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Resumen Ejecutivo 

 
El objetivo de este informe es presentar la valorización económica del Grupo Nutresa me-

diante el método de flujos de caja descontados al 30 de septiembre de 2017. 

 

El Grupo Nutresa, es un holding colombiano con cerca de 100 años en el mercado. Poseen 

un negocio con un portfolio diversificado en el mercado el que incluye 70 filiales con presen-

cia en 14 países y 46 plantas de producción. 

 

El Grupo mide sus operaciones mediante 9 segmentos: Cárnicos, Galletas, Cafés, Chocola-

tes, Tres Montes Luchetti, Alimentos al Consumidor, Helados, Pastas y otros. Mantienen una 

participación sólida en el mercado de Colombia por cerca del 60%.  

 

Esta valorización consistió en aplicar la metodología mediante 5 pasos claves: i) conocer la 

empresa e industria, y sus líneas operacionales. ii) recopilar la información financiera pública 

desde 2013 al 30 de septiembre de 2017. iii) procesar la información financiera y de mercado 

a fin de obtener la estructura de capital y obtener los betas, el cual nos permita determinar 

las tasa costo patrimonial y la tasa costo de capital. iv) Basado en el estudio de la información 

histórica, se establecieron los supuestos para hacer la proyección de los estados de resul-

tados entre 2017 y 2021. v) para finalmente, efectuar los ajustes de los 3 tipos de inversión: 

inversión de reposición, nuevas inversiones e inversión en capital de trabajo operacional 

neto, para obtener los flujos de caja libre que fueron descontados a la tasa costo de capital 

de 10,02%, determinando así el valor presente de los activos operacionales. 

 

Nuestra valorización concluye en la obtención de un precio de la acción al 30 de septiembre 

de 2017 en 19.919 pesos colombianos, comparándolo con el precio de cotización bursátil 

que asciende a 26.840 pesos colombianos, por cuanto este último precio presenta una so-

brevalorización en el mercado. 
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1. Metodología 

 

1.1 Principales Métodos de Valoración 

 

Los métodos de valoración tienen como objetivo estimar un valor para la compañía, pero al ser 

distintas las metodologías que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de valora-

ción, los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de resul-

tado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos1. Los resultados 

obtenidos nunca serán exactos ni únicos, y que además dependerán de la situación de la empresa 

en determinado momento, y del método utilizado. 

 

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teórico por acción, es decir, el valor 

de la empresa dividido por el número de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos más ade-

lante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos 

supuestos. 

 

Dentro de los métodos más conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos, op-

ciones reales, flujos de caja descontados, y múltiplos o comparables2.  

 

No concentraremos en adelante en los dos últimos métodos de valoración. El método múltiplos y 

de flujos de caja descontados, este último es cada vez más utilizado, ya que considera a la em-

presa como un ente generador flujos, y por ello como un activo financiero. 

 
 

                                                           
1 Fernández, Pablo. “Valoración de Empresas”, Tercera edición (2005), Gestión 2000. 28p. 

2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoría y Práctica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010 Capítulo 8, 

pp.249-277. 
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1.2 Modelo de descuento de dividendos 

 

Los dividendos son pagos periódicos a los accionistas y constituyen, en la mayoría de los 

casos, el único flujo periódico que reciben las acciones. 

 

El valor de la acción es el valor actual de dividendos que esperamos obtener de ella, y se 

emplea generalmente para la valorización de bancos e instituciones financieras. Para el caso 

de Perpetuidad, es decir, cuando una empresa de la que se esperan dividendos constantes 

todos los años, el valor se puede expresar así: 

 

Valor de la Acción = DPA/ Kp 

 

Donde: 

 

DPA = Dividendo por acción 

Kp = rentabilidad exigida a las acciones. 

 

La rentabilidad exigida a las acciones, llamada también coste de los recursos propios, es la 

rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse suficientemente remunerados. 

Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la fórmula 

anterior se convierte en la siguiente: 

 

Valor de la Acción = DPA1 / (Kp – g) 

 

Donde DPA1 son los dividendos por acción del próximo periodo.3  

  

                                                           
3 Fernández, Pablo. “Valoración de Empresas”, Tercera edición (2005), Gestión 2000. 36p. 
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1.3 Método de flujos de caja descontados 

 

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, está dentro de las me-

todologías más científicas y teóricamente precisas para realizar una valoración, porque está 

relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que está siendo evaluado.  

 

Así, mientras la valoración por FCD es sólo una de las maneras de valorar firmas y unas de 

las metodologías más utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para construir cual-

quier otro método de valoración. Para realizar valoraciones comparativas de manera co-

rrecta, debemos entender los fundamentos tras la valoración por FCD. Para aplicar valora-

ción por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar flujos de caja.  

 

Esta es la razón de porqué gran parte de la literatura se centra en discutir los fundamentos 

tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos fundamentos estará capacitado 

para analizar y utilizar otras metodologías.4  

 

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo determinado 

(período explícito de proyección) y luego descontados para reflejar su valor presente. Ade-

más de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para flujos de caja generados 

más allá del horizonte de proyección, comúnmente llamado “valor terminal” o “perpetuidad” 

(período implícito de proyección). Entonces, un FCD será altamente sensible a la tasa de 

descuento. 

 

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teóricos, los parámetros de valoración incluidos 

a través de una metodología de FCD son principalmente proyecciones de largo plazo, las 

cuales intentan modelar los números de una compañía, los factores específicos de una in-

dustria y las tendencias macroeconómicas que ejerzan ciertos grados de variabilidad en los 

resultados de una compañía. 

  

                                                           
4 Aswath Damodaran. "Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value 
of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p. 
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El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte del 

valor implícito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los supues-

tos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las proyecciones de 

largo plazo y la elección del valor de un múltiplo final de salida y/o la tasa de crecimiento 

perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la compañía bajo análisis. 

 

En la valoración basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento ade-

cuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de descuento es uno 

de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades 

históricas y, en la práctica, muchas veces el descuento mínimo exigido lo marcan los intere-

sados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o vender por menos de 

una determinada rentabilidad, etc. 

 

En general, cuando hablamos de la determinación de una tasa de descuento para descontar 

los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una valoración por el 

método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). Esta tasa se calcula 

frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la deuda (kb) y la rentabilidad 

exigida por los accionistas, que se le denomina con frecuencia costo patrimonial (kp). Así, al 

calcular el costo de capital de esta manera, se le da el nombre de “WACC” (costo de capital 

promedio ponderado en sus siglas en inglés). El WACC es la tasa a la que se deben des-

contar los Flujos de Caja Libre Totales para obtener el valor total de una empresa (en su 

parte operativa), que tenga deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados 

a los intereses del pago de la deuda, se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos 

de caja de la empresa. 

 

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la 

empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta condi-

ción no podría valorarse así (se debería hacer por valor presente ajustado). 
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Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinación del valor 

completo de la empresa, implicaría adicionar los activos prescindibles (activos que no son 

necesarios para la operación de la empresa) y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo 

que la empresa pudiera tener al momento de la valoración. Por último, la valoración del pa-

trimonio, simplemente se hace restando al valor completo de la empresa, el valor presente 

de la deuda financiera al momento de la valoración. 

 

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con patrimonio, 

la valoración de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando los flujos de caja 

totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de capital sin deuda, tam-

bién referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado su nivel de riesgo). Para 

obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes ya mencionados, de adicionar 

el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o déficit de capital de trabajo, al 

momento de la valoración. Por supuesto, este valor completo de la empresa coincidiría con 

el valor del patrimonio. 

 

1.4 Método de múltiplos 

 

El enfoque de múltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, estableciendo 

relación entre ratios financieros de una compañía de la misma industria, y el valor de la firma, 

obteniendo así un valor rápido y aproximado de la empresa. 

 

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como acti-

vos similares o comparables. Cabe destacar la gran variación en la valoración de las accio-

nes según el múltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como referencia. 

 

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos compara-

bles y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado en valores 

estandarizados. Esto lleva a obtener múltiplos, comparar el valor estandarizado o el múltiplo 

aplicado a los activos comparables, controlando por diferencias que podría afectar el múltiplo 

de la empresa, y recordar que dos firmas son comparables en la medida que tengan riesgo 

similar, tasas de crecimiento parecidas y características de flujo de caja.  
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Existen diversos múltiplos que pueden ser utilizados, a continuación algunos de ellos5: 

 

Múltiplos de Ganancias: 

 Precio de la acción/Utilidad (PU o PE) 

 Valor/EBIT 

 Valor/EBITDA 

 Valor/Flujo de Caja 

 

Los analistas utilizan esta relación para decidir sobre portafolios, específicamente comparan 

este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces las empresas 

están subvaloradas, si el valor es alto entonces están sobrevaloradas. 

 

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales están 

subvalorados y cuales sobre valorados. La relación PU está asociada positivamente con la 

razón de pago de dividendo, positivamente con la tasa de crecimiento, y negativamente con 

el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa puede tener un PU bajo debido a altas tasas 

de interés o bien alto nivel de riesgo del patrimonio. 

 

Múltiplos de Valor Libro: 

 Precio acción/valor libro de la acción (PV) 

 Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos 

 Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q) 

 

Múltiplos de Ventas: 

 Precio de la acción/Ventas por Acción (PV) 

 Value/Sales 

 

Múltiplo de Variables de industria Específica:  

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail) 

  

                                                           
5 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoración de Empresas. 
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2. Descripción de la empresa e industria 

 

2.1 Aspectos generales 

 
El Grupo Nutresa y sus sociedades subsidiarias, constituyen un grupo integrado y diversifi-

cado de la industria de alimentos que tiene operaciones principalmente en Colombia entorno 

a un 60% y el resto en Latinoamérica. Mantiene en términos de geografía, productos y abas-

tecimiento presencia en 14 países, su consolidación incorpora los resultados de la totalidad 

de los países.  

La compañía posee 46 plantas industriales, y 96 centros de distribución. 

 

Nutresa, rut número 89090050-1, es una compañía colombiana que cotiza en la bolsa de 

valores de Colombia y además es regulada bajo las normas reglamentarias y normas conta-

bles establecidas por la Superintendencia Financiera de Colombia. 

Nutresa clasifica sus líneas de negocios en 9 segmentos. Los siguientes 5 segmentos cár-

nicos, galletas, cafés, chocolates, y TMLUC, es donde concentra más del 80% de los ingre-

sos y genera un margen de Ebitda entorno al 10%.  

 

En cuadro adjunto se presenta las ventas y el margen de Ebitda al 30 de septiembre de 

2017. 

 

Cuadro 1: Ventas y Ebitda por segmentos y porcentaje 
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2.2 Líneas de negocios 

 

Nutresa posee 9 líneas de negocios medibles en la estructura de Grupo. En cuadro adjunto 

se presenta cada Segmento definido. 

 
Carnicos  

El segmento Cárnico produce y comercializa carnes frías procesadas, car-

nes maduradas, embutidos y vegetales enlatados, platos listos preparados 

y champiñones. Está línea de negocio es líder en participación en los mer-

cados de Colombia, Panamá y Venezuela, representan un 21% del total 

de ventas consolidadas. Los productos más vendidos corresponden a Car-

nes Frías y Carnes de Larga Vida. 

Las principales marcas de este segmento son: 

 

 

Galletas  

El segmento de Galletas produce y comercializa galletas dulces (saboriza-

das, cremadas, wafers), saladas (crakers) y otros. Está línea de negocio 

tiene presencia en 10 mercados: México, Estados Unidos, Colombia, 

Ecuador, Guatemala, Costa Rica, Perú, Panamá, República Dominicana y 

el Caribe.  

Esta línea representa un 20 % del total de ventas consolidadas. Las galle-

tas más vendidas corresponden a Dulces y Saladas. 

 
Las marcas más reconocidas en el mercado son: 
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Chocolates  

El segmento de negocio de Chocolates produce y comercializa golosinas de 

chocolate, bebidas de chocolate, barras de cereal y nueces. Está línea de 

negocio tiene presencia en 10 países: México, Estados Unidos, Colombia, 

Ecuador, Guatemala, Costa Rica, Perú, Panamá, República Dominicana y el 

Caribe.  

Esta línea representa un 17 % del total de ventas consolidadas. Su segmento 

es líder en Colombia y los productos más vendidos corresponden a golosinas 

de chocolate, de mesa, y modificadores de leche. 

Las marcas más reconocidas en el mercado son: 

 

 

 

 

TMLUC  

El segmento de Tresmontes Lucchetti produce y comercializa bebidas instan-

táneas frías, té, jugos, café, pastas, snacks, aceites comestibles, sopas y pos-

tres.  

Está línea de negocio tiene presencia en 11 países: Chile, México, Estados 

Unidos, Colombia, Ecuador, Guatemala, Costa Rica, Perú, Panamá, Repú-

blica Dominicana y el Caribe. Esta línea representa un 11 % del total de ventas 

consolidadas.  

Este segmento es líder en Chile y México, los productos más vendidos corres-

ponden a bebidas instantáneas frías, pastas, y café.  

Las marcas más reconocidas en el mercado son: 
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Cafes  

El segmento de negocio de Cafés produce y comercializa café tostado y mo-

lido, café soluble (en polvo y granulado), extractos y mezclas de café. Ade-

más, comercializa además café liofilizado. 

 

Está línea de negocio tiene presencia en 12 países: Malasia, Chile, México, 

Estados Unidos, Colombia, Ecuador, Guatemala, Costa Rica, Perú, Panamá, 

República Dominicana y el Caribe y los productos más vendidos correspon-

den a café Molido y café soluble. 

Este segmento representa el 12% de las ventas consolidadas. 

 
Las principales marcas de este segmento son: 
 

 

 
 

Helados  

El segmento de negocio de helados produce y comercializa paletas de agua, 

paletas de leche, conos, litros, postres, vasos y galletas. 

 

Está línea de negocio tiene presencia sólo en Colombia con 3 plantas de pro-

ducción. Los productos más vendidos corresponden a Helados y Bebidas re-

frigeradas. 

Este segmento representa el 5% de las ventas consolidadas. 

 

Las marcas más reconocidas en el mercado son: 
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Pastas  

El segmento de negocio de Pastas produce y comercializa pastas alimen-

ticias cortas, largas, al huevo, con verduras, alta en fibra, con mantequilla 

e instantáneas. Está línea de negocio tiene presencia sólo en Colombia 

con 2 plantas de producción. Los productos más vendidos corresponden 

a Pastas tradicional. 

 

Este segmento representa el 3% de las ventas consolidadas. 

Las principales marcas de este segmento son: 

 

 
 

Alimentos al 

Consumidor 

 

El segmento de negocio Alimentos al Consumidor genera operaciones 

de alimentos fuera del hogar. Es líder en Colombia en el segmento de 

fast casual y casual dining. Además, opera marcas internacionales líde-

res como: Pizza “Papa Johns”, Helado de yogurt “Yogen Fruz” y 

doughnuts, también opera la marca Starbucks en Colombia. Está línea 

de negocio tiene presencia en 4 ubicaciones:  

Colombia, Centroamérica, República Dominicana y el caribe y los puntos 

de ventas son: Colombia (378), Centroamérica (184) y República Domi-

nicana y el Caribe (282). 

Este segmento representa un 8% de las ventas consolidadas. 

 

Las marcas que componen este segmento son: 
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2.3 Filiales por país que consolida el Grupo 

 

Nutresa consolida 70 filiales de 13 países. A continuación, se detallan las filiales por país, su 

moneda funcional y porcentaje de participación al 30 de septiembre de 2017: 
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2.4 Principales accionistas  

 
La composición societaria al 30 de septiembre de 2017 se compone de 10 accionistas con-

troladores, los cuales no alcanzan a más del 50% de propiedad. El porcentaje restante de la 

estructura accionaria se encuentra disgregada en accionistas minoritarios.  

 

La compañía posee un registro de 12.125 accionistas a dicha fecha. 

 

Cuadro 1 – Composición Societaria 
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2.5 Empresas comparables 

 

En nuestro estudio se ha definido 2 empresas comparables públicas que transan en bolsa 

en el mercado de capitales en sus respectivos países.  

Una de la característica que homogeniza las empresas comparables son: i) la cantidad de 

líneas de productos de alimentos que producen y comercializan, y ii) los márgenes de Ebitda 

similares al Grupo Nutresa. 

 

Cuadro 2 – Empresa comparable - Grupo BIMBO 

 

Nombre de la Empresa Grupo BIMBO 

Ticker o Nemotécnico BIMBO 

Clase de Acción Acciones de la Serie “A”. 

Derechos de cada Clase 
Acciones comunes, ordinarias, nominati-
vas. 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

Sector e Industria  Sector industrial, Productos Alimenticios. 

 

El Grupo Bimbo es una de las empresas de panificación más grande del mundo, dedicada a 

la producción y distribución de pan de caja fresco y congelado, bollos, galletas, pastelitos, 

english muffins, bagels, productos empacados, tortillas, botanas saladas y confitería.  

El Grupo opera 171 plantas en 22 países, incluyendo México, Estados Unidos, Canadá, gran 

parte de Latinoamérica, y algunos países de Europa como España, Portugal, China y el 

Reino Unido.  

La Compañía ha definido sus segmentos medibles en 4 zonas geográficas: México, Norte-

américa, países de Latinoamérica y Europa 

 

En siguiente cuadro se muestra los ingresos al 30 de septiembre 2017 y el margen de Ebitda. 
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Cuadro 3 – Empresa comparable – BRF S.A. (Brasil Foods) 

 

Nombre de la Empresa BRF S.A. (Brasil Foods)  
Ticker o Nemotécnico BRFS3 (BOVESPA) - BRFS (NYSE) 
Clase de Acción Acciones ordinarias 
Derechos de cada Clase Acciones comunes 
Mercado donde Transa sus accio-
nes 

New Market of Brazilian Securities 

(“BM&FBOVESPA”) y New York Stock Exchange 

(“NYSE”). 

Sector e Industria Sector industrial, producción y venta de Alimentos 

principalmente cárnicos entre otros productos. 

 
La compañía es uno de los mayores productores de alimentos del mundo. Con un enfoque 

en las carne de ave y de cerdo para procesamiento, producción y venta de Cárnicos. Además 

de carne fresca, productos procesados, pasta, salsa, mayonesa, verduras congeladas y sub-

productos. 

 

La compañía mide sus operaciones mediante 7 líneas de negocios: Brasil, países de Lati-

noamérica, Europa, Norte de África, África, Asia, y otros segmentos; a su vez cada segmento 

incluye los productos de aves, cerdos, entre otros, y carnes procesadas. 

En siguiente cuadro se muestra los ingresos al 30 de septiembre 2017 y el margen de Ebitda: 
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3 Descripción de Financiamiento de la empresa 

 

Un paso clave de la metodología de valorización es el análisis del endeudamiento que posee 

el Grupo Nutresa al 30 de septiembre de 2017. Este endeudamiento es de 3 tipos: préstamos 

con bancos, colocación de bonos emitidos en Perú y Colombia, destinados en su mayoría al 

financiamiento de pasivos; y otros pasivos financieros menores. 

 
3.1 Bono con emisión en Perú 
 

En julio de 2008, Compañía Nacional de Chocolates de Perú S.A. realizó una emisión de 

bonos corporativos. En cuadro adjunto se detalla la información de la emisión de este bono: 

 
Cuadro 4 – Detalle informativo de Bono emitido en Perú 
 

Bono Compañía Nacional de Chocolates de Perú S.A. 

Nemotécnico CVL71800M013 

Fecha de Emisión 3 de Julio de 2008 

Valor Nominal (VN o D) 118.520.000 

Moneda Nuevos Soles Peruanos 

Tipo de Colocación Nacional Perú 

Fecha de Vencimiento 3 de Julio de 2018 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 8,84 

Periodicidad Semestral 

Número de pagos (N) 20 

Periodo de Gracia Sin período de gracia 

Motivo de la Emisión 
La deuda emitida fue para financiamiento de inver-
siones y sustitución de pasivos. 

Clasificación de Riesgo 
AAA Clasificadora: DUFF & PHELPS de Colom-
bia. 

Tasa de colocación o de mercado el 
día de la emisión (kb) 

S/I 

Precio de venta el día de la emi-
sión. 

S/I 

Valor de Mercado S/I 
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3.2 Bono con emisión en Colombia 
 
En agosto de 2009, se realizó en Colombia la emisión de bonos corporativos a través de 

Sociedad Fideicomiso Grupo Nutresa, administrado por Alianza Fiduciaria S.A. 

 

La emisión se realizó por COP $ 500.000.000 con vencimientos en cuatro tramos de 5, 7, 10 

y 12 años. Los tramos del Bono a 5 y 7 años se encuentran pagados al 30 de septiembre de 

2017, quedando vigente sólo el tramo a 10 y 12 años. 

 

3.2.1 Bono emitido en Colombia tramo C10 

 

En siguiente cuadro se detalla la información de la emisión del bono con tramo a 10 años. 

 
Cuadro 5 – Detalle informativo de Bono emitido en Colombia - Tramo C10 
 

Bono Fideicomiso Grupo Nutresa Serie C10 

Nemotécnico 
COV38CB00028 (ISIN) 
BFCH1099C10 (Colombian Local CODE) 

Fecha de Emisión 20 de agosto de 2009 

Valor Nominal (VN o D) 135.482 

Moneda Pesos Colombianos COP 

Tipo de Colocación Nacional Colombia 

Fecha de Vencimiento 20 de agosto de 2019 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) IPC + 5,33% 

Periodicidad Trimestral vencido 

Número de pagos (N) 40 

Periodo de Gracia Sin período de gracia 

Motivo de la Emisión La deuda emitida para sustitución de pasivos. 

Clasificación de Riesgo 
AAA, Clasificadora: DUFF & PHELPS de Colom-
bia. 

Tasa de colocación o de mercado el 
día de la emisión (kb) 

S/I 

Precio de venta el día de la emisión. S/I 

Valor de Mercado S/I 

  



 

 
 
 

24 
 

3.2.2 Bono emitido en Colombia tramo C12 

 

En siguiente cuadro se detalla la información de la emisión del bono con tramo a 12 años. 

 

Cuadro 6 – Detalle informativo de Bono emitido en Colombia - Tramo C12 
 

Bono Fideicomiso Grupo Nutresa Serie C12 

Nemotécnico 
COV38CB00044 (ISIN) 
BFCH1099C12 (Colombian Local CODE)  

Fecha de Emisión 20 de agosto de 2009 

Valor Nominal (VN o D) 134.162 

Moneda Pesos Colombianos COP 

Tipo de Colocación Nacional Colombia 

Fecha de Vencimiento 20 de agosto de 2021 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) IPC + 5,75% 

Periodicidad Trimestral vencido 

Número de pagos (N) 48 

Periodo de Gracia Sin período de gracia 

Motivo de la Emisión La deuda emitida para sustitución de pasivos. 

Clasificación de Riesgo 
AAA. Clasificadora: DUFF & PHELPS de Colom-
bia. 

Tasa de colocación o de mercado el 
día de la emisión (kb) 

S/I 

Precio de venta el día de la emi-
sión. 

S/I 

Valor de Mercado S/I 
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4 Estimación de la estructura de capital de la empresa 

 

4.1 Descripción de Financiamiento del Grupo 

 
Para realizar nuestro análisis obtuvimos los estados financieros públicos del Grupo Nutresa 

para los años finalizados 2013, 2014, 2015, 2016 y al 30 de septiembre de 2017. 

 

La deuda financiera de la compañía se compone de 3 tipos de endeudamiento: i) préstamos 

financieros obtenidos con instituciones financieras, ii) Bonos corporativos emitidos en Co-

lombia y Perú y iii) arrendamiento financiero en baja cuantía. 

Para totalizar la deuda financiera, se sumó la porción corriente y no corriente presentada en 

los estados financieros, que se resume en siguiente cuadro. 

 

Cuadro 7 – Resumen de la deuda financiera porción corriente y no corriente 

 

 
 
Cuadro 8 – Composición detallada de la Deuda Financiera 

 

 
 

Al 30 de septiembre de 2017, el Grupo concentra su deuda financiera en un 87% con Prés-

tamos bancarios, el 12,5% es deuda mediante Bonos Corporativos y un porcentaje menor 

de otros pasivos financieros. 
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4.2 Patrimonio económico del Grupo 

 
Para calcular el patrimonio económico se efectuaron los siguientes pasos: 

 

1. Se obtuvo los estados financieros publicados del Grupo Nutresa, y se extrajo el total de 

acciones suscritas y pagadas para los años finalizados 2013, 2014, 2015, 2016 y al 30 

de septiembre de 2017. 

 

2. Luego, se obtuvo de la Bolsa de Valores de Colombia, los precios de cotización bursátil 

de cierre para los años finalizados 2013, 2014, 2015, 2016 y al 30 de septiembre de 

2017. 

 

3. En consecuencia, se obtiene el patrimonio económico del Grupo Nutresa mediante la 

multiplicación de la cantidad de acciones en circulación por el precio de cotización bur-

sátil para cada fecha de cierre, el que se detalla en el siguiente cuadro. 

 
Cuadro 9 – Patrimonio económico de Nutresa 
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4.3 Estructura de capital de la empresa 

 

Realizamos nuestra evaluación de los 5 años históricos, y en él notamos que la compañía a 

contar del año 2015, presenta un cambio y quiebre en su estructura de capital; por lo tanto, 

dicho efecto será considerado en el análisis de la estructura de capital promedio y en la 

estructura de capital objetivo. 

 

 
 

En este análisis a continuación se resumen del patrimonio económico bursátil determinado, 

la deuda financiera considerada mediante los estados financieros públicos del Grupo Nu-

tresa y el valor de la empresa para los años finalizados 2013, 2014, 2015, 2016 y al 30 de 

septiembre de 2017.  

 

Cuadro 10 – Resumen de patrimonio bursátil, deuda financiera y valor de empresa. 

 

 

Para continuar con el estudio de la estructura de capital a escoger, hemos calculado la razón 

de endeudamiento de la empresa (B/V) para el trimestre de 2015, el año 2016 y al 30 de 

septiembre de 2017, bajo el supuesto que la deuda financiera igual a deuda de mercado.  

También se determinó la razón patrimonio a valor de empresa (P/V), y finalmente la razón 

deuda a patrimonio de la empresa (B/P) para el trimestre de 2015, el año 2016 y al 30 de 

septiembre de 2017. 

Dicho rango es aquel que se determinó el beta de la acción (2 años), el que permitirá desapa-

lancar para posteriormente apalancar el beta sin deuda bajo una estructura objetivo. 

 

En siguiente cuadro se expresan las razones definidas bajo una estructura de capital prome-

dio:  



 

 
 
 

28 
 

Cuadro 11 – Estructura de capital promedio rango del beta 
 

 
 
Luego de obtener la estructura de capital promedio en el rango del beta, se analizó cual es 

la estructura más representativa que quiere obtener en el largo plazo el Grupo Nutresa, esta 

estructura comprende el último trimestre de 2015, el año 2016 y al 30 de septiembre de 2017. 

(2 años). 

 

4.4 Estructura de capital objetivo de la empresa 

 

Dado el análisis anterior, hemos estudiado las razones para definir una estructura de capital 

objetivo. Dichas razones radican en que, a contar del año 2015, la Alta Gerencia definió una 

estrategia como estructura de Grupo distinta a la que traía, y por lo tanto, nuestro supuesto 

definió como estructura objetivo el promedio de los últimos 3 años, incluyendo la estructura 

a septiembre 2017. Asumimos que la estructura de capital al 30 de septiembre de 2017 se 

mantendrá en el último trimestre 2017. Dicha estructura escogida para la valorización es 

representativa de la estructura de largo plazo y que espera mantener la compañía en los 

próximos años, el cual este alineada a su estrategia definida. En cuadro adjunto se presenta 

la estructura escogida. 

 
Cuadro 12 – Estructura de capital objetivo  
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5 Estimación del Costo de Patrimonial de la empresa 

 
Continuando con la metodología, efectuamos los siguientes procedimientos para determinar 
el costo patrimonial. 
 
a) Precios semanales de la acción 
 
Hemos obtenido los precios semanales ajustados de la acción del Grupo Nutresa desde 1 

octubre de 2011 al 30 septiembre de 2017. (Fuente: Thomson & Reuter), se utilizó el precio 

de cierre del día viernes de cada semana para análisis de comparación. No obstante, para 

esta valorización se utilizó el rango de 2 años de precios semanales entre 1 de octubre de 

2015 y 30 septiembre de 2017 

 
b) Precios semanales del índice bursátil COLCAP 
 
Luego, se obtuvo los precios semanales del índice bursátil colombiano “COLCAP” desde el 

1 de octubre de 2011 al 30 de septiembre de 2017. (Fuente: “Bolsa de Valores de Colombia”) 

se utilizó el precio de cierre del día viernes de cada semana. También se consideró el rango 

de 2 años de precios semanales entre 1 de octubre de 2015 y 30 septiembre de 2017. 

 

Utilizamos el índice “COLCAP” como el principal indicador del comportamiento del mercado 

accionario de Colombia, según lo expuesto por el Banco Central de Colombia. Este índice 

contiene las variaciones de los precios de las 20 acciones más líquidas de Colombia, donde 

el valor de Capitalización Bursátil ajustado de cada compañía determina su participación 

dentro de este índice. 

 
c) Retornos de la acción y del índice bursátil COLCAP 
 

Se calculó en Excel los retornos semanales para la acción del Grupo Nutresa y para el índice 

bursátil “COLCAP”. 

Una vez determinado los retornos semanales que en promedio ascienden 104 retornos, se 

estimó mediante el modelo de mercado (Rit = α + βiRmt+ ε); el beta de la acción al 30 de 

septiembre de 2017, fecha de nuestra valorización. 

En complemento a nuestro estudio se estimaron también los retornos semanales de los años 

2013, 2014, 2015 y 2016. 

  



 

 
 
 

30 
 

d) Cálculo del beta de la acción  
 
Mediante el modelo de mercado (Rit = α + βiRmt+ ε), se obtuvo el beta de la acción dada la 

regresión, que fue calculada en un sistema econométrico. 

 

El siguiente cuadro del resumen presenta del Beta de la acción, p.value, y su presencia 

bursátil obtenido de la regresión lineal entre Grupo Nutresa y el índice bursátil COLCAP. 

Adicionalmente se determinó en la regresión la significancia estadística y la presencia bur-

sátil de la acción de Nutresa. 

 

Cuadro 13 – Resumen del Beta de la acción 

 

  30.09.2013 30.09.2014 30.09.2015 30.09.2016 30.09.2017 
Beta de la Acción 0,87 0,94 0,52 0,44 0,55 
p-value (significancia) 0 0 0 0 0 
Presencia Bursátil (%) 100% 100% 100% 100% 100% 

 
Fuente: Los resultados obtenidos del sistema econométrico se presentan en anexo letra 

c) hasta letra g). 

 
Como resultado de la regresión se obtiene el beta de la acción al 30 de septiembre de 2017 

por un valor de 0,55, además de verificar que es estadísticamente significativo, con alta pre-

sencia bursátil. 

 

Luego de calcular el beta de la acción, se han recopilado los siguientes índices y tasas que 

son utilizados en la estimación del costo patrimonial, los que se detallan a continuación: 

 

“Rf” = La tasa libre de riesgo fue extraída de las tasas determinadas para instrumentos libres 

de riesgo de un bono a 10 años obtenida del Banco Central de Colombia. 

 

 
 
“PRM” = Se definió el premio por riesgo de mercado de 7,38% para Colombia. (Fuente: 

premios por riesgo de mercado provistos por Damodaran, a Julio de 2017).   
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“Tasa impositiva (t)” - es la tasa de impuestos que resulta de obtener el promedio de tasas 

de 14 países donde tiene presencia Nutresa, considerando los 3 últimos años (incluye 2017). 

Esta tasa es representativa dado el mismo rango del beta de la acción que se espera apa-

lancar, el que considera desde el año 2015, 2016 y septiembre de 2017. 

 

Cuadro 14 – Tasa impositiva promedio (rango del beta) 

 
 
“Tasa de impuesto de apalanque (t)” - es la tasa de impuestos que resulta del promedio 

de las tasas que serán aplicadas en los próximos años en los 14 países donde tiene presen-

cia Nutresa. Esta tasa se determinó para ser utilizada con la estructura objetivo de los im-

puestos de la compañía en el largo plazo, los que contempla los años 2018, 2019, 2020 y 

2021. 

 
Cuadro 15 – Tasa impositiva para estructura objetivo 
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“B/P promedio” – Este índice refleja la estructura de capital promedio determinado, de 

acuerdo al rango de datos pasados, con el cual se determinó el beta de la acción. 

Dicha estructura es similar a la razón de estructura objetivo, esta última nos permitirá 

desapalancar el Beta de la acción al 30 de septiembre de 2017. 

 

 

 

Dada la baja variación de la estructura de capital promedio respecto la estructura objetivo, 

se definió en nuestro supuesta para esta valorización utilizar la estructura de capital objetivo.  

 

“B/P objetivo” – Este índice representa la estructura de capital objetivo. Dicha estructura 

es que la empresa quiere presentar en el largo plazo. Por lo tanto, con este índice se apa-

lancará el Beta sin deuda. 
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Costo de la Deuda  bk  
 
Para obtener el costo de la deuda (Kb) hemos utilizado la tasa real del bono colocado con 

mayor plazo en su tramo a 12 años, dicha tasa es publicada en los estados financieros al 30 

de septiembre de 2017.  

Se definió este criterio debido que las fuentes consultadas de Bloomberg y Thomson & 

Reuter, no presentan información respecto a que estos bonos, dado que estos bonos no son 

altamente transados. 

 

Para nuestra evaluación se realizó conversión de la tasa real a nominal, por medio de la 

“Ecuación de Fisher”, con el fin de obtener la tasa nominal y costo de la deuda. Adicional-

mente, hemos definido que es una Deuda Riesgosa, debido que la tasa Kb = 9,78% es mayor 

la tasa libre de riesgo de 6,77%. 

 

Como parte del cálculo se obtuvo, el IPC de Colombia al 30 de septiembre de 2017, cuya 

fuente es la Dirección Nacional de Estadísticas de Colombia, “DANE”. 

 

El IPC de Colombia al 30 de septiembre de 2017 es de: 3,97%. 

 

El cálculo de conversión, se presenta a continuación:  

 

 
 

Finalmente, el costo de la deuda determinado es  bk = 9,78 %. 
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Beta de la Deuda  b
 

 
Mediante el método CAPM y utilizando la tasa costo de la deuda antes determinada se ob-

tuvo el beta de la deuda de la empresa de 0,41. En siguiente cuadro se expresa el cálculo:  

 

Cuadro 16 – Calculo Beta de la Deuda 

 

 

𝐾௕ = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∗ 𝛽ௗ 

 
 

Beta de la Acción
 DC

p
/

 
 
Obtuvimos el beta de la acción mediante la regresión de los retornos del precio de la acción 

de los 2 últimos años con corte al 30 de septiembre de 2017; el total de observaciones as-

ciende a 104 retornos. El beta de la acción fue calculado en el sistema econométrico Eviews. 

 

El resultado del beta de la acción al 30 de septiembre de 2017 es el siguiente: 

 

  2017 

Beta de la Acción 0,55 
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Beta Patrimonial Sin Deuda
 DS

p
/

 
 

De acuerdo al Beta de la acción obtenido, hemos cálculo el Beta patrimonial sin deuda, 

usando la estructura de capital objetivo, ya que no presenta variaciones significativas res-

pecto la estructura definida en el rango del beta de la acción. Además, se consideró la tasa 

de impuestos promedio de los últimos 3 años (incluyendo 2017). 

 

El beta patrimonial sin deuda se ha desapalancado por medio de la fórmula de Rubinstein, 

dado que es Deuda Riesgosa, el costo de la deuda “Kb” es mayor a tasa libre riesgo “Rf”. 

En siguiente cuadro se presenta el cálculo: 

 

Cuadro 16 – Calculo Beta Patrimonial Sin Deuda 

 

 

 

𝛽௣
௖ ௗ⁄

= 𝛽௣
௦ ௗ⁄

൤1 + (1 − 𝑡௖) ·
𝐵

𝑃
൨ −· (1 − 𝑡௖)𝛽ௗ ∗

𝐵

𝑃
 

 

Beta Patrimonial Con deuda
 DC

p
/

 
 
El Beta patrimonial con deuda se determinó mediante el apalanque del beta sin deuda y con 

la estructura de capital objetivo definida a largo plazo, utilizando también la tasa de impues-

tos promedio de largo plazo. 

En siguiente cuadro se presenta el cálculo: 

 

Cuadro 17 – Calculo Beta Patrimonial Con Deuda 

 
 

𝛽௣
௖ ௗ⁄

= 𝛽௣
௦ ௗ⁄

൤1 + (1 − 𝑡௖) ·
𝐵

𝑃
൨ −· (1 − 𝑡௖)𝛽ௗ ∗

𝐵

𝑃
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Costo Patrimonial
 pk  

 
Mediante la metodología de CAPM se estimó la tasa de costo patrimonial, usando el beta 

patrimonial con deuda determinado en ítem anterior, el que incluye la estructura de capital 

objetivo de la empresa.  

La tasa de costo patrimonial que resultó para la compañía es de 10,83%. 

 
Cuadro 18 – Calculo Costo Patrimonial 

 

 

𝐾𝑝 = 𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∗ 𝛽௉
௖ ஽⁄  

 

 
 

Costo de Capital  0k  
 
Finalmente, se estimó la tasa costo de capital de la empresa, utilizando la fórmula del Costo 

de Capital Promedio Ponderado (WACC), el que se presenta en siguiente cuadro. 

 

La tasa de costo de capital de la compañía resultó en un 10,02%. 

 

Cuadro 19 – Calculo Costo de Capital 

 

 

𝐾଴ = 𝑘𝑝 ∗ ൤
𝑃

𝑉
൨ + 𝑘𝑏 ∙ (1 − 𝑡𝑐) ∗ ൤

𝐵

𝑉
൨ 
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6 Análisis operacional del Negocio e Industria 

6.1 Análisis de crecimiento de los Ingresos por venta 
 
Nuestro análisis de crecimiento de las ventas reales, se concentró en los 2 últimos años 

debido al quiebre de estructura que tuvo la compañía a contar del año 2015. En nuestro 

estudio se evaluó cada segmento definido por la compañía. La compañía define en sus po-

líticas contables que controla sus ingresos mediante 9 segmentos. 

 

Para efectuar la proyección del cuarto trimestre se aprecia que la compañía tiene un negocio 

estacional en el último trimestre, el que representa un 27% del total de ventas anuales, por 

lo tanto, se proyectó el cuarto trimestre basado en este porcentaje de proporcionalidad que 

representa sobre las ventas anuales, este último trimestre equivale al 27%, por ende, el saldo 

al 30 de septiembre representa un 73% de las ventas anuales 2017. 

 

Cuadro 20 – Proyección del cuarto trimestre 2017 

 

 
 

Para realizar la proyección 2018 al 2021, evaluamos los crecimientos históricos anuales de 

los ingresos. Constatamos que el crecimiento en los ingresos no ha sido constante, por lo 

que se decidió de manera prudente obtener un promedio de los 2 últimos años 2016 y 2017 

(sólo contiene el último trimestre proyectado de forma estacional), es decir contiene el último 

año 2016 y consideré el efecto de septiembre de 2017 por contener valores reales, además 

se sumar el factor estacional del cuarto trimestre 2017, ya que se tienen los ingresos reales 

a septiembre de 2017. Para finalmente promediar ambos años. La tasa de crecimiento anual 

estimada para la proyección asciende al 6,47%.  
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En siguiente cuadro se muestra el promedio que se obtiene al determinar la tasa de creci-

miento, de acuerdo al último año histórico y parte del año 2017 que contiene el crecimiento 

real a septiembre 2017, y el último trimestre 2017 se proyectó considerando el factor esta-

cional. 

 

Cuadro 21 – Tasas de proyección a las ventas 2017 – 2021 
 

 
 
6.2 Análisis de crecimiento de los costos y gastos operacionales 
 
Hemos analizado el crecimiento de los costos y gastos operacionales mediante el porcentaje 

de ponderación sobre el total de ingresos, el cual verificamos que la estructura de pondera-

ción de ambos es constante esta indexada de manera proporcional a los ingresos. Por tanto, 

se decidió calcular el porcentaje promedio de los 2 últimos años, el que corresponde al por-

centaje de representatividad que pondera cada costo en el total de ingresos. 

En siguiente cuadro se presenta la evaluación de los porcentajes. 

 
Cuadro 22 – Porcentaje distribución de los costos por ventas y Gastos de administración 
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La compañía distingue 4 tipos de costos y gastos los que forman parte de la operación y que 

se encuentran indexados a los ingresos, cada uno contiene la siguiente descripción: 

 

- Costo de la mercancía vendida – Corresponde a costo directo, consumo de materia 

prima. 

- Gasto de producción – Corresponde a un costo directo forma parte del proceso y elabo-

ración. 

- Costo de administración –Corresponde a un costo indirecto como remuneraciones del 

personal administrativo. 

- Gasto de venta – Corresponde a un costo indirecto que derivan de la comercialización 

y publicidad de los productos. 

 
6.3 Análisis de crecimiento de las cuentas no operacionales 
 

Efectuamos análisis de las partidas no operacionales y evaluamos su comportamiento anual, 

para proyectar el cuarto trimestre. El saldo al 30 de septiembre de 2017 se dividio por 9 

meses y se multiplicó por 3 para obtener el monto proyectado del trimestre.  

Para proyectar las partidas anuales, se consideró un promedio de los 2 ultimos años para 

cada partida. 

 

En cuadro adjunto se presenta la proyección de cuarto trimestre y montos anuales. 

 
Cuadro 23 – Proyección de cuentas no operacionales 
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6.4 Análisis de los activos prescindibles 
 
Hemos analizado cada activo que presenta la compañía al 30 de septiembre de 2017, y 

definimos de acuerdo a su naturaleza porque es considerado un activo prescindible. 

 
Activos no corrientes mantenidos para la venta 

 
Corresponden a la activación de maquinarias, terrenos que son parte de la obra en cons-

trucción de un centro de distribución en Cartagena de indias, una vez terminados, son ven-

didos a un Fondo Inmobiliario, para luego ser tomados en arrendamiento operativo y liberar 

capital de trabajo, por lo tanto, es un activo no relacionado directamente con la operación. 

 
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 
 
El Grupo Nutresa mantiene 3 inversiones en asociadas y 1 inversión en negocio conjunto. 

Estos activos son inversiones prescindibles para la compañía porque se requieren para el 

negocio que se tiene como un todo, ya que además son un aliado estratégico para el Grupo. 

 
Otros activos financieros no corrientes 
 

Corresponden a las inversiones mantenidas en Grupo de Inversiones Suramericana S. A., 

Grupo Argos S. A. y otras sociedades y cuyo porcentaje de participación en dichas inversio-

nes es menor al 20%.  

 

Propiedades de inversión 
 
Corresponden a propiedades de inversión que posee el Grupo en terrenos y edificios cuyo 

fin es obtener una renta o plusvalía, estos activos no están en uso ordinario de las operacio-

nes ni su venta. 

 

En el siguiente cuadro se presentan, todos los activos al 30 de septiembre de 2017 que 

mantiene el Grupo Nutresa, además de considerar la selección de los activos no operacio-

nales considerados como prescindibles para esta valorización. 

  



 

 
 
 

41 
 

Cuadro 24 – Composición de los activos prescindibles 
 

 
 

7 Proyección de los estados de resultados 

 

La proyección de los estados de resultados se presenta en los anexos letra h) 

 

7.1 Ingresos de la operación 
 
El resultado de la proyección de ingresos basados en la aplicación de la tasa de incremento 

del 6,47% al total de ingresos, y este ponderado por el porcentaje representativo de cada 

Segmento.  

Además de considerar el efecto estacional del cuarto trimestre del 2017. 

La proyección de los ingresos se presenta en cuadro adjunto. 
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Cuadro 25 – Proyección de los ingresos por ventas 

 
 
7.2 Costos y gastos operacionales  
 
El resultado de la proyección de costos y gastos, de acuerdo al porcentaje proporcional 

que representan sobre los ingresos, se presenta en siguiente cuadro. 

 
Cuadro 26 – Proyección de costos y gastos operacionales 
 

 
 
7.3 Cuentas no operacionales 
 
El resultado de la proyección de las cuentas no operacionales basado en el supuesto pro-

medio de los 2 últimos años como se ha descrito en punto 6.3. 

 
Específicamente el supuesto definido para los gastos financieros, es determinar la proyec-

ción del cuarto trimestre, el que se obtuvo de dividir el monto a septiembre por 9 meses y 

multiplicar por 3. Posteriormente, al monto trimestral proyectado se sumó el monto acumu-

lado a septiembre 2017, para obtener el monto anual de 2017. Este último monto se fijó para 

el resto de la proyección 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022.  
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Cuadro 27 – Proyección de cuentas no operacionales 
 

 
 
7.4 Tasa impositiva 
 
De acuerdo a nuestro análisis sobre las tasas impositivas objetivo definidas en el ítem de 

estructura de capital objetivo, serán las tasas aplicadas en los próximos períodos por la com-

pañía. Dicha tasa impositiva promedio será la aplicada al resultado antes de impuesto. 

 
En siguiente cuadro se presenta la aplicación de la tasa impositiva en la proyección: 
 
Cuadro 28 – Resumen de la tasa impositiva aplicada e impuesto proyectado 
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8 Proyección de flujos de caja libre 

 

8.1 Inversión de reposición 

 

Evaluamos la depreciación y amortización de cada período. Asumimos que la inversión en 

reposición es el 100% de la depreciación y amortización proyectada para cada período. Para 

estimar la depreciación del cuarto trimestre se estimó de manera lineal. (Monto a septiembre 

se dividió por 9 y se multiplico por 3). A su vez se proyectó el crecimiento de la depreciación 

de acuerdo al mismo porcentaje de crecimiento de las nuevas inversiones. En el último año 

2022, entra en régimen a perpetuidad, por tanto, la inversión se reversa por el mismo monto 

de la depreciación y amortización.  

 

Cuadro 29 – Proyección de la inversión de reposición 

 

8.2 Nuevas Inversiones 

 
Analizamos el comportamiento de las compras en los años históricos, del que se observa 

que las compras anuales representan el 12% de propiedad, planta y equipos. A septiembre 

de 2017, las compras equivalen a un 4%, por tanto, nuestro supuesto es que la proyección 

de las compras en el cuarto trimestre fue del 8%. Por lo que se estimó que la depreciación 

anual está cubierta por las compras, y la diferencia, el monto restante corresponde a nuevas 

inversiones efectivas. El resultado de las nuevas inversiones son la diferencia entre las com-

pras proyectadas y la depreciación y amortización proyectada. En el año 2022 no se consi-

dera nueva inversión, asumimos que los flujos serán estables. 

 

Cuadro 30 – Proyección de nuevas inversiones 
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8.3 Inversión en capital de trabajo operacional neto 

 
Definimos la inversión en capital de trabajo de acuerdo a evaluación de los 2 últimos años 

históricos. Podemos observar que el ratio de inversión en CTON en los años 2015 y 2016 es 

constante y similar en torno al 2,8% y 3,9% respecto los ingresos operacionales. La inversión 

en capital de trabajo en general, es usado para efectuar cubrir los flujos anuales que requiere 

el negocio. Como, por ejemplo: compra de existencias. En nuestro estudio de valorización, 

definimos el ratio de capital de trabajo operacional promedio (CTON), el que nos permitirá 

proyectar la inversión desde último trimestre de 2017 al 2021.  

El ratio promedio de inversión de capital de trabajo operacional es del 3,39%.  

 

 

 

El resultado de la proyección de capital de trabajo operacional neto se presenta en siguiente 

cuadro. 

 

Cuadro 31 – Proyección de la inversión en capital de trabajo operacional neto 
 

 
  



 

 
 
 

46 
 

8.4 Proyección de flujo de caja libre 

 
Se obtiene el flujo de caja libre luego de hacer los ajustes de reversos de las partidas no 

operaciones, los ajustes de la inversión en reposición, nuevas inversiones e inversión en 

capital de trabajo operacional neto. 

 

Finalmente, se determina el valor terminal de los flujos mediante la división del flujo corres-

pondiente al año 2022 por la tasa costo de capital de 10,02%. 

 

Todos los flujos de caja proyectados 2017 al 2021 serán descontados a la tasa del 10,02%. 
 

Cuadro 32 – Resumen de Flujo de Caja Libre 2017 - 2021 
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9 Valorización económica de la empresa y de su precio de acción 

 
Una vez obtenidos los flujos de caja libre proyectados, se descuentan estos flujos aplicando 

la tasa de descuento del 10,02%, a fin de obtener el valor presente de los activos operacio-

nales. 

 

Posteriormente, confeccionamos el cuadro de resumen con la valorización económica, ini-

ciado por el monto del valor presente de los activos, se agrega el exceso de capital de trabajo 

operacional neto estimado en ítem 8.3; se adicionan además las partidas que conforman los 

activos no operacionales prescindibles y finalmente se resta la deuda financiera presentada 

al 30 de septiembre de 2017. 

 

El resultado de la valorización se presenta en siguiente cuadro de resumen. 

 

Cuadro 33 – Resumen de valorización económica de la empresa 
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Conclusiones 
 
Este estudio e informe relacionados con la valorización del Grupo Nutresa, nos ha permitido 

conocer la estructura financiera, conocer el sector de alimentos y bebidas en el que opera, 

los 8 segmentos claves que generan ingresos y los 14 países el cual tiene presencia.  

 

También pudimos observar la evolución de la información financiera, y el crecimiento de la 

compañía dentro del rango de estudio de cinco años históricos entre el 2013 al 2017. El 

objetivo de la compañía es mantener una rentabilidad entorno al 10 y 12% de margen EBI-

TDA y obtener un retorno del 5% de la utilidad. 

 

En esta valorización podemos destacar que el Grupo Nutresa, es un holding sólido financie-

ramente, en proceso de expansión económica y de consolidación en ciertos países. Los 

índices financieros analizados son relativamente contantes en los dos últimos años. 

 

Es característico en la valorización de empresas de este sector e industria que los factores 

más sensibles en la valorización mediante flujo de caja descontado son: i) Los betas de la 

acción y las tasa costo de capital, y ii) los ingresos por ventas, son un área de atención para 

este tipo de negocio. Ambos factores son esencialmente cambiantes, de existir una variación 

porcentual, afectan la proyección de los resultados y la valorización en sí. 

 

El resultado de la valorización al 30 de septiembre de 2017 arrojó un precio de la acción de 

$ 19.919 pesos colombianos, respecto el precio de cotización bursátil de la acción a esta 

fecha, el que ascendió a 26.840 pesos colombianos. Por tanto, se puede concluir que el 

precio de cotización bursátil de la acción se presenta sobrevalorado. 

 

Nuestra apreciación es que la diferencia se explica a dos razones: i) las volatilidades de los 

mercados no han visto afectado en el precio bursátil de la acción de Nutresa, y ii) La valori-

zación contiene supuestos y juicios escogidos para el análisis, y que, ante un cambio por-

centual, pueden cambiar la interpretación de los cálculos en la valorización. 
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Anexos 
 
a) Tabla amortización Bono emitido Colombia tramo C10 serie COV38CB00028 (10 años) 
 

Fecha de pago Tasa Interes Principal Total 
* 11/20/2009 2,23 0 2,23 
* 02/20/2010 2,21 0 2,21 
* 05/20/2010 2,14 0 2,14 
* 08/20/2010 2,21 0 2,21 
* 11/20/2010 2,21 0 2,21 
* 02/20/2011 2,21 0 2,21 
* 05/20/2011 2,14 0 2,14 
* 08/20/2011 2,21 0 2,21 
* 11/20/2011 2,21 0 2,21 
* 02/20/2012 2,21 0 2,21 
* 05/20/2012 2,14 0 2,14 
* 08/20/2012 2,21 0 2,21 
* 11/20/2012 2,21 0 2,21 
* 02/20/2013 2,21 0 2,21 
* 05/20/2013 2,14 0 2,14 
* 08/20/2013 2,21 0 2,21 
* 11/20/2013 2,21 0 2,21 
* 02/20/2014 2,21 0 2,21 
* 05/20/2014 2,14 0 2,14 
* 08/20/2014 2,21 0 2,21 
* 11/20/2014 2,21 0 2,21 
* 02/20/2015 2,21 0 2,21 
* 05/20/2015 2,14 0 2,14 
* 08/20/2015 2,21 0 2,21 
* 11/20/2015 2,21 0 2,21 
* 02/20/2016 2,21 0 2,21 
* 05/20/2016 2,14 0 2,14 
* 08/20/2016 2,21 0 2,21 
* 11/20/2016 2,21 0 2,21 
* 02/20/2017 2,21 0 2,21 
* 05/20/2017 2,14 0 2,14 
* 08/20/2017 2,21 0 2,21 
* 11/20/2017 2,21 0 2,21 
* 02/20/2018 2,21 0 2,21 
* 05/20/2018 2,14 0 2,14 
* 08/20/2018 2,21 0 2,21 
* 11/20/2018 2,21 0 2,21 
* 02/20/2019 2,21 0 2,21 
* 05/20/2019 2,14 0 2,14 
* 08/20/2019 2,21 100 102,21 
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b) Tabla amortización Bono emitido Colombia tramo C12 serie COV38CB00044 (12 
años) 

 

Fecha de pago Tasa Interes Principal Total 
* 11/20/2009 2,3 0 2,3 
* 02/20/2010 2,28 0 2,28 
* 05/20/2010 2,21 0 2,21 
* 08/20/2010 2,28 0 2,28 
* 11/20/2010 2,28 0 2,28 
* 02/20/2011 2,28 0 2,28 
* 05/20/2011 2,21 0 2,21 
* 08/20/2011 2,28 0 2,28 
* 11/20/2011 2,28 0 2,28 
* 02/20/2012 2,28 0 2,28 
* 05/20/2012 2,21 0 2,21 
* 08/20/2012 2,28 0 2,28 
* 11/20/2012 2,28 0 2,28 
* 02/20/2013 2,28 0 2,28 
* 05/20/2013 2,21 0 2,21 
* 08/20/2013 2,28 0 2,28 
* 11/20/2013 2,28 0 2,28 
* 02/20/2014 2,28 0 2,28 
* 05/20/2014 2,21 0 2,21 
* 08/20/2014 2,28 0 2,28 
* 11/20/2014 2,28 0 2,28 
* 02/20/2015 2,28 0 2,28 
* 05/20/2015 2,21 0 2,21 
* 08/20/2015 2,28 0 2,28 
* 11/20/2015 2,28 0 2,28 
* 02/20/2016 2,28 0 2,28 
* 05/20/2016 2,21 0 2,21 
* 08/20/2016 2,28 0 2,28 
* 11/20/2016 2,28 0 2,28 
* 02/20/2017 2,28 0 2,28 
* 05/20/2017 2,21 0 2,21 
* 08/20/2017 2,28 0 2,28 
* 11/20/2017 2,28 0 2,28 
* 02/20/2018 2,28 0 2,28 
* 05/20/2018 2,21 0 2,21 
* 08/20/2018 2,28 0 2,28 
* 11/20/2018 2,28 0 2,28 
* 02/20/2019 2,28 0 2,28 
* 05/20/2019 2,21 0 2,21 
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b) Tabla amortización Bono emitido Colombia tramo C12 serie COV38CB00044 (12 
años) (continuación) 

 
Fecha de pago Tasa Interes Principal Total 

* 08/20/2019 2,28 0 2,28 
* 11/20/2019 2,28 0 2,28 
* 02/20/2020 2,28 0 2,28 
* 05/20/2020 2,21 0 2,21 
* 08/20/2020 2,28 0 2,28 
* 11/20/2020 2,28 0 2,28 
* 02/20/2021 2,28 0 2,28 
* 05/20/2021 2,21 0 2,21 
* 08/20/2021 2,28 100 102,28 
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c) Beta de la Acción al 30 de septiembre de 2013 
 

 
 
 
d) Beta de la Acción al 30 de septiembre de 2014 
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e) Beta de la Acción al 30 de septiembre de 2015 
 

 
 
f) Beta de la Acción al 30 de septiembre de 2016 
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g) Beta de la Acción al 30 de septiembre de 2017 
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h) Proyección de los estados de resultados 2017 – 2022 
 

 


