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JUSTIFICACIÓN 

Luego de haber estudiado algunas posibilidades, he decidido realizar mi 

trabajo de investigación sobre este tema debido a varios motivos, 

fundamentalmente por el hecho de considerar que en la globalización 

imperante en el mundo, la fusión constituye una posible solución para 

empresas pequeñas o medianas, como una medida para fortalecerse tanto 

interna como externamente, en especial para aquellas que se encuentran 

atravesando serias crisis (como es el caso del Ingenio Azucarero 

"Rinconcito"). 

Al realizar este estudio intento demostrar que la fusión constituye una 

manera de disminuir los costos operativos (en especial los fijos) cuando se 

trabaja con procesos productivos más eficientes y eficaces y con insumos 

de buena calidad y de abastecimiento seguro y continuo. 

Por otro lado, creo que un análisis sobre los efectos de una fusión (en el 

campo financiero) me permitirá aplicar muchos de los conocimientos 

adquiridos a lo largo de estos años de estudio. 

Pienso que este tema se encuentra muy de moda en el país, en especial si 

recordamos que en los últimos años se han venido dando varias de ellas 



VI 

ent re ent idades bancarias; en mi investigación intento enfocar la fusión 

desde el punto de v i s ta operativo y a nivel de empresa privada en el campo 

agroindustr ial . 

Meses a t rás tuve la oportunidad de t raba ja r en el Departamento de 

Inspección de la Super intendencia de Compañías, donde pude observar muy 

de cerca varios procesos de fusión, lo cual me generó inquietud y por o t ro 

lado me dejó la sensación de que e ra un mecanismo bastante beneficioso a 

t ravés del cual las empresas se fo r ta lecen y logran obtener un mayor valor 

juntas que separadas. 

Finalmente, pretendo con es ta investigación fami l iar izarme con todos los 

deta l les relacionados con es te t ipo de procedimiento, y aspiro a que las 

personas que lean es te t raba jo puedan tener una visión un poco más amplia 

de lo que es en real idad una fusión. 
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INTRODUCCION 

Necesarias son, palabras preliminares que expliquen las razones que 

me motivaron a la elección de esta tesis en particular; la cual tiene 

intencionalidad clara y definida, en la búsqueda y en el análisis que arribe a 

conclusiones ciertas sobre lo que una fusión por absorción implica dentro de 

los procedimientos económico-financieros, con el objeto de rescatar 

empresas en situaciones críticas, originándose otra u otras con solvencia 

económica que además generen fuentes de trabajo con estabilidad a 

aquellos que dependan de dicha empresa. 

Esta tesis no pretende, sino servir para enseñar quizá un poco, 

aprender mucho y tal vez pueda ser empleada como texto de consulta en 

determinado momento. 

Me siento obligada a que el tema que me he impuesto sea tratado con 

la seriedad que un trabajo de esta naturaleza requiere, más aún si pretendo 

que de él pueda servirse alguien en futuras consultas. Confieso 

sinceramente que esta clase de trabajo me obliga a estudiar más y me 

enseña una distinta manera de aprender; me genera la posibilidad no solo de 

conocer un caso, sino además, de ser un poco partícipe en la búsqueda de 

posibles soluciones y porqué no de alternativas seguras en condiciones 

similares a las presentadas en esta tesis. 



v m 

ÍNDICE 

* 

DEDICATORIA H 
« 

AGRADECIMIENTO M 

DECLARATORIA IV 

JUSTIFICACIÓN V 

INTRODUCCIÓN V H 

CAPÍTULO I 

1. G E N E R A L I D A D E S 1 

1.1. Qué es la fusión? 1 

1.1.1. Doctr inas y Conceptos 3 

1.1.2. Cálculos previos para e fec tua r una fusión 5 

1.1.3. Valoración de los act ivos tangibles e intangibles 

dentro de un proceso de fusión 8 

1.2. Proceso legal para la fusión en el Ecuador 11 

1.3. Ventajas y desventajas de la fusión 14 

1.3.1. Ventajas 14 

ñ 1.3.2. Desventajas... 19 



CAPÍTULO II 

2. C A R A C T E R I Z A C I Ó N DEL I N G E N I O A Z U C A R E R O 

" R I N C O N C I T O " 22 

2.1. H i s to r ia del Ingenio 22 

2.1.1. Proceso de producción del azúcar 24 

2.2. Producción de azúcar en el Ecuador durante el período 

1.990 - 1.998 27 

2.3. Anál is is del desempeño histór ico del Ingenio Azucarero 

"Rinconcito" 28 

2.3.1. Evaluación del desempeño f inanciero del ingenio 

azucarero 28 

2.3.1.1. Ind ices de liquidez 29 

2.3.1.2. Sol idez de la es t ruc tu ra de f inanciamiento 31 

2.3.1.3. Rentabi l idad neta 33 

2.3.2. Evaluación del desempeño operativo 34 

2.3.3. Presentación y análisis de cuadros de ventas, costos 

de producción, balance general, estado de pérdidas 

y ganancias y compras de caña de azúcar y melaza del 

Ingenio Azucarero "Rinconcito" (ene.l.997-jun.2.000)..36 

Cuadro No. 1 : Estado de pérdidas y ganancias 38 

Cuadro No. 2 : Balance general 39 

Cuadro No. 3 : Costo histór ico de la producción 

de azúcar 4 0 

Cuadro No. 4 : Ventas h is tór icas de azúcar 4 4 

Cuadro No. 5 : Ventas h is tór icas de melaza 4 5 



X 

Cuadro No. 6 : Compras de caña de azúcar 4 6 

» 

CAPÍTULO n i 

3. C A R A C T E R I Z A C I Ó N DE LA H A C I E N D A "LA P R I M A V E R A " 4 7 

3.1. H is tor ia de la Hacienda 4 7 

3.1.1. Proceso de producción de la caRa de azúcar 49 

3.1.1.1. Preparación del suelo 50 

3.1.1.2. Obtención de semil la de cal idad 50 

3.1.1.3. S iembra 52 

3.1.1.4. Fert i l i zac ión complementaria 52 

3.1.1.5. Cosecha 53 

* 3.2. Anál is is del desempeño histór ico de la hacienda productora 

de caña de azúcar "La Primavera" 54 

3.2.1. Evaluación del desempeño f inanciero de la hacienda 54 

3.2.1.1. Ind ices de liquidez 55 

3.2.1.2. Sol idez de la es t ruc tu ra de f mandamiento 57 

3.2.1.3. Rentabi l idad neta 58 

3.2.2. Presentación y análisis de cuadros de ventas y costos 

de producción de caña de azúcar, balance general y 

estado de pérdidas y ganancias de la hacienda "La 

ñ Primavera" (ene. 1.997 - jun. 2.000) 60 

Cuadro No. 1 : Estado de pérdidas y ganancias 62 
w 

Cuadro No. 2 : Balance general 63 

Cuadro No. 3 : Costo histór ico de producción 64 



XI 

Cuadro No. 4 : Cuadro de ventas 66 

A. 

CAPÍTULO IV 

4. F U S I Ó N VERT ICAL DEL I N G E N I O A Z U C A R E R O 

" R I N C O N C I T O " Y LA H A C I E N D A "LA PR IMAVERA " 67 

4.1. Proceso legal de la fusión 67 

4.2. Fusión de los procesos product ivos 72 

Cuadro No. 1 : Costo de la producción agr ícola de la 

Caña de azúcar proyectado 75 

Cuadro No. 2 : Costo de la t rans fe renc ia de la caña 

Proyectado 76 

Cuadro No. 3 : Costo de la producción de azúcar 

proyectado 76 

4.3. Fusión de los estados de pérdidas y ganancias y balances 

generales proyectados 78 

4.3.1. Estado de pérdidas y ganancias 78 

4.3.2. Balance general 9 0 

4.4. Medic ión y análisis de los resultados a t ravés de su 

respect iva valoración 99 

Cuadro No. 1 : Valoración Ingenio Azucarero 

r "Rinconcito" Cia. L tda 101 

Cuadro No. 2 : Valoración Hacienda "La Primavera" 

Cia. Ltda 102 



XII 

Cuadro No. 3 : Valoración Ingenio Azucarero 

"Rinconcito" Cia. Ltda. (empresa 

fusionada) 104 

4.5. Conformación del nuevo capital y emisión de las 

acciones correspondientes 

4.6. S inerg ia originada por la fusión de las empresas 107 

CAPÍTULO V 

5. C O N C L U S I O N E S Y R E C O M E N D A C I O N E S 109 

5.1. Conclusiones 109 

5.2. Recomendaciones m 

BIBLIOGRAFÍA 1 1 2 



CAPITULO I 

1. GENERALIDADES 

1.1. QUÉ ES LA FUSIÓN? 

La fusión const i tuye un mecanismo jur íd ico y económico a 

t ravés del cual dos o más empresas deciden juntar sus patrimonios y 

fo rmar una nueva sociedad. En caso de que una de las sociedades 

absorba a la o t ra u o t ras se denomina fusión por absorción, mientras 

que, si simplemente se rea l i za una mezcla de los patrimonios de la o 

las empresas vendedoras y la compradora a t ravés de la compra de un 

paquete de acciones que represente una a l ta part ic ipación de las 

empresas vendedoras, se denomina adquisición. 

Antes de que una empresa se dec ida por es te proceso, es de 

vital importancia que se def ina con mucha precisión los costos y 

benef ic ios del mismo, además de rea l i zar un análisis detal lado de los 

cambios en lo que se r e f i e r e a tr ibutac ión, legislación y 

contabi l ización que serán necesarios para que los e fec tos de la fusión 

sean positivos. 

E l hecho de que las empresas se decidan por es te mecanismo se 

debe a varias razones ta les como que dos empresas tengan recursos 
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complementarios, o porque se quiera e j e r ce r todo el control sobre el 

proceso productivo de un determinado bien o servic io (desde la 

mater ia prima hasta tener un bien o servic io l istos para ser 

consumidos), o porque puede obtenerse benef ic io de c ier tas 

concesiones f iscales; pero en general todos los motivos individuales 

conllevan a un solo gran motivo, que es el de obtener una empresa con 

más valor de mercado, esto se conoce con el nombre de s inergia 

empresarial. 

Para estab lecer si una fusión es aconsejable o no, lo primero 

que se debe determinar es si como resultado de es te proceso se 

origina una ganancia económica, es dec i r si las empresas valen más 

juntas que separadas. 

Cuando se rea l i za una adquisición, se origina sinergia 

empresar ia l el momento en el que el valor actual de los f lu jos de 

tesore r ía (f lujos de caja) supera al precio de compra de la empresa a 

adquir ir. 

Ex i s ten cuatro t ipos de fusiones que son: las horizontales, 

vert ica les, conglomerados e integración convergente. Las hor izontales 

son aquellas que t ienen lugar en t re empresas de la misma línea de 

negocio; las vert ica les, buscan lograr que el comprador se expanda 

hacia atrás, hacia la fuente de mater ias primas, o hacia delante, en 



3 

direcc ión al último consumidor. Los conglomerados incluyen a 

empresas sin ninguna relación en sus líneas de negocios. Y f inalmente 

la integración vert ica l , que ocurre en t re empresas que aunque no 

pertenezcan a un mismo giro de negocio, se ident i f ican por tener un 

vínculo en común originado en act iv idades que se complementan. 

En c ier tos casos, las necesidades propias del mercado 

recomiendan a la sociedad que, bien se disuelva sin l iquidarse a f in de 

c rear una nueva empresa mediante una fusión con o t r a u ot ras de la 

misma modalidad; o bien se preste a ser absorb ida por una compañía 

similar (en es te caso las empresas que dieron origen a una nueva 

desaparecen). Generalmente, se prec isa de estas f iguras cuando los 

estudios f inancieros y económicos del sec tor demuestran la 

conveniencia de reunirse para en f ren ta r es t ra teg ias más adecuadas a 

las urgencias comerciales del momento. 

1.1.1. DOCTRINAS Y CONCEPTOS 

> El de la doct r ina PROPIA, def in ida en el inciso primero del 

art ícu lo 172 del Código de Comercio, modalidad que se presenta 

cuando una o más sociedades se disuelven, sin l iquidarse para ser 

absorbidas por o t r a o crear una nueva y cuyas caracter í s t i cas son: 

a. La sociedad se disuelve para fusionarse. 
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b. Según el t ipo de sociedad, puede adoptarse mediante el 

acuerdo de todos los asociados, o con la aprobación del 70% de 

las acciones, cuotas o partes de interés en que se haya dividido 

el capital social, salvo que los es ta tutos dispongan un quorum 

mayor. 

c. E s t á sometida a todo el t r ám i te consagrado en los ar t ícu los 173 

a 179 del Código de Comercio. 

d. La sociedad absorbente puede ser preex is tente o creada para 

el e fec to . 

e. Debe rea l i zarse antes de la disolución. 

> La I M P R O P I A , reglamentada en los art ícu los 180, 250 y 251 

del Código de Comercio dice: 

a. E s t a se r e f i e r e a sociedades ya disueltas 

b. S iempre debe adoptarse por acuerdo de todos los asociados. 

c. Se somete solo a las normas pert inentes sobre fusión y 

enajenación de establecimientos de comercio. 

d. Ex ige la const itución de una nueva sociedad. 
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e. Debe rea l i zarse dentro de los 6 meses siguientes a la f e cha de 

disolución. 

1.1.2. CALCULOS PREVIOS PARA EFECTUAR UNA 

FUSIÓN 

Acordada ya en t re los d i r igentes de varias sociedades la 

conveniencia de unir sus bienes para es ta r mejor provistas de recursos 
o 

económicos y técnicos, y obtener mayor éx i to en el negocio al que se 

dedican todas ellas, surge enseguida el problema de f i j a r las 

condiciones en que ha de rea l i zarse la fusión. 

La empresa subs istente tendrá que proponer las condiciones en 

que ha de rec ib i r los bienes de las compañías vendedoras, bien 

pagándolos al contado o haciendo una emisión de acciones y pagando 

con el las a cada una de las compañías, de manera que los accionistas de 

las empresas que se ext inguen puedan pasar a ser lo de la compradora. 

Suponiendo que sea es ta la fo rma de pago convenida, surge 

hora el problema de valorar los bienes que vende cada empresa. Para 

ello se cuenta con el balance de cada una de las compañías vendedoras 

y con los l ibros de contabi l idad de las mismas, de los cuales, se pueden 
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tomar los datos necesarios para f o rmar el inventario de los bienes que 

posee cada una en la f e cha convenida para e f e c tua r la fusión, sin 

embargo, estas c i f r as no pueden aceptarse como def in i t ivas, ni mucho 

menos basar en el las la cant idad que ha de entregarse por los bienes; 

pero s irven de guía para que los técnicos de la empresa vendedora, de 

acuerdo con los de las compradoras, puedan fundamentar sobre ellos 

sus cálculos, con el f i n de f i j a r el verdadero precio de la cesión. 

Hay que tener presente que cada compañía t iene su c r i te r io 

propio acerca de llevar anotadas las operaciones de contabil idad. 

Ex i s ten empresas, por ejemplo que llevan la administración de sus 

negocios con arreglo a un c r i te r io riguroso y t ienen la costumbre de 

anotar las c i f r as calculadas para las amort izaciones de manera que en 

todo momento re f l e j en la pérdida de valor su f r i da y la verdadera 

est imación que tendr ían los d is t intos bienes que componen su capital 

inmovilizado, si es que en cualquier momento tuvieran que ser vendidos. 

Ex i s ten o t ras que empleando un c r i te r io muy conservador, establecen 

anualmente sus reservas para prevenir cant idades que puedan resul tar 

incobrables de las fac tu ras pendientes de real ización fundándose en 

las exper iencias obtenidas en años anter iores; y sin embargo, ex i s ten 

algunas que descuidan estos ext remos hasta el punto de no estab lecer 

reserva alguna. Algunas más, que valoran las ex istencias de sus 

aprovisionamientos a los precios del mercado y o t ras a los de compra. 

Hay las que calculan la ex is tenc ia de inventarios de sus productos a los 
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precios de venta, en tanto que o t ras los t ienen valorados a sus precios 

de coste. 

S i alguna empresa hace f igurar en t re sus deudores el importe 

de los antic ipos a los empleados, las cantidades prestadas a las 

compañías subsidiarias, los anticipos a sus vendedores, será necesario 

que el tenedor de l ibros los elimine del balance, proponiendo su 

real ización inmediata con el f i n de que no aparezcan ent re los valores 

act ivos que componen el inventario de la empresa vendedora en el 

momento de la fusión. 

O t r a de las razones por las que se aconseja una revisión previa 

y un a jus te en los valores que f iguran en los balances de las sociedades 

que pretenden fus ionarse es la d i fe renc ia de organización que tengan 

las empresas. En una sociedad anónima los benef ic ios se f i j an después 

de deduci r todos sus gastos, incluyendo las cantidades percibidas 

reglamentar iamente por los d i rec to res y por el Consejo de 

Administración. En una sociedad colect iva, la c i f r a de benef ic ios 

depende en gran par te de las condiciones establec idas en la escr i tura. 
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.3. VALORACIÓN DE LOS ACTIVOS TANGIBLES E 

INTANGIBLES DENTRO DE UN PROCESO DE FUSIÓN 

Según los art ícu los 339 y 348, numeral 1, de la Ley de 

Compañías, se estab lece que el t raspaso de act ivos tangibles o 

intangibles puede rea l i zarse a valor presente o a valor de mercado 

para los casos de fusión o escisión. 

El valor de mercado de los act ivos se determina por la Jun ta 

General de Socios o Acc ionistas o por un per i to o per i tos designados 

por la Junta. El informe emitido, sea cual fue re el mecanismo que se 

ut i l i ce para determinar el valor de los act ivos, debe ser conocido y 

aprobado por los integrantes de la Jun ta General. 

La J un t a General de Socios o Acc ionistas, debe acordar una de 

las siguientes a l ternat ivas para la aplicación del avalúo de los activos, 

a valor presente o de mercado: 

8« S i tanto la compañía absorbente como la absorb ida o absorbidas 

se fusionan aplicando el valor presente de los act ivos tangibles e 

intangibles. 

* S i la compañía absorbente y la absorb ida o absorbidas se fusionan 

aplicando el valor de mercado de los act ivos tangibles o 

intangibles. 
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as S i la compañía absorbente se fusiona con sus act ivos avaluados a 

valor presente; y, la absorb ida o absorbidas, con act ivos a valor de 

mercado o viceversa. 

Cuando una o más compañías son absorbidas por o t ra que 

continúa exist iendo (fusión por absorción), los a justes a valor de 

mercado de los act ivos tangibles e intangibles deben e fec tua rse 

tanto en la compañía absorbente como en las absorbidas, previa la 

consolidación de los estados f inancieros. 

En caso de que dos o más compañías se fusionen para fo rmar 

una nueva, los a justes de valor de mercado de los act ivos se deben 

e fec tua r en las compañías que van a fusionarse, previa la 

consolidación de los estados f inancieros. 

El t raspaso de act ivos no depreciables (tangibles) ni 

amort izables (intangibles), a valor presente, se debe e fec tua r por su 

valor en l ibros. En caso de que los act ivos tangibles no depreciables ni 

amort izables se traspasen a un valor de mercado, mayor que el valor 

presente; el valor del a juste debe ser debitado del valor presente del 

act ivo y como contrapart ida, se reg i s t ra un créd i to a la cuenta 

patrimonial Reserva por Valuación; en caso contrar io, el débi to se 

rea l i za en la cuenta de Reserva por Valuación, con créd i to al valor 

presente del correspondiente activo. 
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Si los act ivos tangibles o intangibles son traspasados a valor 

presente, el reg is t ro contable se debe e fec tua r por su valor neto en 

l ibros, para lo cual previamente se deb i ta la depreciación o 

amort izac ión acumulada, por su saldo, con créd i to a los act ivos 

respect ivamente. En caso de que el t raspaso sea a valor de mercado, 

(mayor que el valor presente), el valor del a jus te se deb i ta al valor 

presente del act ivo, con créd i to a Reserva por Valuación; tanto la 

depreciación como amort izac ión acumuladas, se debitan por su saldo, 

con créd i to a la cuenta de Reserva por Valuación; en caso de que el 

valor de traspaso sea menor, el a juste contable se debe e fec tua r así". 

El valor de a juste se deb i ta a la cuenta patrimonial Reserva por 

Valuación; y, como contrapart ida, se reg i s t ra un créd i to al valor 

presente del activo. 

En caso de que se origine un saldo acreedor en la cuenta 

Reserva por Valuación, es te puede ser ob je to de capital ización, 

compensación de pérdidas o devolución en casos de liquidación de 

alguna compañía, previa decisión de la J un t a General de Socios o 

Accionistas. S in embargo, el saldo no se lo puede at r ibu i r como 

uti l idades ni ut i l i zarse para cancelar el capital suscr i to no pagado. La 

capital ización del saldo acreedor de es ta cuenta puede e fec tuarse 

por la d i fe renc ia parcial o to ta l que ex i s ta en t re el saldo acreedor de 

Reserva por Valuación y el saldo deudor no enjugado de la cuenta 

Pérdidas Acumuladas de E jerc ic ios Ante r io res y del último ejerc ic io, 

cuando el saldo de Reserva por Revalorización del Patrimonio no 

hubiere sido suf ic iente para el e fec to . 
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Cuando dos o más compañías se unen para fo rmar una nueva, a la 

esc r i t u ra de fusión se deben agregar los balances f inales de las 

compañías que se fusionan y el consolidado de la compañía resul tante 

de la fusión, cerrados al d ía anter ior del otorgamiento de la 

respect iva escr i tura. Lo mismo sucede en caso de una fusión por 

absorción. 

.2. PROCESO LEGAL PARA LA FUSIÓN EN EL ECUADOR 

Los administradores de las compañías que proyectan fusionarse 

deben pactar las condiciones de la misma, acuerdo que la Asamblea de 

Acc ion is tas o la Jun ta de Socios de cada empresa deberá aprobar con 

los r i tos es ta tu tar ios establec idos para cada caso. En el A c t a de la 

respect iva reunión se hará constante el compromiso que contendrá los 

siguientes aspectos: 

1. Circunstancias que recomiendan la fusión y condiciones en que 

se hará; 

2. La base contable de donde se obtuvieron las condiciones en que 

se hará la fusión. 
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3. Relación de act ivos y pasivos de las sociedades que tomarán 

par te en el proceso de fusión. 

4. Memor ia expl icat iva del proceso to ta l de la operación. 

5. Balances cer t i f i cados de las sociedades interesadas. 

Aprobado el compromiso de fusión, los representantes legales 

de las sociedades interesadas en fusionarse publicarán un aviso en un 

diario de circulación nacional, en donde se notificará al público en 

general la aprobación del compromiso y los siguientes puntos: 

a. Nombres, domicil ios y capitales autor izados, suscr i tos y 

pagados y el capital social, de ser el caso, de las empresas 

part ic ipantes en el compromiso. 

b. Act ivos y pasivos de las sociedades part ic ipantes. 

c. S íntes is de la memoria expl icat iva del proceso de fusión, 

ce r t i f i cada por el Revisor Fiscal o el contador, según el caso. 

Dentro de los 30 días siguientes a la publicación del aviso de 

fusión, los acreedores podrán ex ig i r mediante el proceso verbal 

establec ido en el Código de Procedimiento Civil, las garantías que la 

sociedad absorb ida deberá pres tar para el pago de sus crédi tos, en 
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caso contrar io, el proceso de fusión puede suspenderse y el j uez 

ordenará lo conducente al respecto. 

Cumplidas las decisiones judic ia les o vencido el término 

señalado, se otorga la esc r i tu ra pública correspondiente en la cual se 

insertarán los siguientes documentos: 

1. Permiso necesario del organismo regulador de comercio, en el 

caso de que las empresas es tén sometidas a las normas sobre 

práct icas comerciales rest r i c t ivas . 

2. Autor izac ión de la Superintendencia de Compañías o Bancaria, 

en su caso, para aportar bienes en especie a la nueva sociedad o 

a la sociedad absorbente. 

3. Ac tas de aprobación del acuerdo de fusión. 

4. Permiso de la Super intendencia de Compañías para colocar las 

acciones. 

5. Balances de las sociedades part ic ipantes en el compromiso. 

Una vez otorgada la esc r i tu ra de fusión, se la inscr ib i rá 

domicil io de la sociedad absorbente o de la nueva sociedad 

respect ivamente y el representante legal de la subs istente asumirá 

las funciones de representación, tota lmente, con las prerrogat ivas de 
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l iquidador para el caso de ejecución de las obligaciones pactadas. La 

sociedad absorbente asume, desde ese momento, los pasivos internos 

y ex ternos de las sociedades absorbidas y adquiere sus bienes y 

derechos. 

La entrega de los bienes muebles se solemnizará en actas 

donde consten los inventarios de los mismos . 

.3. VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA FUSIÓN 

1.3.1. VENTAJAS 

Ex is ten una gran cantidad de motivos por los que la fus ión de dos 

o más empresas se puede llevar a cabo; como se expl icó 

anter iormente el objet ivo principal de una fusión es el de juntar 

patrimonios de sociedades y obtener una de mayor valor, siendo es te 

un objet ivo económico; por lo que hay una ser ie de motivos razonables 

(desde es te punto de vista) para que una fusión se real ice, puesto que 

todos ellos t ienen como resultado f inal un e fec to sinérgico. 

En t re los principales motivos tenemos: 

a) Economías a escala : se origina una economía a escala cuando se 

logra una disminución de los costos operativos como resultado de 

un incremento en los niveles de producción (objetivo básico de las 



15 

fusiones horizontales). Un f a c t o r que es de mucha importancia en 

la creación de economía a escala es la indivisibi l idad, que puede 

concentrarse en individuos, in f raes t ruc tu ra o equipamiento. 

Cuanto más grande sea la capacidad product iva de la nueva 

sociedad, la competencia ent re empresas de la misma línea de 

productos será menor (tomando en cuenta que en muchos países 

ex is ten severas leyes antimonopolio). 

b) Economías de integración vert ical: es te t ipo de fusión puede ser 

una ventaja cuando se puede conseguir que una empresa se fusione 

con un proveedor o cl iente. 

La ventaja que se origina de una fusión de es te t ipo es que 

generalmente los costos contractuales y de transacciones 

disminuyen en a l tos porcentajes, llegando en algunos casos a 

desaparecer. A par t i r de una consolidación de empresas se origina 

algo que se conoce con el nombre de precio de t rans fe renc ia 

interna, es dec i r "el precio que aparece en la contabi l idad de la 

empresa cuando compra mater ias primas de un proveedor 

controlado por el la misma" (i)1 

c) Eliminación de Inef ic ienc ias: ex i s ten empresas con oportunidades 

de reco r ta r sus costos e incrementar ventas y benef ic ios sin 

explotar , es dec i r que a t ravés de una fusión se puede lograr que 

una o más empresas recobren su salud perdida. 

1 MASCAREÑAS, Iván, PEREZ, Iñigo. "Manual de Fusiones y Adquisiciones de Empresas", 
Éspaña, Editorial Mc-Graw Hill. 1993. Pag. 5 
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d) Ventajas Fiscales no aprovechadas: una compañía rentable puede 

considerar la posibi l idad de adquir i r o absorber a una poco 

rentab le con la idea de reduc i r sus benef ic ios, por lo que su pago 

de impuestos ser ía también menor. 

e) Las Fusiones como empleo de fondos excedentes: en caso de que 

una empresa es té generando una cant idad de fondos excedente y 

tenga pocas oportunidades de inversiones rentables; y no desee 

que el excedente sea d istr ibuido a manera de dividendos o se lo 

use para la recompra de sus propias acciones; la posibil idad de 

fusión con o t r a u ot ras sociedades debe ser tomada en cuenta. 

E s t e proceso que origina una fusión f inanciada con tesore r ía 

busca redisponer del capital de la empresa adquir iente de una 

manera dist inta. 

f ) Combinación de recursos complementarios: e s ta ventaja implica 

que empresas pequeñas sean absorbidas por o t ras más grandes 

debido a que cualquiera de ellas puede apor tar componentes 

necesarios para el éx i to de la empresa resu l tante de la fusión. El 

hecho de que cada empresa tenga lo que la o t r a necesi ta origina 

un motivo muy importante para la real ización de es te proceso. 

En general podemos hablar de muchos motivos por los que una 

fusión const i tuye un proceso muy ventajoso, resumiendo lo expresado 

anter iormente podemos dec i r que es te mecanismo origina lo siguiente: 
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Fac i l i tar el autofinanciamiento 

Me jo ra r la e f ic ienc ia de los f ac to res ocupados 

Racional izar la conducción gerencial 

Me jo ra r su posición c red i t i c ia y evi tar , en algunos casos, la 

quiebra 

Reducir o eliminar la competencia en t re las empresas 

concentradas y ampliar los mercados 

Posib i l i tar una mayor inversión en act ivo f i j o y en investigación 

c ien t í f i ca y tecnología. 

Me jo ra r las técnicas y tecnología 

S i las sociedades se integran horizontalmente, implicará la 

concentración de una o más f i rmas para comercia l izar sus 

productos en la misma área geográf ica o en nuevas áreas, (esto 

último es lo que se denomina una extensión del mercado, 

mecanismo que se funda en la teor ía del funcionamiento del 

mercado y de la competencia imperfecta). Se puede llegar a una 

reducción de gastos en los art ícu los que venden por medio de una 

reducción en los precios de compra, al poder adquir ir mater ias 
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primas o art ícu los de comercio en grandes cantidades con la 

consiguiente reducción de su coste por mayorista. 

Centra l i zar las ta reas d i rect ivas de los negocios y reducir sus 

costes. 

Promover e impulsar el consumo de determinados productos. 

Eliminar la duplicidad de es fuerzos relacionados con las compras, 

las ventas y la administración de los establecimientos, abaratando 

el coste. 

Coordinar los es fuerzos de todas las Compañías que se dedican a 

una misma industr ia o t ra f i can con los mismos productos, desde su 

estado de mater ia pr ima en todas las manipulaciones de su 

fabr icac ión, disponiendo de mayores elementos para real izar la y 

ocuparse de todas las gestiones relacionadas con su distr ibuc ión 

en t re los grandes almacenistas y los vendedores al detal le, o bien 

proporcionándolos d i rectamente al consumidor l ibre de todas las 

cargas de los intermediar ios. 
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3.2. DESVENTAJAS 

Como todos sabemos no todos los procesos son benef ic iosos 

para todas las sociedades, y menos si los procesos no son bien llevados 

a cabo. En t re las principales desventajas tenemos: 

a) Diversi f icación: siendo d ivers i f icac ión el proceso a t ravés 

del cual una empresa opera en d i f e ren tes t ipos de 

mercados, se debe tomar en cuenta que una fusión por 

d ivers i f icac ión no c rea ninguna r iqueza adicional para sus 

accionistas (no ex i s t e e fec to económico); aunque muchos 

d i rect ivos la buscan, pues es ta t iende a disminuir el r iesgo 

de insolvencia, debido a que como se d ice "no se debe poner 

todos los huevos en la misma canasta". 

b) Adquisiciones para aumentar las ventas: en el supuesto caso 

de que una empresa adquiera a ot ra , las ventas conjuntas 

superarían a las de cualquiera de el las por separado, y a 

pesar de que la una empresa habr ía pagado un precio por la 

otra, no necesariamente los niveles de ventas individuales 

deber ían haber aumentado; es por esto que una fusión 

motivada por el incremento de ventas no es aceptable. 

c) Motivaciones de los direct ivos: muchos gerentes desean 

d i r ig i r empresas grandes y creen que mientras más grande 
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sea la empresa, su prest igio será mayor. Se debe recordar 

que sin importar cuan grande sea la compañía, lo que 

realmente agrega valor es como és ta sea manejada. 

d) E fec tos sobre los benef ic ios por acción : en muchos 

procesos de fusiones, se ha ut i l izado como just i f i cac ión que 

el objet ivo principal es el de aumentar los benef ic ios por 

acción (BPA), y las sociedades implíc itas en el proceso son 

valoradas en base a su BPA. S in embargo, un incremento en 

el BPA no implica necesariamente que se haya agregado 

valor a la empresa 

e) Monopolios y acaparamientos: se ent iende por monopolio el 

aprovechamiento exclusivo de alguna industr ia o comercio 

con objeto de imponer los precios en el mercado. Aun cuando 

el vocablo acaparamiento s igni f ica lo mismo, se suele dec i r 

en terminología mercant i l que con el nombre de monopolio se 

designa a la concesión exclusiva hecha por el Gobierno con el 

f i n mencionado de aprovecharse de la f a l t a de competencia 

que se c rea en el mercado con es te motivo, para es tab lecer 

unos precios en consonancia con las aspiraciones de la 

empresa monopolizadora, en tanto que se denomina 

acaparamiento cuando f a l t a esa l icencia del Gobierno, y el 

t r a t o se estab lece ent re comerciantes que dedicados al 

mismo ramo industr ial, adquieren todas las ex is tenc ias de un 

determinado art ícu lo para imponer en el mercado los precios 
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que les convienen y obtener de e s te modo las ganancias que 

se proponen. 

Es ta exclusiva para vender determinados art ícu los 

c rea graves d i f i cu l tades a los consumidores, sobre todo 

cuando se t r a t a de art ícu los de consumo de los llamados "de 

pr imera necesidad", porque debido a la competencia que 

obl iga a aquilatar los precios dejándolos reducidos a un 

mínimo razonable, quien desee el producto, se ve obligado a 

pagar por él las cantidades que le impongan las empresas 

monopolizadoras o acaparadoras, las cuales no siempre se 

det ienen en Iqs jus tos l ímites, sino que valiéndose de la 

necesidad que se exper imenta de los mencionados art ículos 

gravan los precios con aumentos crec idos e injust i f icados, 

que no t ienen ot ro f i n que el enr iquecerse abusivamente. Es 

muy importante recalcar que en la actual idad ex is ten países 

en los que los monopolios están prohibidos; lamentablemente, 

es te no es el caso de nuestro país. 



CAPÍTULO II 

2. CARACTERIZACIÓN DEL INGENIO AZUCARERO 

"RINCONCITO" 

El t raba jo que se presenta a continuación es el desarrol lo de un caso 

práct ico cuyo objet ivo es el de j u s t i f i c a r en términos económicos y técnicos 

un proceso de fusión. 

2.1. HISTORIA DEL INGENIO 

El Ingenio Azucarero "Rinconcito" es una empresa que fue 

creada en el año 1987, const i tu ida como una sociedad de 

responsabi l idad limitada, con un número inicial de 10 socios. Se 

encuentra ubicado en el l ímite ent re Guayas y Cañar. Actualmente el 

número de socios se encuentra reducido a 8, pues en el año de 1.994 

dos de los socios vendieron su par te a uno de los restantes, quien a su 

vez, pasó a ser el socio mayoritar io. 

Desde que se const ituyó la empresa no se han real izado 

aumentos de capital, en par te debido a que por decisión de la Jun ta 

General, las ut i l idades se han venido repart iendo a los socios como 

dividendos en efect ivo. 
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Actua lmente el ingenio se encuentra atravesando por ser ios 

problemas, debido a varios motivos, en t re ellos que en los últ imos 

años no se ha real izado el mantenimiento requerido a la maquinaria, 

por lo que han sido necesarias paradas de emergencia, lo que a su vez 

origina que las horas t raba jo perdidas aumenten (aproximadamente 

un 37.5% del to ta l de las horas de t raba jo disponibles); por ot ra , 

par te el hecho de que los proveedores de un buen porcentaje de la 

mater ia prima más importante para la elaboración de azúcar (caña de 

azúcar) entreguen al ingenio caña de mala cal idad y con muchos 

desperdic ios, inf luye de manera negativa en la product iv idad de la 

empresa; pero el principal problema por e l que se encuentra 

atravesando la compañía es que los productores de caña part iculares 

han venido f i jando el precio de la caña que venden al ingenio sobre la 

base del precio de venta del azúcar y no sobre la de su costo de 

producción, originándose de es ta manera que el ingenio t raspase gran 

cant idad de su r iqueza a los proveedores. Cabe reca lcar que el ingenio 

compra también un porcentaje de d icha mater ia prima a una hacienda 

productora de caña de azúcar a precios más razonables; e s ta 

hacienda se encuentra a pocos ki lómetros del ingenio y se llama 

Hacienda ttLa Primavera". Lamentablemente los niveles de producción 

de la hacienda no logran abastecer los requerimientos del Ingenio 

Azucarero "Rinconcito". 

Un punto que ha ayudado a que la compañía logre mantenerse a 

f l o t e es que el precio del azúcar se ha incrementado en 



24 

aproximadamente un 41% ent re 1.998 y 1.999., continuando es ta 

misma tendencia hasta el 2.000. 

2.1.1. PROCESO DE PRODUCCIÓN DEL AZÚCAR 

El proceso de producción de azúcar que el ingenio real iza, es el 

siguiente: 

La caña de azúcar se rec ibe en el batey, lugar donde se pesa y 

se prepara para la molienda, y poster iormente pasa a los molinos 

donde se rea l i za la ext racc ión del jugo. Es te jugo denominado 

"guarapo" pasa por un proceso de alcal ización a t ravés del cual se 

eliminan todas las impurezas que contiene en fo rma de sales 

insolubles y coloides. Una vez alcal izado se procede a c lar i f i car lo , 

removiendo las mater ias en suspensión, dejando el jugo l ibre de 

sedimentos, l isto para el proceso de evaporación en el que se elimina 

el agua del jugo c lar i f icado, obteniendo así la meladura o concentrado 

de jugo. 

La meladura pasa a unos evaporadores simples llamados tachos, 

en donde se elimina el res to del agua presente. La meladura se 

convierte por una par te en cr i s ta les de sacarosa de 99.5 grados de 

pureza y por la o t ra en miel. Ambas partes son separadas a t ravés de 

máquinas centr í fugas que giran hasta 1,800 revoluciones por minuto. 
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La miel es reprocesada hasta lograr su agotamiento 

convirt iéndose en miel f inal o melaza. El c r i s ta l húmedo obtenido en 

es ta etapa, el cual se conoce como mascabado, pasa como ta l al 

proceso de ref inado. En el caso de que el jugo alcal izado sea t ra tado 

con vapores de dióxido de azuf re , se obt iene entonces el azúcar 

estándar. 

El azúcar mascabado se funde y cuela para eliminar cualquier 

sólido que pudiera t rae r . Se le agrega cal y ácido fos fó r i co para 

obtener una suspensión de f lóculos en el azúcar fundido. 

Poster iormente se c la r i f i ca y f i l t r a para quitar las impurezas y 

obtener un l icor de color claro. Es te l icor de azúcar es decolorado 

mediante la absorción de las sustancias colorantes en columnas de 

carbón o bien t ra tado con carbón pulverizado. 

El l icor c lar i f icado y decolorado pasa a los tachos en donde se 

cr is ta l i za, obteniendo una mezcla llamada templa. 

Es ta mezc la es separada en cr is ta les y siropes a t ravés de una 

centr í fuga. 

Los cr i s ta les de azúcar de 99.9 grados de pureza son secados y 

envasados en sacos de 50 kg. Finalmente, el azúcar ref inada es tá l i s ta 

para ser almacenada, t ranspor tada y comercial izada. 



•3 

26 

DIAGRAMA DEL PROCESO PRODUCTIVO 
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.2. PRODUCCIÓN DE AZÚCAR EN EL ECUAbOk DURANTE 

EL PERÍODO 1.990- 1.998 

Antes de pasar a hacer un estudio del desempeño histór ico del 

Ingenio Azucarero "Rinconcito" considero de gran importancia hacer 

un breve análisis de la evolución de la producción de azúcar en el país 

durante el período 1.990-1.998, e s ta evolución se deta l la a 

continuación: 

La producción de azúcar en el período 1990 - 1998, ha seguido 

una tendencia creciente. En 1996 alcanzó un récord de 8*754,598 T M 

de azúcar blanca. El menor volumen de producción fue en 1997, 

cuando se situó en 3*725,237 TM , como consecuencia del Fenómeno 

de El Niño. 

En 1998, la producción de azúcar alcanzó la c i f r a de 7*433,767 

TM , que representa un crecimiento del 12%, con relación a la 

producción obtenida en 1990, (6*638,497 T M de azúcar blanca).2 

Ent re 1990 y 1996 el mayor rendimiento industr ial se alcanzó 

en el últ imo año, cuando por el intenso verano, se incrementó el 

contenido de sacarosa en la caña, obteniéndose un alto nivel de 

rendimiento del 224 Ibrs. por tonelada mét r i ca de caña, y el 
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rendimiento menor se ubicó en 1993 y en 1997, debido 

fundamentalmente a las inundaciones reg is t radas especialmente en el 

L i tora l ecuatoriano. 

Como consecuencia del invierno, no sólo se d i f i cu l tó la cosecha, 

sino también se redujo el contenido de sacarosa en la planta, 

afectándose, como es natural, el rendimiento, lo que t r a j o consigo una 

mala cal idad de la caria. 

Los rendimientos promedios en el período 1990 - 1998, fueron 

de 76 T M de caña/Ha. 

2.3. ANÁLISIS DEL DESEMPEÑO HISTÓRICO DEL 

INGENIO AZUCARERO "RINCONCITO" 

2.3.1. EVALUACIÓN DEL DESEMPEÑO 

FINANCIERO DEL INGENIO AZUCARERO 

Según los cuadros que se presentan a continuación, podemos 

dec i r que la tendencia de los índices f inancieros es en promedio, 

desfavorable, con un serio incremento negativo en 1.999. E l hecho de 

que esos índices indiquen problemas en la empresa, se debe en 

especial al costo que representa para el ingenio la adquisición de la 

mater ia prima proveniente de terceros . Como se expl icó, también con -

anter ior idad, un motivo para que la compañía haya podido mantenerse 

2 www.sica.gov.ec 

http://www.sica.gov.ec
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a flote es que el precio del azúcar ha tenido incrementos 

considerables en estos últimos años. 

A continuación se presenta, de manera individual, el análisis de 

los índices de liquidez, solidez de la estructura de fmandamiento y 

rentabilidad neta. 

2.3.1.1. INDICES DE LIQUIDEZ 

Para e fec tos del análisis del desempeño histór ico del 

ingenio, se ut i l i zarán los datos correspondientes al período 

comprendido en t re enero de 1.997 y el pr imer semestre del 

2.0003 , pero vale la pena ac larar que durante sus primeros 10 

años de funcionamiento los índices de liquidez y solvencia se 

encontraron dentro de los l ímites establec idos por los socios 

cuando la empresa empezó su funcionamiento, sin embargo con 

el paso del t iempo las cosas se han complicado un poco; esto lo 

podemos comprobar si analizamos el comportamiento de los 

índices de solvencia y liquidez, los cuales han tenido, en 

general, un desempeño desfavorable a lo largo del período 

comprendido en t re 1.997 y el pr imer t r imes t r e del 2.000. 

3 Los datos que serán utilizados como ejemplo para el modelo del Ingenio Azucarero 
"Rinconcito" son tomados de la Valoración del Ingenio Azucarero del Cauca S.A., trabajo 
realizado por el Economista Rodrigo Sáenz F., con su permiso y aprobación. 
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TABLA DE LIQUIDEZ 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000 (*) 

LIQUIDEZ 
INDICE DE SOLVENC IA 2.07 3.26 1.76 1.23 

INDICE DE LIQUIDEZ 1.27 2.16 0.83 0.78 

LIQUIDEZ DEL ACTIVO CORR IENTE 0.38 0.34 0.53 0.37 

CAPITAL DE T R A B A J O (U.M.) 3.00 6.43 3.58 2.61 

(*) Anualizado 

I N D I C E S DE L I Q U I D E Z 

A. ¡ I I Í » I * 
A 

- U- — 
X O 

S 8 -f" 

1997 

— • 
1998 

1999 

AÑOS 

2000 (*) 

• INDICE DE SOLVENCIA 

X INDICE DE LIQUIDEZ 

O LIQUIDEZ DEL ACTIVO CORREENTE 

• CAPITAL DE TRABAJO 

Como se puede observar en el cuadro, los niveles de 

liquidez de la compañía se encuentran dentro de parámetros 

aceptables, aun cuando desde 1.998, estos han descendido. El 

hecho de que la liquidez de la empresa se vea a fec tada puede 
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tener varias consecuencias ta les como que se tenga que de ja r 

de pagar a las diversas fuentes de f inanciamiento (en especial a 

proveedores). 

Vale la pena indicar que el 1.23, del índice de solvencia 

correspondiente al 2.000 es aceptable, lo que implica que el 

ingenio no requiere de un gran capital de t rabajo, esto se debe 

a que los niveles de producción de azúcar se encuentran dentro 

de l ímites razonables. Lo anotado anter iormente se origina 

debido a que se ut i l i za un s istema de ventas al contado, f r en t e 

a un pago de 15 días plazo, en promedio, a los proveedores de 

caña (principal elemento del requerimiento del capital de 

trabajo). 

2.3.1.2. SOUDEZ DE LA ESTRUCTURA DE 

FIN ANCIA MIENTO 

Como se puede observar en la tab la a continuación, se 

puede dec i r que la es t ruc tu ra de f inanciamiento que t iene el 

ingenio es segura y aceptable, debido a que pese a que el 

porcentaje del pasivo f r en t e al act ivo to ta l se ha venido 

incrementando, el patrimonio const i tuye todavía un alto 

porcentaje del activo. 
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TABLA DE LA SOUDEZ DE LA ESTRUCTURA DE 

FINANCIAMIENTO 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000 (*) 
SOLIDEZ O ESTRUCTURA DE FIN ANC. 

PASIVO TOTAL SOBRE ACTIVO TOTAL 27.98% 19.98% 22.13% 42.75% 

PATRIMONIO SOBRE ACTIVO TOTAL 72.02% 80.02% 77.87% 57.25% 

PASIVO TOTAL SOBRE PATRIMONIO 38.86% 24.97% 28.42% 74.68% 

(*) Anualizado 

ESTRUCTURA DE F I N A N C I A M I E N T O 

100.00% 

z 80.00% 
o 
§ 60.00% 
Û-

¡h 40.00% 
a 
2 20.00% 

0.00% 

* 
tm 

im 
ÜI 

Ï " Y V I Ï I Ï I V I V I I • V I V I ^ N I V I ' Î M I , J 'I 

1997 1998 1999 2000 (*) 

AÑOS 

• PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL 

A PASIVO TOTAL / PATRIMONIO 

• PATRIMONIO / ACTIVO TOTAL 
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2.3.1.3. RENTABILIDAD NETA 

Según los datos con los que se cuenta, podemos observar 

que la rentabilidad neta de la empresa ha tenido un impacto 

negativo, esto se debe en especial a que el ingenio ha sufrido 

grandes pérdidas originadas por el alto precio que se debe 

pagar por la caña de azúcar que se compra a terceros; por lo 

tanto se afecta directamente el patrimonio, pues, como se dijo 

anteriormente, sé está transfiriendo riqueza de la compañía a 

otros. Un hecho muy importante es que, debido a que el precio 

del azúcar se ha incrementado para el último año, los índices de 

rentabilidad han subido. Esto no necesariamente implica que la 

empresa vaya a salir adelante (actualmente existe mucha 

inestabilidad). 

TABLA DE RENTABILIDAD NETA 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000 (*) 
RENTABILIDAD NETA 

RENTABILIDAD SOBRE VENTAS 5.19% 6.49% -0.46% 12.01% 
RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO 
TOTAL 

10.39% 12.44% -0.77% 13.16% 

RENTABILIDAD SOBRE EL 
PATRIMONIO 

11.59% 15.45% -1.46% 16.67% 

(*) Anualizado 
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R E N T A B I L I D A D N E T A 

1999 -2000 ( * ) J 

ANOS 

• RENTABILIDAD / VENTAS 
• RENTABILIDAD / ACTIVO TOTAL 
* RENTABILIDAD / PATRIMONIO 

2.3.2. EVALUACIÓN DEL DESEMPEÑO 

OPERATIVO 

Como se indicó al inicio de es te capítulo, la maquinaria del 

ingenio no ha tenido un mantenimiento adecuado, por lo que han sido 

necesarias varias paradas de emergencia (un 37.5% del to ta l de horas 

disponibles aproximadamente), por ot ro lado el hecho de que se 

rec iba caña de azúcar de mala cal idad también a f e c t a al ingenio de 

manera d i recta. 

Es muy importante señalar que en el año 2.000 se ha real izado 

una importante inversión, con el objet ivo de solucionar problemas de 
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orden operativo, por lo que se puede observar una mejora en es te año, 

esperándose que es ta situación continúe. 

Se presenta, a continuación, el cuadro donde se espec i f i ca el 

impacto en las horas perdidas, así como también en la productividad. 

IMPACTO EN LAS HORAS DE TRABAJO PERDIDAS 
CONCEPTO 1999 1998 Variación % 

Horas Disponibles 7184 7242 -58 -0.08 
Horas Trabajadas 4299.9 4737 -437.1 -0.9 
Horas Perdidas 2884.1 2541 343.1 13 

IMPACTO EN LA PRODUCTIVIDAD 
CONCEPTO 1998 1999 Variación % 

Molienda de Caña: 
TM 

220037 194746.7 -25290.3 -11.49 

Producción de 
azúcar(sacos 50 

Kfls.) 

392960 329347 -63613 -16.19 

Productividad 
azúcar: Kgs 

azúcar/TM caña 

197.3 187.2 -10.1 -5.12 

Precio promedio del 
azúcar: UM por 

saco 

88120.8 124288 36167.2 41.04 

Nota: todos los cálculos se realizan en L nidades Monetarias (U.M.) 
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2.3.3. PRESENTACIÓN Y ANÁLISIS DE 

CUACOS DE VENTAS, COSTOS DE PRODUCCIÓN, 

BALANCÉ GENERAL, ESTADO DE PÉRDIDAS Y 

GANANCIAS Y COMPRAS DE CAÑA DE AZÚCAR Y 

MELAZA DEL INGENIO AZUCARERO "RINCONCITO" 

(ENERO 1.997 - JUNIO 2.000) 

De acuerdo con la información que se tiene, se puede decir que 

los niveles de ventas de sacos de azúcar se han mantenido 

relativamente estables, siendo 1.999 el año de menor volumen de 

ventas; lo que favorece al ingenio (como ya se indicó anteriormente) es 

que el precio de venta de cada saco se ha ido incrementando. 

En lo que se refiere a ventas de melaza, podemos observar que tanto la 

cantidad vendida como su precio de venta han ido también subiendo. 

Por otro lado, el costo unitario del saco de azúcar ha tenido un 

notable incremento, el cual se debe en especial al incremento del precio 

de compra de la materia prima más importante (caña de azúcar), la 

misma que ha sido adquirida en parte a la Hacienda La Primavera y en 

mayor porcentaje a particulares. 

De acuerdo al balance general, se observa que tanto el activo 

como el pasivo y patrimonio han aumentado, a excepción del 2.000 en 

que el patrimonio disminuye. Mientras que durante 1.997 y 1.998, el 

estado de pérdidas y ganancias muestra una utilidad, la cual para 1.999 
O 

se convierte en pérdida, volviendo a tener utilidad para el 2.000; esto 

indica que el incremento de costos en la producción de azúcar está 

afectando de manera directa al ingenio. 



37 

A continuación se presenta la información de la que se habla con 

anterioridad, a través de los siguientes cuadros: 

Cuadro 1: Estado de Pérdidas y Ganancias (período ene. 

1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 2: Balance General (período ene. 1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 3:. Costo Histórico de la Producción de Azúcar 

(período ene. 1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 4: Ventas Históricas de Azúcar (período ene. 1.997/jun. 

2.000) 

Cuadro 5 : Ventas Históricas de Melaza Azúcar (período ene. 

1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 6: Compras de Caña (período ene. 1,997/jun. 2.000) 
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CAPÍTULO III 

3. CARACTERIZACIÓN DE LA HACIENDA "LA 

PRIMAVERA" 

3.1. HISTORIA DE LA HACIENDA 

La Hacienda "La Primavera" es una empresa que se ded ica 

únicamente a la producción de caña de azúcar de la variedad "píndar" 

y que fue creada en el año 1995, const i tu ida como una sociedad de 

responsabil idad limitada, con un número inicial de 3 socios. 

Se encuentra ubicada en la provincia el Cañar, a 5 km. del Ingenio 

Azucarero "Rinconcito". La extensión de la hacienda es de 413 

hectáreas (236 de las cuales fueron compradas en f eb re ro del 

2.000), actualmente cuenta con una área cult ivada de 177 hectáreas, 

exist iendo la posibi l idad de que el 100% de la superf ic ie sea 

cult ivada ; lamentablemente la empresa carece de los recursos 

necesarios para poder incrementar la cant idad de hectáreas 

cult ivadas debido a que, al encontrarse todavía en sus primeros años 

de funcionamiento, el dinero que se ha obtenido como ut i l idades de 

los d i f e ren tes períodos (de 1.995 al 2.000) ha sido uti l izado para 
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cubr i r diversos endeudamientos que la compañía adquirid para poder 

iniciar sus operaciones; a excepción del año 2.000 en el que se real iza 

un incremento en el capital a t ravés de la adquisición de 236 ha. 

Se debe ac larar también, que los socios han venido ret i rando 

dividendos; y que, por decisión unánime, los proyectos de crecimiento 

de la organización han venido siendo postergados. Actualmente la 

hacienda se encuentra con el problema de que es necesario 

incrementar sus niveles de producción debido a que, pese a que el 

rendimiento general de la empresa ha venido siendo bueno, su 

comportamiento es muy irregular; un incremento en los niveles de 

producción y a su vez de product iv idad lograr ía que la hacienda logre 

una estabi l izac ión y un crecimiento de su rendimiento general. 

Pese al problema señalado anter iormente, es ta empresa ha 

venido trabajando con normalidad. Las ventas de la caña de azúcar se 

real izan de manera estable; pues el Ingenio Azucarero "Rinconcito" ha 

venido siendo el comprador de la mayor par te de su producción total . 
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3.1.1. PROCESO DE PRODUCCIÓN DE LA CAÑA DE 

AZÚCAR 

Como se señaló con anter ior idad, la variedad de caña de azúcar 

que produce la Hacienda "La Primavera" es la píndar, la cual obt iene su 

máximo de madurez a los 11 meses y en soca (cañaveral que reb ro ta 

luego del pr imer corte, es dec i r , segundo y t e r c e r corte) a los 11,5 

meses. El principal problema que t iene es te t ipo de caña es que es una 

variedad que mantiene poco tiempo las concentraciones adecuadas de 

azúcar y rápidamente declina. Por ello, se debe cosechar en el preciso 

momento de su madurez f is io lógica para que no a f e c t e los 

rendimientos de manera s igni f icat iva con el consecuente perjuic io 

económico para la empresa; cosa que hasta ahora nunca ha ocurr ido 

en la Hacienda. 

El proceso de producción de caña de azúcar que la Hacienda "La 

Primavera" ha venido uti l izando es el siguiente: 
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3.1.1.1. PREPARACIÓN DEL SUELO 

La preparación del suelo se rea l iza en época seca, al menos dos 

meses antes de la siembra, con una profundidad de 30 a 4 0 cm 

uti l izando un arado de disco seguido de dos rastreadas. Durante e s t a 

labor, se apl ica de 20 a 30 bolsas de 50 kg. cada una de carbonato de 

calcio por hectárea, dependiendo del grado de ac idez reportado en el 

análisis del suelo. 

Para el t ipo de variedad de caña de azúcar que se s iembra en la 

hacienda, el área surcada se rea l i za de 1.50 metros ent re cada surco 

(esto según los datos que se han obtenido de las investigaciones 

real izadas por los exper tos en la s iembra y cosecha de es te 

producto). 

3.1.1.2. OBTENCIÓN DE SEMILLA DE CAUDAD 

La hacienda ha venido estableciendo sus propios semil leros de 

caña con el f i n de estab lecer la pureza y sanidad de la variedad que 

se reproduce; además, con el objeto de obtener semil la en 

condiciones óptimas de germinación y desarrol lo vegetativo; para ello 

la semil la debe tener ent re 7 y 9 meses de edad, edades mayores 
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reducen el poder germinativo obligando a sembrar más cantidad de caña por 

hectárea. 

Ex i s ten algunos fac to res que se deben considerar al momento 

de estab lecer un semillero: 

> bebe sembrarse de manera que la cosecha coincida con una edad 

de 7 - 9 meses (siembra en set iembre para cosechar en mayo). 

> Ub icarse en un lugar est ratég ico de manera que permita reducir 

gastos de t ranspor te y que sea accesib le al riego. 

> No deben e fec tua r se más de t r e s cor tes a una misma plantación 

de semil lero. 

Se debe ut i l i zar un plan de fe r t i l i zac ión basado en: 

s Abonada: 12 sacos de fórmula 10-30-10/ha al fondo del surco 

S Abonada: 6 sacos Nut ran/ha a los 30 días. 

•S Abonada: 8 sacos de Nutramón/ha. 

La fe r t i l i zac ión puede ser e fec tuada con fórmulas equivalentes 

según los niveles nutricionales; para el caso de segundo y t e r c e r co r te 

se puede ut i l i zar segunda y t e r ce r a abonada. 

Se estab lece el semil lero en función del área a sembrar el 

siguiente año. Por ejemplo, si se quiere sembrar una plantación de 4 

ha de caña de azúcar, a una distancia de 1,5 m ent re cada surco; los 

requerimientos ser ían de 52 toneladas de semil la y 8.720 m2 de 
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semillero. 

3.1.1.3. SIEMBRA 

La semil la seleccionada se s iembra lo más pronto posible para 

ev i tar b ro te o deter ioro de las yemas; antes de la siembra, se pican 

los ta l los (semilla) en t rozos de 3 yemas cada uno. Además se hace 

una adecuada fe r t i l i zac ión f o s fó r i c a aplicando al fondo del surco no 

menos de 12 sacos/ha de 10-30-10. Pero se debe ac larar que la 

fe r t i l i zac ión f o s fó r i ca se a justa a los resultados del análisis químico 

del suelo. Es te proceso se rea l i za al menos dos semanas antes de 

e fec tua r la siembra; la cal se ext iende en toda el área de plantación y 

, en caso de caña soca la cal se aplica al lado del surco (en banda). 

Finalmente se tapa la semil la tan pronto como sea posible, con 

una capa de t i e r r a no mayor a 10 cm. 

3.1.1.4. FERTILIZACIÓN COMPLEMENTARIA 

La fe r t i l i zac ión complementaria se fundamenta en la 

incorporación de nitrógeno y potasio y de ser f ac t i b l e y necesario, 

a zu f r e y magnesio. Es importante contar con un análisis químico del 

suelo para def in i r la recomendación óptima. 

Caña nueva (planta): 

En plantaciones que han alcanzado unos 30 cm de altura, se aplica la 
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fórmula 15-3-31 a razón de 10 sacos/ha sobre el surco de siembra, 

complementados con una aplicación de 6 sacos de n i t rato de amonio 

(nutran), al mes poster ior de la pr imera fe r t i l i zac ión (antes que el 

cañal c ierre). 

Caña soca (luego del pr imer corte): 

A los 4 5 días después de la cosecha, se aplican 10 sacos/ha de 15-3-

31 y un mes después 6 sacos/ha de n i t rato de amonio. 

3.1.1.5. COSECHA: 

Como se ha venido t rabajando en estos años, el método de pago 

de la caña de azúcar se rea l iza de acuerdo con su contenido de 

sacarosa y no por su peso o sea se premia la calidad y se cast iga la 

mater ia prima def ic iente. 

Por eso, previo a la cosecha del cañal se rea l iza un control de 

madurez, un mes antes, lo cual da seguridad de la calidad de mater ia 

prima que se va a enviar al ingenio. 

La mater ia extraña, llámese basura, raíces, t i e r ra , mamanoes, 

cogollo, caña podrida, etc., reduce el contenido de sacarosa y con ello 

la calidad de la mater ia prima que se entrega al ingenio, por lo que son 

eliminados en su mayor cant idad antes de la venta. 

Para ev i tar al máximo es te problema de aparecimiento de mater ia 
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ex t raña se pone mucha atención a los siguientes aspectos: 

• Cosecha al ras de suelo a e fec to de ev i tar la presencia de 

tocones que a fec ta r í a el retoño futuro. 

• Se rea l iza el despunte adecuado (no se lleva cogollo de caña). 

• Se elimina al máximo la mater ia extraña. 

• La entrega de la caña al ingenio se la rea l iza en el menor 

período posible, prefer ib lemente en fo rma inmediata. 

3.2. ANALISIS DEL DESEMPEÑO HISTORICO DE 

LA HACIENDA PRODUCTORA DE CAÑA DE AZUCAR 

"LA PRIMAVERA" 

3.2.1. EVALUACIÓN DEL DESEMPEÑO 

FINANCIERO DE LA HACIENDA 

Según los cuadros que se presentan a continuación, podemos 

dec i r que la tendencia de los índices f inancieros, es en promedio 

favorable aunque, y como ya se indicó anter iormente, son 

relat ivamente inestables. Es ta i rregular idad se debe básicamente a 

que la empresa se encuentra es sus primeros años de funcionamiento, 

esperándose que se regulen en un futuro cercano. 
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A continuación, se presenta de manera individual, el análisis de 

los índices de liquidez, sol idez de la es t ruc tu ra de f inanciamiento y 

rentabi l idad neta. 

3.2.1.1. INDICES DE LIQUIDEZ 

Para e fec tos del análisis del desempeño histór ico de la hacienda, 

se ut i l i zarán los datos correspondientes al período comprendido ent re 

1.997 y el pr imer semestre del 2.0004 

TABLA DE LIQUIDEZ 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000(*) 
LIQUIDEZ 
INDICE DE SOLVENC IA 2.35 1.83 1.54 2.86 

INDICE DE LIQUIDEZ 0.36 0.07 -1.16 0.26 
LIQUIDEZ DEL ACTIVO 
CORR IENTE 

0.85 0.96 1.75 0.91 

CAPITAL DE T R A B A J O ( U.M.) 0.44 0.40 0.32 0.93 

(*) Anualizado 

4 Los datos que serán utilizados como ejemplo para el modelo de la Hacienda productora de 
caña de azúcar "La Primavera" son tomados de la Valoración del Ingenio Azucarero del 
Cauca S.A., trabajo realizado por el Economista Rodrigo Saenz F., con su permiso y 
aprobación 
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Como se puede observar en el cuadro, los niveles de liquidez de la 

hacienda se encuentran dentro de parámetros aceptables, siendo 

1.999 el año en el que los índices alcanzan su menor nivel (excepto la 

l iquidez del act ivo corr iente, es dec i r la relación en t re el act ivo 

cor r iente rea l i zab le y el act ivo corr iente). 
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3.2.1.2. SOUDEZ DE LA ESTRUCTURA DE 

FINANCIAMIENTO 

Como se puede ver c laramente en la tab la a continuación, la 

es t ruc tu ra de f inanciamiento que t iene la hacienda es buena y sólida; 

algo importante es que pese a que la relación ex i s ten te en t re el 

pasivo to ta l y el act ivo se ha incrementado (aunque su f re una gran 

caída para el año 2.000 ) , el patrimonio const i tuye todavía un alto 

porcentaje del activo. 

Vale la pena aclarar que la disminución del índice que representa 

la relación en t re el pasivo to ta l y el activo to ta l para el último año se 

debe a que se real izó un incremento del patrimonio de la empresa, a 

t ravés de la capital ización de 2% 479.160 de unidades monetarias 

correspondientes en especial a la adquisición de 23S hectáreas nuevas 

para la empresa. 

TABLA DE LA SOLIDEZ DE LA ESTRUCTURA DE 

FINANCIAMIENTO 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000O 
SOLIDEZ 0 ESTRUCTURA DE 

FINANC. 
PASIVO TOTAL S O B R E ACTIVO 
TOTAL 

15.49% 22.08% 34.97% 12.27% 

PATRIMONIO S O B R E ACTIVO TOTAL 84.51% 77.92% 65.03% 87.73% 

PASIVO TOTAL S O B R E PATRIMONIO 18.32% 28.33% 53.77% 13.99% 

(*) Anualizado 
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§ 80.00% 
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3.2.1.3. RENTABILIDAD NETA 

De acuerdo a la información que se ha logrado reco lectar , la 

rentabi l idad neta de la Hacienda "La Primavera" ha tenido un impacto 

positivo hasta 1.999; aunque el nivel desciende para el año 2.000. 

Su buen desenvolvimiento se debe a que se ha logrado vender la 

producción al ingenio a un buen precio. El hecho de que los niveles de 

rentabi l idad hayan bajado para el último año analizado se debe a que 

aún no se han sembrado las nuevas t ier ras; el principal problema es 

1997 1998 1999 

AÑOS 

2000(*) 
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que es te descenso continuaría de no ut i l i zarse de manera adecuada 

toda la capacidad product iva de la t i e r ra , en especial ahora que se ha 

hecho una adición al terreno, hasta que se logre ut i l i zar con mayor 

e fec t i v idad la nueva t i e r r a adquirida. 

TABLA DE RENTABILIDAD 

CONCEPTO 1997 1998 1999 2000(*) 

RENTABILIDAD NETA 
RENTABILIDAD SOBRE VENTAS 24.96% 21.47% 39.49% 37 29% 
RENTABILIDAD SOBRE EL 
ACTIVO TOTAL 

18.88% 21.54% 44.01% 29.41% 

RENTABILIDAD SOBRE EL 
PATRIMONIO 

22.30% 27.64% 67.68% 33.53% 

(*) Anualizado 

RENTABILIDAD NETA 

75.00% 

65.00% 

_i 55.00% 
UJ 

45.00% 
Z 

35.00% 

25.00% 

15.00% 
1997 !998 1999 2000(*) 

AÑOS 

• RENTABILIDAD / VENTAS . RENTABILIDAD / ACTIVO TOTAL 

A RENTABILIDAD / PATRIMONIO 

• 
liM m 
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3.2.2. PRESENTACIÓN Y ANÁLISIS DE CUADROS DE 

VENTAS Y COSTOS DE PRODUCCIÓN DE CAÑA DE 

AZÚCAR; BALANCE GENERAL Y ESTADO DE 

PÉRDIDAS Y GANANCIAS DE LA HACIENDA 

PRODUCTORA DE CAÑA DE AZÚCAR "LA PRIMAVERA" 

(ENERO 1.997-JUNIO 2.000) 

De acuerdo con la información que se t iene, se puede dec i r que 

los niveles de ventas de caña de azúcar al ingenio azucarero 

"Rinconcito" se Kan mantenido relat ivamente estables, siendo el año 

1.998 el de menor volumen de ventas (en promedio mensual) y el año 

2.000 el de mayor (tomando en cuenta que de e s te año solo se t iene la 

información del pr imer semestre). 

En lo que se r e f i e r e a costos, el costo unitario de tonelada 

mét r i ca (TM) de caña de azúcar alcanza su menor valor en 1.997, y el 

mayor para el 2.000. Aunque sucede algo que vale la pena que se tome 

en cuenta y es que de 1.997 a 1.998 hay un f ue r t e incremento; para 

1.999 el costo to ta l baja, volviendo a subir para el último año. Es 

importante que se recuerde que los costos que se presentan se basan 

en las cantidades de T M entregadas al ingenio "Rinconcito" (como ya 

se indicó un porcentaje bastante alto de la producción se entrega allá 

d i rec tamente) . 
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Finalmente, y de acuerdo al balance general, se observa que 

tanto el activo como el pasivo y patrimonio han venido 

incrementándose, excepto en el año 2.000 donde, como ya se sabe, el 

pasivo se reduce y el patrimonio se incrementa. En lo que al estado de 

pérdidas y ganancias se re f i e re , podemos ver que se ha logrado 

obtener ut i l idad neta en todos los e jerc ic ios (1.997 al 2.000). 

A continuación se presentan los cuadros de: 

Cuadro 1: Estado de Pérdidas y Ganancias (período ene. 1.997/jun. 

2.000) 

Cuadro 2: Balance General (período ene. 1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 3 : Costo H is tór ico de Producción Agr íco la de la 

Caña de Azúcar (período ene. 1.997/jun. 2.000) 

Cuadro 4 : Ventas H is tór icas de Caña de Azúcar al Ingenio 

Azucarero Rinconcito (período ene. 1.997/jun. 2.000) 
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, \ 
CUADRO No. 4 : CUADRO DE VENTAS DE CANA DE 

AZÚCAR 

HACIENDA "LA PRIMAVERA" CIA. LTDA. 

CAÑA VENDIDA AL IN6ENIO AZUCARERO 

"RINCONCITO" 
EN UNIDADES MONETARIAS Y TONELADAS MÉTRICAS ^ ^ 

VENTAS AL VALOR PAGADO PRECIO POR TM 

A Ñ O S INGENIO POR EL INGENIO INGENIO 

TM U.M. UJIFL. 

1997 

ENERO 1.275.92 8.665.62 6.79 
FEBRERO 1.629.91 10.874.62 6.67 

MARZO 32.32 214.17 6.63 

ABRIL 0.00 0.00 0.00 
MAYO 191.71 1.292.50 6.74 

JUNIO 4.278.38 29.951.22 7.00 

JULIO 662.59 3.570.98 5.39 

AGOSTO 2.156.82 15.226.84 7.06 

SEPTIEMBRE 3.276.54 24.793.49 7.57 

OCTUBRE 2.474.06 18.758.79 7.58 

NOVIEMBRE 4.403.87 35.315.46 8.02 

DICIEMBRE 3.849.07 31.230.73 8.11 

TOTAL 24,231.19 179,894.42 7.05 

PROM. MENSUAL 2,202.84 16,354.04 

1998 

ENERO 0.00 0.00 0.00 
FEBRERO 0.00 0.00 0.00 
MARZO 717.85 6,269.43 8.73 

ABRIL 3,186.61 26,282.24 8.25 

MAYO 4,008.58 35.303.21 8.81 

JUNIO 4.201.36 38.322.00 9.12 

JULIO 1.872.61 21.810.28 11.65 

AGOSTO 3,593.04 39.413.55 10.97 

SEPTIEMBRE 2.517.75 26.997.14 10.72 

OCTUBRE 3,735.82 36.921.36 9.88 

NOVIEMBRE 1.934.70 17.826.30 9.21 

DICIEMBRE 874.14 8.664.68 9.91 

TOTAL 20,983.35 257,810.18 9.73 

PROM. MENSUAL I 1,748.61 21,484.18 

1999 

ENERO 433.16 4.770.19 11.01 

FEBRERO 1,364.45 13.860.71 10.16 

MARZO 0.00 0.00 
ABRIL 1,252.35 14.927.91 11.92 

MAYO 388.47 4,974.79 12.81 

JUNIO 4.641.62 60.583.30 13.05 

JULIO 5,176.12 75,170.41 14.52 

AGOSTO 1.857.03 25.385.01 13.67 

SEPTIEMBRE 3.040.95 40.403.57 13.29 

OCTUBRE 3.993.89 65.048.50 16.29 

NOVIEMBRE 1,456.51 211.151.77 144.97 

DICIEMBRE 806.30 12.355.69 15.32 

TOTAL 24,410.85 528,631.84 25.18 

PROM. MENSUAL 2,034.24 44,052.65 

2 0 0 0 ( p r i m e r s e m e s t r e ) 

ENERO 2.823.63 39,046.95 13.83 

FEBRERO 328.00 3.693.58 11.26 

MARZO 2.316.98 52.068.41 22.47 

ABRIL 2.174.14 50.209.88 23.09 

MAYO 4,770.57 103.662.77 21.73 

JUNIO 7.846.07 171.761.72 21.89 

TOTAL 20,259.39 420,443.33 19.05 

PROM. MENSUAL 3,376.57 70,073.89 
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CAPITULO IV 

4. FUSIÓN VERTICAL DEL INGENIO AZUCARERO 

"RINCONCITO" Y LA HACIENDA "LA PRIMAVERA" 

4.1. PROCESO LEGAL DE LA FUSIÓN 

El pr imer paso para la real ización del proceso de fusión, es que cada 

una de las empresas real ice una Jun ta de Socios, en la cual se pactar ían las 

condiciones de la fusión, y para constancia se deberá emi t i r el ac ta 

respectiva. 

La Jun ta de Socios del Ingenio Azucarero "Rinconcito" y de la Hacienda 

"La Primavera" se rea l i zar ía en Agosto del 2.000; en su ac ta constar ían los 

siguientes puntos: 

a) Luego de un estudio detal lado sobre ambas empresas, se recomienda una 

fusión vert ica l debido a las siguientes circunstancias: 

•s El ingenio podrá acceder a toda la mater ia prima que necesita a un 

costo más bajo (como ya se sabe, el alto costo de la caña de azúcar es 

el principal problema del ingenio actualmente). 

S Por o t r a parte, se recomienda la fusión debido a que la caña que se 

produce en la Hacienda "La Primavera" es de muy buena calidad, esto 
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ayuda a que los niveles de product iv idad se incrementen, pues los 

desperdic ios que actualmente se rec iben (provenientes de la caña que 

se compra a te rce ros) disminuirían en gran cantidad. 

•s Es te proceso origina, de manera general, una disminución tanto en los 

costos f i jos , como variables dentro del proceso productivo del ingenio 

a t ravés una mejor ut i l ización de los recursos de la empresa; (se debe 

recordar que se han real izado rec ientemente importantes cambios de 

t ipo técnico, los cuales han logrado que los problemas operativos del 

ingenio disminuyan). 

S En lo que se r e f i e r e a la Hacienda "La Primavera", ser ía fac t ib le que 

se real ice un aumento del área cult ivada cada año, hasta llegar a que 

se cult ive el 100% de la misma, así se lograría un incremento de la 

productividad. 

S La Hacienda no tendr ía problemas para buscar compradores para su 

producto, pues toda la producción pasaría al ingenio. 

Las condiciones en las que se rea l i zar ía la fusión son : 

•/ Es te proceso se rea l iza a t ravés de la absorción del ingenio 

a la hacienda, es dec i r que la pr imera pasa a ser una 

empresa más f ue r t e (suma de ambos capitales) y la 

segunda desaparece como persona ju r íd i ca pasando a ser 

par te de la primera. 

s En lo que se r e f i e r e a los socios de cada empresa, estos 

pasarán a fo rmar parte de la nueva empresa y su 

part ic ipación se determinará en base a la relación 

ex i s tente ent re el número de acciones que circulan en 
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la actual idad (se exp l i cará posteriormente); exist iendo 

f inalmente un to ta l de 11 socios. 

S El nombre de la nueva empresa sigue siendo el de 

Ingenio Azucarero "Rinconcito" Cia. Ltda., y su domicil io 

seguirá siendo el mismo que consta en los estatutos del 

Ingenio Azucarero "Rinconcito". 

b) La base contable donde se obtuvieron las condiciones en las que se har ía 

la fusión, es tá conformada por los balances generales, estado de 

pérdidas y ganancias y procesos productivos de ambas empresas 

correspondientes al período comprendido ent re enero de 1.997 y junio 

del 2.000. 

Estos informes ser ían revisados y aprobados por los gerentes 

f inancieros de ambas empresas, así como también por un grupo de 

auditores externos, que fueran contratados luego de que se estudiara la 

posibi l idad de un proceso de fusión ent re las dos empresas. 

c) Debido a que la hacienda es una empresa pequeña, se ha decidido que 

tanto los act ivos como pasivos de ambas empresas sean consolidados de 

la manera más senci l la posible. 

En lo que se r e f i e r e a act ivos, las cuentas se consolidarán con la cuenta 

correspondiente a la de la o t r a empresa (el ingenio adquiere los bienes y 

derechos de la hacienda). 
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En lo que se r e f i e r e a pasivos, la sociedad absorbente asume los pasivos 

internos y externos de la sociedad absorbida. 

d) El proceso de fusión se iniciar ía cuando en la Jun ta de Socios del Ingenio 

Azucarero "Rinconcito" correspondiente a abr i l del 2.000, se propondría 

la fusión por absorción a los socios; luego de aceptada es ta idea, se 

enviaría una ca r ta al la Hacienda "La Primavera" en la cual se expl ica la 

proposición y se pide una Jun ta de Socios de ambas empresas para 

t r a t a r todo lo r e fe ren te a la fusión. 

Cuando ambas empresas aprobaran la idea, se deberá contratar a un 

grupo de auditores externos, para que ellos analicen la situación de 

ambas empresas y determinen si el proceso de fusión ser ía beneficioso 

para las dos entidades, a la vez que incluyeran en su informe las 

circunstancias y condiciones que les parecieran más convenientes para 

es ta situación. 

Finalmente, y luego de 3 meses, se reunir ía en agosto del 2.000 la Jun ta 

de Socios de la nueva empresa, y se redac ta r ía el A c t a que incluye los 

puntos que se aclararon con anter ior idad. 

Luego de aprobado el compromiso de fusión, los representantes legales 

de cada una de las dos empresas deberán publ icar un aviso en el Diario "El 

Comercio" 15 días después de la Junta , en el cual se not i f i cará la aprobación 

del compromiso, asi como también los nombres, domicil ios y capitales 

autorizados, suscr i tos y pagados y el capital social de ambas empresas. Se 

espec i f i cará también, los act ivos y pasivos y una síntesis de la memoria 
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expl icat iva del proceso de fusión ce r t i f i cada por el contador de la nueva 

empresa. 

Dentro de los 30 días siguientes, se otorgará la esc r i tu ra pública 

correspondiente, en la cual se adjuntarán los siguientes documentos: 

> Permiso necesario del organismo regulador de comercio (Cámara de 

Agr icultura). 

> Autor izac ión de la Superintendencia de Compañías para aportar 

bienes en especie a la sociedad absorbente. 

> Ac ta s de aprobación del acuerdo de la fusión. 

> Permiso de la Superintendencia para la colocación de las acciones de la 

nueva empresa. 

> Balances de las dos empresas part ic ipantes en el compromiso de 

fusión. 

Una vez otorgada la esc r i tu ra de la fusión, es ta deberá ser inscr i ta 

en el Registro Mercant i l correspondiente al domicil io de la sociedad 

absorbente, y el representante legal de la empresa subsistente (Ingenio 

Azucarero "Rinconcito") asumiría las funciones de representación. 

Finalmente, la entrega de los bienes muebles se solemnizaría en actas 

donde constan los inventarios de los mismos. 
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4.2. FUSIÓN DE LOS PROCESOS PRODUCTIVOS 

Para poder l legar a demostrar que la fusión de estas dos 

empresas t iene como resultado una optimización de las operaciones y 

resultados empresariales, es de gran importancia que se inicie por 

consolidar los procesos productivos, de es ta manera se puede observar 

cuales son los benef ic ios que se originarían de producirse la fusión de las 

entidades. 

Como sabemos la fusión que se rea l i zará es de t ipo vert ical , es 

dec i r que la empresa absorbente (Ingenio Azucarero "Rinconcito") se 

expande hacia la fuente de mater ias primas (Hacienda "La Primavera", 

productora de caña de azúcar). Es te proceso de unif icación de los 

procesos product ivos se presenta a continuación en un cuadro; primero se 

encuentra deta l lada la producción de la caña de azúcar (proceso 

productivo de la hacienda), podemos observar el costo agrícola y to ta l 

por tonelada mét r i ca de caña proyectado, calculados uti l izando los datos 

con los que se cuenta (datos proporcionados por la hacienda). 

Poster iormente, se presenta el costo de t rans fe renc ia de la caña de 

azúcar al ingenio, para el cálculo de es te costo se ha ut i l izado el costo 

to ta l por T M de caña más un incremento porcentual (precio de sal ida de 

la caña), el cual pasa a const i tu i r una medida de seguridad (exigida) para 

los productores de la caña. Poster iormente se rea l iza ot ro incremento 

porcentual en base al mismo costo tota l , el cual corresponde al costo de 
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t ranspor te (hacienda/ingenio). De es ta manera se obt iene el costo de 

ingreso de la caña al ingenio, que como se puede observar a lo largo del 

t iempo t iende a disminuir debido a que se logra incrementar los niveles 

de product iv idad de la hacienda, a t ravés de una mejor ut i l ización de los 

recursos (adecuada fe r t i l i zac ión del suelo, e s t r i c to control de madurez 

de la caña, cosecha en el momento exacto de madurez, en t re otros); 

lográndose de es ta manera que el principal costo de producción en el que 

actualmente incurre el ingenio disminuya de manera s igni f icat iva tanto a 

mediano como a largo plazo. 

Como par te f inal del cuadro, se presenta el costo de producción 

proyectado para el nuevo ingenio; en es te se ut i l izan el costo de ingreso 

de caña al ingenio, además de datos proyectados a par t i r de valores 

proporcionados por el propio ingenio. 

Como se puede observar claramente, tanto el rendimiento del azúcar 

como el rendimiento de la melaza t ienden a aumentar constantemente 

(esto se debe a que la mater ia prima que se rec ib i r í a es de mejor cal idad 

que la que se rec ibe actualmente). Lo expresado anter iormente origina 

también que el margen de ganancia por saco de azúcar aumente cada año; 

esto se debe básicamente a que mientras que los costos de producción 

bajan año a año, el precio de venta aumenta. El mismo comportamiento 

podemos observar en la producción de melaza. 
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Para poder rea l i zar las proyecciones que se presentan a 

continuación (todas las del Ingenio Azucarero "Rinconcito" como 

empresa fusionada), a demás de los datos proporcionados por las 

empresas, se han ut i l izado los siguientes parámetros: 

PARAMETROS PARA LAS PROYECCIONES DEL 
INGEN IO AZUCARERO "RINCONCITO" 

EMPRESA FUSIONADA 

Costo Agr íco la Tota l Crecimiento de un 25% anual (en promedio) 

Costos y Gastos Generales Crecimiento de un 25% anual (en promedio) 

Costo de Producción Tota l del 

Azúcar 
Crecimiento de un 33% anual (en promedio) 

Costo Unitar io por Saco de 
Azúcar 

Crecimiento de un 2% anual (en promedio) 

Costo Unitar io T M de Caña Disminución de un 18% anual (en promedio) 

Costo Unitar io por Kg. De Me laza Crecimiento de un 57o anual (en promedio) 

Precio de Venta de Azúcar (sacos 

50 kg) 
Crecimiento de un 4% anual (en promedio) 

Precio de Venta Kg. De Me laza Crecimiento de un 7% anual (en promedio) 

Costos de Ventas Tota l Crecimiento de un 30% anual (en promedio) 

Part ic ipación Laboral 15% 

Impuesto a la Renta 2 5 % 

Tasa de Descuento (Pasiva 
Bancaria) 

5 % 

Los cuadros que se presentan en es te punto son: 

Cuadro No. 1: Costo de la producción Agr íco la de la Caña de 

Azúca r Proyectado 

Cuadro No. 2: Costo de Trans ferenc ia de la Caña Proyectado 

Cuadro No. 3: Costo de Producción del Azúcar Proyectado 
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4
.3

. 
FU

S
IO

N
 

D
E 

LO
S 

ESTA
D

O
S 

D
E 

PER
D

ID
A

S 
Y

 

G
A

N
A

N
C

IA
S Y

 B
A

LA
N

C
ES G

EN
ER

A
LES PR

O
YECTA

D
O

S 

P
ara poder realizar el análisis d

e los resu
ltad

os d
e la fusión, es 

im
p

ortan
te 

o
b

servar 
lo 

que 
le 

su
cede 

a 
am

bas 
em

presas 
en 

lo 
que 

se 

re
fie

re 
tan

to 
a 

su 
estad

o 
d

e 
p

érd
id

as 
y 

ganancias 
com

o 
a 

su 
balance 

general. 

4
.3

.1
. ESTA

D
O

 D
E PÉR

D
ID

A
S Y

 G
A

N
A

N
C

IA
S 

A
n

te
s 

d
e 

p
resen

tar 
el 

estad
o 

d
e 

p
érd

id
as 

y 
ganancias 

p
royectad

o 

corresp
on

d
ien

te 
a 

la em
p

resa 
fusionada, 

con
sidero 

d
e 

gran 
im

portan
cia 

p
resen

tar y an
alizar los estad

os d
e p

érd
id

as y ganancias p
royectad

os 
d

e 

las 
em

presas 
por 

separado, 
p

ara 
d

e 
e

sta 
m

anera 
poder 

ob
servar 

su 

situ
ación 

en 
los 

años 
siguientes 

d
e 

continuar 
com

o 
en

tid
ad

es 

independientes. 

Según 
los 

cálculos 
hechos 

p
ara 

fu
tu

ro
s 

ejercicio
s 

del 
Ingenio 

A
zu

ca
re

ro 
"R

inconcito", tom
ando en cu

en
ta 

los problem
as 

por 
los 

cuales 

actu
alm

en
te atraviesa, 

podem
os d

ecir que aunque no se p
resen

ta 
ningún 

ejercicio con p
érd

id
a neta, su situ

ación es m
uy inestable. 

El costo d
e producción d

el azú
car 

sigue siendo 
m

uy elevado, esto 
se 

d
eb

e a que las condiciones actu
ales, es d

ecir el alto 
costo d

e la caña d
e 
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azú
car 

y 
la m

ala 
calidad 

d
e 

la m
ism

a, 
así 

com
o 

la elevada 
can

tid
ad 

d
e 

d
esh

ech
os que se reciben

, no cam
biarían en el fu

tu
ro 

inm
ediato. 

Por 
o

tro 
lado, 

podem
os 

ver 
que 

los 
o

tro
s 

g
astos 

(adm
in

istrativos, 

fin
an

cieros, 
etc.) 

son 
tam

b
ién 

m
uy 

elevados, 
m

ien
tras 

que 
los 

o
tro

s 

ingresos 
(m

enos 
el 

valor 
corresp

on
d

ien
te 

a 
ventas 

netas) 
no 

co
n

trarrestan el e
fe

cto d
e los altos costos, lo que origina que la u

tilid
ad 

n
eta d

e cad
a ejercicio sea pequeña. 

P
ara 

la elaboración 
d

e 
las 

proyeccion
es 

corresp
on

d
ien

tes 
al 

Ingenio 

A
zu

care
ro 

"R
inconcito" 

(em
presa 

inicial) 
se 

han 
u

tilizado 
los 

siguientes 

p
arám

etros: 
V 

P
A

R
A

M
E

T
R

O
S P

A
R

A
 L

A
S P

R
O

Y
E

C
C

IO
N

E
S D

E
L IN

G
EN

IO
 A

Z
U

C
A

R
E

R
O

 
"R

IN
C

O
N

C
IT

O
" 

V
entas 

N
etas 

C
recim

iento de un 5%
 anual (en 

prom
edio) 

C
osto de V

en
tas 

C
recim

iento de un 2%
 anual (en 

prom
edio) 

G
astos de V

en
ta y A

dm
inistración 

C
recim

iento de un 9%
 anual (en 

prom
edio) 

Participación Laboral 
15%

 
Im

puesto a la R
en

ta 
25.00%

 
T

a
sa de D

escuento (Pasiva B
ancaria) 

5%
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E
n 

cuanto 
a 

la 
situación 

fu
tu

ra 
d

e 
la 

H
acien

d
a 

"La 
Prim

avera", 

podem
os 

ver 
que (según 

las proyeccion
es) 

pese a que to
d

o
s 

los años 
se 

esp
era 

una 
u

tilid
ad 

neta, 
su 

com
portam

ien
to 

es 
m

uy 
irreg

u
lar 

y 
que 

co
n

fo
rm

e pasan los años, el resu
ltad

o d
el ejercicio es cad

a vez m
enor 

al 

del año an
terior. 

Lo 
exp

resad
o 

an
terio

rm
en

te 
se 

d
eb

e 
a 

que 
los 

costos 
en 

los 
que 

in
cu

rre la em
p

resa son m
uy elevados; tom

ando en cu
en

ta que esto 
p

asaría 

si 
la 

em
p

resa 
continua 

com
o 

una 
en

tid
ad 

separada, 
y 

en 
iguales 

condiciones. 

Las 
proyeccion

es 
realizad

as 
p

ara 
la situ

ación 
fu

tu
ra 

d
e 

la 
H

acien
da 

"La 
Prim

avera" 
se 

basan 
tan

to 
en 

los 
d

ato
s 

proporcionados 
por 

la 

em
presa, com

o en los sigu
ien

tes 
p

arám
etros: 

P
A

R
A

M
ETR

O
S P

A
R

A
 LA

S P
R

O
Y

EC
C

IO
N

ES D
E LA

 H
A

C
IEN

D
A

 
"LA

 
P

R
IM

A
V

ER
A

" 
V

en
tas 

N
e

ta
s 

C
recim

ien
to d

e un 6%
 anual (en 

prom
edio) 

C
osto d

e 
V

en
tas 

C
recim

ien
to d

e un 9%
 anual (en 

prom
edio) 

G
asto

s d
e V

en
ta y 

A
d

m
in

istració
n 

C
recim

ien
to d

e un
 

2
0

7
o anual (en 

prom
edio) 

P
articip

ación 
Lab

oral 
15%

 
Im

p
u

esto a la R
en

ta 
25.00%

 
T

asa d
e D

escu
en

to (Pasiva B
ancaria) 

5%
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Finalm
ente, pasam

os a an
alizar 

la situ
ación fu

tu
ra d

el 
nuevo 

ingenio, 

d
e 

d
arse 

la 
fusión. 

C
om

o 
podem

os 
o

b
servar 

en 
los 

cu
adros 

que 
se 

p
resen

tan a continuación, los resu
ltad

os d
e los ejercicio

s d
e cad

a año son 

m
ucho m

ejores que el que o
b

ten
d

rían las em
presas por separado. E

sto 
se 

d
eb

e a varias razon
es, pero prin

cipalm
en

te a que el costo d
e 

producción 

se vería dism
inuido, pues la m

ateria prim
a sería m

ás b
arata (el precio 

d
e 

la caña d
e azú

car 
sería el d

e tra
n

sfe
re

n
cia y 

no el que te
rce

ro
s 

usarían 

para 
vender 

la 
caña al 

ingenio); 
por 

o
tro 

lado 
la calidad 

d
e 

la 
m

ateria 

prim
a sería m

ucho 
m

ejor y 
la can

tid
ad d

e d
esp

erd
icios 

bajaría; d
e 

e
sta 

m
anera la p

rod
u

ctivid
ad d

e la m
olienda d

e la caña se vería increm
entada. 

A
lg

o que se d
eb

e to
m

ar en cu
en

ta es que el p
o

rcen
taje d

e los g
astos 

ad
m

in
istrativos 

d
e 

la 
hacienda 

fre
n

te 
a 

la 
u

tilid
ad 

b
ru

ta 
es 

cada 
vez 

m
enor, 

debido 
a 

que 
al 

p
rod

u
cirse 

la 
fusión, 

el 
personal 

del 
antiguo 

ingenio p
od

ría reem
p

lazar a un p
o

rcen
taje d

el d
e la hacienda. 

O
tro 

punto 
m

uy 
im

p
ortan

te, 
es 

que 
al 

u
n

irse 
las 

dos 
em

presas, 
el 

nuevo ingenio te
n

d
ría la posibilidad d

e ap
rovech

ar al m
áxim

o la capacidad 

p
rod

u
ctiva 

d
e 

la tie
rra

. (h
ectáreas 

productivas), 
lo 

que 
au

m
en

taría 
los 

niveles d
e producción d

e caña d
e azú

car. Los niveles d
e producción que se 

esp
era en el m

om
ento en el que la hacienda llegue a p

rod
u

cir a su m
áxim

a 

capacidad, 
logran que el 

ingenio 
tam

b
ién 

p
ro

d
u

zca a su m
ayor 

nivel; 
d

e 

e
sta m

an
era se origin

a un b
en

eficio in
d

iscu
tib

le p
ara am

bas entidades. 
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\Z. VENTAS DE MELAZA | 
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43,283.653.69| 

(2,957,829.38)1 

(18,683,997.47)1 

21,641.826.84| 
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(356,714)| 

1 71,342.841 

! 5,522,190.811 

i (828,329)1 

4,693,862.19| 

(1,380,548)| 

3.313.314.49 

H
 

O
 

o CM
 OIN39NI 

|l. VENTAS DE AZÚCAR | 

85,811.39 

215.85 | 

18,522,476.321 

\Z. VENTAS DE MELAZA | 

00 
CM

 
i 00 
C\J 

8.64 | 

18,845,518.621 

37,367,994.94| 

(18,683,997.47)1 

18,683,997.47| 

(7,473,598.99)1 

(5,698,619.23)1 

5,511,779.25| 

(207,639.62)| 

41,527.921 

« •o 
K •O

 
<o 

«o 
m

 

(801,850)| 

4,543,817.421 

(1,336,417) 

3,207,400.53 

H
 

O
 

o CM
 < a

 

Z LU
 

d < 
X 

|l. VENTAS DE AZÚCAR | 

\Z. VENTAS DE MELAZA | 

5,915,658.751 

5,915.658.75 

(2,957,829.38)| 
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(2,275,933.83)1 
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635.341.75 
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540,040.49 

(158,835) 

381,205.05 
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|l. VENTAS DE AZÚCAR | 
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9,243,216.80 
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CM
 

N
 

in 
0. 
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m
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180.854.11 
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CM
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9,243,216.80 

9,243,216.80 

(3,697,286.72) 

5.545,930.08 

(1,663,779.02) 

(1,109,186.02)1 

2,772,965.04 

(251,936)1 
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(100,303,626.47) 

(52,979,759.86) 

13.341.890.97 
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305,643.45 

12.628.722.92 

(1,894,308) 

10,734,414.49 

(3,157,181) 

1 7,577,233.75| 
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INGENIO 

450,670.16 1 

238.16 

107,330,692.831 

I2. VENTAS DE MELAZA 
11,448,546.07 

in 
(V 

134,573,361.39 

241,904.054.22 

(84,666,418.98) 

157.237,635.24 
(97,487.333.85) 

(51,102,231.45) 

1 8,648,069.94 

1 (593,040)! 

177,911.86 

8.232.942.27 

(1,234,941) 

1 6,998,000.93 

(2.058,236) 

1 4,939.765.36 
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I2. VENTAS DE MELAZA 

14,442,526.25¡ 

14,442,526.25 
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s in 

9,387,642.06 
1 (2,816,292.62) 

\ (1,877,528.41) 

1 4,693.821.03 

1 (425,772)1 

127,731.59 

1 4,395.780.65 

1 (659,367) 

1 3,736,413.56 

1 (1,098,945) 

1 2,637.468.39 
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70,530,941.831 

I2. VENTAS DE MELAZA 

82,707,179.11J 

11,554,021.001 

164.792.141.94 

(3,466,206.30) 

(68,957,154.42) 

92.368.781.22 
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1 (29.430.281.89) 

1 9.943.575.00 

1 (783,701) 

235,110.34 

1 9.394.984.20 

1 (1,409,248) 

1 7,985,736.57 

1 (2,348,746) 

5.636.990.52 
S o (VI 

INGENIO 

299,113.44 I 

235.80 

70,530,941.831 

I2. VENTAS DE MELAZA 
7,599,030.71 | 

10.88 1 

82,707,179.ll| 

193.238.120.94 

(68,957,154.42) 

84,280.966.52 
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1 (27,812,718.95) 

1 5,899.667.66 

1 (456,184) 

136,855.27 

1 5.580,338.68 

1 (837,051) 

1 4,743,287.88 

1 (1,395,085) 

3.348.203.21 
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I2. VENTAS DE MELAZA 

11,554,021.001 

11.554.021.00 

(3,466,206.30)1 

8,087.814.70 
(2,426,344.41) 

I (1,617,562.94)1 

I 4.043,907.35 
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98,255.07 

I 3,814.645.52 

I (572,197) 

I 3,242,448.69 

I (953,661) 

2.288.787.31 
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1. VENTAS DE AZÚCAR 

I Ventas de azúcar (Sacos 50 Kgs.) 1 

Precio de Venta (U.M. Por saco) 

VENTAS NETAS DE AZÚCAR 

I2. VENTAS DE MELAZA 

»i 

a N a u E u 
T

J «1 
a c a) 
>

 

Precio de Venta (U.M. Por Kg.) 
VENTAS DE MELAZA 

4. VENTAS DE CAÑA ( PRECIO TRANSF.) 

VENTAS TOTALES 

Costo de Ventas (CAÑA) I 

Costo de Ventas (AZÚCAR) 

UTILIDAD BRUTA EN VENTAS 
ßastos de Adm., ventas y generales 

Remuneraciones y beneficios sociales 

UTILIDAD OPERATIVA 

Sastos Financieros 

(ingresos Financieros 

UTILIDAD ANTES DE P. LABORAL 

Participación Laboral (15%) 

UTILIDAD ANTES DE I. A LA RENTA 

¡Impuesto a la Renta (25%) 
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107,330,692.831 

134,573,361.39| 

14,442,526.25 

[ 256,346,580.46| 
f (5,054,884.19)1 

(84,666,418.98)| 

166,625,277.30¡ 
(100,303,626.47)1 

(52,979,759.86)1 

13,341,890.97] 

co 
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O
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| 305,643.451 

12,628,722.92 

| (1,894,308)| 

| 10,734,414.49¡ 

1 (3,157,181)1 

7.577,233.75 

PERPETUIDAD OIN39NI 

450,670.16 | 

238.16 | 

107,330,692.831 

11,448,546.07 | 

11.75 | 

134,573,361.391 

241,904,054.22¡ 

(84,666,418.98) 

157,237.635.24 
| (97,487,333.85) 

| (51,102,231.45) 

8,648.069.94 

I m 
o\ 
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| 177,911.86 

8,232,942.27 

| (1,234,941) 

| 6,998,000.93 

| (2,058,236) 

4,939,765.36 
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14,442,526.25 

L4,442,526.25¡ 

(5,054,884.19) 

9,387.642.06 
(2,816,292.62) 

(1,877,528.41) 

4.693,821.03 
(425,772) 

127,731.59 

4.395.780.65 

(659,367) 

3,736,413.56 

(1,098,945) 

2,637,468.39 
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¡Precia de Venta (U.M. Por Kg.) | 
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4. VENTAS DE CAÑA ( PRECIO TRANSF.) 

¡VENTAS TOTALES ¡ 

¡Costo de Ventas (CAÑA) | 

¡Costo de Ventas (AZÚCAR) | 
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C
om

o se puede ver en el cuadro 
siguiente, 

se 
p

resen
tan 

los 
valores 

d
e 

la sin
erg

ia 
(resu

ltado 
d

e 
la fusión), 

al 
com

p
arar 

la su
m

atoria 
d

e 
la 

u
tilid

ad 
o 

p
érd

id
a 

p
royectad

os 
d

e 
los 

ejercicio
s 

d
e 

cad
a 

una 
d

e 
las 

em
presas por separado con la u

tilid
ad p

ro
yectad

a d
el nuevo ingenio. 

S
e d

eb
e reco

rd
ar que la sin

ergia en e
ste caso se p

rod
u

ce a nivel 
d

el 

proceso 
produ

ctivo, 
pues es donde 

se 
red

u
cen 

costos 
y 

se 
in

crem
en

tan 

niveles d
e 

produ
ctividad. 

En lo que se re
fie

re a activos y pasivos d
el nuevo ingenio se 

realizaría 

un proceso d
e su

m
atoria sim

ple, por lo que no se orig
in

aría sinergia. 
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4
.3

.2
. B

A
LA

N
C

E G
EN

ER
A

L 

A
l 

igual 
que 

cuando 
se 

p
resen

tó 
el 

estad
o 

d
e 

p
érd

id
as 

y 

ganancias del nuevo ingenio, se p
ro

ced
erá a p

resen
tar 

p
rim

ero el 
balance 

general a fu
tu

ro 
p

erten
ecien

te a cad
a una d

e las em
presas, d

e 
continuar 

com
o en

tid
ad

es 
separadas. 

Prim
ero 

analizarem
os 

la 
situ

ación 
fu

tu
ra 

d
el 

Ingenio 

A
zu

care
ro 

"R
inconcito". 

Com
o 

se 
p

od
rá 

o
b

servar 
en 

el 
cuadro 

que 
se 

p
resen

ta 
a 

continuación, 
tan

to 
el 

activo, 
com

o 
pasivo 

y 
patrim

onio 
d

el 

ingenio seguirán crecien
do. V

ale la pena resaltar que, co
n

fo
rm

e pasen los 

años, el p
o

rcen
taje del pasivo fre

n
te al pasivo y patrim

onio to
ta

l es 
cad

a 

vez m
ayor (esto según las proyeccion

es realizadas), 
lo que im

plica que 
la 

em
p

resa d
eb

erá in
crem

en
tar sus niveles d

e endeudam
iento, m

ien
tras que 

los niveles d
e p

articip
ación d

ire
cta d

e los socios 
bajarían. 

E
l hecho d

e que se origine un aum
ento en el pasivo 

puede d
eb

erse 
a 

varias 
razones, 

e
n

tre 
ellas 

que 
los 

costos 
d

e 
la 

m
ateria 

prim
a 

se 

in
crem

en
ten 

tan
to 

(com
o 

pasa 
en 

la 
actu

alidad) 
y 

las 
cuentas 

a 

p
roveed

ores sean m
uy elevadas. 
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En lo que se refiere 
a la situación del 

balance general 
proyectado 

perteneciente a la H
acienda "La Prim

avera", podem
os ver que los activos y 

pasivos y patrim
onios siguen creciendo cada año, pero que los 

increm
entos 

anuales son pequeños y que para el quinto año y a futuro el pasivo pasa a ser 

casi el 50%
 del pasivo y patrim

onio total. 
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S
i fin

alm
en

te analizam
os 

la situación fu
tu

ra p
ro

yectad
a del 

nuevo 

ingenio (em
presa cread

a a p
artir del proceso d

e fusión), podem
os 

ver 

claram
en

te que e
sta tien

e in
crem

en
tos continuos tan

to en su to
ta

l 
d

e 

activos com
o en el to

ta
l d

e pasivo y patrim
onio (tal y com

o su
cede en 

las 
em

p
resas 

por 
separado) 

pero, 
los 

in
crem

en
tos 

d
e 

año 
a 

año 

tien
d

en a ser m
ayores. 

En 
lo 

que 
se 

re
fie

re 
al 

com
portam

ien
to 

d
el 

pasivo 
del 

nuevo 

ingenio, 
podem

os 
ver 

que e
ste 

sigue 
increm

entando 
su 

p
articip

ación 

d
en

tro del pasivo y patrim
onio to

ta
l 

h
asta 

llegar a ser alred
ed

o
r 

d
el 

40%
 

para 
el 

últim
o 

año 
d

e 
proyección, 

que 
no 

sig
n

ifica 
un 

riesgo 

fin
an

ciero 
elevado. 
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< D Z P Z o Vi 

CONSOLIDADO 
16,219,349.74 

1,250,658.18 

2,518,365.52 

4,775,917.27 

7,674,408.76 

59,882,236.71 

4,770,395.18 

69,205,508.63 

(14,093,667.10) 

257,727.04 

524,275.67 

76,883,589.16 

15,316,327.95 

14,686,393.98 

30,002,721.93 

46,880,867.23 

76,883,589.16 

CONSOLIDADO 
2005 

INGENIO 
14,086,278.27 

1,056,360.98 

2,442,316.58 

4,591,938.24 

5,995,662.47 

50,504,751.75 

711,491.47 

62,938,953.98 

(13,145,693.70) 
257,727.04 

274,394.30 

65,123,151.36 

13,479,299.41 

11,418,114.22 

24,897,413.63 

40,225,737.73 

65,123,151.36 

< 0 Z ID 

G
 

< 1 

2,133,071.46 

194,297.20 

76,048.94 

183,979.03 

1,678,746.29 
9,377,484.96 

4,058,903.71 

6,266,554.65 i :— 
(947,973.40) 

1 

249,881.38 

11,760,437.80 

1,837,028.54 

3,268,279.76 

5,105,308.30 

6,655,129.50 

11,760,437.80 

o < O
 

«>
 

z o 

15,504,578.36 

1,289,338.33 

2,468,985.81 
4,682,271.84 

7,063,982.39 
43,813,952.66 

4,547,564.51 

53,647,681.11 

(14,381,292.96) 

224,110.47 

419,420.54 

59,962,062.03 

13,478,594.25 

11,095,668.48 

24,574,262.73 

35,387,799.30 

59,962,062.03 

2004 
INGENIO 

13,695,514.93 

1,089,031.94 

2,394,428.02 
4,501,900.24 

5,710,154.73 

36,054,170.52 

678,256.88 

48,789,886.81 
(13,413,973.16) 

224,110.47 

219,515.44 

50,193,311.36 

12,253,908.56 

9,206,733.00 

21,460,641.56 

28,732,669.80 

50,193,311.36 

< a z ID 

G
 

< 

1,809,063.43 

200,306.39 

74,557.79 
180,371.60 

1,353,827.65 

7,759,782.14 

3,869,307.63 

4,857,794.30 

(967,319.80) 

1 

199,905.10 

9,768,750.67 

1,224,685.69 
1,888,935.48 

3,113,621.17 

6,655,129.50 

9,768,750.67 

CONCEPTO 1 
Activo Corriente 

Activo corriente disponible 
Inversiones financieras temporales 
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Activo corriente realizable 
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. M
ED

IC
IÓ

N
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N

Á
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IS D
E LO

S R
ESU

LTA
D

O
S A

 

TR
A

V
ÉS D

E S
U

 R
ESPECTIV

A
 

V
A

LO
R

A
C

IÓ
N

 

Para 
poder 

determ
inar 

con exactitud 
el 

valor 
de 

m
ercado 

de 
una 

em
presa es necesario que esta sea valorada, pues m

ediante la valoración 

se llega a determ
inar "el valor m

onetario de una entidad, a través de una 

m
etodología con fundam

ento lógico y económ
ico"

5. 

A
ctualm

ente existen dos m
étodos de valoración: 

1. 
Valoración D

inám
ica: La valoración dinám

ica "se trata de un valor 

potencial o dinám
ico proveniente del funcionam

iento de la em
presa 

e independiente del valor de m
ercado de los activos, a los que se 

les considera únicam
ente com

o instrum
entos para generar dichos 

flujos de caja"
6 

2. 
Valoración 

Estática: 
"La 

valoración 
estática 

determ
ina 

el 
valor 

global de una em
presa en base al cálculo del valor de reposición o 

de m
ercado de los activos."

7 

5 
' 

-- • 
SA

EN
Z, Rodrigo. "M

anual de Valoración de Em
presas". Q

uito-Ecuador 
X
ERO

X
-PU

CE 
1999. Pag.7 
^ 

/ 
SA

EN
Z, Rodrigo. "M

anual de Valoración de Em
presas". Q

uito-Ecuador. X
ERO

X
-PU

CE 
1999. Pag. 12 
SA

EN
Z, Rodrigo. "M

anual de Valoración de Em
presas". Q

uito-Ecuador. X
ERO

X
-PU

CE 
1999. Pag. 13 
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A 
continuación 

se 
p

resen
tan 

los 
cu

ad
ros 

d
e 

valoración 

corresp
on

d
ien

tes 
a cad

a em
presa, en ellos 

se 
d

e
m

o
stra

rá 
que 

la 
fu

sión 

origin
a un in

crem
en

to en el valor d
e ren

d
im

ien
to del patrim

onio, y por 
lo 

tan
to un aum

ento en el valor técn
ico o d

e m
ercado por acción. 

En lo que se refiere 
al Ingenio A

zucarero 
"R

inconcito" podem
os ver 

que de acuerdo con las proyecciones realizadas, existe un excedente en 

el valor de su patrim
onio y por lo tanto en el valor de m

ercado de sus 

acciones, aunque este no sea m
ucho. 

Por 
otro 

lado, 
para 

H
acienda 

"La 
Prim

avera", 
las 

proyecciones 

realizadas nos dem
uestran que, la em

presa tiene un déficit en el valor de 

su patrim
onio, pues el valor 

contable de este es 
m

ayor al valor de su 

rendim
iento. 

El 
déficit 

existente 
entre 

el 
valor 

contable 
del 

patrim
onio 

y 
su 

rendim
iento im

plica que exista tam
bién un déficit entre el valor contable 

(en libros) de las acciones y su valor técnico (o de m
ercado). 

Cuadro 1: Valoración Ingenio A
zucarero "R

inconcito" 

Cuadro 2: Valoración H
acienda "La Prim

avera" 
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Si analizam
os el cuadro de valoración del nuevo ingenio, podem

os 

ver que existe un excedente en el valor del patrim
onio, es decir que el 

valor de rendim
iento de este es m

ayor a su valor en libros. 

La diferencia positiva entre el rendim
iento y el valor en libros se 

debe a 
las diversas razones explicadas a lo largo de este 

capítulo, 

pero en resum
en se puede decir 

que corresponde 
(en parte) a 

los 

increm
entos en los niveles de productividad que se originan en am

bas 

entidades al fusionarse; com
o se presentó en el cuadro de valores de 

la sinergia. 

Com
o es lógico, al existir un excedente en el valor del patrim

onio, 

existe tam
bién un excedente entre el valor en libros de las acciones y 

su valor de m
ercado. 

Cuadro 
3: 

Valoración 
Ingenio 

A
zucarero 

"R
inconcito" 

(em
presa 

fusionada) 
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4.5. CONFORMACIÓN DEL NUEVO CAPITAL Y 

EMISIÓN DE LAS ACCIONES CORRESPONDIENTES 

Como parte final de este capítulo es de gran importancia que se 

explique como se encontraría conformado el patrimonio del nuevo 

ingenio. 

Como se explicó anteriormente, en la consolidación de los balances 

simplemente se sumó los importes correspondientes a cada entidad. 

Al realizarse este proceso, se originaría un nuevo patrimonio para la 

empresa que se encuentra en creación; el 100% del patrimonio 

corresponde al valor del capital social, el cual se encontraría pagado en su 

totalidad por los socios. 

En lo que se ref iere a las acciones, las pertenecientes a la Hacienda 

"La Primavera" serían retiradas y cambiadas por unas nuevas(emitidas 

con el mismo formato de las que actualmente tiene el Ingenio Azucarero 

"Rinconcito"); para lo cual sería necesario obtener el permiso de la 

Superintendencia de Compañías. 

Se emitirían 1.574 nuevas acciones , es decir que en total habrían 

31.574 acciones en circulación; de este total las 30.000 que tiene el 

Ingenio en un inicio quedarían en manos de sus dueños originales y el 
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resto pasarían a manos de los accionistas de la Hacienda "La Primavera"; 

teniendo un valor de mercado de 1.658,57 unidades monetarias. 

Todo lo expresado anteriormente se presenta a continuación en el 

siguiente cuadro: 

Cálculo del Número de Nuevas Acciones a Emitir 

Empresa 
Valor de Mercado 

de la Empresa 

Factor de 

Conversión 

Número de 

Acciones 

Ingenio 48N 672.692,39 

Azucarero unidades 0,950145347 30.000,00 

"Rinconcito" monetarias 

Hacienda "La 

Primavera" 

2% 553.883,15 

unidades 

monetarias 

0,049854653 1.574,00 

51% 226575,54 

Total unidades 

monetarias 

1,00 31.574,00 
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4.6. SINERGIA ORIGINADA POR LA FUSIÓN DE LAS 

EMPRESAS 

Como punto final de este trabajo de investigación, considero de gran 

importancia dejar en claro que a partir de la fusión por absorción del 

Ingenio Azucarero "Rinconcito" y la Hacienda "La Primavera " se 

originaría una sinergia, es decir que el valor de mercado de ambas 

empresas es mayor a la sumatoria del valor de mercado de cada empresa 

(si estas continúan como entidades independientes). 

El cuadro a continuación demuestra lo dicho en el párrafo anterior de 

manera numérica. 

Cálculo de la Sinergia Originada por la Fusión 

Detalle 

Ingenio 

Azucarero 

"Rinconcito" 

Hacienda "La 

Primavera" 
Sumatoria 

Valor de Mercado 

(producto de la 

Valoración) 

48% 672.692,39 

unidades 

monetarias 

T 553.883,15 

unidades 

monetarias 

51% 226.575,54 

unidades 

monetarias 
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Cálculo de la Sinergia Originada por la Fusión 

(continuación) 

Detalle 

Sumatoria del 

Valor de las 

Empresas (como 

entidades 

separadas) 

Valor del Ingenio 

Azucarero 

"Rinconcito" 

(producto de la 

fusión) 

Valor de la 

Sinergia 

Valor de Mercado 

(producto de la 

Valoración) 

5V 226.575,54 

unidades 

monetarias 

59s 258.122,78 

unidades 

monetarias 

8% 031.547,24 

unidades 

monetarias 

Como se puede ver el valor originado por la fusión es de 

8" 031.547,24 unidades monetarias, por lo que queda demostrado que 

de darse la unión de las dos empresas, su valor aumentaría. 



CAPÍTULO V 

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

5.1. CONCLUSIONES 

Al finalizar este trabajo de investigación, he llegado a las 

siguientes conclusiones: 

• La fusión constituye una solución para empresas pequeñas o 

medianas, como una medida para fortalecerse tanto interna 

como externamente, en especial para aquellas que se 

encuentran atravesando serias crisis. 

• En algunos casos, la fusión de empresas ayuda a que se 

disminuyan los costos operativos (en especial los fijos), 

originándose una sinergia para las empresas participantes. 

• El Ecuador es un país que necesita que procesos como la 

fusión tengan un mayor apoyo, pues su aplicación puede 

ayudar a que la pequeña y mediana industria tengan la 

capacidad de competir contra empresas grandes. 
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Al investigar sobre las consideraciones legales de la fusión 

en el Ecuador, pude comprobar que pese a que existe una ley 

antimonopolios (una de las desventajas de la fusión), la 

creación de los mismos no se encuentra debidamente 

controlada. 

En el caso de la fusión planteada en este trabajo, los 

resultados del proceso fueron positivos, pues no solo 

disminuyeron los costos operativos, sino que también se 

incrementó el valor de mercado de la nueva empresa. 

Para poder tener éxito al momento de fusionar dos o más 

empresas, se debe prestar mucha atención a la situación 

actual de las entidades participantes, pues una fusión mal 

realizada puede llevar a la quiebra a todas las sociedades 

que formen parte del proceso. 

Los conocimientos adquiridos a lo largo de estos 5 años de 

estudio, me ayudaron a no solo culminar este trabajo, sino 

ha comprenderlo y realizarlo con facilidad. 
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5.2. RECOMENDACIONES 

Finalmente, puedo y creo importante recomendar que: 

• Antes de llevar a cabo un proceso de fusión, es de vital 

importancia que se estudie detalladamente la situación actual de 

las empresas participantes, así como también su situación futura 

(como entidades independientes y como una sola). 

• La fusión sea tomada en cuenta como una opción muy beneficiosa 

en economías como la nuestra, que al estar intentando 

desarrollarse, deben enfrentarse a la globalización. 

• La aplicación del proceso de fusión no sea vista como la posibilidad 

de crear monopolios, sino como una oportunidad de crecer y 

mejorar los niveles de productividad. 

• Como estudiante, pienso que es un tema muy interesante y que 

implica la aplicación de muchos conocimientos básicos; por lo que, 

creo que a nivel universitario debería ser una tema con mayor 

importancia, en especial cuando se estudian casos prácticos. 
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LEY DE COMPAÑÍAS 

FUSIÓN 

Según el artículo 337 de la sección X de la Ley de Compañías 

(febrero 2.000), la fusión de compañías se produce cuando dos o más 

compañías se unen para formar un nueva o cuando una o más compañías son 

absorbidas por otra que subsiste. En ambos caso, la sociedad resultante de 

este proceso adquiere los derechos y obligaciones de las empresas 

participantes. 

Sea cual fuere el tipo de proceso que se siga, las compañías que 

restan deben ser liquidadas (la disolución por motivos de una fusión requiere 

del mismo número de votos que el necesario para una disolución voluntaria), 

para a partir de ello dar lugar al traspaso en bloque de los respectivos 

patrimonios sociales a la nueva sociedad. Los socios o accionistas de las 

compañías que desaparecen pasan a formar parte de la nueva empresa 

recibiendo acciones o adquiriendo derechos de la nueva figura jurídica en 

base a un valor proporcional a su participación en las sociedades liquidadas. 

Por otro lado, los traspasos de los activos (tangibles o intangibles) 

pueden realizarse a valor presente o de mercado; en lo que se ref iere a 

pasivos, la compañía absorbente asume toda responsabilidad, (artículos 338-

339 y 341). 



Las condiciones en las que se realizará el proceso (para todas las 

sociedades involucradas según los artículos 340, 342 y 343), deben ser 

revisadas y aprobadas en junta extraordinaria, reunida solamente para ese 

motivo. La nueva escritura es aprobada por un juez o por la 

Superintendencia de Compañías (en caso de compañías de responsabilidad 

limitada, anónima, en comandita por acciones o de economía mixta); dicha 

escritura deberá contener el balance final de las compañías fusionadas y 

absorbidas, las modificaciones estatutarias resultantes del aumento de 

capital y el número de acciones que vayan a ser entregadas a cada uno de los 

nuevos accionistas. 

Según el artículo 344, todo aquello que no se encuentre especificado 

dentro de los artículos tratados con anterioridad, debe ser tratado tal 

como se lo hace en una transformación. 

Según el artículo 30 de la Ley de Régimen Tributario Interno (julio 

1.999), los efectos de una fusión o consolidación deben ser contabilizados 

desde el inicio del ejercicio fiscal en que la fusión es inscrita en el Registro 

Mercantil. Pero hasta la fecha de inscripción , cada empresa debe continuar 

cumpliendo con sus obligaciones tributarias y registrando sus operaciones. 

Cuando la escritura de fusión es inscrita, la empresa absorbente debe 

consolidar los balances generales de la otra/s cortados a la fecha de la 

inscripción y los estados de pérdidas y ganancias por el ejercicio fiscal 

comprendido entre el 1 de enero y la fecha de inscripción. 



En caso de darse una consolidación, el balance general y estado de 

pérdidas y ganancias inicial será aquel que resulte de la consolidación. La 

nueva empresa debe hacerse cargo de todos los derechos y obligaciones de 
•y 

tódas las sociedades que se unan. 

Según el artículo 27 del Código Tributario, todas las obligaciones 

tributarias de las sociedades fusionadas como de las sucesoras, serán 

responsabilidad de la compañía absorbente o de la resultante de la fusión. 

Por otro lado, los traspasos de activos y pasivos no están sujetos al 

impuesto a la renta. 


