la toma de decisiones futuras 

acertadas tanto para inversionistas, administradores y directores de las empresas. 

 

Tapia Gustavo19 señala que para hacer una valuación acertada se debe tener en 

cuenta la visión y la estrategia, interpretando así la aplicación de estos conceptos: 

Visión es como queremos proyectar la organización a un largo plazo, esto va 

enfocado hacia la capacidad de dirección y ejecución para la consecución de un 

logro permanente. La Misión y lo objetivos de la empra se debe tener claros ya 

que  indican la naturaleza del negocio, el mercado, los clientes a los que apunta y 

las necesidades que pretende cubrir, facilitando la ubicación de sus proyectos de 

forma clara y el buen manejo de los recursos con que cuenta (humano, financiero, 

comercial). Permitiendo establecer las metas y reflejarlas de forma cuantitativa. Es 

importante conocer sus planes y estrategias ya que aterriza la valuación dentro de 

los estándares que la empresa pretende para el futuro. 

 

“Los objetivos van a estar dados por la trascendencia de la valoración. De esta 

forma, pueden ser internos, se determina el valor sin la intención de una venta 

posterior; o externos, se demuestra el valor de la empresa ante terceras personas 

ajenas a la misma con la intención de una posterior venta”20 

 
Tabla 13. Objetivos de la valoración empresarial 

TRASCENDENCIA INTERNA TRASCENDENCIA EXTERNA 

Conocimiento del patrimonio Posibilidad de absorción 

Política de dividendos Posibilidad de participación en otras empresas 

Motivos legales Venta 

Estudio de emisión de deuda Fusiones 

Conocer la capacidad de endeudamiento  

Fuente. Elaboración propia
 

                                            
19

 TAPIA, Gustavo. 2016. Valuación de empresas. Unenfoque práctico y dinámico. México, 2012. p. 
13 
20

 PEREZ, Ricardo, MARÍN, Cotapos y SILVA, Berta. 2009. Valoración de empresas: La palicación 
de una metodología. Chile: Ediciones universitarias Valparaiso. p. 16. 
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Al momento de hacer una valoración es necesario establecer los interrogantes que 

se pretenden aclarar como, por ejemplo: ¿por qué se hace la valoración?, para 

quien y para que se hace? 

 

Una empresa se ve motivada a realizar este ejercicio cuando ve las ventajas en 

los diferentes niveles del negocio, tal como; consolidar una mayor participación del 

mercado, la ampliación de una línea de productos, acceso a mas tecnología, la 

reducción a la inestabilidad en los mercados, beneficios tributarios, diversificación 

o disminución de riesgos. 

 

¶ Métodos de valoración: 

 

los podemos clasificar en seis grupos21: 

 

Tabla 14. Principales métodos de valoración 

 
Fuente: FERNANDEZ, Pablo. 2001. Valoración de empresas. Barcelana: Ediciones Gestion 2000, 

p. 27. 

 

o Métodos basados en el Balance. Estos métodos tratan de determinar el valor 

de la empresa a través de la estimación del valor de su patrimonio considerando 

que el valor de una empresa radica en su balance general, Suministrando un valor  

estático que no tiene en cuenta la evolución futura de la empresa, el valor 

temporal del dinero, ni otros factores que también afectan al valor tales como: la 

                                            
21

 FERNANDEZ, Pablo. 2001. Valoración de empresas. Barcelana: Ediciones Gestion 2000, p. 23. 
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situación del sector, problemas de recursos humanos, de organización, contratos, 

entre otros, que no se ven reflejados en los estados contables.22 

 

o Métodos basados en la cuenta de resultados (múltiplos). Tratan de determinar 

el valor de la empresa a través de la magnitud de los beneficios, de las ventas o 

de otro indicador. Así, por ejemplo, es frecuente hacer valoraciones rápidas de 

empresas cementeras multiplicando su capacidad productiva anual (o sus ventas) 

en toneladas por un coeficiente (múltiplo). También es frecuente valorar 

estacionamientos de automóviles multiplicando el número de plazas por un 

múltiplo y valorar empresas de seguros multiplicando el volumen anual de primas 

por un múltiplo.23 

 

o Métodos GoodWill. Este método trata de determinar el mayor valor de los 

activos inmateriales y cuantificar el valor que generará en un futuro, estos  aunque 

no aparecen reflejados en los balances dan una ventaja competitiva. El problema 

se presenta al momento de calcular el valor de estos inmateriales debido a que 

existen diferentes metodologías para calcularlo.24 

 

o Métodos basados en el descuento de flujos (cash flows). Tratan de determinar 

el valor de la empresa a través de la estimación de los flujos de dinero (cash flows) 

que generará en el futuro, para luego descontarlos con una rentabilidad exigida 

apropiada según el riesgo de dichos flujos. El descuento de los flujos porque 

constituye el único método de valoración conceptualmente correcto: el valor de las 

acciones de una empresa -suponiendo su continuidad- proviene de la capacidad 

de la misma para generar dinero (flujos) para los propietarios de las acciones. Por 

consiguiente, el método más apropiado para valorar una empresa es descontar los 

                                            
22

 PARRA, Alberto. 2013. Valoración de empresas: métodos de valoración. Revista Contexto. No 2. 
p. 5. 
23

 Ibíd. p. 6. 
24

 GIRALDO, Camilo. 2015. Valoración de empresa Haceb Whirpool Industrial S.A.S. Universidad 
EAFIT. Medellín. p. 18. 
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flujos futuros esperados. Los métodos de descuento de flujos se basan en el 

pronóstico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas 

financieras vinculadas a la generación de los cash flows correspondientes a las 

operaciones de la empresa, como, por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de 

mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la devolución 

de créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es similar al del 

presupuesto de tesorería.25 

 

¶ Diagnóstico 

 

En palabras de García Serna26, el diagnóstico financiero o análisis financiero es el 

estudio que se hace de la información contable y de toda la demás información 

disponible, para tratar de determinar la situación financiera de la empresa. Se 

debe tener en cuenta que la información contenida en los estados financieros es la 

que en primera instancia ayuda a conocer parte de la empresa, pero no quiere 

decir que sea la única herramienta de estudio de la situación financiera. La 

contabilidad muestra cifras históricas, hechos cumplidos, que no siempre 

determinan lo que sucederá en el futuro. 

 

“La realización de un correcto diagnóstico financiero en la empresa es clave para 

una correcta gestión. Permitirá a la empresa atender correctamente sus 

compromisos financieros, financiar adecuadamente las inversiones, así como 

mejorar ventas y beneficios, aumentando el valor de la empresa.”27 

 

El diagnóstico financiero se realizará con base en las cifras de los Estados 

Financieros de los últimos cinco años (2012 al 2016), el conocimiento sobre la 

organización y el entendimiento del entorno económico donde se desarrolla, con el 

                                            
25

 PARRA, Alberto. Opcít. p. 12. 
26

 GARCÍA, Oscar. 2009. Valoracion de empresas, Gerencia del Valor. 1a Edición. Medellin, p. 56. 
27

 PÉREZ, Juan. 2009. El diagnóstico económico – financiero  de la empresa. ESIC Editores. 
Madrid. España. p. 24. 
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fin de brindar herramientas que permitan analizar la situación financiera actual y 

plantear estrategias que le permitan a la organización agregar valor y crecer. 

 

En el análisis preliminar hecho a los estados financieros 2014 y 2015 de la 

empresa, se encontró falencias de liquidez ocasionada posiblemente por los 

prestamos intercompañias y se procederá en el transcurso del proyecto a realizar 

un análisis detallado de las cuentas del Estado de situación financiera y el Estado 

de resultados. 

 

¶ Análisis financiero 

 

Como lo indica Giraldo28 el análisis financiero es la recopilación, interpretación, 

comparación y estudio de los estados financieros y datos operacionales de una 

empresa, la información debe ser clasificada para sacar las conclusiones 

económicas y financieras y producir un diagnostico financiero. 

 

El análisis financiero se puede efectúa de dos formas, la primera de tipo vertical, 

donde se evalúa un solo periodo contable y se interrelaciona cifras de forma 

vertical, obteniendo unos porcentajes que sirven para ver el comportamiento 

porcentual que tiene un determinado ítem sobre otro. La segunda es de forma 

horizontal la cual es más dinámica porque se interrelacionan estados financieros 

de dos o más periodos con el cual se sacan conclusiones de cambio por mejora o 

deterioro de la estructura contable de la empresa. Este análisis financiero interesa 

a varias instituciones que requieren de información como lo es la administración 

de la empresa, los inversionistas, los bancos y acreedores, la cámara de 

comercio, los entes de vigilancia y control del gobierno. 

 

                                            
28

 GIRALDO, José. 2007. Fundamentos de finanzas y análisis financiero. (Sic) editorial. 
Bucaramanga, Colombia. p 36 
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2.3.2. Marco Conceptual 

 

A continuación, se contextualizan las palabras claves de mayor recurrencia en la 

investigación a fin de alinear los conceptos base y no dar paso a interpretaciones 

erróneas. 

 

2.3.2.1. Análisis Financiero 

 

Considerar al análisis financiero como un complemento tanto de la teoría de las 

finanzas como de la práctica contable. En la realidad, resulta difícil evaluar o 

juzgar el proceso contable sin conocer los posibles usos que se le pueden dar a la 

información que éste genera. Del mismo modo, un conocimiento a nivel 

conceptual de la teoría de las finanzas tiene poca utilidad práctica si se desconoce 

la información que sirve de base para la toma de decisiones financieras. El análisis 

financiero, forma parte de un sistema o proceso de información cuya misión es la 

de aportar datos que permitan conocer la situación actual de la empresa y 

pronosticar su futuro.29 

 

Sin embargo, definir como tal el concepto de análisis financiero, puede lograrse a 

partir de su objeto de estudio el cual se resume de la siguiente forma:30 

 

“Elaborar, tomando como base la información financiera publicada por una 

empresa y otra información adicional que el analista considere relevante para sus 

propósitos, una predicción sobre el valor asociado a una determinada asignación 

de recursos actual o potencial (inversión, crédito, etc…) fundamentada en la 

estimación del riesgo y los rendimientos futuros asociados a ella (dividendos, 

plusvalías, intereses, etc.), con el in de reducir al máximo la incertidumbre a la que 

                                            
29

 GIL, Ana. 2004. Introducción al análisis financiero. Club Universitario Editores. Tercera Edición. 
Alicante – España. p. 10 
30

 Ibíd. p. 12. 
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se encuentra expuesto el decisor, esto es, maximizar su rentabilidad para un 

determinado nivel de riesgo o minimizar el riesgo al que habrá de exponerse para 

obtener un determinado nivel de rentabilidad. 

 

2.3.2.2. Ebitda 

 

El EBITDA es un indicador financiero representado mediante un acrónimo que 

significa en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization 

(beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones). El 

beneficio contable, que es una medida que habitualmente se ha tenido en cuenta, 

es en realidad una ficción y puede esconder, en su cálculo, distintas asunciones 

que distorsionan su utilidad ya que ni refleja el rendimiento operativo – al incluir el 

coste financiero, que depende de la estructura de financiero, que depende de la 

estructura de financiación de la empresa, o las amortizaciones que dependen del 

plan de amortización que cada empresa decida o del tipo de equipamiento que 

requiera –, ni es una estimación del cash-flow.31 

 

En términos generales, lo que el EBITDA hace, es determinar las ganancias o la 

utilidad obtenida por una empresa o proyecto, sin tener en cuenta los gastos 

financieros, los impuesto y demás gastos contables que no implican salida de 

dinero en efectivo, como las depreciaciones y las amortizaciones. En otras 

palabras, el EBITDA nos dice: Hasta aquí el proyecto es rentable y, en adelante, 

dependerá de su gestión que el proyecto es rentable y, en adelante, dependerá de 

su gestión que el proyecto sea viable o no. Sin embargo, es fundamental entender 

que el EBITDA no es suficiente para determinar la liquidez de un proyecto, ni para 

medir con exactitud la capacidad que puede tener un proyecto para generar 

efectivo, elemento de mucha importancia para el éxito de cualquier empresa.32 
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 MARTÍNEZ, Julio. 2012. El EBITDA. AECE. Madrid – España. p.15 
32

 Ibít. p. 16 
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2.3.2.3. Indicadores Financieros 

 

Las razones o indicadores financieros son el producto de establecer resultados 

numéricos basados en relacionar dos cifras o cuentas bien sea del Balance 

General y/o del Estado de Pérdidas y Ganancias. Los resultados obtenidos por si 

solos no tienen mayor significado; sólo cuando los relacionamos unos con otros y 

los comparamos con los de años anteriores o con los de empresas del mismo 

sector, para emitir un diagnóstico financiero y determinar tendencias que no son 

útiles en las proyecciones financieras. 

 

2.3.2.4. Ratios Financieros 

 

Los ratios financieros son indicadores calculados en base a información conocida 

de los valores de las diversas cuentas señaladas en los Estados Financieros. 

Estos indicadores son fundamentales ya que, gracias a su descripción cuantitativa, 

permiten vislumbrar la realidad empresarial de una forma sencilla. No obstante, los 

ratios por sí solo no brindan respuestas o soluciones fantásticas para la empresa, 

sino más bien su ayuda radica en plantear preguntas que llevarán al análisis 

profundo de la situación empresarial, examinando sus causas y posibilitando la 

predicción de su comportamiento futuro. En consecuencia, el uso adecuado de los 

ratios permite una aplicación de políticas alternativas para afrontar el panorama al 

que se aproxima la sociedad.33 

 

Dentro de los ratios financieros se estipulan los siguientes: ratio financiero, ratio de 

solvencia, ratio de gestión y ratio de rentabilidad, como se definen a 

continuación:34  

 

                                            
33

 CABALLERO, Omar. 2009. Definición y aplicación de los ratios financieros en las empresas. 
Revista especialista financiera. p.1. 
34

 Ibíd p. 3 
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Ratio de Liquidez: Miden la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 

obligaciones en el corto plazo. Es decir, consiste en la facilidad que la empresa 

tiene para convertir sus activos en dinero en efectivo sin incurrir en pérdidas 

significativas de su valor, en ese sentido, de tener liquidez. 

 

Ratio de Solvencia: estos permiten analizar las deudas de la empresa a corto y 

largo plazo, mostrando el respaldo económico con el que cuentan las empresas 

para responder ante sus obligaciones monetarias. Por consiguiente, brinda una 

idea de la autonomía financiera con la que cuentan. Este es, cuánto dinero podría 

solicitar una empresa, respaldado por su patrimonio y activos. Entonces, este ratio 

es de mucha utilidad, especialmente para los acreedores, ya que da información 

del grado de endeudamiento y la probabilidad de reembolso que tienen las 

empresas. 

 

Ratio de Gestión: Miden la productividad y la eficiencia con la empresa emplea sus 

activos tomando como base los niveles de ventas, reflejados en el incremento de 

su volumen comercial. En este sentido, se usan para evaluar el desempeño de 

área específicas y compararlas con parámetros representativos de dichas áreas. 

 

Ratio de rentabilidad: el fin último de la empresa es obtener utilidades sobre el 

capital invertido. Por consiguiente, son de mucha importancia desde la vista de los 

accionistas. Estos ratios se emplean para medir la rentabilidad sobre inversiones 

actuales de las empresas, concentrándose en el análisis de los beneficios. No 

obstante, se debe ser cuidadoso porque las cifras arrojadas pueden ser 

engañosas, sino se cuenta con información complementaria. Es por ello que un 

correcto análisis de la variación de la utilidad neta del período implica conocer los 

factores que la afectan: variaciones en precios, compras, gastos de operación, 

eficiencia de la producción. 
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2.3.3. Marco Histórico 

 

La historia de la agricultura se entenderá a partir de unas condiciones iniciales de 

distribución de los factores productivos e inserta en una dinámica general, que 

incluye las señales que surgen de la Constitución como arquitectura política y legal 

de la sociedad, de la cobertura y calidad de la educación, de los derechos de 

propiedad legados del pasado, extensivos, pero también mal especificados, y por 

lo tanto frágiles, y por el sistema de financiamiento de la actividad agropecuaria. 

Entran también a jugar, finalmente, los grupos de interés y la acción colectiva que 

despliegan para favorecer sus intereses dentro de una constelación política 

también nacional.35 

 

Por otra parte, históricamente el sector agropecuario ha sido uno de los principales 

motores de las exportaciones, una generación del 19% de empleo a nivel nacional 

y un 66% en las zonas rurales del país con un enorme potencial sustentado en 

ventajas competitivas y comparativas.36 

 

Amplias alternativas de producción agrícola gracias a la posición astronómica y 

sus características geográficas, ofreciendo a Colombia una gran variedad de pisos 

térmicos. 

 

Según la FAO del año 2012, Colombia se ubicó en el puesto 25 de 223 países con 

mayor potencial de expansión de tierras para uso agrícola, adicional a la 

disponibilidad de recursos hídricos.37 
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 KALMANOVITZ, Salomón. 2005. Aspectos de la agricultura colombiana en el siglo XX. Fondo de 
Cultura Económica. Bogotá. p. 22 
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De acuerdo al informe ejecutivo de la ANDI (Asociación Nacional de empresarios 

de Colombia), el año 2015 fue complejo para la economía donde influyo factores 

negativos y positivos. Los factores favorables fueron los inicios de los proyectos de 

infraestructura y proyectos de inversión nacionales e internacionales. En lo 

negativo impacto el desplome de los precios del petróleo, el fenómeno del niño, el 

endurecimiento de las condiciones de exportación para Ecuador, el cierre de la 

frontera con Venezuela.38 

 

El sector agropecuario tiene un rol vital en el desarrollo del país tal es así que 

entre 1950 y 1990 creció más que el promedio de América Latina, a pesar de esto 

desde entonces muestra uno de los comportamientos más decepcionante de la 

región.39 

 

2.3.4. Estado Actual 

 

En la actualidad la política agropecuaria del gobierno nacional está representada 

con un programa llamado COLOMBIA SIEMBRA, con la que el gobierno espera 

entre el 2015 al 2018 aumentar a un millón las hectáreas de siembra del país y así 

generar desarrollo en el sector agropecuario, con este programa se espera 

aumentar la oferta de los productos agropecuario para el país y fomentar las 

exportaciones agropecuarias con valor agregado a través del aumento área 

sembrada y la productividad. 40 

 

El programa del ministerio de agricultura y desarrollo rural cuenta con los 

siguientes objetivos:41 

                                            
38

 ANDI. 2015. Colombia: Balance 2015 y Perspectivas 2016. Bogotá. p. 23 
39
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¶ Aumentar la oferta agropecuaria para garantizar la seguridad alimentaria del 

país. 

¶ Incrementar el área y los rendimientos destinados a la producción y el 

fomento de las exportaciones agropecuarias y agroindustriales- 

¶ Impulsar el desarrollo de los negocios agropecuarios para mejorar los 

ingresos de los productores. 

¶ Fortalecer el desarrollo tecnológico y los servicios del sector agropecuario. 

 

Y las cinco apuestas son:42 

 

1. Mapa de zonificación agrícola que consiste en optimizar el uso del suelo 

según la actitud productiva de cada zona del país. 

2. Programa de extensión rural y asistencia técnica. 

3. Programa de administración de riesgos agropecuarios. 

4. Mejorar el acceso al crédito. 

5. Escuelas de emprendimiento rural. 

 

El ministerio de agricultura y desarrollo rural también cuenta con instrumentos 

financieros para atender el riesgo agropecuario y mejorar el acceso a los 

productores colombianos como son: 

 

Instrumentos de crédito como son:43 

 

¶ Crédito agropecuario el cual financia la creación y mejoras en la producción 

agrícola. 

                                            
42
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¶ Fondo agropecuario de garantías, el cual es una garantía que respalda los 

créditos para financiar el capital de trabajo y la inversión de los productores 

que no ofrecen garantías o no son suficientes. 

 

Otro instrumento financiero es la normalización de cartera que se realiza a través 

de FINAGRO cuenta con alternativas para la normalización de los pasivos 

financieros cuando por dificultades no se han podido realizar los pagos a las 

entidades con las que adquirieron las obligaciones.44 

 

Y por último el instrumento de gestión de riesgo este es un mecanismo por el cual 

los productores agrícolas pueden proteger sus inversiones de manera individual o 

colectiva amparándose contra riesgos naturales de origen geológico o climático, 

así como riesgos fitosanitarios (enfermedades y plagas) ajenos a su voluntad.45 

 

Además, el ministerio de agricultura cuenta con un sistema para la planificación 

rural agropecuaria con una herramienta que es la unidad de planificación rural 

agropecuaria (UPRA), que presenta un geo visor de la UPRA, con esta 

herramienta permite tener información del sector agropecuario para ser consultada 

no requiere que los usuarios sean especialistas en sistemas de información 

geográfica.46 

 

2.4. DIAGNÓSTICO 

 

A continuación, se realiza el diagnóstico de la empresa, el cual tiene como fuente 

para todas las gráficas y cuadros que se exponen a continuación los libros y 

estados financiero de la empresa LLANOGRAL SAS. 
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2.4.1. Análisis cualitativo 

 

2.4.1.1. Empresa 

 
LLANOGRAL SAS se dedica a la comercialización y distribución de insumos 

agrícolas en la región de los Llanos Orientales, la empresa ofrece un portafolio 

integral de productos y servicios enfocados en aumentar la competitividad del 

agro, principalmente mediante la venta consultiva de productos diferenciados y de 

la prestación de servicios de asistencia técnica, formulación y aplicación. Las 

ventas se hacen por medio de representantes de ventas los cuales hacen parte de 

la nómina de la empresa. La estructura de clientes es atomizada, 

aproximadamente 1.000 clientes, divididos tres tipos de clientes: Agricultores 

(pequeños productores agrícolas), Dealers (distribuidores grandes, pequeños) e 

Industriales (Floricultores), entre sus principales clientes se encuentran Pastos y 

Leguminosas S.A, Organización Roa Flor Huila S.A, Agrícola Murado LTDA, 

Agropecuaria y comercializadora del meta y otros Clientes Personas Naturales. 

 

La provisión de cartera se realiza al final de cada año, la gerencia financiera y 

comercial en conjunto con el área de cartera y recaudo se reúnen para evaluar, de 

acuerdo con las condiciones específicas del mercado y de sus clientes, cuál es la 

provisión apropiada que debe ser realizada. 

 

LLANOGRAL tiene asegurada las cosechas de los clientes a las cuales realizan 

compras superiores por 100 millones con el fin de asegurar el recaudo de cartera 

en el caso de que las cosechas sufran algún daño. 

 

Los deudores corresponden a préstamos que le realizan a las compañías del 

grupo GRAL con el objetivo de optimizar el manejo de los inventarios, 

ocasionalmente las compañías del Grupo realizan compras de insumos a otras 

empresas del Grupo que tienen excedentes de determinados productos (en lugar 

de realizar compras directas al proveedor), por lo que se presentan ventas de 
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inventario cruzadas que dan lugar al registro de cuentas de cartera y proveedores 

intercompañías, entre los deudores otros se encuentran: Agrointegral Andina 

S.A.S, Grupo GRAL SAS y Deltagral SAS. 

 

Como estrategia financiera la empresa opto por adquirir uno derechos de Leasing 

Bancolombia de camionetas y furgones para desarrollar la operación. Existe 

también un portafolio de créditos rotativos en cuatro bancos, Banco de Bogotá, 

Bancolombia, Davivienda y Helm Bank los cuales se relacionan a continuación: 

 

Existe trece (13) créditos a corto plazo (12 meses de plazo de cada crédito), los 

cuales se negocian a una tasa DTF del día más una tasa pactada con el Banco. A 

largo plazo tienen cuatro (4) créditos (36 meses de plazo de cada crédito), se 

negocian a una tasa DTF o IBR del día mas una tasa pactada con el Banco. 

Adicional la empresa tiene convenio con dos cuentas de inversión en CrediCorp y 

Fiduciaria Bogotá las cuales se utilizan para triangulación de fondos de un banco a 

otro evitándose el pago del impuesto del cuatro por mil. 

 

Los ingresos se concentran principalmente en las ventas de insumos de los cuales 

en semilla es 35 %, herbicidas 26%, insecticidas 24%y fungicidas 15%, durante el 

último año impulsaron la línea de prestación de servicios agrícolas donde se 

desarrolla la asistencia técnica, formulación y aplicación en los cultivos. Ofrecen 

un servicio post venta que consiste en el seguimiento a los cultivos, también 

otorgan un descuento por pronto pago del 3% a ocho días. 

 

La estrategia de precios es competitiva, por lo tanto, se concentran en altos 

volúmenes de ventas a menores precios. El costo depende de las negociaciones 

que realizan con los socios estratégicos SYNGENTA Y MONSANTO con los 

cuales celebran contratos de exclusividad para mantener los precios. El aumento 

de los precios en los insumos afecta directamente el costo y por consiguiente 

afectan el ingreso. 
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2.4.2. Análisis cuantitativo 

 

Para conocer cómo LLANOGRAL ha venido desempeñándose se tomó los 

Estados Financieros certificados de los últimos cinco años (2012 - 2016), se inició 

con el análisis vertical y horizontal con el fin de identificar las cuentas que más 

impactan la estructura de los Estados Financieros y de interpretar los porcentajes 

los cuales llegan a reflejar las políticas de la empresa. 

 

Posteriormente se desarrolla las razones o indicadores financieros los cuales 

permiten establecer relaciones que miden el desarrollo de la operación y la 

capacidad de generar flujos de efectivo, los indicadores seleccionados fueron: 

indicadores de liquidez, indicadores de Capital de trabajo, Indicadores de 

endeudamiento y los indicadores de productividad. 

 

La empresa puso a disposición las notas a los Estados Financieros con las cuales 

se determinó las principales políticas contables que se detallan a continuación: 

 

¶ El inventario se reconoce al costo de adquisición bajo el sistema de 

inventario permanente con un método de valoración promedio, con una 

política de stock bajo. 

 

¶ Los activos fijos se encuentran valorizados al costo de adquisición, las 

mejoras y adiciones se llevan con mayor costo del activo fijo y su método 

de depreciación es el de línea recta, dentro de estos activos se encuentra 

un Terreno (finca) en Maní Casanare, una bodega en Villavicencio Meta y 

Maquinaria y Equipos en su mayoría a tractores, remolques, fumigadoras y 

tanques con bombas de fumigación que se utilizan para los servicios 

asistencia técnica y formulación de cultivos. 

 

¶ Los proveedores comprenden las obligaciones por la compra de insumos 

agrícolas, los productos son recibidos con plazos de pago favorables los 

cuales rotan alrededor de los 210 días, teniendo en cuenta el tipo de cultivo 

al cual son aplicables los insumos. 
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2.4.3. Balance general 

 

Se realizó el análisis vertical con el fin de establecer la composición del Balance 

de los cinco años y se determinó las cuentas más representativas en la estructura 

del Estado Financiero. 

 

Análisis vertical: En los cinco periodos el Balance General presenta una 

concentración por encima del 90% en los Activos corrientes y por debajo del 10% 

se encuentran los activos fijos y activos no corrientes. Las cuentas que más pesan 

en el Activo corriente son las cuentas por cobrar a clientes por la venta de 

productos agroindustriales con un promedio en los cinco años de un 52% de 

participación lo que indica que mantienen una cartera importante por recaudar en 

un promedio de $14 mil millones. Le sigue los inventarios con un promedio de un 

30% de participación, lo que indica que la empresa tiene concentrada buena parte 

de la inversión en activos de operación en relación con su objeto social. 

 

Deudores otros ha sido una cuenta en crecimiento desde el año 2014, se pudo 

establecer que LLANOGRAL ha otorgado préstamos a otras empresas del grupo. 

Lo que también impacta que las cuentas de efectivo y de inversiones no sean 

significativas y no se haya presentado sobrantes de liquidez para generar nuevas 

inversiones. 
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Grafica 4. Activo Corriente Año 2012 AL 2016 LLANOGRAL SAS 
Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

Los Activos no corrientes en su mayoría están representados por activos fijos y 

activos diversos, estos últimos correspondieron hasta el año 2014 a unos bienes 

entregados en dación de pago que posteriormente se llevarían a los activos fijos 

no depreciables. 

 

En el caso de los pasivos corrientes se observa que las cuentas más 

representativas son las obligaciones con entidades financieras y las cuentas por 

pagar a proveedores, que en su total representaron más del 80% de los pasivos a 

corto plazo. Esto es importante porque muestra que LLANOGRAL se apalanca 

con Bancos y mantiene cuentas por pagar amplias con proveedores, lo cual se 

verá detallado más adelante en el análisis de los indicadores de apalancamiento y 

ciclo de caja. En los pasivos a largo plazo se encuentran las obligaciones con 

entidades financieras que nacen a partir del año 2015. 
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Grafica 5. Pasivo Corriente Año 2012 AL 2016 LLANOGRAL SAS 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

Para conocer las políticas de financiación se tomó la composición pasivo y 

patrimonio de los últimos dos años: 

 

     Año 2015  Año 2016 

Pasivo corriente:  78,8%   82,7% 

Pasivo no corriente  11%   5,3% 

Patrimonio:    10,2%   11,9% 

Total pasivo y patrimonio: 100%   100% 

 

Lo anterior indica que la composición financiera de la empresa está concentrada a 

corto plazo, siendo los proveedores el principal componente de crédito, seguido 

por las obligaciones financieras. Esto guarda coherencia con la estructura de los 

activos, puesto que los activos corrientes están concentrados entre un 93% y 95% 

en los mismos años. En términos generales se puede concluir que LLANOGRAL 

posee una estructura financiera que le permite sostenerse con un financiamiento 

adicional a los accionistas o socios. 
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El patrimonio de la empresa está constituido por el capital suscrito y pagado, 

reservas, superávit por valorizaciones. La empresa género utilidades excepto en el 

año 2014, donde a pesar de que obtuvo una utilidad operacional superior al año 

2013, también genero gastos de nómina y de intereses financieros superiores a 

los años anteriores. Igualmente, el patrimonio muestra que las utilidades a partir 

del año 2013 no se distribuyen razón por la cual al 31 de diciembre del año 2016 

se tienen unas utilidades acumuladas de $1.837 millones. 

 

Análisis Horizontal : Al realizar este análisis horizontal se tomó como referencia las 

variaciones relativas, para el caso del Activo corriente se observa a  partir del año 

2014 el Efectivo ha tenido incrementos importantes, presentando un incremento 

del 58,4% entre los años 2013 y 2014, posteriormente alcanzo un incremento 

mayor del 444% entre el año 2014 y 2015, una razón de estos incrementos es que 

año a año la empresa tuvo aumentos significativos en los ingresos lo que hace 

que se aumente el recaudo. Para los periodos 2015 y 2016 se refleja una 

disminución del 58,3% a pesar que también hubo aumento en ventas entre estos 

años, se evidencio que los gastos estuvieron por encima lo que hizo que la 

empresa tuviera que pagar más obligaciones en el último año. Las Inversiones por 

su parte no han tenido variaciones que destacar. 

 

Un rubro determinante por la generación de efectivo son los deudores 

comerciales, estos presentaron un aumento del 88,5% seguramente producto del 

aumento de las ventas del 49,1%. Seguido a esto la cartera comenzó a disminuir 

un 27, 7% entre el año 2013 y 2014, lo que indica una buena gestión de cobro, 

para los años siguientes se siguió manteniendo una cartera similar con variaciones 

del 4%. Es de destacar que esta es una de las cuentas que más cuida las 

empresas porque es su fuente primaria de recursos económicos, por lo que la 

gestión que se realice en ventas no puede verse opacada por una falta de 

recuperación de cartera. 
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La cuenta de otros deudores ha tenido un incremento importante año tras año en 

el  Activo corriente, estos deudores corresponden a otros ingresos por cobrar y a 

préstamos realizados a inter compañías como Deltagral SAS, Agrointegral SAS, 

Servigral y Grupogral. Esto se presenta porque de acuerdo a las necesidades de 

liquidez las empresas se realizan préstamos entre ellas. Se observa un 

crecimiento del 103,1% del año 2014 al 2015, y otro aumento del 21,9% del año 

2015 al 2016. Lo cual es un punto a analizar ya que la empresa mantiene 

préstamos muy altos para realizar pagos de tesorería y no para apalancar la 

operación y generar crecimiento. 

 

La empresa comenzó a realizar inversión en activos fijos a partir del año 2014, 

esto último es positivo porque se ha ampliado de la capacidad instalada. Los 

pasivos por su parte en los últimos dos años se han incrementado, esto gracias a 

nuevos créditos bancarios a corto y largo plazo y al aumento de las cuentas por 

pagar a proveedores y terceros. 

 

En el patrimonio el capital no tuvo variaciones en los últimos cinco años, pero 

como se había anotado anteriormente esta cuenta a aumentado a partir del año 

2013 al no distribuir utilidades a los socios y dejarlas como utilidades acumuladas. 

 

2.4.4. Estado de Resultados 

 

Se realizó el análisis vertical con el fin de establecer la composición del Estado de 

resultados de los cinco años y se determinó las cuentas más representativas en la 

estructura del Estado Financiero.  

 

Análisis Vertical: El análisis vertical realizado a los cinco periodos arrojo que la 

cuenta más representativa en el Ingreso, los costos de ventas y los gastos 

administrativos y de ventas. En los Ingresos se pudo evidenciar que los productos 

más vendidos son los insumos agropecuarios que en el año 2016 tuvieron un peso 
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del 98% de las ventas netas, seguido de los productos agropecuarios y servicios 

que sumaron el 4%, este resultado fue muy similar al obtenido en años anteriores. 

Igualmente es de esperarse que el costo de los insumos sean los más 

representativos del costo de ventas total. Es de resaltar que el objeto de la 

empresa es la comercialización, lo cual hace sentido con que los márgenes de 

utilidad bruta sean de apenas del 17%. 

 

 

Grafica 6. MARGEN DE UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 
Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

En los años 2014 y 2015 se evidencia que el costo del servicio agrícola es 

superior a los ingresos percibidos por los mismos, la razón es que esta línea es 

utilizada como servicio de acompañamiento y posventa con el fin de crear fidelidad 

entre los clientes y ser una estrategia para comercializar productos. En el año 

2016 los costos por servicios fueron redistribuidos entre los insumos y productos. 

 

En los gastos administrativos se resaltan la nómina administrativa y de venta, esto 

porque la mayoría de esfuerzos están concentrados en la gestión comercial y la 

logística para distribuir los productos en el Llano, por lo que los gastos de personal 

se encuentran alrededor del 35% de los gastos totales. En otros gastos se resaltan 

los intereses financieros los cuales corresponde a un promedio del 27% del total 
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de otros gastos y un promedio del 23% en descuentos comerciales a clientes, lo 

que indica que la empresa maneja estrategias para impulsar las ventas lo que se 

convierte en un costo adicional para obtener ingresos. 

 

Análisis Horizontal: se observa que la empresa ha crecido en ventas de una forma 

importante los últimos años principalmente desde el año 2014, la estrategia 

comercial desplegada permitió un aumento del 20,8% entre el año 2014 y 2015, y 

un aumento del 16,2% entre el año 2015 y 2016. Este crecimiento es sustancial 

para la empresa ya que está por encima del PIB del sector del Agro en Colombia 

que fue del 2,3% y 2,9% para el año 2014 y 2016. Claramente LLANOGRAL SAS 

se está consolidando en el sector agroindustrial y está abarcando mercado, tal 

como se vio en el estudio del entorno, la mejora también es producto del mismo 

auge del sector agrario y de la confianza paulatina en la inversión que se generó 

con los diálogos de paz. Esta opinión la comparte la gerencia de la empresa la 

cual espera un crecimiento más importante en los próximos años. 

 

 

Grafica 7. Crecimiento en ventas 
Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

Al realizar un análisis de los últimos tres periodos, se evidencia un aumento en los 

gastos de nómina de ventas, nomina administrativa y demás gastos 

administrativos que casi que igualaron el porcentaje de crecimiento en ventas del 

año 2014 al 2015, por ejemplo crecieron las ventas en un 21%, y los gastos de 

nómina crecieron el 20%, mientras que en el año 2016 al compararlos con el año 
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2016 las ventas crecieron un 16% y los gastos de nómina aumentaron un 8% casi 

que podría decirse a un porcentaje cercano al aumento del SMLV del anterior que 

fue el 6,77%. Este aumento de gastos es entendible debido a que la empresa 

asegurar la operación y continuar con el incremento en ventas según las 

proyecciones, sin embargo, todos los gastos deben ser controlados. Los gastos 

financieros por intereses presentan incremento año a año por los mismos créditos 

bancarios rotativos con los que dispone la empresa. 

 

Puntualmente se evidencia que en el año 2016 los gastos de multas se 

aumentaron en un 754%, esto se dio por la manipulación por parte de un 

empleado de la empresa a un producto agrícola, lo que ocasionó el pago de una 

indemnización a un cliente, este pago fue subsanado en parte por el seguro sobre 

inventarios. Este caso puso en alerta a la empresa y con ello se implementó 

medidas preventivas para evitar futuros fraudes. 

 

2.4.5. Flujo de Caja 

 
Una forma de valorar una empresa es mediante uno de los inductores de valor 

conocido como el flujo de caja, se puede considerar que el negocio es bueno si 

genera un efectivo que le permite reponer el capital de trabajo, atender el servicio 

a la deuda, invertir en activos fijos y repartir utilidades entre los socios. El flujo de 

caja es el resultado de tomar la utilidad Neta, sumarle las depreciaciones y 

amortizaciones, para posteriormente hallar el flujo de caja libre restando el 

aumento de capital KTNO y restando el aumento de Activos fijos (CAPEX). 

 

En el año 2013, el flujo de caja de la empresa Llanogral tuvo un resultado de 

$1.285.117.333, este sería utilizado para cubrir la operación que se mire con el 

KTNO  y el aumento en la inversión de Activos fijos. 
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Al analizar el flujo de caja libre de este año se puede observar que el aumento del 

KTNO del año 2012 al 2013 provoco que el flujo de caja libre de la empresa fuera 

negativo en $-48.014.838, esto lo provoco el aumento de la cartera y el aumento 

del inventario, además del incremento de los pasivos operativo, lo que hizo que la 

empresa tuviera que mantener una inversión mayor. 

 

En el año 2014 el flujo de caja tuvo un resultado negativo, esto se da por la 

pérdida del ejercicio que no se pudo compensar con las depreciaciones y 

amortizaciones, en este año la empresa volvió a solicitar créditos por $1.846 

millones más. 

 

Tabla 15. Flujo de Caja 

 
Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

Para el año 2016 el flujo de caja fue de $941.813.402 y en el 2016 de 

$1.256.695.613  esta variación se dio por un aumento considerable en la utilidad 

del último año, igualmente la inversión en KTNO también incremento por 

consecuencia de la cartera, el inventario y el pasivo operativo, también se 

disminuyó la inversión en activos fijos por la salida de estos en $144.064.452. 

 

 

 

 

FLUJO DE CAJA AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 TOTAL AÑO 2015 TOTAL AÑO 2016

Utilidad Neta/Perdida Neta 1.098.209.389              (196.379.041)                 617.662.793                   1.114.928.138            

Depreciaciones / Amortizaciones 140.284.053                 60.728.787                     118.320.090                   185.849.372               

Ajustes diferencias contables en Depreciaciones y 

Amortizaciones 46.623.891                   20.219.936                     205.830.519                   (44.081.897)                

Fondos Generados po la Operación (FGO) 1.285.117.333              (115.430.318)                 941.813.402                   1.256.695.613            

KTNO (1.293.779.277)            (195.018.049)                 (2.052.701.568)              (3.615.304.804)          

Caja Generada por la Operación (CGO) (8.661.944)                    (310.448.367)                 (1.110.888.166)              (2.358.609.191)          

CAPEX (39.352.894)                  (1.394.353.557)              (346.072.075)                 144.064.452               

FLUJO DE CAJA LIBRE (48.014.838)             (1.704.801.924)          (1.456.960.241)          (2.214.544.739)       
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Grafica 8. Flujo de caja 2012-2016 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 
Como se puede observar en los cinco años la empresa ha tenido dificultades para 

generar flujo de caja que le permita cumplir con todas sus obligaciones, una 

característica que tiene el sector agroindustrial es que este mercado implica un 

mayor grado de competencia, necesitando un flujo de dinero importante para 

mantener la inversión en el inventario y conceder plazos de crédito para poder 

vender de 90 a 130 días, lo que indica que debe la empresa comprometió una 

mayor cantidad de capital de trabajo para operar. 

 

Como la empresa no cuenta con disponibilidad de efectivo fue necesario que  

acudiera a pedir créditos rotativos, teniendo adicionalmente el costo de la deuda. 

Esto hace que la empresa disminuya su valor ya que en el caso que se quisiera 

vender, una de las bases para hallar su valor seria la rentabilidad y los flujos de 

caja que genere a perpetuidad. Por lo tanto la administración debe concentrar sus 

fuerzas no solo en aumentar los ingresos y controlar sus gastos, sino que debe 

organizar la estructura operativa en el capital de trabajo, haciendo más eficiente la 

rotación de inventarios y cobrando la cartera de una forma eficaz, acompañado de 

un correcto análisis de la estructura financiera en cuanto al endeudamiento. 
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2.4.6. Indicadores financieros de liquidez 

 

Para analizar la liquidez que ha tenido la empresa se tomó los indicadores de 

Razón Corriente, Prueba Acida, EBITDA y KTNO. La Razón corriente de los cinco 

años muestra resultados positivos, sin embargo, todos estuvieron por debajo de 

1,5. En el año 2014 la empresa tuvo más probabilidades de incumplir con sus 

pagos con un resultado de 0,99, lo ideal es que este indicador estuviera por 

encima del 1,5 para que la empresa tenga la tranquilidad de cumplir con los 

pasivos a corto plazo. 

 

Tabla 16. Liquidez – Razón Corriente 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

La prueba Acida muestra de una forma más estricta la capacidad de cumplir con 

las obligaciones a corto plazo sin los inventarios y/o diferidos, los resultados 

fueron muy bajos durante los cinco años fluctuó entre el 0,7 y 0,9.  Esto se da 

porque el inventario es uno de los rubros que más pesan en el Activo corriente y 

sin este la empresa cuenta en realidad con un efectivo muy corto. 

 

Tabla 17. Liquidez – Prueba Acida 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 
El EBITDA es uno de los indicadores más efectivos para medir la  liquidez de una 

empresa, debido a que muestra  la utilidad que  finalmente se convierte en efectivo 

para cumplir con los siguientes compromisos de pago: impuestos, intereses y 

abono  a capital, dividendos y compra de activos. Para el caso de Llanogral se 

presentó las siguientes situaciones: 

LIQUIDEZ AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

Activo Corriente 16.970.333 32.631.169 27.360.099 27.693.166 32.838.086

Pasivo Corriente 15.893.862 31.423.697 27.761.323 23.268.942 28.602.939

Razón Corriente 1,1 1,0 1,0 1,2 1,1

LIQUIDEZ AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

Activo Corriente - Inventario 11.600.230 21.582.313 18.295.469 21.965.002 23.296.561

Pasivo Corriente 15.893.862 31.423.697 27.761.323 23.268.942 28.602.939

Prueba Acida 0,7 0,7 0,7 0,9 0,8
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El año 2013 el EBITDA  fue el más bajo de los cinco años con apenas $ 713.284 

a pesar que los ingresos aumentaron en un 49% a comparación  del año 2012, 

esto se dio porque los costos y gastos de administración y ventas fueron bastantes 

altos, se podría decir que falto control sobre los mismos, el margen EBITDA fue 

del 2%, lo que indica que ese año la empresa conto con 2,9 centavos menos por 

peso de ventas cuando en el año anterior el margen EBITDA fue del 4.9%.  

 
El año 2014 presento una mejoría en el EBITDA con $1.236.189, a pesar que el 

aumento de los ingresos del año 2014  a comparación del 2013 fue del 6.8%, se 

presentó un mejor control sobre los costos y los gastos admirativos y de ventas. El 

margen EBITDA fue del 3.2%, lo que indica que la empresa conto con 3.2 

centavos por peso de ventas para atender los compromisos de flujo de caja. 

 

El año 2015 el EBITDA se incrementó, y llego a $1.670.166, esto es resultado de 

un aumento en ingresos del 20,8% a comparación del año 2014, a pesar que los 

costos y gastos tuvieron un incremento similar estos fueron controlados. El 

margen EBITDA fue del 3.6%, lo que indica que la empresa conto con 3.6 

centavos por peso de ventas para atender los compromisos de flujo de caja. 

 
El año 2016 el EBITDA tuvo una caída y llego a $1.393.135, aunque los ingresos 

aumentaron en un 16,2% del 2016 al 2015 y se controló los costos, los gastos 

administrativos y de ventas aumentaron lo que disminuyo la utilidad operacional.  

 

El margen EBITDA fue del 2.6%, lo que indica que ese año la empresa conto con 

1 centavo menos por peso de ventas a comparación con el  año anterior. La 

empresa debe buscar que los egresos crezcan en mayor porcentaje que los 

ingresos. 
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Tabla 18 EBITDA 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

2.4.7. Capital de trabajo neto operativo (KTNO):  

 

Son los recursos que la empresa mantiene para operar, principalmente los 

factores que determinan este indicador son la gestión de la administración y el tipo 

de sector. Para Llanogral se realizó el siguiente análisis: 

 

En el año 2013 el KTNO fue de $5.458.034 a comparación con el año 2012 

presento un incremento del 6%, lo que represento $320.407 de inversión que 

debió ser financiada por el flujo de caja, esto se presentó porque tanto la cartera 

como los inventarios se incrementaron al igual que los pasivos operativos, 

haciendo que el efectivo generado por la operación fuera negativo en este año y 

buscaran liquidez con créditos bancarios. 

 

El año 2014 se disminuyó el KTNO llegando a $3.609.552, representando una 

variación negativa de $1.848.483 lo que favoreció a que se generar efectivo por la 

operación por la disminución de la cartera, los inventarios y el pasivo operativo. En 

este año la propia operación permitió que se obtuviera  liquidez. 

 

El año 2015 el KTNO volvió a disminuir con un resultado de $1.874.599, lo que 

represento una variación negativa de $1.734.952,  favoreciendo a que se generara 

de nuevo un efectivo por la operación permitiendo la obtención de liquidez. 

 

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

Utilidad Operacional 1.126.326 573.000 1.175.460 1.551.846 1.207.286

 +Depreciación y Amortización 64.672 140.284 60.729 118.320 185.849

EBITDA 1.190.998 713.284 1.236.189 1.670.166 1.393.135

EBITDA 1.190.998 713.284 1.236.189 1.670.166 1.393.135

 -Impuestos 320.000 599.268 268.085 745.407 1.129.151

Flujo de Caja Bruto 870.998 114.016 968.104 924.759 263.984

 -Aumento de KTNO 682.119 -1.766.269 -681.120 1.865.327

Efectivo Generado por Operación -568.103 2.734.373

Ingresos Operacionales 24.258.573 36.172.347 38.635.090 46.665.964 54.233.395

Margen EBITDA 4,9% 2,0% 3,2% 3,6% 2,6%
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El año 2016 el KTNO incremento a $4.445.177, lo que represento una variación de 

$2.570.577  de inversión que debió ser financiada por el flujo de caja, esto  se dio 

por el aumento de la  cartera y principalmente por el aumento en el inventario que 

fue a comparación del año anterior un 67% más, los pasivos también aumentaron 

aunque en una menor proporción.  

 

La gestión para que el KTNO le permita a la empresa obtener una liquidez está 

dada por la forma de gestionar la cartera y llevar un inventario sano, además de 

impedir que estos rubros crezcan en mayor proporción que las ventas. 

 

2.4.7.1. Endeudamiento:  

 
Para analizar los niveles de endeudamiento de los cinco periodos se tomó Las 

relaciones entre el pasivo y el pasivo más patrimonio, como resultado  se pudo 

establecer que el endeudamiento está concentrado en el pasivo corriente, 

especialmente en el pasivo operativo, en esencia la empresa tiene unas cuentas 

por pagar significativas a los proveedores, seguido de las obligaciones financieras 

a corto plazo, en esta medida Llanogral se está apalancado  con ellos más que 

con los socios. En el endeudamiento total los años entre el 2012 y el 2014 el 

pasivo fue más del 90% del total de las obligaciones, mientras que los siguientes 

dos años se presentó una disminución hasta llegar al 88%. 

 

El endeudamiento a corto plazo entre los tres primeros años fue superior al 90% y 

descendió al 83% en los últimos dos años. En cuanto al pasivo operativo se pudo 

evidenciar que los tres primeros años (2012 -2014)  estuvieron entre un 60% y 

74%, mientras que los últimos dos años (2015-2016) disminuyo al 59% y 56%. Lo 

que indica que la empresa está incrementando sus obligaciones con los socios, 

esto se da principalmente a que como se había dicho anteriormente se han 

acumulado las utilidades desde el año 2014. 
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Tabla 19. Endeudamiento 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

2.4.7.2. Indicadores de productividad o actividad: 

 
En este índice se analizó el comportamiento de las cuentas por cobrar a clientes, 

del inventario y de las cuentas por pagar a proveedores, esto permite explicar el 

nivel de inversión mediante la rotación de los mismos y comprender la forma como 

en la empresa circulan los fondos. 

 

La rotación de cartera durante los primeros años fue en promedio del 2,7, mientras 

que en el año 2016 la rotación mejoro y se situó en un promedio en el 3,7. En 

número de días están representados en un promedio de 137 días en los que se 

recoge el efectivo, este periodo es alto y la razón es que el sector agrícola 

depende de ciclos en los cuales la cartera a crédito se recupera en el momento de 

la cosecha y venta de los productos, sin embargo la empresa mejoro los días de 

recaudo el último año a 93,5 días, lo que indica que se está haciendo una gestión 

adicional en el cobro o política de crédito o que bien ha realizado unas ventas 

importantes ha contado que le permite disminuir el indicador, pero esta última es 

una hipótesis debido a que la empresa no separa sus ventas a crédito de las de 

contado, de todas formas la mejora en el tiempo de cartera es positivo porque 

permite tener un flujo de efectivo más rápido. 

 
 

ENDEUDAMIENTO AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

Pasivo Total 15.893.862 31.423.697 27.761.323 26.523.151 30.451.990

Total pasivo y patrimonio 17.565.101 34.006.164 30.147.411 29.526.902 34.570.669

Endeudamiento Total 90,5% 92,4% 92,1% 89,8% 88,1%

Pasivo Corriente 15.893.862 31.423.697 27.761.323 23.268.942 28.602.939

Total Pasivo y Patrimonio 17.565.101 34.006.164 30.147.411 29.526.902 34.570.669

Endeudamiento Corto Plazo 90,5% 92,4% 92,1% 78,8% 82,7%

Pasivo Operativo 10.536.625 25.018.120 19.509.387 17.293.466 19.178.214

Total Pasivo y Patrimonio 17.565.101 34.006.164 30.147.411 29.526.902 34.570.669

Endeudamiento Operativo 60,0% 73,6% 64,7% 58,6% 55,5%
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Tabla 20. Productividad – Plazo de cuentas por cobrar 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

La rotación de inventario permite conocer el número de veces en que el inventario 

se convierte en cuentas por cobrar, en el año 2013 fue del 3,8. Mientras que en el 

año 2014 fue de 3.2, una rotación baja que mejoro en el año 2015 en 5,2 para 

llegar en el año 2016 con una rotación de inventario de 5,9. En estos últimos dos 

años se puede observar que el inventario permaneció menos tiempo en el 

almacén, en consecuencia el capital de trabajo invertido en el inventario fue 

menor. La gestión de la administración y gestión de los inventarios al mantener un 

correcto stock son importantes para que el indicador aumente y de esta forma 

mejore la liquidez de la empresa. 

 

Tabla 21. Productividad - Rotación de Inventario 

 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 
La rotación de proveedores muestra cada cuanto se realiza el pago de los 

productos agroindustriales, este indicador para todos los años muestra que los 

proveedores son unos socios estratégicos, puesto que Llanogral se apalanca al 

tener unos créditos amplios con los proveedores como Syngenta SA, Compañía 

Agricultura SAS y Centrogral SAS. Para la empresa es muy importante esta 

condición puesto que sus ventas son también a un plazo largo. 

 

En el año 2013 los proveedores se pagaban a un plazo de 238 días, para los 

siguientes años se disminuyó paulatinamente los días de pago hasta llegar al año 

2016 a un plazo de pago de 121 días. 

 

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

PRODUCTIVIDAD
Ingresos operacionales 24.258.573 36.172.347 38.635.090 46.665.964 54.233.395

Deudores Comerciales promedio 14.865.724 16.740.804 13.747.105 13.760.883

Rotacion de cartera 2,4                       2,3                       3,4                       3,9                       

Plazo Cuentas x Cobrar (Dias) 193,3                    131,0                    103,7                    93,5                     

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

Costos de ventas 19.534.538 31.053.193 32.129.746 38.808.119 45.282.038

Inventario total promedio 8.209.480 10.056.743 7.396.396 7.634.845

Rotacion de inventario 3,8 3,2 5,2 5,9
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Tabla 22. Productividad – Rotación de proveedores 

 
Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

2.4.7.3. El ciclo de caja o de tesorería: 

 
El tiempo promedio que transcurre desde el momento de desembolsar los costos 

(Compras de los productos agroindustriales) hasta el momento de recaudar la 

cartera. Conocer el ciclo de caja es muy importante ya que permite tomar 

decisiones sobre el tipo de financiación que se está haciendo. 

 

Para el año 2012 el ciclo de caja fue de 74 días, lo cual quiere decir que en 

promedio el inventario se vendió a crédito en 99 días, el recaudo de las cuentas 

por cobrar se realizó en 153 días y el pago a los proveedores se efectuó en 178 

días. Esto quiere decir que durante este año la empresa requirió capital de trabajo 

para financiar 74 días de operación y los proveedores financiaron 178 días de 

operación como se puede ver a continuación: 

 

 
Grafica 9. Ciclo de caja año 2012 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

En el año 2013 la empresa requirió más capital de trabajo para operar, porque el 

ciclo de caja fue el más alto de los cinco periodos con 83 días, esto se presentó 

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016

PRODUCTIVIDAD
cuentas por pagar promedio 9.647.943 20.527.537 18.674.249 14.615.642 15.320.113

Compras (costos de ventas) 19.534.538 31.053.193 32.129.746 38.808.119 45.282.038

Rotacion de proveedores 177,8 238,0 209,2 135,6 121,8



69 

porque la rotación de inventario fue menor y los días de recaudo de cartera fueron 

mayores, también se evidencio que se tomó más días para pagar a los 

proveedores cayendo en un posible incumplimiento. 

 

Para el año 2014 la empresa mostro una mejora sustancial en el ciclo de caja con 

un resultado de 23 días, con un promedio de inventario vendido a crédito en 102 

días, un recaudo de las cuentas por cobrar en 131 días y el pago a los 

proveedores en 209 días. Lo que hizo que la empresa disminuyera el uso de su 

capital de trabajo a 23 días de operación, cerca de un 72% menos que en el año 

2013.   

 

El año 2015 presento una tendencia parecida al año 2014 con un flujo de caja de 

21 días, las variaciones más importantes fue una mejor rotación de inventarios que 

represento 53 días, unos días de cartera menores de 104 días y un plazo de 

cuentas por pagar de 136 días. 

 

Por último para el 2016 el ciclo de caja volvió a aumentar quedando en 47 días, 

por un aumento en 76 días en inventarios, y a pesar que el recaudo de cartera 

también disminuyo a 93 días, esto no alcanzo a compensar que los pagos a 

proveedores fueran bajaran a 22 días, requiriendo capital de trabajo para operar 

en estos 47 días como se observa en el flujo: 
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Grafica 10. Ciclo de caja – año 2016 

Fuente. Elaboración propia a partir de los libros contables de LLANOGRAL S.A.S. 

 

Finalmente se puede concluir que durante los cinco años (2012-2016) la empresa 

requirió de capital de trabajo para financiar sus operaciones y que al realizarse los 

pagos a los proveedores antes de hacer el recaudo de cartera implico para 

Llanogral SAS una inversión en cuentas por cobrar. A pesar que ha mostrado 

mejoras en el ciclo de caja es necesario mejorar las rotaciones de inventario y 

mantener un plazo bajo en las cuentas por cobrar teniendo en cuenta si el sector 

lo permite, al igual que evaluar las políticas de paga a proveedores. 

 

2.4.7.4. Formulación: 

 
El Diagnostico financiero permitió identificar que a pesar que Llanogral SAS es 

una empresa joven ha logrado penetrar en el mercado agroindustrial, logrando 

incrementar sus ventas en los últimos años a unos niveles superiores al PIB 

Colombiano y se espera que a futuro estos resultados sean aún mejores con el 

proceso de paz y la restitución de tierras a los campesinos, lo que sería una 

oportunidad importante para afianzarse en el sector a nivel nacional. 

 

Basado en los indicadores y los inductores de valor se identificó la necesidad que 

tiene la compañía de mejorar la eficiencia de su estructura operacional y de su 

estructura financiera. Se requiere controlar los gastos para que estos no aumenten 

en igual o mayor proporción que las ventas. Uno de los grandes inconvenientes es 
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el flujo de caja libre, el cual arrojo resultados negativos que afecta el valor de la 

empresa a causa del aumento del capital de trabajo, lo que significa que la 

organización debe analizar el inventario para evitar sobre stock ya que mantener 

un inventario requiere una inversión mayor. Por otro lado, está la meta de mejorar 

el recaudo de la cartera, como lo muestra el indicador en los últimos años se ha 

disminuido los días aliviando el flujo de efectivo.  

 

Llanogral también debe analizar su estructura financiera, ya que los créditos 

bancarios además de ser una forma de apalancarse y de disminuir por medio de 

gastos de intereses los impuestos, deben tener un equilibrio para no afectar los 

resultados por los costos de la deuda y el pago del capital. Estas medidas 

tomadas en conjunto favorecen al aumento del valor de la empresa y maximizan 

los recursos generados por la operación. 
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3. METODOLOGIA 

 

3.1. ESTRUCTURA 

 

Se llevó a cabo cinco fases que permitieron el desarrollo y ejecución de las 

actividades para cumplimento de los objetivos. 

 

FASE 1: Recolección de información y entendimiento de la empresa: 

 

¶ Se solicitó autorización a la Gerencia de la empresa Llanogral SAS para 

hacer uso de la información contable de los años 2012 al 2016. 

¶ Se obtuvo información cuantitativa y cualitativa que complemento la 

información financiera histórica. 

¶ Se realizó el análisis del entorno económico. 

 

FASE 2: Diagnostico Financiero: 

 

¶ Se realizó el cálculo de indicadores financieros. 

¶ Se analizó los resultados de los indicadores financieros y de las variaciones 

para cada uno de los años. 

 

FASE 3: Definición de estrategias de generación de valor: 

 

¶ Se obtuvo informes de gestión de la empresa. 

¶ Se realizó el modelaje financiero con el cual se evaluó la situación actual 

de la compañía y se desarrolló estrategias que permitieron el análisis de 

las variables que generan valor. 

 

FASE 4: Diseño, Desarrollo y validación del modelo Financiero en Excel: 
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¶ Se estructuro la información contable histórica de una forma organizada 

para el cálculo de los indicadores financieros y análisis pertinentes. 

¶ Se proyectaron los estados financieros a cinco años. 

¶ Se diseñó un modelo financiero integrado con variables macro y micro, 

tablas de amortización, indicadores financieros y flujos de caja. 

 

FASE 5: Sustentación del trabajo ante la empresa y ante el jurado de la 

Universidad. 

¶ Se ensayó la presentación para cumplir con los 20 minutos establecidos, el 

tono de voz, manejo de público y escenario. 

¶ Se elaboró la presentación. 

 

3.1.1. Modelo Financiero 

 

Para la elaboración del modelo financiero se desarrollaron las cinco fases de la 

metodología, en la primera fase se tomó el Balance General y el Estado de 

Resultados de los años 2012 al 2016 y se organizaron de una forma homogénea 

que permitiera la realización de cálculos y análisis, se tuvieron en cuenta las notas 

a los estados financieros las cuales permitieron conocer más detalladamente los 

rubros y las políticas contables que maneja la empresa. Después de la 

recopilación de la información se realizó un análisis del entorno económico de la 

empresa, donde se estableció las variables macro que afectan el sector 

agroindustrial. 

 

En la fase de diagnóstico se realizó el análisis vertical y horizontal a los estados 

financieros de los cinco años, se calculó indicadores financieros de liquidez como 

la razón corriente, la prueba acida y el EBITDA, indicadores de capital de trabajo 

neto KTNO, indicadores de endeudamiento, indicadores de productividad o 

actividad como la rotación de cartera, rotación de inventario, rotación de 

proveedores y ciclo de tesorería, se calculó los márgenes de utilidad, rentabilidad 
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del patrimonio (ROE) y rentabilidad del activo (ROA).  El resultado permitió 

conocer el estado actual de la empresa, se identificaron las falencias y se 

visualizaron las estrategias que agregarían valor.  

 

En la fase de diseño y desarrollo del modelo financiero se generó una estructura 

dinámica que permitió ver los efectos que tiene los estados financieros 

proyectados a cinco años según variables macro y micro, el modelo se formuló de 

tal manera que se pudiera modificar estas variables y ver las implicaciones en el 

resultado de los indicadores financieros y el flujo de caja libre, evaluando así las 

estrategias propuestas.  

 

El modelo financiero está compuesto por un menú que desplaza al usuario a la 

hoja de cálculo seleccionado, la primera hoja corresponde al Diagnostico 

Financiero de los años 2012 al 2016, donde se realiza el cálculo del análisis 

vertical y el análisis horizontal para cada uno de los años, contiene también los 

indicadores de liquidez, capital de trabajo, endeudamiento, productividad, 

márgenes de utilidad y cobertura. 

 

En la hoja de Variables Macro – Micro se encuentran los factores económicos y 

factores internos que afectan los estados financieros proyectados como son el 

PIB, el IPC, tas de interés, tasa de impuestos y la carga prestacional, los días de 

rotación de cartera, días de rotación de inventarios y días de rotación de 

proveedores. La modificación de estas variables hará que automáticamente se 

actualice el modelo financiero. 

 

La hoja de modelo financiero contiene los estados financieros históricos (2012 a 

2016) y las proyecciones mensuales del año 2017, proyecciones trimestrales del 

año 2018, proyecciones semestrales del año 2019 y proyecciones anuales para 

los años 2020 y 2021, acompañados de los indicadores financieros para cada uno 
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de los periodos, se incluye las tablas de amortización de créditos para cada uno 

de los créditos. Finalmente, una hoja con las estrategias que agregan valor. 
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4. RESULTADOS 

 

En el caso de LLANOGRAL S.A.S. las variables para llegar a los resultados 

proyectados en el modelo financiero se obtuvieron del LATIN FOCUS (inflación 

proyectada), Fedesarrollo prospectivas económicas marzo 2017 (proyección PIB 

Agropecuario), además de tener en cuenta las expectativas de crecimiento de la 

empresa. 

 

El análisis se realizó a través del flujo de caja libre, mostrando primero la 

estrategia ejecutada en el modelo, los supuestos microeconómicos y 

macroeconómicos y por último los balances, estados de resultados y flujos de caja 

proyectados. 

 

4.1. ESTRATEGIAS Y RECOMENDACIONES 

 

Teniendo en cuenta la información histórica de la empresa y los datos que 

suministro para este trabajo se ejecutaron las siguientes estrategias en el modelo 

financiero. 

 

Tabla 23. Hallazgos y estrategias 

HALLAZGOS ESTRATEGIAS 

Flujos de caja negativos 
debido al exceso de 

endeudamiento a corto 
plazo. 

El endeudamiento alto a corto plazo es una de las 
causas de que el efectivo final se vea seriamente 
afectado por lo que se sugiere: 
 
Negociar con las entidades financieras tasas y plazos 
más amplios, para que la empresa cuente con un mayor 
flujo de efectivo y minimice el riesgo crediticio. En la 
estrategia la renegociación tuvo un valor de 
$4.297.655.709,14 con un nuevo plazo proyectado de 5 
años, calculado con tasas de interés actuales, el 
objetivo es que la empresa pueda atender  
adecuadamente las obligaciones operacionales y no 
siga endeudándose para soportar los déficits de caja. 
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Oportunidad de 
crecimiento en el sector 

Agroindustrial 

Se propone que con la firma de acuerdo de Paz y la 
restitución de tierras a los campesinos aprovechar la 
oportunidad para expandirse geográficamente a la 
región Interandina, puntualmente en los departamentos 
de Caquetá y Guaviare. Se proyecta un crecimiento de 
los nuevos puntos de venta durante el 2017 al 2021 con 
el PIB Agropecuario más crecimiento estimado por la 
empresa. Como consecuencia la LLANOGRAL S.A.S. 
podrá aumentar sus ingresos y mejorar su flujo de caja 
libre. 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.2. SUPUESTOS MACRO Y MICRO ECONÓMICOS 

 

A continuación, se relacionan las variables que fueron aplicadas en el modelo 

financiero, las cuales se extrajeron del “Latín Focus”, Informe de 

FEDESARROLLO del marzo de 2017 y estimaciones realizadas por la gerencia de 

la empresa.  

 

Tabla 24. Variables macro LLANOGRAL SAS 

 
Fuente. Elaboración propia 

 

Tabla 25. Variables micro LLANOGRAL SAS 

 
Fuente. Elaboración propia 

 

VARIABLES MACRO LLANOGRAL SAS 2.017    2.018    2.019    2.020    2.021   FUENTE

PROYECCION INFLACION 4,10% 3,60% 3,30% 2,90% 3,0% LATIN FOCUS (PROYECCION)

IMPUESTOS (TX) 43% 43% 43% 43% 43%

34% RENTA Y 9% 

SOBRETASA RENTA

TASA LIBRE DE RIESGO (bono del tesoro 

americano) (TLR) 2,25% 2,25% 2,25% 2,25% 2,25%

WWW.DATOSMACRO.COM/2

6 DE MAYO 2017

VARIABLES MICRO LLANOGRAL SAS 2.017    2.018    2.019    2.020    2.021   FUENTE

PROYECCION PIB AGROPECUARIO 2,7% 3,0% 3,7% 4,2% 4,3%

INFO. FEDESARROLLO DE 

MARZO 2017

PROYECCION CRECIMIENTO LLANO GRAL 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

(PROYECCION PROPIA 

LLANOGRAL SAS)

BETA Damodaran- Agricultura (B) 0,92      0,92 0,92 0,92 0,92

BETA SECTOR 

AGRICULTURA -PAGINA 

DAMODARAN

TASA DE RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA (IE) 15% 16% 16% 16% 16%
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El porcentaje de crecimiento que LLANOGRAL estimo para la proyección, lo 

determino teniendo en cuenta el crecimiento histórico que ha mostrado el sector 

durante los últimos años en el país (ver gráfico) y también las recomendaciones de 

su área comercial. Su perspectiva es conservadora ya que la alta gerencia, 

aunque es optimista ante los beneficios que puede dar el proceso de paz, también 

tiene presente otros factores tales como los climáticos, la tasa de cambio y la 

variación de los precios de los insumos agrícolas. 

 

 

Grafica 11 Crecimiento sector agropecuario 

Fuente: DANE. Cálculos MADR 
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4.3. PROYECCIONES 

 

Para la proyección de cifras por la apertura de los nuevos puntos en los 

departamentos de Caquetá y Guaviare, se realizaron las siguientes proyecciones. 

 

Tabla 26. Proyecciones nuevos puntos 

  2017 2018 2019 2020 2021 

VENTAS NETAS 59.860.005.062 67.253.884.007 81.107.930.447 98.699.428.414 120.303.194.783 

COSTO DE VENTAS 49.945.169.794 56.073.351.270 67.478.853.309 81.946.215.926 99.696.087.860 

GASTOS 
OPERACIONALES 7.244.606.134 7.821.489.111 8.363.592.503 8.788.992.285 9.271.186.772 

VARIABLES 
PIB 
AGROPECUARIO 2,7% 3,0% 3,7% 4,2% 4,3% 
CRECIMIENTO 
PROYECTADO POR 
LLANOGRAL 

6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 

CRECIMIENTO EN 
VENTAS 2,7% 3,0% 3,7% 4,2% 4,3% 
CRECIMIENTO EN 
COSTOS 2,7% 3,0% 3,7% 4,2% 4,3% 

CRECIMIENTO EN 
GASTOS 2,7% 3,0% 3,7% 4,2% 4,3% 

Fuente. Elaboración propia 

 

Se incluye el Leasing proyectado para la estrategia 

 

Tabla 27. Proyección de amortizaciones 

  

2017 2018 2019 2020 2021 
INTANGIBLES (Derecho 
Leasing) 184.678.584 123.119.056 61.559.528 0 0 0 
AMORTIZACION 
INTANGIBLES 61.559.528 61.559.528 61.559.528 61.559.528   0 

DIFERIDOS 9.424.214 0 0 0 0 0 
AMORTIZACION 
DIFERIDOS 9.424.214 9.424.214 0 0 0 0 
INTANGIBLES (Derecho 
Leasing-Estrategia) 378.000.000 315.000.000 189.000.000 63.000.000 0 0 
AMORTIZACION 
INTANGIBLES   63.000.000 126.000.000 126.000.000 63.000.000 0 

Fuente. Elaboración propia 

 

Para la proyección de nómina se tomó la variable de la inflación proyectada 

(estrategia ventas – Contratación) 



80 

 

Tabla 28. Proyección de nomina 
GASTOS 

PERSONAL  
CANT. SUELDO  

SALARIO 
MENSUAL 

2017 2018 2019 2020 2021 

Jefe de 
Logístico 

2  1.800.000  2.995.956 35.951.472 37.425.482 38.772.800 40.052.302 41.213.819 

Asistente 
Administrativo  

2  800.000  1.522.569 18.270.832 19.019.936 19.704.654 20.354.907 20.945.200 

Conductor  2  850.000  1.482.226 17.786.708 18.515.963 19.182.538 19.815.561 20.390.213 

Asesor 
comercial 1 

4  3.000.000  9.497.800 113.973.600 118.646.518 122.917.792 126.974.079 130.656.328 

Asistente 
Administrativo  

2  1.600.000  2.659.739 31.916.864 33.225.455 34.421.572 35.557.484 36.588.651 

Servicios 
Generales  

2  689.454  1.238.423 14.861.072 15.262.321 15.720.190 16.301.837 16.986.515 

TOTAL 19.396.712  20.174.640  20.893.295  21.588.014  22.231.727  

VARIABLE 

INFLACION 4,10% 3,60% 3,30% 2,90% 3,0% 

Fuente. Elaboración propia
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Se proyectó la solicitud de nuevos productos financieros así: 

 

Tabla 29. Proyecciones Financiera Banco 

BANCO 
CORBANCA 

SALDO 
INICIAL 

2017 2018 2019 2020 2021 

SALDO 2.000.000.000  1.633.333.333  1.233.333.333  833.333.333  433.333.333  33.333.333  

INTERESES   226.912.980  195.782.769  141.773.730  87.764.690  33.755.650  

AMORTIZACION   366.666.667  400.000.000  400.000.000  400.000.000  400.000.000  

 NEGOCIACION DEL CREDTO 

PLAZO MESES 60  

DTF 01 
FEBREO DE 
2017 7,12% 

TASA 
NEGOCIADA 7,25% 

Fuente. Elaboración propia 

 

Tabla 30. Proyección financiera Leasing 

LEASING 
BANCOLOMBIA 

SALDO 
INICIAL 

2017 2018 2019 2020 

SALDO 378.000.000  304.500.000  178.500.000  52.500.000  -    

INTERESES   27.327.184  33.360.458  16.325.330  1.774.492  

AMORTIZACION   73.500.000  126.000.000  126.000.000  52.500.000  

  
    

  

NEGOCIACION DEL LEASING 

PLAZO MESES 36 
 

INTERES EA 14,39% 
 Fuente. Elaboración propia 

 

4.4. FLUJO DE CAJA PROYECTADO 2017 MENSUAL 

 

Se realizó la proyección del flujo de caja manteniendo los días de rotación de 

cartera e inventarios, se observa que el recaudo y el pago de las obligaciones que 

la empresa contrajo para el aplanamiento de las otras empresas del grupo (las 

cuales no se analizaran en este trabajo) tiene un fuerte impacto sobre la fluidez de 

efectivo, dando saldos negativos en el flujo. 
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Tabla 31. Flujo de caja 2017 

 

Fuente. Elaboración propia 
 

4.5. FLUJOS PROYECTADOS 5 AÑOS 

 

En los flujos de caja libre mensuales proyectados se puede observar que el 2017 

presento valores negativos para terminar con un flujo de apenas $87.888.690, 

pero durante los otros años la mejora en los flujos de caja libre fueron evidentes, 

teniendo en cuenta la aplicación de las estrategias de la ampliación de plazos en 

el endeudamiento y la apertura de nuevos puntos de venta. 

 

Se mantiene la política de no pago de dividendos debido a que la empresa está 

enfocada en expandirse geográficamente y llegar a nuevos mercados. 

 

FLUJO DE CAJA ene-17 feb-17 mar-17 abr-17 may-17 jun-17 jul-17 ago-17 sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 TOTAL AÑO 2017

Utilidad Neta/Perdida Neta (284.942.354)           (8.007.916)               409.353.324            107.032.444            410.058.245            571.026.848            497.275.216            340.707.750            474.458.403            180.980.526            381.998.702            60.305.984              60.305.984                

Depreciaciones / Amortizaciones 17.349.295              17.349.295              17.349.295              17.349.295              17.349.295              (360.650.705)           27.849.295              27.849.295              27.849.295              27.849.295              27.849.295              27.849.295              27.849.295                

Ajustes diferencias contables en Depreciaciones y 

Amortizaciones 0                                 0                                 

Fondos Generados po la Operación (FGO) (267.593.059)           9.341.379                 426.702.619            124.381.739            427.407.540            210.376.143            525.124.511            368.557.045            502.307.698            208.829.821            409.847.997            88.155.280              88.155.280                

KTNO (229.833.004)           (547.157.631)           (1.277.154.985)       (3.697.846.679)       1.358.286.390         856.035.982            (690.615.145)           3.587.677.800         (3.536.306.169)       335.584.671            4.327.607.821         (266.590)                   (266.590)                    

Caja Generada por la Operación (CGO) (497.426.063)           (537.816.252)           (850.452.366)           (3.573.464.940)       1.785.693.930         1.066.412.126         (165.490.634)           3.956.234.845         (3.033.998.471)       544.414.492            4.737.455.817         87.888.690              87.888.690                

CAPEX (44.400.000)             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                               

FLUJO DE CAJA LIBRE (541.826.063)        (537.816.252)        (850.452.366)        (3.573.464.940)     1.785.693.930      1.066.412.126      (165.490.634)        3.956.234.845      (3.033.998.471)     544.414.492         4.737.455.817      87.888.690          87.888.690            

Creditos (270.364.202)           1.271.257.640         (708.742.360)           (708.742.360)           (708.742.360)           (341.242.360)           (719.242.360)           (573.865.683)           (573.865.683)           (568.571.809)           (568.571.809)           (568.571.809)           (568.571.809)            

Aporte socios -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                               

FCD (812.190.265)           733.441.388            (1.559.194.725)       (4.282.207.299)       1.076.951.570         725.169.766            (884.732.994)           3.382.369.161         (3.607.864.155)       (24.157.317)             4.168.884.008         (480.683.119)           (480.683.119)            

Dividendos -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                               

FCA (812.190.265)           733.441.388            (1.559.194.725)       (4.282.207.299)       1.076.951.570         725.169.766            (884.732.994)           3.382.369.161         (3.607.864.155)       (24.157.317)             4.168.884.008         (480.683.119)           (480.683.119)            

Inversiones -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                             -                               

Diversos

Variacion en caja (812.190.265)           733.441.388            (1.559.194.725)       (4.282.207.299)       1.076.951.570         725.169.766            (884.732.994)           3.382.369.161         (3.607.864.155)       (24.157.317)             4.168.884.008         (480.683.119)           (480.683.119)            

Efectivo Inicial 254.847.263            (557.343.002)           176.098.386            (1.383.096.339)       (5.665.303.638)       (4.588.352.068)       (3.863.182.302)       (4.747.915.295)       (1.365.546.134)       (4.973.410.289)       (4.997.567.606)       (828.683.598)           (828.683.598)            

Efectivo final (557.343.002)           176.098.386            (1.383.096.339)       (5.665.303.638)       (4.588.352.068)       (3.863.182.302)       (4.747.915.295)       (1.365.546.134)       (4.973.410.289)       (4.997.567.606)       (828.683.598)           (1.309.366.718)       (1.309.366.718)         
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Tabla 32. Flujo de caja 

 
Fuente. Elaboración propia 

 

4.6. ESTADOS DE RESULTADOS PROYECTADOS 5 AÑOS 

 

Los estados de resultados se proyectaron teniendo en cuenta la estrategia de 

apertura de nuevos puntos, las variables que se tomaron fue el PIB Agrario más la 

proyección que la empresa estima para los próximos años. Se resalta que estos 

productos tienen un leve margen de utilidad, pero ya que la empresa es 

especialista en su comercialización y distribución los convierte en una gran 

oportunidad de negocio. 

 

Esto se ve respaldado tanto en los años anteriores como en los resultados que se 

proyectaron para este trabajo, donde se muestra la comercialización bien 

enfocada puede dar excelentes resultados para la compañía. 

 

Se tiene una buena perspectiva para los próximos años ya que tanto el precio del 

dólar como el acuerdo de paz favorecen al sector, permitiéndole ser más 

competitivo y abriendo nuevas oportunidades para los agricultores. 

FLUJO DE CAJA 2017 2018 2019 2020 2021

Utilidad Neta/Perdida Neta 60.305.984        737.288.963      3.001.686.103    7.053.448.585    9.144.897.805    

Depreciaciones / Amortizaciones 27.849.295        81.191.832        162.383.664       200.207.801       137.207.801       

Ajustes diferencias contables en 

Depreciaciones y Amortizaciones 

Fondos Generados po la Operación (FGO) 88.155.280        818.480.795      3.164.069.768    7.253.656.386    9.282.105.606    

KTNO (266.590)             1.486.924.162  1.119.963.769    (2.025.563.229)  (2.098.504.768)  

Caja Generada por la Operación (CGO) 87.888.690        2.305.404.957  4.284.033.536    5.228.093.156    7.183.600.838    

CAPEX -                       -                       -                        -                        -                        

FLUJO DE CAJA LIBRE 87.888.690      2.305.404.957 4.284.033.536  5.228.093.156  7.183.600.838  

Creditos (568.571.809)     (438.063.421)    (721.772.933)      (1.294.863.622)  (1.242.363.622)  

Aporte socios -                       -                       -                        -                        -                        

FCD (480.683.119)     1.867.341.536  3.562.260.603    3.933.229.534    5.941.237.216    

Dividendos -                       -                       -                        -                        -                        

FCA (480.683.119)     1.867.341.536  3.562.260.603    3.933.229.534    5.941.237.216    

Inversiones -                       -                       -                        -                        -                        

Diversos

Variacion en caja (480.683.119)     1.867.341.536  3.562.260.603    3.933.229.534    5.941.237.216    

Efectivo Inicial (828.683.598)     3.614.652.438  7.885.999.266    11.448.259.869 15.381.489.403 

Efectivo final (1.309.366.718) 5.481.993.974  11.448.259.869 15.381.489.403 21.322.726.619 
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Grafica 12. Perspectivas Financieras 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.7. BALANCE GENERAL PROYECTADO 5 AÑOS 

 

El balance general proyectado muestra un crecimiento en los Activos 

principalmente por el incremento de la cartera y del inventario producto del 

aumento de ingresos, en los pasivos por la contrapartida de los pagos a 

proveedores y en el patrimonio por las utilidades acumuladas de los periodos. 

 

 

Tabla 33. Balance general proyectado a 5 años 

BALANCE 
PROYECTADO AÑO 2017 AÑO 2018 AÑO 2019 AÑO 2020 AÑO 2021 

TOTAL ACTIVO 
       
33,331,145,960  

       
37,858,833,501  

       
43,037,988,973  

       
51,360,100,489  

       
59,732,530,600  

TOTAL PASIVO 
       
26,072,219,742  

       
26,584,876,676  

       
30,482,714,620  

       
37,075,966,494  

       
43,356,947,385  

TOTAL 
PATRIMONIO 

         
7,258,926,218  

       
11,273,956,825  

       
12,555,274,353  

       
14,284,133,995  

       
16,375,583,215  

Fuente. Elaboración propia 

 

Al realizar la proyección del Balance general se estimó el 40% pago de las 

utilidades acumuladas al año 2019 por un total de $4.043.271.415 y capitalización 

del restante 60%, donde el capital social aumenta de $770.000.000 a 

$6.834.907.123, lo que representa recursos disponibles para apalancamiento. 

0
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150.000.000.000
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Grafica 13. Balance general proyectado a 5 años 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.8. INDICADORES FINANCIEROS PROYECTADO 5 AÑOS 

 

Al desarrollar las estrategias en el modelo financiero se puede evidenciar la 

mejora en aquellos indicadores financieros seleccionados para medir la efectividad 

de la empresa. 

 

4.8.1. EBITDA 

 

El EBITDA generado por la operación con la proyección de las estrategias tiene 

una tendencia a aumentar, lo que indica que la empresa mejora la capacidad de 

generar beneficios considerando únicamente la actividad productiva que en este 

caso en la comercialización de productos agroindustriales. 
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Grafica 14. Evolución EBITDA 

Fuente. Elaboración propia 

 

Tabla 34. EBITDA 

 
Fuente. Elaboración propia 

 

Como el EBITDA creció en mayor proporción que las ventas implico un aumento 

en los márgenes EBITDA de los años proyectados, lo que indica que cada año 

están quedando más centavos que por cada peso de ingreso se convierte en caja 

para atender pago de impuestos, servicio de la deuda y el incremento en el KTNO. 

 

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014  AÑO 2015 AÑO 2016

Utilidad Operacional 1.126.326.282   572.999.998            1.175.460.184     1.551.845.967          1.207.285.662          

 +Depreciación y Amortización 64.672.201         140.284.053            60.728.787           118.320.090             185.849.372              

EBITDA 1.190.998.483   713.284.051            1.236.188.971     1.670.166.057          1.393.135.033          

AÑO 2017 AÑO 2018 AÑO 2019 AÑO 2020 AÑO 2021

Utilidad Operacional 2.670.229.133   3.359.043.626         5.265.484.635     7.964.220.203          11.335.920.150        

 +Depreciación y Amortización 281.691.542       324.767.329            324.767.329         200.207.801             137.207.801              

EBITDA 2.951.920.676   3.683.810.955         5.590.251.964     8.164.428.004          11.473.127.951        
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Grafica 15. Margen EBITDA 
Fuente. Elaboración propia 

 

4.8.2. Capital de trabajo neto 

 

El capital de trabajo neto de la compañía posterior a la implementación de las 

estrategias presenta un mejor dinamismo, como se puede observar en la siguiente 

grafica en los años 2012 al 2016 se presentó una subida en el indicador de 

productividad del capital de trabajo (PKT), lo que indica que por ejemplo para el 

año 2016 por cada $1 de ventas LLANOGRAL SAS mantuvo 25 centavos en 

KTNO. Este indicador en los años 2017 a 2021 bajó gradualmente, lo que quiere 

decir que a medida que la empresa crece demanda menos capital de trabajo 

liberando más caja, haciendo que sea percibida como más valiosa. 

 

Igualmente se presenta un incremento en el KTO y PKT proporcionales al 

crecimiento de la estrategia de ventas, debido a que la cartera y los proveedores 

crecen de acuerdo a la rotación esperada.  
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Grafica 16. Evolución del capital de trabajo 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.8.3. Indicadores de endeudamiento 

 

Con la estrategia de renegociar los créditos diferentes al leasing financiero, se 

disminuyó el indicador de endeudamiento para los años 2017 en adelante, esto es 

beneficioso en cuanto a que la compañía en años anteriores mostraba unos 

niveles muy altos que indicaba mayor riesgo crediticio al no poder cumplir en algún 

momento con las obligaciones. 

 

Para minimizar el riesgo la estrategia fue renegociar $4.297.655.709 de los 

$9.424.725.029 que se tenía presupuestado pagar en su totalidad en el año 2017, 

lo que estaba afectado directamente el flujo de caja por pago de amortizaciones e 

intereses. 

 

Como se puede observar el endeudamiento total de LLANOGRAL en los años 

2012 a 2016 fue superior al 85%, representado principalmente en créditos 

bancarios y cuentas por pagar a proveedores. 
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Para los años 2017 a 2021 los niveles de endeudamiento disminuyeron hasta 

llegar al 57%.  

 

 

 

Grafica 17. Evolución de endeudamiento total 
Fuente. Elaboración propia 

 

4.8.4. Márgenes de utilidad 

 

El margen neto mide cuanta utilidad genera las ventas, para el caso de 

LLANOGRAL el margen ha sido en promedio en los últimos cinco años de 3%, lo 

que busca la estrategia de expansión geográfica es incrementar los ingresos con 

unos costos que ya la empresa tiene presupuestados sobre el 80% del ingreso, sin 

embargo, los gastos administrativos pueden controlarse generando una 

optimización en el uso de los recursos y mejorando los márgenes de utilidad. 

 

Los costos de la deuda era otra razón por la cual los indicadores de márgenes de 

utilidad neto disminuían cada año, con la renegociación de los créditos el 

desembolso de intereses se proyecta para los cinco años mejorando los márgenes 

de utilidad. 

AÑO 2012 AÑO 2013 AÑO 2014  AÑO 2015 AÑO 2016 AÑO 2017 AÑO 2018 AÑO 2019 AÑO 2020 AÑO 2021

Endeudamiento Total 90% 92% 92% 90% 88% 78% 70% 65% 61% 57%
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Grafica 18. Evolución del margen neto 

Fuente. Elaboración propia 

 

4.8.5. Indicador RONA  

 

La rentabilidad del activo refleja lo atractivo que es una empresa como negocio, 

independientemente de la forma como se financia, el RONA es la relación del 

UODI sobre el Activo operativo neto. 

 

 
Grafica 19. RONA 

Fuente. Elaboración propia 

 

La rentabilidad de la empresa mejora paulatinamente por el aporte de las ventas y 

la gestión de costos y gastos. 
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4.9. VALORACION DE LA EMPRESA 

 

Para realizar la valoración de la empresa Llanogral S.A.S., se realizó el método de 

flujos de caja libre futuros tomando la tasa de descuento del WACC (costo 

promedio ponderado de la deuda) para cada uno de los flujos de los años futuros. 

Para determinar el costo Equity / rentabilidad del Accionista se tomó la tasa libre 

de riesgo del tesoro americano y la inflación de EEUU, lo que dio como resultado 

la tasa libre de riesgo en USD. Se calculó la tasa libre de riesgo para Colombia 

con base en la inflación local y la tasa libre de riesgo en USD, para finalmente 

hallar el costo Equity con la prima de riesgo de la empresa.  

Tabla 35. WACC 

WACC 

       

  

2017  2018  2019  2020  2021  

BETA Damodaran- Agricultura (B)   
              
0,92  

              
0,92  

              
0,92  

              
0,92  

                 
0,92  

TASA LIBRE DE RIESGO bono del tesoro 
americano    2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 

INFLACION EEUU   2,7% 2,4% 2,6% 2,3% 2,2% 

TASA LIBRE DE RIESGO USD   -0,4% -0,1% -0,4% -0,1% 0,1% 

TASA LIBRE DE RIESGO COLOMBIA   3,7% 3,5% 2,9% 2,8% 3,1% 

PRIMA DE RIESGO DE LA EMPRESA   12,0% 12,5% 13,5% 14,0% 14,5% 

TASA DE RENTABILIDAD DEL 
ACCIONISTA (EQUITY)   14,4% 14,9% 15,0% 15,6% 16,5% 

              

  2017  2018  2019  2020  2021  

%D 89,0% 84,4% 27,3% 15,7% 0,5% 

id 9,6% 10,1% 10,4% 10,5% 5,6% 

%E 10,99% 15,59% 72,67% 84,27% 99,51% 

ie 14,4% 14,9% 15,0% 15,6% 16,5% 

Tx 43% 43% 43% 43% 43% 

WACC 6,44% 7,16% 12,51% 14,12% 16,41% 

PROMEDIO WACC  11,3% 
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Fuente. Elaboración propia 

 

En el flujo de caja libre proyectado el resultado es que el valor de la compañía con 

la proyección de las estrategias fue de $11.541.089.782, con un valor de 

perpetuidad de $ 41.569.209.674 

 

Tabla 36. Flujo de Caja Libre 

 

FLUJO DE 
CAJA LIBRE   2017  2018  2019  2020  2021  

 
  

       
87.888.690  

  
2.305.404.957  

  
4.284.033.536  

  
5.228.093.156  

     
7.183.600.838  

 

 

 

 

 

VALOR PERPETUIDAD 
                
41.569.209.674  

3% 
 

FCL 2021 
                     
3.360.539.188  

Gradiente 3,0% 

ke (promedio wacc) 11,3% 

 

Fuente. Elaboración propia 

 

Al calcular el valor futuro a perpetuidad de la compañía se tomó el ultimo flujo de 

caja libre año (2021), con un gradiente del 3% correspondiente al PIB proyectado 

del año 2021, y el promedio del WACC de los cinco años (ke).  

 

FCL 2017                             82.573.690  

FCL 2018                        2.007.773.278  

FCL 2019                        3.008.136.775  

FCL 2020                        3.082.066.852  

FCL 2021                        3.360.539.188  

VALOR EMPRESA                        11.541.089.782  
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5. CONCLUSIONES 

 

A pesar de que LLANOGRAL es una empresa nueva ha logrado penetrar en el 

mercado agroindustrial incrementando sus ventas en los últimos años superando 

el PIB nacional A partir del estudio de mercado se estableció que la empresa se 

encuentra en un régimen oligopólico. 

 

Con base en el diagnostico financiero realizado a la empresa se determinó que el 

alto endeudamiento disminuye el efectivo final de la compañía, este supera el 88% 

entre los años 2012 y 2016, es necesario que la empresa encuentre su nivel 

óptimo de endeudamiento que le permita controlar el riesgo de crédito y tener el 

flujo de caja suficiente para cumplir con las demás obligaciones, sin tener que 

utilizar créditos bancarios para soportar pagos de tesorería, cuando deberían 

usarse para apalancar el crecimiento y generar valor, con las estrategias se logró 

proyectar un endeudamiento total promedio del 66%.  

 

El resultado del análisis a los estados financieros históricos evidencia que el sector 

Agroindustrial es estacional, es decir sus ingresos no son iguales todos los meses 

de año pero sus gastos tienden a mantenerse, por lo tanto se propone ampliar el 

mercado a nivel nacional aprovechando el momento coyuntural que vive el país 

con el  proceso de paz y la restitución de tierras  a los campesinos, con los cual se 

proyectó la estrategia con unos resultados de crecimiento del margen EBITDA del 

3% en el 2016 al 9,5% en el año 2021. 

 

Al plantear las estrategias de renegociación de créditos bancarios a corto plazo y 

la estrategia de expansión geográfica, como consecuencia se obtuvo una mejora 

en los indicadores de liquidez, endeudamiento y capital de trabajo neto, finalmente 

se evaluó la generación de valor de la empresa mediante el método de Flujos de 

caja libre futuros traídos a valor presente con una tasa de descuento de acuerdo al 
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costo de capital WACC, aumentando el valor de la LLANOGRAL en un 79% más 

del valor inercial. 

 

En cuanto al modelo financiero se demuestra que esta propuesta genera valor ya 

que el margen EBITDA estimado para el año 2021 en el modelo estratégico es de 

9.5 mientras que el modelo inercial es de 7.6, además que en el modelo 

estratégico genera flujos de caja positivos con lo cual la empresa puede maximizar 

los recursos y generar valor en otros rubros como también se podrían distribuir 

dividendos a los socios. 
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6. RECOMENDACIONES 

 

Aprovechar la ventaja con la que cuenta LLANOGRAL y es el hecho de que la 

empresa se encuentra en un régimen oligopólico gracias a su especificidad, lo que 

aumenta la probabilidad de éxito en el con la expansión de la compañía en los 

llanos orientales por el proceso de paz.  

 

Llanogral también debe analizar su estructura financiera, ya que los créditos 

bancarios además de ser una forma de apalancase y de disminuir por medio de 

gastos de intereses los impuestos, deben tener un equilibrio para no afectar los 

resultados por los costos de la deuda y el pago del capital. Estas medidas 

tomadas en conjunto favorecen al aumento del valor de la empresa y maximizan 

los recursos generados por la operación. 

 

La propuesta para lograr incrementar el valor de la empresa en el año 2016 de 

$6.463.491.542 al $11.541.089.782 en el año 2017, es la siguiente: 

 

Apertura de nuevo mercado con la firma de acuerdo de Paz y la restitución de 

tierras a los campesinos se abre la oportunidad para LLANOGRAL SAS de 

expandirse geográficamente a la región Interandina, puntualmente en los 

departamentos de Caquetá y  Guaviare por consiguiente se debe adquirir un 

crédito en el año 2017 de $2.000.000 a una tasa promedio de 14,37% Efectivo 

Anual con un plazo de 5 años, adquirir dos (2) leasing para maquinaria y seis (6) 

para vehículos a una tasa de 14,4 % a cinco años , también adquisición de activos 

fijos en equipos de oficina por valor de 30.000.000 y equipo de cómputo por valor 

de 14.400.000 y por ultimo unos gastos pre operativos de 200.000.000 distribuidos 

en 30% en honorarios, 40% en gastos legales , 30% en gasto de viaje. 

 

Con el escenario anterior LLANOGRAL SAS, mejorara no solo el valor de la 

empresa, los indicadores de esta sino también generara valor en los flujos de caja. 
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También se propone realizar el pago del 40% de las utilidades acumuladas que 

del año 2014 al año 2019 con la proyección llegan a $10.108.178.538, el restante 

60% se capitalizaría para aumentar el capital de $770.000.000 a $6.834.907.123, 

permitiéndole a empresa mantener recursos disponibles a un costo mas bajo. 
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ANEXO 1 

 


