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1.1 FORMULACION DEL PROBLEMA.

¢ Cudles riesgos financieros impactan en la creacion de valor del grupo Nutresa?

1.2 OBGETIVO GENERAL

Determinar los riesgos financieros principales, para la generacion de valor de la
empresa GRUPO NUTRESA S.A.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analizar la informacidn necesaria, basados en datos historicos de los estados
financieros de los ultimos dos afos del GRUPO NUTRESA S.A.

Determinar las variables que permitan una adecuada medicion del riesgo financiero

para la generacion de valor.
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CAPITULO 2
MARCO REFERENCIAL

2.1 INTRODUCCION

En este trabajo de investigacion se efectuara un tipo de investigacion
cuantitativa y correlacional, utilizando datos contables y financieros correspondientes a
los afio 2015 y 2016, con estos datos se analiza la informacion de todos los sistemas
de medicion del riesgo y posteriormente se determina cuéles son los métodos de
medicién del riesgo mas acordes para la generacion de valor, que se podrian aplicar al
GRUPO NUTRESA S.A.

Con los cuales se pueden establecer si existe riesgo o no de liquidez,
endeudamiento y cartera. Se calculé los indices o ratios financieros de liquidez,
endeudamiento y recuperacion de cartera, estableciendo las medias estadisticas y las
variaciones para cada indice:

El analisis de los riesgos financieros requiere la depuracién de los estados
financieros de las empresas objeto de estudio, ya que se encuentran en archivos
planos y se debe construir la estructura del Balance y PyG vy asi, calcular los riesgos de

liquidez, endeudamiento y manejo de cartera.



2.2 ESTADO DEL ARTE

A continuacion se pretende mostrar los hallazgos acerca del tema de
investigacion donde realiza un analisis de textos a partir de una matriz de Excel, donde
se expresan los diferentes aportes que sirven para desarrollo de los objetivos

planteados.
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De acuerdo a las diferentes busquedas de fuentes que se toman para la
aplicacion de la investigacion se puede determinar que existe una serie definiciones
respecto al tema de cuales el riesgo financiero impacta para la creacion de valor de una

compaiiia.

Segun el autor Toro Diaz, Jairo realiza una medicidbn numérica del riesgo
durante un determinado periodo de tiempo la cual es una herramienta clave en
muchos aspectos de la gerencia financiera donde indica que existe una diferencia
importante entre el riesgo y la incertidumbre; para esto es necesario tener herramientas
gue permitan generar sefales de alerta frente a situaciones y para ello segun el autor
Alvarez, Mariana y J. L. Abreu indica que es importante establecer estrategias
financieras lo cual determinan el éxito.

Segun el autor Sanchez, R. I., & Fuentes, F. P. (2001), se pueden tener medidas
de creacién de valor para los accionistas lo cual permiten revisar la gestion de los
directivos por medio resultados tradicionales como el beneficio contable interviniendo
con las nuevas alternativas de medicion del EVA para la maximizacion de la riqueza de
los accionistas.

Segun el autor Fernandez, P. (2008), Los métodos conceptualmente "correctos",
para valorar empresas con expectativas de continuidad son los basados en el
descuento de flujos, donde se interpreta que el modelo puede ser mas eficiente con la
conceptualizacion, sin embargo existen muchas herramientas para una adecuada
gestion financiera segun los autores Nava Rosillén, Marbelis Alejandra. (2009), como el
analisis o el diagnostico financiero lo cual permiten identificar los aspectos econémicos
y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto al
nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad,
facilitando la toma de decisiones gerenciales, econdmicas y financieras en la actividad
empresarial.

Los indicadores en relacion con los estados de flujo de caja indica el autor
Quintana, A. C., Mohad, B. T., & Thiel, G. R. (2015), que una herramienta importante
para la gestion financiera dado que a través de éste se puede verificar la capacidad de
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la organizacion para cumplir 0 no sus compromisos con terceros. Analizando la
importancia de este instrumento y con la intencion de contribuir al &rea académicay a
los usuarios de modo general, donde el andlisis es comparativo de los cuales los
indicadores de cobertura de efectivo, cobertura de resultados, gastos de capital y
retorno de flujo de caja.

Hoy en dia uno de los indicadores para la creacion de valor en las companias es
el ebitda lo cual autor Méndez, C. A. B. (2007), indica que presenta ventajas y
desventajas de la utilizacion de este indicador y de él en la comparacion con el Margen
Ebitda, lo cual se prepara en base a la informacion de los estados financieros

permitiendo conocer el desempefio econdmico financiero de las empresas.

10
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MARCO TEORICO DE LA INVESTIGACION

2.3.1 INTRODUCCION

La economia impone retos de competitividad dia a dia para las empresas
productoras de bienes y servicios, por lo que es fundamental desarrollar mecanismos,
herramientas y estrategias de productividad en todas las funciones de la organizacion
para asi poder generar valor a las organizaciones, las empresas aunque desarrollan su
capacidad técnica, comercial o profesional resulta muchas veces insuficiente para
lograr y fortalecer la viabilidad de su negocio y mucho menos el crecimiento, para

alcanzar la mision, vision y objetivos de las compafias.

Los ultimos tiempos se han caracterizado a nivel mundial por cambios en todas
las estructuras econdémicas, sociales, politicas, culturales e ideoldgicas en los paises
de gran desarrollo tecnolégico y cientifico, incluyendo los paises en vias de desarrollo o
con economias emergentes. Algunos estudios sefialan que se han comenzado a vivir
"momentos de mas riesgos e incertidumbre”, ya que el proceso de globalizacién hace
qgue los impactos producidos por una regién o un pais afecten facilmente al resto del
mundo por la interrelacion de las economias, por ejemplo: Devaluacion del peso en
México, también conocida como efecto Tequila en el afio 1995; la Crisis Asiatica
conocido como efecto Dragén en el afio 1997; La devaluacién del real en Brasil
conocido como efecto Zamba en el afio 1999; la caida del indice NASDAQ en
norteamericano en el afio 2000; la desaceleracion econémica de Estados Unidos y

11
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aumento generalizado de los precios energéticos en el afio 2001; el derrumbe de la
economia Argentina conocido como efecto Tango del afio 2002. En todas estas
situaciones la incertidumbre ha estado presente, lo esencial ha sido evaluar el riesgo
gue estas acarrean, estos elementos conducen a la reflexion planteada por Pascal
(1999) al referirse que: "el mundo desde el punto de vista financiero es un lugar mas
riesgoso". De ahi la necesidad de adoptar métodos y procedimientos para el control de
riesgos cada vez mas completos y que ayuden a la generacion de valor. Por ello, se
hace necesario para las empresas tener herramientas que les permitan, en
determinados aspectos basicos de la organizacion, tener sefiales de alerta frente a
determinadas situaciones que, al estar presentes, aumentan la probabilidad de que las
empresas no sean viables en el tiempo. (Universidad Autonoma de Manizales, 2016).
El presente trabajo propone valorar algunos de los riesgos mas relevantes en el
GRUPO NUTRESA S.A, para el afio 2016. Se analiza y se describe un proyecto de
investigacion para la generacion de valor, se sefala el problema principal, asi como la

hipotesis y objetivos que presuponen la solucién al problema.

Histéricamente, el riesgo financiero ha sido estudiado y medido principalmente
para empresas que emiten activos en el mercado de capitales, debido a que el modelo
utilizado se basa en las volatilidad de los precios en el mercado (VaR), pero esto no
solo se aplica para este tiempo de empresas, sino que, por lo general dichas empresas
son categorizadas como grandes, lo que ha mostrado que las empresas que no emiten
en el mercado bursatil no se les aplica modelos para valorar el riesgo, sino que solo lo
han tratado empresas de manera aislada, concentrandose solo riesgos como la liquidez

y endeudamiento. Por tanto, el abordar el conocimiento del riesgo de manera mas
12
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integral, brinda a las empresas una herramienta que ayuda a la gerencia financiera a
mirar en conjunto la situacién en que se encuentra, utilizando el probabilistico para
medir el riesgo, el cual ha sido de mas frecuente uso en otras areas. (Resumenes

ejecutivos de investigaciones, 2016).

Este trabajo pretende ofrecer elementos de juicio que permitan a las empresas
interiorizar los procesos que sirvan para equilibrar los resultados de los riesgos

Calculados y tener un riesgo controlable.

Es importante aclarar que las empresas también necesitan de asesorias en otros
campos con el fin de hacer un diagnéstico frente a lo que esti fallando en la
organizacién, lo que hace que sus riesgos puedan estar en niveles inadecuados. Es
decir, en muchas ocasiones podria encontrarse que la empresa deba diversificar sus
productos y servicios para suplir una demanda que esta siendo ignorada y esto podria
generar mayor rentabilidad o creacion de valor. Lo que se pretende es que el area
financiera colabore en esa creacion de valor.

Bajo estos planteamientos, se ha considerado adecuado realizar este trabajo, ya
gue a partir de los resultados que se presenten, las empresas puedan generar
convenios a través de los cuales se puedan disefiar instrumentos necesarios para que
puedan prever situaciones no favorables para la empresa y tal vez, en un corto o
mediano plazo, pueda verse seriamente afectada o comprometida. Por lo tanto, esas
sefales son las que le permitiran tomar las decisiones pertinentes y actuar en el

momento adecuado.

13
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2.3.2.1 EL RIESGO FINANCIERO

La empresa asume diversos riesgos financieros en el desempefio de su actividad, y el
incremento de los mismos dependera del grado de incertidumbre futura y de la
exposicion de la empresa a dicho riesgo. Las tesorerias de las empresas han
evolucionado hacia una sustancial transformacion en la gestion integral del riesgo, que
les obliga a una gestion minuciosa de los flujos de caja y a una proteccion de activos y

beneficios con mayor sensibilidad hacia el riesgo financierod(vidafinanzasyfuturo, 2012).

En el marco de los negocios, las exposiciones al riesgo estratégico, de negocios y

financieros estan sustancialmente vinculadas entre si.

En el riesgo financiero entran en juego algunas variables, entre otras: el tiempo de
la deuda, el corto plazo tiene un riesgo mayor que el largo plazo. Primero, porque el
tipo de interés a corto plazo es mas volatil, también influyen en el riesgo la estructura

de capital, la capacidad de liquidez o solvencia financiera.

El riesgo empresarial por su parte, tiene su fundamento en el caracter
probabilistico de la actividad empresarial, asi como en la relativa incertidumbre
situacional en que se desarrolla esta actividad. La labor en el marco de la economia de
mercado se realiza en su mayoria, con fines determinados sobre la base de lo
pronosticado y lo deseado, cuya realizacion depende del juego de muchos factores
internos y externos de la organizacién econémica.

De este modo, la actividad empresarial se acompafa necesariamente por una

dosis de incertidumbre. (Tarapuez Chamorro, Zapata Erazo, Agreda Montenegro,

2007) en |l a OO6Keioghta yYesus a aportes aghablaterori

sobre la incertidumbre y menciona cémo la aleatoriedad y las probabilidades conocidas
predeterminan la necesidad de elegir entre diferentes alternativas y de tomar

decisiones en situacion de informacion incompleta.
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Donde no hay espacio para la eleccion, no hay posibilidad de riesgo. El
empresario siempre corre el riesgo de alcanzar resultados que no corresponden a los
objetivos previos.

Reflejando las caracteristicas mencionadas, el riesgo empresarial podria
definirse como un: -okjekve adelproeesoale tomallg dedisioneatre
diferentes alternativas en situacion de incertidumbre, con la probabilidad de ocasionar
efectos negativos en los objetivos de la empresa, produciendo después de realizarse la

acci-n decidida un resultado peor del previ st

De tal modo, el riesgo se presenta como un fendmeno complejo, de caracter
objetivo y a la vez subjetivo que incluye:

{ La situacion de incertidumbre como contexto y condicion objetiva del riesgo.

1 El acto de tomar decisiones sobre la base de informacién incompleta.

{1 La vivencia de vacilacién motivada por la probabilidad de pérdidas o fracasos

como resultado de la realizacion de la alternativa privilegiada.

Roux (2006) describe en las etapas de como ha ecolucionado la teoria financiera asi:

16
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Primera etapa

Diversificacion Markowitz

El riesgo, como elemento central de
cualquier inversion, se puede limitar
y reducir a través de una
diversificacién adecuada. Una
cartera eficiente ofrece la mayor
rentabilidad esperada para un nivel

de riesgo dado.

Segunda etapa

Arbitraje Modigliani
Miller

El valor de mercado de una
empresa es independiente de su

estructura financiera.

Tercera etapa

Fama

Todos los mercados financieros son
eficientes, lo que favorece la gestion
vinculada a indices de referencia.

Cuarta etapa

CAPM (Capital Accet
Pricing Model) Sharpe

La teoria permite la estimacion de
los activos financieros teniendo en

cuenta su riesgo.

Quinta etapa

Valorizacion de las
opciones

Black, Merton Scholes

Valora las opciones
independientemente de las
preferencias de los agentes y de su

actitud frente al riesgo.

17
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2.3.2.1.1 La Administracion del Riesgo

En las empresas, en la gran mayoria de casos, solo se busca la correccién del
riesgo cuando se presenta, no se desarrolla un proceso sistematico para la
administracion del riesgo, los modelos utilizados por algunas empresas basados en
la teoria de portafolio propuesta por Markowitz y los métodos Var, incluyen los
siguientes pasos descritos por la literatura: Identificacion del riesgo, Evaluacién del
riesgo, Seleccion de métodos de la administracion del riesgo.

Existen cuatro métodos para reducir el riesgo, Implementacion y repaso. Se
propone la busqueda de deteccién temprana de variables que para la empresa son
sensibles en su operacion Como la liquidez, el manejo de la cartera y el
endeudamiento.

La gestion de riesgos no se limita a un evento o circunstancia. Es un proceso
dinAmico que se desenvuelve a través del tiempo y permea a cada aspecto de los
recursos y operaciones de la organizacion. Involucra a la gente a todos los niveles y
requiere ver toda la organizacion como un portafolio de riesgos.

Asi, la misma ocupa un lugar y toma una fuerte importancia dentro de la
definicion mas amplia de Administracion Empresarial, ya que su funcion es reducir
al minimo la repercusion negativa de las pérdidas en la organizacion, es aqui donde
toman gran utilidad el andlisis de riesgos financieros para la valoracion del riesgo.

Estos se convierten en una herramienta Gtil no solo en la deteccion, sino también
en su administraci-n y gesti - -n. En parte, el
riesgos donde no hay incertidumbre, pero no es solo la situacion incierta porque

puede haber incertidumbre sin riesgo.

18
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Es un proceso de toma de decisiones, porque no hay riesgos donde no se
presentan diferentes opciones y no se asigna la preferencia a una de ellas. Pero el
riesgo es algo mas, presupone la situacion de sentirse obligado de tomar
resoluciones y ejecutarlas sabiendo de antemano que sus consecuencias implican
la probabilidad de considerables pérdidas.

Es algo objetivo, que no depende de la voluntad y del deseo del empresario,
pero es también en parte una vivencia particular i la experiencia de la duda, el
sentimiento que acompainia al juego de azar, el entusiasmo de la esperanza

conjuntamente con el recelo por el potencial fracaso.

La expresi-n Acorrer riesgoso es perfecta
riesgo 1 significa tanto el proceso como su interiorizacion, enuncia el caracter
objetivo y a la vez, subjetivo del riesgo.
El riesgo empresarial tiene caracter universal, podria manifestarse y afectar a
todas las etapas y sectores de una organizacién econdémica, todas las actividades
empresariales conllevan un riesgo. Por tal razén, para los fines de su gestion es
necesario clasificar los riesgos.
En este empefio se han realizado varias orientaciones. Para entender mejor, se
debe revisar otras clasificaciones y los tipos de riesgo que se describen en la teoria,
Como por ejemplo, segun Jorion (1999), las empresas estan expuestas a tres tipos

de riesgos: de negocios, estratégicos y financieros.

19
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2.3.2.1.2 Tipos de Riesgos Financieros

Riesgos de Negocio

Es el que tiene que ver con el mercado o el cord del negocio en el que opera la
empresa, dentro de este riesgo esta las innovaciones tecnolégicas, el mercadeo y el
disefio de productos.

Es el riesgo que puede asumir la empresa para la creacion de valor y de mejora

en las ventajas competitivas.

Riesgos Estratégicos

Resultan de cambios en el entorno econémico o politico. Las empresas se
enfrentan a diferentes riesgos financieros, que varian segun el tipo de empresa y su
actividad. Algunos riesgos que se pueden presentar son: de mercado, de cambio, de
liquidez, operacional, legal, de transaccion, de traduccion, econémico, entre otros.

El riesgo financiero es un término introducido en la teoria moderna por
Markowitz (1952), en su articulo Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, publicado en la revista The Journal ot Finance, engloba la posibilidad de
gue ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas.

Se ha desarrollado todo un campo de estudio en torno al riesgo financiero para
disminuir su impacto en empresas, inversiones, comercio, etc. El riesgo también puede
entenderse como la posibilidad de que los beneficios obtenidos sean menores a los

esperados o de que no hay un retorno en absoluto.
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Tabla 3.

Tipos de Riesgo

TIPO DE RIESGO

DEFINICION

RIESGO DE MERCADO

Se deriva de cambios en los precios de
los activos y pasivos financieros (o
volatilidades) y se mide a través de los
cambios en el valor de las posiciones

abiertas.

RIESGO DE CREDITO

Se presenta cuando las contrapartes
estan poco dispuestas o imposibilitadas
para cumplir sus obligaciones

contractuales.

RIESGO DE LIQUIDEZ

Se refiere a la incapacidad de conseguir
obligaciones de flujos de efectivo
necesarios, lo cual puede forzar a una
liquidacion anticipada, transformando en
consecuencia las pérdidas en “papel” en
pérdidas realizadas.

RIESGO OPERACIONAL

Se refiere a las pérdidas potenciales
resultantes de sistemas inadecuados,
fallas administrativas, controles

defectuosos, fraude, o error humano.
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RIESGO LEGAL

Se presenta cuando una contraparte no
tiene la autoridad legal o regulatoria

para realizar una transaccion.

RIESGO DE TRANSACCION

Asociado con la transaccién individual
denominada en moneda extranjera:
importaciones, exportaciones, capital

extranjero y préstamos.

RIESGO DE TRADUCCION

Surge de la traduccién de estados
financieros en moneda extranjera a la
moneda de la empresa matriz para

objeto de reportes financieros.

RIESGO ECONOMICO

Asociado con la pérdida de ventaja
competitiva debido a movimientos de

tipo de cambio.

Fuente (Padilla, Marcial Cordoba, 2012)

Como se puede observar en la tabla anterior, los riegos que plantean los autores

en su gran mayoria, siguen la logica de la teoria tradicional para valorarlo mediante las

variaciones de los precios en el mercado, por lo cual, las empresas que no cotizan en

el mercado de capitales, no contarian con herramientas para manejar la incertidumbre

en su operacion.

Se hace referencia a dos tipos de riesgo (liquidez y operacional), que afectarian

a las empresas directamente en paises de economias emergentes como Colombia,

dichos riesgos si son tenidos en cuenta valoracién de empresas.

22



PROTOCOLO DOCUMENTO FINAL DE INVESTIGACION
INSTITUTO DE POSGRADOS FCEAC 23
Una vez definidos y revisados los riesgos a los que puede estar expuesta una
empresa, el paso a seguir es la administracion o gestion de dichos riesgo, el autor
(Chaux, 1998) define la Gestion de Riesgos como El proceso de toma de decisiones en
base a la expectativa de beneficios futuros, ponderando las posibilidades de pérdidas
inesperadas, controlar la puesta en practica de las decisiones y evaluar los resultados

de forma homogénea y ajustada segun la posicion asumida.

La administracion de riesgos financieros es un area especializada de las
finanzas corporativas que se debe dedicar al manejo o cobertura de los riesgos
financieros. En la teoria financiera moderna, otros autores como Biodie & Merton
(1999), en la teoria de la cartera conceptualizan la gestién del riesgo como el andlisis
cuantitativo de la administracion 6ptima del riesgo.

Teniendo en cuenta lo anterior, las empresas y sus directivos deben estar
preparados para gestionar los riesgos segun el tipo de empresa y su exposicion. Las
empresas por su tamano, estructura y el entorno en el cual se desenvuelven, pueden
estar expuestas a unos riesgos mas del corto o mediano plazo, riesgos del entorno mas
préximo al mercado en el cual tienen influencia, etc. Mientras que las grandes
empresas pueden verse afectadas por riesgos del mas largo plazo, riesgos de
mercados mas globales, etc.

2.3.2.2 RIESGOS FINANCIEROS PARA ESTUDIO DE GENERACION DE VALOR
Después de revisar la teoria financiera frente a los riesgos economicos y
financieros y analizar los requerimientos de informacion que frente a los riesgos

requieren las empresas, se seleccionaron los riesgos de liquidez, endeudamiento y
23
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recuperacion de cartera para estudio de como dar generacion de valor, los cuales se

caracterizan a continuacion.

2.3.2.2.1 Riesgo de Liquidez en las Empresas
La liquidez se refiere a la capacidad de un activo que se convierte en un corto plazo
en volverse efectivo esto genere que la empresa puede cumplir sus obligaciones.
Segun el autor Oconitrillo (2009) describe algunos factores que aumentan el riesgo
de liquidez, estos son:
1 Gestion inadecuada de activos y pasivos
Excesivo otorgamiento de crédito
Descalce de plazos y tasas
Volatilidad de recursos captados
Libre adhesion y retiro
Concentracion de captaciones

Causas exogenas

= =4 4 -4 A4 - -2

Riesgo de Mercado

La empresa debe establecer politicas de liquidez a corto, mediano y largo plazo con
el fin de evitar la transferencia de riesgo, asumir y mitigarlo para que no afecte con la

disposicion de caja que se puede dar en la compafia.

Para mitigar el riesgo de liquidez se pueden establecer diferentes variables

1 Establecer fondos de reserva de liquidez
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)l
)l
1

Reducir la oferta del crédito y la cartera de mediano y largo plazo
Conseguir cupos para créditos

Rentabilidad-liquidez: colocar parte de los recursos en cartera de rapida
recuperacion

Establecer una gestidon activa de los activos y pasivos con seguimiento
permanente

No invertir en activos improductivos

Los indicadores mas utilizados para el Analisis de Liquidez son:

1. Razon Corriente o Relacion Corriente: identifica las disponibilidades de la

empresa, a corto plazo, para pagar sus deudas, también a corto plazo.

Razoén Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente

Capital Neto de Trabajo: Es un valor con el que se aprecia de manera
cuantitativa los resultados de la razén corriente. Expresa en términos de valor lo
gue la razon corriente presenta Como una relacion.

CNT = Activo Corriente i Pasivo Corriente

Prueba Acida: Identifica la capacidad de la empresa para cancelar sus deudas
corrientes, pero sin depender de los inventarios, es decir, basicamente con su
efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y

algun otro activo de facil liquidacion que pueda haber diferente a los inventarios.
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Prueba Acida = (Activo Corriente i Inventarios) / Pasivo Corriente

2.3.2.2.2 Riesgos de Endeudamiento en las Empresas

Es un indicador del nivel de endeudamiento conocido como Apalancamiento
Financiero de una organizacién en relacion con su activo o patrimonio. Tiene como
objeto medir el grado y forma en que participan los acreedores dentro del
financiamiento de la empresa.

De acuerdo a esto se establece el riesgo que corren tales acreedores, como los
duefios y la conveniencia e inconveniencia de un alto nivel de endeudamiento para la
empresa.

Para lograr una optimizacion depende entre otras, de la situacién financiera de la
empresa, de sus margenes de rentabilidad y de las tasas de interés.

Un alto nivel de endeudamiento es conveniente solo cuando la tasa del

rendimiento del activo total de la compafiia es superior al costo promedio del capital.

Existen varios tipos de Apalancamiento financiero:

1 Apalancamiento Financiero Positivo: Es cuando existe un beneficio con la tasa
de rendimiento sobre los activos de la empresa, y esta es mayor a la tasa de
interés que se paga por los prestamos obtenidos.

1 Apalancamiento Financiero Negativo: Es cuando existe un beneficio de fondos
provenientes de préstamos es improductiva, es decir que la tasa de rendimiento
alcanza sobre los activos de la empresa es menor a la tasa de interés que se

paga por los prestamos obtenidos
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1 Apalancamiento Financiero Neutro: Es cuando la tasa de rendimiento que se
alcanza sobre los activos de la empresa es igual a la tasa de interés que se

paga por los prestamos adquiridos.

Los indicadores frecuentemente utilizados en el Andlisis del endeudamiento segun
(Ortiz, 1993):

V Nivel de Endeudamiento: Este indicador genera un porcentaje de participacion

de los acreedores dentro de la empresa. Su formula is:
Nivel de Endeudamiento = Total Pasivo con Terceros / Total Activo

V Concentracion del Endeudamiento en el Corto Plazo: Este indicador genera un

porcentaje del total de pasivos con terceros tiene con vencimiento corriente.
La férmula es:
Concentracion Del Endeudamiento = Pasivo Corriente Corto Plazo / Pasivo Total

con Terceros

Cobertura de Intereses: Es un un indicador que tiene relacion entre las utilidades

operacionales de la empresa y sus gastos financieros, lo cual genera la
participacion que tiene el rubro de intereses sobre las utilidades. La formula es:

Cobertura de Intereses = Utilidades de Operacion / Intereses Pagados
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Indicadores de Apalancamiento: Comparan el financiamiento de terceros con los

recursos de los accionistas, socios o duefios de empresa, identificando cuél de las dos
partes esta corriendo mayor riesgo.

Si los accionistas tienen una pequefa parte del financiamiento total, los riesgos
de la empresa recaen principalmente sobre los acreedores.

Leverage Total = Pasivo Total con Terceros / Patrimonio Leverage a Corto

Plazo = Total Pasivo Corriente / Patrimonio

2.3.2.2.3 Riesgo de Recuperacion de Cartera en las Empresas
La Cartera es el eje sobre el cual gira la liquidez de la empresa; es el
componente principal del flujo del efectivo. La Concentracion de la Cartera se refiere a

muchos créditos en pocos acreedores, lo cual puede ser riesgoso.

Ventas a Crédito
Promedio de CXC

Rotacion de Cartera =

Al dividir 360 o 30 (periodo afio contable) entre el resultado de esta rotacion, se
determina el nUmero de dias en que se esta recuperando la cartera al afio o al mes,
segun se requiera. Esta rotacion esta determinada por las politicas de recaudo de la
empresa, pero también influye la situacién econémica de la region donde se

desenvuelve la empresa.
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2.3.2.3 CREACION DE VALOR
Las empresas mas que pensar en tener utilidades deberia enfocarse en ser
Unica en el mercado, no por copiar modelo de negocios sino por destacar no solo con
una actividad en especifico, sino con varios conjuntos de actividades que maximicen el

valor de accionistas, obtengan rentabilidad y recordacion en los clientes.

2.3.2.3.1 METODOS DE VALORACION BASADO EN BALANCE

2.3.2.3.1.1 Valor contable

Este método se basa en el valor que se puede obtener de los estados
financieros de la empresa, donde determinado resultado de una ecuacion contable
muestra indica la capacidad de una empresa de generar valor, uno de los mas
utilizados es el valor contable en libros o patrimonio neto.

Consiste en hallar la diferencia entre los activos totales y los pasivos exigibles;
de este concepto surge el valor por accién (contable).

El valor patrimonial se determina tomando el patrimonio neto de una empresa y
dividiéndolo por el numero de acciones, este valor es netamente contable y dificilmente
coincide con el valor del mercado.

Este método de valoracion resulta bastante beneficioso para empresas cuyos
activos son demasiado robusto y poco favorable para aquellas cuyos activos son mas

del tipo intangibles.

2.3.2.3.1.2 Valor de liquidacién
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Consiste en evaluar la empresa como si se fuera a liquidar en ese momento y es
el valor resultante después de vender sus activos, liquidar sus pasivos como gastos
legales, obligaciones con empleados, gastos fiscales y otros inherentes de la
liquidacion de una empresa.

Célculo del valor de liquidacion es:

VL: VALOR DEL MERCADO DE LOS ACTIVOS-DEUDAS TOTALES- GASTOS DE
LIQUIDACION

El Valor de Liquidacion también nos sirve para establecer un valor
minimo de una empresa y obtener un calculo aproximado del dinero que podriamos

recibir en el caso de liquidacion.

2.3.2.3.1.3 Valor de reposicion

Es el valor que se le da a un bien después de ser usado durante la vida Gtil que
se considera su desgaste y si después de ese momento se decidiera vender. El valor
de reposicion de un bien debe ser definido por un perito tras de terminar varias

variables.

2.3.2.3.2 METODO DE VALORACION BASADO EN RESULTADOS

2.3.2.3.2.1 Ganancias antes de intereses e impuestos, depreciacion y amortizacion
(EBITDA).

30



PROTOCOLO DOCUMENTO FINAL DE INVESTIGACION
INSTITUTO DE POSGRADOS FCEAC 31
Es uno de los indicadores financieros mas conocidos en la valoracién de una
empresa, sus siglas en ingles traducen ganancias antes de impuesto,
Depreciacion y amortizacion. Este indicador mide la capacidad de la empresa para

generar beneficios, considerando Unicamente su core del negocio.

EBITDA: UTILIDAD OPERACIONAL+DEPRECIACIONES+AMORTIZACIONES

El EBITDA se puede utilizar para hallar la comparabilidad de beneficios entre las
diferentes compariias del mismo sector, permitiendo evaluar lo mas realmente posible
el valor de una empresa ya que esta eliminando las partidas virtuales que no
representan entradas de flujo de efectivo.

2.3.2.3.2.2 Valor de los beneficios (PER)

Este método de valoracién es de los mas utilizados para valorar empresas que
coticen en bolsa ya que consiste en determinar la relacion que hay entre el valor de
cada accion y el beneficio que nos aporta anualmente, en otras palabras, determina el

namero de veces que la accion obtiene beneficios.

PER: PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION/BENEFICIO POR ACCION
VALOR DE LAS ACCIONES: PER*BENEFICIO

2.3.2.3.2.3 Valor de los Dividendos
El valor de los dividendos son los valores futuros del resultado de la empresa,

este método es utilizado para empresas que cotizan en bolsa, el método de valoracién
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de dividendos modelo de Gordon-Shapiro 1956. Hace referencia a una valoracion de
flujos de caja descontados, donde se considera el valor actual de los dividendos futuros
mas el valor futuro de venta, tomando la tasa esperada por los accionistas como tasa

de descuento.

VALOR DE LA ACCION (Po): DPA/Ke

DPA (Dividendo por accion repartido por la empresa en el dltimo afio)

Ke (Rentabilidad exigida por los accionistas)

2.3.2.3.3 METODO DE VALORACION POR DESCUENTOS DE FLUJOS

Los métodos de flujos son de los mas utilizados, ya que permite determinar el

valor de la empresa a través de una rentabilidad proyectada.

2.3.2.3.3.1 Flujo de caja libre (FCF)

Este es uno de los mas usados en las organizaciones, para la evaluacion de
proyectos de inversion y planeacion financiera, este consiste en hallar los flujos de
fondos que genera la empresa sin tener en cuenta la financiacién asi la hubiere,

aislando los efectos impositivos.

FCF: EBIT-IMPUESTOS SOBRE EBIT+DEPRECIACION+-VARIACION CAPITAL DE
TRABAJO-AUMENTO DE ACTIVOS FIJOS
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2.3.2.3.3.2 Flujo de caja de Capital (CCF)
Este es el flujo de caja donde se permite percibir los fondos totales de los

inversionistas o tenedores de las acciones.

CCF: DIVIDENDOS + INTERESES+- VARIACION DE LA DEUDA

2.3.2.3.3.3 Flujo de caja disponible para los accionistas (ECF)

Con este flujo de caja podemos calcular el dinero que podemos destinar para los
dividendos o para recomprar acciones, después de descontar todas las obligaciones
operativas, fiscales, financieras, incluida las devoluciones de deuda, y satisfechas las

necesidades previstas de cada accionista.

ECF: BENEFICIO + AMORTIZACIONES-AUMENTO DEL ACTIVO CIRCULANTE-
DEVOLUCION DE LA DEUDA+AUMENTO DE LA DEUDA-AUMENTO DE LOS
GASTOS AMORTIZABLES-INVERSION DE LOS ACTIVOS FIJOS+VALOR DE LOS
ACTIVOS DADOS DE BAJA O VENDIDOS.
2.3.2.3.4 METODO DE VALORACION DE RENTABILIDAD

Los métodos de valoracién de rentabilidad son los que sirven para medir la
generacion de riqueza de una empresa y ayuda a la gerencia financiera a toma de
decisiones con inversiones y generar valor de la empresa en un momento adecuado.
2.3.2.3.4.1 valor del mercado

El valor del mercado es aquel importe que se le da a una empresa segun la
cotizacion en valores publicos organizados, como la bolsa de valores, o valor bursatil o

el valor de la empresa si se llegara a vender al precio actual de la cotizacién de la bolsa.
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2.3.2.3.4.2 valor econdmico agregado (EVA)

El EVA, es el valor del ingreso residual con este indicador se calcula el valor del
negocio después de cubrir la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima esperada,
este indicador fue desarrollado por Alfred Marshall 1980.

Este indicador sirve para la toma de decisiones que permite tomar decisiones para la

generacion de valor.

EVA: Utilidad operacional después de impuestos i costo por el uso de activo

El costo por el uso de los activos es igual al valor de los activos netos de operacion

multiplicado por su costo de capital (CK)
Entonces:

EVA = UODI T (Activos * CK) (7)
De donde: UODI = Utilidad operacional después de impuestos

CK = Costo de capital

EVA se basa en el siguiente principio: los recursos empleados por una empresa o
unidad estratégica de negocio deben producir una rentabilidad superior a su costo.
2.3.2.3.4.3 Beneficios econdmicos (BE)

El beneficio econdmico, también conocido como beneficio residual es aquel que
se obtiene del beneficio contable (BFOt) menos el valor contable de las acciones (Evct-

1) multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones (Ke).
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(5.5)

Donde:

BE, = beneficio econémico

BFO = beneficio contable.

Ke, = rentabilidad exigida a las acciones.

Evc, = valor contable de las acciones.

BE=BFO 1 Ke Evc

2.4 MARCO HISTORICO
2.4.1 DESARROLLO DE LA EMPRESA

Grupo Nutresa S. A. es la empresa lider en alimentos procesados en Colombia y uno

de los jugadores mas relevantes del sector en América Latina.

Fundada en 1920, cuenta en la actualidad con cerca de 45.600 colaboradores y opera
a través de ocho unidades de negocio: Céarnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes

Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados y Pastas.

Grupo Nutresa cuenta con un modelo de negocio diferenciado a partir de su gente:
talentosa, innovadora, comprometida y responsable que aporta al desarrollo sostenible.

De sus marcas, lideres, reconocidas y queridas, que hacen parte del dia a dia de los
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consumidores y se soportan en productos nutritivos y confiables. Y de su red de

distribucién, con una oferta diferenciada por canales y segmentos que hace

ampliamente disponible el portafolio de productos en toda la region estratégica.

Aspectos Relevantes de la Compafiia:

1
1

Cerca de 100 afios de historia.

Negocio diversificado en términos de mercados, categorias, materias primas y
redes de distribucion.

Presencia directa en 14 paises con 46 plantas de produccion.

Productos presentes en 81 paises de los cinco continentes.

Ningun commodity representa méas del 10% del total de los costos de
produccion.

45.618 empleados.

Portafolio de marcas relevantes, 18 de las cuales registran ventas superiores a
los USD 50mm.

Participacion de mercado consolidado en Colombia por encima del 60%.

Mas de un millén de clientes atendidos a través de una red de mas de cerca de
13.000 vendedores.

Compaiiia listada en Colombia, con ADR Nivel |, y una capitalizaciéon de
mercado de COP 11,5 billones, a diciembre 2016.

Por sexto afo consecutivo incluida en el DJSI (World Index & Emerging Markets
Index) y reconocida como una de las empresas mas sostenibles del mundo.

Calificada por tercer afio consecutivo como categoria Plata en el anuario 2017.
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1 Segunda empresa mejor reputada de Colombia de acuerdo con el monitor Merco

Empresas 2016 y segundo mejor empleador del pais segin Merco Talento 2016.

Misién

La mision de la Empresa es la creciente creacion de valor, logrando un
destacado retorno de las inversiones, superior al costo del capital empleado.

En nuestros negocios de alimentos buscamos siempre mejorar la calidad de vida
del consumidor y el progreso de nuestra gente.

Buscamos el crecimiento rentable con marcas lideres, servicio superior y una
excelente distribucion nacional e internacional.

Gestionamos nuestras actividades comprometidos con el desarrollo sostenible;
con el mejor talento humano; innovacién sobresaliente, y un comportamiento
corporativo ejemplar.

Vision

Nuestra estrategia centenaria esta dirigida a duplicar al afio 2020, las ventas del
afo 2013, con una rentabilidad sostenida entre el 12 y el 14% de margen EBITDA.
Para lograrla ofrecemos a nuestro consumidor alimentos y experiencias de marca
conocidas y queridas; que nutren, generan bienestar y placer, que se distinguen por la
mejor relacion precio/valor; disponibles ampliamente en nuestra region estratégica,
gestionados por gente talentosa, innovadora, comprometida y responsable, que aporta

al desarrollo sostenible.
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Estructura Organizacional

Figura 1

GRUPO NUTRESA

| JUNTA DIRECTIVA (7) I

| PRESIDENCIA (1) |

NEGOCIO CARNICO
NEGOCIO DE GALLETAS
NEGOCIO DE CHOCOLATES
NEGOCIO DE CAFE

VP SECRETARIO NEGOCIO DE PASTAS
VP, FINANZAS (1} GENERAL (1) PRESIDENTES (10) ‘ NEGOCIOQ DE HELADOS
TMLUC - CHILE
COMERCIAL NUTRESA
ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
SERVICIOS NUTRESA

COMITES DE
PRESIDENCIA (10)

PRESIDENCIA NEGOCIO CARNICO (10)
PRESIDENCIANEGOCIO DE GALLETAS (8)
PRESIDENCIA NEGOCIO DE CHOCOLATES (8)
PRESIDENCIA NEGOCIO DE CAFE (9)
PRESIDENCIA NEGOCIO DE PASTAS (9)
PRESIDENCIA NEGOCIO DE HELADOS (7)
PRESIDENCIA TMLUC - CHILE (6)
PRESIDENCIA COMERCIAL NUTRESA (5)
PRESIDENCIA ALIMENTOS AL CONSUMIDOR
PRESIDENCIA SERVICIOS NUTRESA (14)

| DIRECTORES, JEFES, COORDINADORES, ANALISTAS ¥ OTROS

| OPERARIOS PLANTA ¥ OTROS

Fuente: (Grupo Nutresa SA, s.f.)
Figura 2. Crecimiento Rentable
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TIPO MERCADO

El mercado del grupo nutresa se encuentra caracterizado por tener en
cuenta al Consumidor, Comprador, Canales de distribucion con el fin de tener modelos
de llegada del mercado con caracteristicas particulares que exigen desarrollarlos y
diferenciarlos para general un mayor valor a los clientes garantizando disponibilidad y
la facilidad de acceso a los productos.

Las redes de distribucion directa estan presentes en diferentes paises como
son: Colombia, Pera, Ecuador, Chile, Centro América y el Caribe, México Y Estados
Unidos.

Uno de los propésitos que mantiene el grupo es entregar a sus clientes el
valor diferenciado que contribuyan el a su crecimiento, rentabilidad y sostenibilidad que
le permitan capturar valor a través de su satisfaccion y lealtad, y aportar al desarrollo
de las comunidades por medio de su relaciébn comercial.

Logros

Es la Segunda empresa mejor reputada de Colombia de acuerdo con
el monitor Merco Empresas 2016 y segundo mejor empleador del pais segun Merco
Talento 2016.

Calificada por tercer afio consecutivo como categoria Plata en el anuario 2017.
Participacion de mercado consolidado en Colombia por encima del 60%.
El grupo nutresa tiene participacion diferentes unidades de negocio:
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Carnicos

Produce y comercializa carnes frias procesadas, carnes maduras, embutidos, y
vegetales enlatados, platos listos preparados y champifiones. Es lider en participacion

del mercado en Colombia y Panama.
Galletas

Produce y comercializa galletas dulces saborizadas cremadas. Es lider en

participacion del mercado en Colombia y Centro América.
Chocolates

El Negocio Chocolates produce y comercializa golosinas de chocolate, bebidas
de chocolate, modificadores de leche, barras de cereal y nueces. Es lider en Colombia
en las categorias de golosinas de chocolate, chocolate de mesa, modificadores de
leche y pasabocas. Cuenta con participaciones significativas en Costa Rica y Peru en

los segmentos de modificadores de leche y golosinas de chocolate.
Tresmontes Lucchetti T tmluc

Produce y comercializa bebidas instantaneas frias, té, jugos, café, pastas,

snacks, aceites comestibles, sopas y postres. Es lider en Chile en la categoria de
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bebidas instantaneas frias y con participaciones de mercado significativas en el resto

de categorias en las que participa, incluyendo la de bebidas instantaneas en México.
Cafés

Produce y comercializa café tostado y molido, café soluble -en polvo y
granulado- extractos de café y mezclas de café. Comercializa ademas café liofilizado.
Es lider en participacion de mercado en Colombia en las categorias de café tostado y

molido y tiene una participacion importante en el segmento de café soluble.
Alimentos al Consumidor

Ofrece experiencias superiores de calidad y servicio en el segmento de
alimentos fuera del hogar, gracias a la reciente adquisicion de Grupo El Corral, es lider
en los segmentos de fast casual y casual dining en Colombia. Ademas de operar
marcas internacionales lideres en las categorias de pizza, helado de yogurt y

doughnuts, participa en la operacion de Starbucks en el pais.

Igualmente opera importantes cadenas de heladerias en Centroamérica y

Republica Dominicana, en donde es lider de la categoria.
Helados

Produce y comercializa, entre otros, paletas de agua, paletas de leche, conos,
litros, postres, vasos y galletas. Lider de participacion de mercados en Colombia en la
categoria de helados.

42



PROTOCOLO DOCUMENTO FINAL DE INVESTIGACION

INSTITUTO DE POSGRADOS FCEAC 43

Pastas

Produce y comercializa, entre otros, pastas alimenticias cortas, largas, al huevo,
con verduras, alta en fibra, con mantequilla e instantaneas. Lider en Colombia en

términos de participacion en el mercado de pastas.
Ventajas comparativas y competitivas

Existen tres compafias nacionales y lideres en consumo donde hay 90 marcas
gue se pueden reconocer a la hora de mercar. La empresa lider del mercado es
Colombina con 32 referencias, seguida del grupo nutresa 30 referencias y la empresa

Quala que cuenta con 28 referencias

El entorno en el que se desenvuelven los negocios de Grupo Nutresa
plantea grandes desafios en términos de la evolucion de la cultura de gestion de
riesgos la continuidad de negocio y la gestion de cumplimiento en el interior de las
Compaiiias, y su articulacién con los procesos de formulacion estratégica y toma de

decisiones.
1 Politica nutricion
i Alianzas
1 Creacion de valor
i Innovacion e investigacion
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1 Reconocimiento
i Crecimiento rentable
i Publicidad

Estos pilares permiten que se eficaz y genere grandes resultados la compainiia.

2.5 MARCO JURIDICO

El Grupo Nutresa, en busca obtimizar los procesos legales, ha identificado los
riesgos asociados a la seguridad de los alimentos tanto en Colombia como en las
plataformas internacionales, evitando asi incumplimientos con la normatividad de los
diferentes paises en donde esta presente.

Se acogio, voluntariamente a la normativa de autorregulacion publicitaria de la
Céamara de la Industria de Alimentos de la Andi (Asociacion Nacional de Empresarios
de Colombia). Esta norma plantea la aplicacién de principios y conductas universales
gue buscan transparencia y honestidad en la comunicacién con los consumidores.

La informacion financiera de Grupo Nutresa y sus compafias subordinadas se
prepara de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera i
NIIFi aprobadas en Colombia y demas disposiciones legales emitidas por las
entidades de vigilancia y control.

La informacion no financiera es verificada por KPMG Advisory, Tax & Legal S.A.S.
[GRI 102-56], firma auditora independiente que sigue los lineamientos de la norma
internacional ISAE 3000 y cuyo informe ha concluido que la informacion se presenta de

manera adecuada.
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Grupo Nutresa y sus subordinadas dieron estricto cumplimiento a las normas sobre
propiedad intelectual y derechos de autor, tienen sus marcas debidamente registradas,
cuentan con las respectivas licencias de uso del software instalado y conservan la
correspondiente evidencia que permite verificar dicho cumplimiento.

Implemiento el sistema de autocontrol y gestién para la prevencion del riesgo LA/FT
en las compafias en Colombia y se automatizaron controles preventivos.

Se implemento el Programa de Etica Empresarial en las compariias de Colombia.

Se mantuvieron las siguientes certificaciones Calidad ISO 9001: 30 centros de
operacion. BPM T Buenas Practicas de Manufacturai : 10 centros de operaciéon. HACCP
Sistema de andlisis de peligros y puntos criticos de controli : 23 centros de operacion.
ISO 22000: un centro de operacion. Normas reconocidas por el GFSI i Iniciativa Global
de Seguridad de los Alimentos (IFS, BRC, FSSC 22000, SQF)i : 11 centros de
operacion. Certificaciones de producto Kosher: nueve centros de operacion. Halal:
cinco centros de operacion. Fair Trade i Comercio Justoi : dos centros de operacion.
Orgénico: un centro de operacion. Rainforest Alliance: un centro de operacion.
Seguridad comercial Ocho centros de operacion cuentan con la certificacion BASC. En
el sector agricola 92% de las granjas productoras de cerdo estan certificadas bajo la
Resolucion 2640 del 2007 del ICA (Buenas Practicas Ganaderas y de Bienestar
Animal). > Se lograron nuevas certificaciones ISO 9001: Setas de Colombia y Servicios
Nutresa Costa Rica. BRC-Estandar Global de Seguridad de los Alimentos: Tresmontes
Lucchetti, Planta Valparaiso. Auditoria de comercio ético a miembros Sedex - SMETA:

Negocio Cafés, Medellin. UTZ - Agricultura Sostenible: Negocio Cafés, Medellin.
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2.6 MARCO CONCEPTUAL

Flujo de caja es un término econdémico financiero que indica el registro documentado
de las entradas y salidas de dinero que una empresa tiene en determinado lapso
temporal, y sirve para determinar su solvencia y liquidez, si el saldo que resulta de

restar los egresos a los ingresos, resulta favorable.

Riesgo es un término proveniente del italiano, idioma que, a su vez, lo adopt6 de una
palabra del arabe clasico que podria traducirse como fi | qoe depara la provide n c.iEl 0

término hace referencia a la proximidad o contingencia de un posible dafio.

Interés, en economia y finanzas, es un indice utilizado para medir la rentabilidad de los
ahorros e inversiones asi también el costo de un crédito. Si por ejemplo se hablara de
un crédito bancario como un crédito hipotecario para la compra de una vivienda. Se

expresa como un porcentaje referido al total de la inversion o crédito.

La volatilidad es la variabilidad de la rentabilidad de una accién respecto a su media
en un periodo de tiempo determinado. Cuando esa volatilidad se compara con la

volatilidad del mercado se le denomina beta (b).

liguidez, nos explica que es la capacidad con la que cuenta la empresa para pagar las
obligaciones que esta contrae a corto plazo. La liquidez dentro de la empresa es

interesante ya que se les daria importancia a cualquier problema que pudiera tener la
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empresa con fin de solucionarlo y nos ayuda a que disminuya el numero de cierres de

empresas que la pérdida de beneficios.

Solvencia, este trata sobre la capacidad con la que cuenta la empresa para pagar las
obligaciones que contare pero en este caso a largo plazo. Nos dice que generalmente
se esté tratando de una situacion de riesgo permanente ya que es trata de un plazo

més amplio.

Rentabilidad, es la capacidad de un bien para producir beneficios y la medida que

proporciona al comprarse cuantitativamente con la inversién que lo origino.

Administracion cartera: Es el proceso sistematico de evaluacion, seguimiento y
control de las cuentas por cobrar con el fin de lograr que los pagos se realicen de
manera oportuna y efectiva. Esta actividad incluye el registro y clasificacion de las
cuentas por antigliedad y categorias como son corriente , vencida y cuentas de dificil
cobro que regularmente se maneja con plazos de 1 a 30 dias,30 a 60, 60 a 90 y mas
de 90 dias.

Rotacion: Indicador financiero que determina el tiempo en que las cuentas por cobrar
toman convertirse en efectivo o el tiempo que la empresa toma en cobrar la cartera a
sus clientes. A menor numero de dias de rotacion, o dicho de otra forma, a mayor

rotacion, mayor eficiencia.
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El valor es una cantidad obtenida mediante un procedimiento o metodologia, con
aplicaciones y técnicas, fundamentada en datos objetivos, referencias y supuestos

(premisas).

3.1 DISENO METODOLOGICO

La investigacion se basa en un disefio de investigacion CORRELACIONAL,
donde Podemos observer los cambios y efectos que generan las cifras contables
durante dos periodos (2015-2016), donde estudiamos los cambios, causas y efectos

atraves de un periodo con respecto a otro.

3.1.1 INSTRUMENTOS PARA LA RECOLECCION DE DATOS

Se tomaron datos historicos de las cifras contables y financieros
correspondientes al afio 2015 y 2016, con la informacién recolectada se analizaron
todas las variables que permiten medir el riesgo financiero y posteriormente determina

cuales son los que impactan en la generacién de valor del GRUPO NUTRESA S.A.

3.1.2 UNIDADES DE ANALISIS

Con los estados financieros correspondientes a los afios 2015 y 2016,
realizamos un analisis de sus cuentas y medimos los indicadores financieros con los
datos estadisticos, seleccionando un muestreo de los indicadores que tengan

incidencia con el riesgo financiero.
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Estado de situacién financiera
A 21 de diciembre de 2016 y 2015 (Valores expresados en millones de pesos colombianos)

Notaos 2016 2015
Active corriente
Efectivo v equivalentes de efectivo ] : 3 219322 % 286.064
Deudores comercales y ofros cuentos por cobrar 9 B89.197 B78.280
Imeentarios 10 1.028.417 1.032.969
Activos biokigicos 11 75677 53.119
Otros activos 12 246.832 220,762
Activos no comientes mantenidos para ka venta 13 100,330 71.679
Total octive corriente $ 2588775 S 2.542.873
Active no corriente
Deudores comerdales v otras cuentos por cobrar 9 23.495 26.729
Activos biokdgicos 11 7433 5699
Imversiones en asociodas y negocios Conjuntos 19 164.510 109021
Otros octivos financierns no cormentes 20 3.885.206 3.418.14%9
Propiedades, plonta v equipo, neto 14 3.383.513 3.383.722
Propiedodes de imversion 15 71.842 §2.393
Plusvalio 16 2.034.454 2033.403
Otros octivos intangibles 17 1.163.671 1.179.957
Activos por impuestos difendos 18.4 356904 355.461
Otros octivos 12 48,661 40,645
Total octive no corriente 5 11.138.778 5 | 10.635.179
TOTAL ACTIVO 5 13.699.554 5 [ 13.178.052
Pasivo corriente
Ohbligociones finoncieras 21 B47 689 1,059,660
Proveedores v cuentos por pogar 22 BEB.B4A0 825,435
Impuesto sobre ka rento & impuestos por pagar 18.2 163.362 172.323
Pasivo por beneficis o empleados 23 161.592 160,628
Provisiones corrientes 24 2734 4.415
Otros posivos 25 49,746 26.641
Totol posivo corriente 5 2.113.963 5 2.248.102
Pasivos no corriente
Ohbligociones finoncieros 21 2.277.429 2034604
Proveedores v cuentos por pogar 22 158 159
Posivo por beneficies o empleados 23 216.744 211.533
Posivo por impuesto diferido 18.4 J06.700 J727.692
Otros posivos 25 600 -
Totol pasivo no corriente $ 3.200631 S | 2.973.988
TOTAL PASIVD S 5314584 S 5.223.080
Capital emitido 271 230 2.301
Prima en emision de cpital 27.1 546.832 hd6.832
Reservas 27.2 3.655.2B0 1.859.637
Otro resultado integral acumulodo 28 3.746.572 3.560.478
Utilidod ocumulada - 1.614.303
Utilidod del periodo 395.734 428.152
Patrimonio atribuible o los participociones controlodoras 5 B346.718 5| 7.920.803
Partidpaciones no controlodoras 274 38.241 34.359
TOTAL PATRIMONIO 5 B.3B4.960 S| 7.954.962

TOTAL PASIVO Y PATRIMON IO

5 13.686.554 5 | 13.178.052



Estado de resultados integrales

Dell°de enero al 31 de diciembre (Vaores expresados enmillones de pescs colombianos)

Hotas 2016 2015
OPERACIONES CONTINUADAS
Ingresos operocionales 3] 5 B.676.640 5 7.045 417
Cresteos de la mercancia vendida 30 (4.966.031) (4.507 166)
Uilidod bruta S 3.710.608 5 3.438.251
Gastos de administracion 30 (401.100) (371.810)
Gstos de venta a0 {2.384.866) (2.144 502)
Gastos de produccian 30 (147.694) (137.446)
Diferenca en combio de activos y posivoe operativos 33.2 15.873 2.619
Otres ingreses (egresos) netos operacionales 31 22.149 [4.427)
Utilidad operativa S B14.871 S 782.685
Ingresce financieros 32.1 10,982 SB28
Gastos financieros 322 (324.637) (234.806)
Dividendos del portofolio 20 50.545 47.016
Diferendo en combso de octivos v pasivos no operativos 33.2 {B.642) 27.181
Pardida por lo posicion monetaria neto 29 {32 946) (32.160)
Participocion en el resultodo de los asociodas y negocios conjuntos 19 6.103 4,928
Otros egresos netos 28.492 (288)
Utilidod antes de impuesto de rento e interés no controlonte 5 544,868 5 B04.204
Impuesto sobre la renta corriente 18.3 {172 BEG) (183.561)
Impuesto sobre la renta diferido 18.3 20.533 16421
Utilidod del ejercicio de opemciones continuadas 5 401.535 S 437.154
Operaciones discontinuadas, después de impuestos 34 {1.844) (£.335)
Utilidod netn del & @rcicio 5 3008.681 S 430.819
Resultodo del periedo atribuible a:
Participociones controlodoras 3 395.734 § 428.152
Participociones no controlodoras 27.4 3.957 2.667
Liilidad netn del &jercicio 5 308.681 S5 430.819
Lhilidod por occion ()
Basica, atribuible a los participociones controlodoras (en pesos) 35 860,06 830,77

{*} Cafculodos sabre 4601 23,458 occiones, gue no han faido modificoconas duran i los penods
cubetos por e presenies siodos fhonciers.

OTRO RESULTADO INTEGRAL

Paortidas gque no serdn reclosificodas posteriormente al resultodo del periedo:

Gonandas actuariales de planes de beneficics definidos 281 £ (17390) § 6727
Imversiones medidos a valor rozanoble 282 305.023 (599.282)
impuesto diferids de los componentes que no serdn recksificados ) 5.119 2.791
Total partidos que no serdn reclosificodos posteriorments al resultodo del pericdo 5 3g2.752 5§ (580.764)
Partidos que den ser reclasificadas ormente al resultade del periodo:

Participocidn en el resultodo integral de asodaodas v neqocios conjuntos 28.3 {3.414) 5.939
Diferendaos en combio por comversidn de negocios en el extranjero 28.4 {202 .497) 352.864
Impuesto diferido renta de componentes que seran reclosificados 28.3 176 =
Totol portidos que en ser reclosificodaos iormente al resultodo del do 5 (205.735) 5§ 358.803
Otro resultodo integral, neto de impuestos 5 177.017 S (230.961)

RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL PERIODO

Resultodo integral total atribuible a:

576.708 5

Participociones controlodoras g K72 B?8 % 195 269
Participociones no controlodonas 3.8B0O 4.589
Resultodo integral total 5 576.70B S 188.858
Lo notos son porte inbegrol de s estodas finonc ieros consoldados.,
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Contodor General = TF. 45056-T
{Ver certificocian adjurta)

{ver certificocion odjunta)

Bibiona Mo ViEquer
Revisora Fiscal = T.F. No. 167200-T
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