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Resumen 

 

En el mundo financiero, existen ejercicios satisfactorios, entre ellos la valoración de 

una empresa, lo cual se concluye mediante el estudio de todas sus cifras, sus 

comportamientos económicos y el manejo gerencial que se le quiera dar a una 

compañía. Es por ello que, para este estudio de caso, se escoge a El Corral, que 

presenta varios matices financieros, y es una empresa que resurgió de nuestra 

economía colombiana llegando a hacer parte de un Conglomerado Comercial como 

lo es el Grupo Nutresa. 

 

Introducción 

 

El Corral pertenece al sector de alimentos en la sección de alimentos al consumidor, 

desde su fundación en 1983 ha presentado a sus clientes una estética entre pop y 

retro. Dada su calidad de servicio ha logrado competir en el mercado con marcas 

como Mc Donald’s. 

 

El grupo Nutresa adquirió en 2014 en su totalidad a El corral y desde entonces ha 

consolidado su posición en los segmentos de “fast casual” y “casual dinning”. Estos 

segmentos de restaurantes ofrecen “… la facilidad y conveniencia de la comida 

rápida, pero con una atmosfera más acogedora. El menú consta de ingredientes de 

mejor calidad que se pueden encontrar en la mayoría de los establecimientos de 

comida rápida”. (Cano, y col. 2018). 

 

El enfoque de este trabajo está en realizar la valoración financiera de la empresa El 

Corral, dada su condición como una marca reconocida en el sector de los alimentos 

al consumidor.  

 

El estudio y uso de la valoración financiera permite a la sociedad o particularmente 

los participantes de los mercados financieros reconocer oportunidades de 

crecimiento para sus empresas, como lo resume brevemente Betancur (2010)  

 



“…el interés de la función financiera en sus decisiones básicas, como es el 

caso de la adquisición de activos con la debida financiación o la gestión de 

los mismos como una meta global que busca el incremento de valor. Es decir, 

para lograr aumentar el valor, la función financiera orienta sus decisiones 

hacia tres grandes áreas: las decisiones de inversión, financiación y 

distribución de utilidades.”  

 

Surge la idea de analizar el sector económico de los alimentos como objeto de 

estudio de la investigación, se identifica también que éste sector posee gran 

participación en la creación del producto interno bruto (PIB) de Colombia con un 

19.40% a finales de 2019. DANE (2020). Es así como el enfoque se da en un 

segmento, el de los alimentos al consumidor, bienes de consumo de último nivel, 

orientado a que este sector depende de materias primas para la entrega de su 

producto final. 

 

Considerando las premisas presentadas, se elige al grupo El Corral para conocer 

su valoración y evaluar si ha generado valor después de la adquisición de esta por 

parte de Nutresa. Existen diversas metodologías para desarrollar una valoración 

financiera, para este estudio se utilizará el método de Flujo de Caja Libre 

Descontado para determinar si existe o no generación de valor. 

 

Antes calcular el valor financiero de El Corral se analizará los estados financieros 

desde 2013 a 2018 de la compañía y se construirán los indicadores económicos 

que nos permitan hacer un análisis de El Corral. Para así determinar el valor 

financiero después de la adquisición de ésta por el grupo Nutresa y discutir si es 

una firma viable y sostenible para sus inversionistas. 

 

Marco teórico 

 

El estudio de caso a realizar es explicativo. Toma los estados financieros históricos 

de la compañía para llegar a un resultado deductivo, utilizando modelos teóricos 

para demostrar los resultados de este caso específico y permitiendo responder las 

preguntas de investigación. 

 

Valorar una empresa requiere entender primero qué es valor, desde una perspectiva 

económica Adam Smith distingue entre 2 nociones de valor, el valor que se puede 

denominar de uso, es decir un bien que satisface una necesidad y el valor de cambio 

que sería el precio pagado en el mercado por el bien. Si bien el enfoque de Smith 

el valor lo determina la cantidad de trabajo que dispone cada persona, se identifican 



las premisas que más adelante impulsan a la creación de metodologías para 

establecer el valor. 

 

Como lo resume Sánchez. A. (2013), la valoración de empresas se puede entender 

 

 “… como la estimación del valor de un activo en función de las variables que 

se percibe se encuentran relacionadas con los futuros rendimientos de la 

inversión, o en comparaciones con activos que tengan similares 

características o, en su caso, sobre las estimaciones de ingresos como 

resultado de una liquidación inmediata del negocio.” 

 

Indicadores financieros 

 

La información de los estados financieros es muy importante para las diversas 

partes interesadas que necesitan tener a la mano el desempeño y comportamiento 

de una empresa. “El análisis de los estados financieros se basa en razones o 

valores relativos”. (Zutter, 2012). 

 

El análisis de razones financieras incluye métodos de cálculo e interpretación de 

razones que muestran del desempeño de la empresa. 

 

Para abordar los términos y métodos financieros en la valoración de una empresa 

es necesario conocer la definición de los indicadores utilizados para este caso. A 

continuación, se describe algunos de ellos basados en las definiciones de Gitman 

(2012): 

 

       Indicadores de liquidez 

 

• Liquidez: Capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de 

corto plazo o a medida que estas llegan a su vencimiento. 

• Liquidez corriente: Medida de liquidez que se calcula al dividir los activos 

corrientes de la empresa entre sus pasivos corrientes. 

• Razón rápida (prueba ácida): Medida de liquidez que se calcula al dividir 

los activos corrientes de la empresa menos el inventario dividido en los 

pasivos corrientes. 

 

       Indicadores de la actividad 

 

Los índices de actividad miden la rapidez con la que diversas cuentas se convierten 

en ventas o efectivo, es decir en entradas o salidas. 



 

• Rotación de inventarios: mide la actividad o liquidez del inventario de una 

empresa. 

• Edad promedio del inventario: número promedio de días que se requieren 

para vender el inventario. 

• Rotación de los activos totales: Esta razón indica la eficiencia con la que 

la empresa utiliza sus activos para generar ventas, se calcula de la siguiente 

manera: sumando las ventas al total de activos. 

 

       Razones de endeudamiento 

 

Indica el monto del dinero de otras personas que se utiliza para generar utilidades. 

 

• Apalancamiento financiero: Aumento del riesgo y el rendimiento mediante 

el uso de financiamiento de costo fijo como el endeudamiento y las acciones 

preferentes. 

• Grado de endeudamiento: Mide el monto de deuda con relación a otras 

cifras significativas del balance general. 

• Capacidad de pago de deudas: Capacidad de una empresa para realizar 

los pagos requeridos de acuerdo con lo programado durante la vigencia de 

una deuda. 

• Índice de endeudamiento: mide la proporción de los activos totales que 

financian los acreedores de la empresa. Se calcula tomando el total de 

pasivos y dividiéndolo en el total de activos. 

 

       Razones de rentabilidad 

 

Estas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa 

respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversión de 

los propietarios. 

 

• Margen de utilidad bruta: Mide el porcentaje que queda de cada peso de 

ventas después de que la empresa pagó sus bienes. 

• Margen de utilidad operativa:  Mide el porcentaje que queda de cada peso 

de ventas después de deducir los costos y gastos excluyendo los intereses 

impuestos y dividendos de acciones preferentes; las utilidades puras 

ganadas por cada peso de ventas. 

• Margen de utilidad neta: Mide el porcentaje que queda de cada peso de 

ventas después de deducir los costos y gastos incluyendo los intereses 

impuestos y dividendos de acciones preferentes. 



 

 

Método de valoración: Flujo de Caja Descontado 

 

El objetivo principal de un flujo de caja libre, en adelante (FCL) es conocer las 

variaciones de entrada y salida de efectivo de una empresa, mide los niveles de 

liquidez para atender las responsabilidades adquiridas, es decir, las deudas 

financieras y los reconocimientos de utilidades a los accionistas. Es una herramienta 

que como menciona Parra, A. (2013) este método es  

 

“… el recomendado por la Teoría Financiera Moderna, el cual busca predecir 

en el presente una corriente de flujos monetarios de entrada y de salida 

durante la vida probable de la empresa o un proyecto, que posteriormente se 

descuentan a la tasa de costo de capital de la empresa, reflejando así el valor 

del dinero en el tiempo y el grado de riesgo de los flujos. Un análisis bajo el 

descuento de flujos de caja proporciona criterios de decisión sistemáticos y 

claros para todos los proyectos.” 

 

Para determinar el cálculo del FCL, se debe tener en cuenta las siguientes variables 

 

• Utilidad operativa: Ventas realizadas – Costos de ventas – gastos generales 

operativos 

• EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Devaluation and Amortization): 

Utilidad operativa + devaluaciones + amortizaciones 

• Utilidad Antes de Impuestos (UAI): Utilidad operativa – intereses financieros 

• Utilidad Neta: UAI – Impuesto de renta 

 

Además de dos nociones del uso del efectivo dentro de una organización: 

 

• Capital de Trabajo Neto Operativo: (KWNO) por sus siglas en ingles 

presenta el uso del dinero disponible para la generación de nuevos recursos. 

Es la diferencia entre los activos de corto plazo y los pasivos de corto plazo 

de una empresa. Los principales activos de corto plazo son las cuentas por 

cobrar (las compras de los clientes que aún no han sido liquidadas) y el 

inventario de materias primas y productos terminados. Los principales 

pasivos de corto plazo son las cuentas por pagar (cuentas que uno todavía 

no paga). La mayor parte de los proyectos implican una inversión adicional 

en capital de trabajo. Brealey y e.a (2010). 

 



• Inversión de capital: (CAPEX) por sus siglas en ingles es el dinero invertido 

a la compañía, pero no en el costo plazo sino en el largo plazo, es decir 

activos que su vida útil superen el año dentro de la compañía, usualmente se 

realizan inversiones en terrenos, propiedad planta y equipo o incluso en 

patentes. 

 

Se requiere aclarar que se evalúa un periodo de tiempo específico como puede ser 

de anual o trimestral, por ejemplo. Este método de valoración de empresas tiene el 

propósito de determinar el valor de la compañía por medio de la estimación de flujos 

de efectivo que podría llegar a generar en el futuro, los cuales son descontados a 

una tasa según el nivel de riesgo al que puedan estar expuestos. (Vidarte, 2013). 

 

Costo de Capital promedio ponderado (WACC) 

 

Se menciona una tasa de descuento porque en el mercado existen infinitas maneras 

de invertir recursos, obedece a la idea la rentabilidad de la empresa deber ser mejor 

que la que me ofrecen otras oportunidades de inversión, como adquirir un activo en 

el mercado de renta fija. 

 

Como se define que nivel de tasa es la óptima o cual es la tasa que una compañía 

está adquiriendo recursos para su operación, está dado por el WACC que es la 

ecuación que calcula el rendimiento esperado del capital de la empresa apalancada. 

Lo menciona Brealey y e.a (2010), como: “…el costo de capital se calcula como una 

mezcla del costo de la deuda (la tasa de interés) y el costo de capital propio (la tasa 

de rendimiento esperada exigida por los inversionistas en el capital ordinario de la 

empresa). Si poseyéramos un portafolio con todos los títulos de la empresa —100% 

de deuda y 100% de capital propio”. 

 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

 

El modelo de riego y retorno que ha sido más utilizado y que aún es el más acertado 

en el análisis del mundo real es el Capital Asset Pricing Model. 8. Damodaran, A. 

(2012). Se basa en el concepto que sencillamente explica Brealey y e.a (2010), El 

CAPM original supone que los inversionistas se preocupan por el importe y la 

incertidumbre de su riqueza. 

 

La aplicación de esta fórmula permite una aproximación del costo del capital 

asumido por los inversionistas de una empresa, y determina el costo del patrimonio 

para hacer el cálculo de la tasa de descuento. 

 



Una vez definido el WACC para una compañía y después de hallar los flujos de caja 

libre de la misma se realiza la estimación del valor de la compañía. El principio es 

sencillo, que la inversión de los recursos genere que estos sean mayores en el 

futuro. Un inversionista busca que esta afirmación sea cierta, por lo cual utiliza el 

concepto de valor presente de las finanzas. 

 

Una vez aplicado este concepto de valor presente, el último paso es sumar todos 

los valores de FCL descontados. La valoración esta completa y se llega al resultado. 

Un número que será mayor a cero, igual a cero o menor a cero. De tal forma que el 

valor de la empresa evaluada será positivo si dicho número calculado es mayor a 

cero, el valor de la empresa se ha mantenido si el número es igual a cero, y por 

ende el valor de la empresa ha disminuido si el cálculo arrojo un valor menor a cero. 

 

 

Metodología 

 

Puesto que la valoración de empresas como menciona Rawley, y col. (2010) es 

importante simplemente porque es la base para tomar decisiones que involucren 

importantes sumas de dinero o riqueza transferidas de un grupo a otro. 

A continuación, se muestran las ecuaciones que se realizan para la valoración de 

El Corral, en el mismo orden que está proyectado en el marco teórico. 

Indicadores financieros 

 

Tabla 1. Ecuaciones de Razones y/o Indicadores financieros 

 

RAZONES DE LIQUIDEZ   

    

Liquidez Corriente = Activos Corrientes 

  Pasivos Corrientes 

    

Prueba Ácida = Activos Corrientes - Inventario 

  Pasivos Corrientes 

RAZONES DE ACTIVIDAD   

    

Rotación de Inventarios = Costo de ventas 

  Inventario 

    

Periodo promedio de cobro = Cuentas por cobrar 

  Ventas diarias promedio 

    

Periodo promedio de pago = Cuentas por pagar 



  Compras diarias promedio 

    

Rotación de activos totales = Ventas 

  Total de activos 

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO   

    

Índice de endeudamiento = Total de pasivos 

  Total de activos 

    

Razón de cargos de interés fijo = Utilidades antes de intereses e impuestos 

  Intereses 

    

Índice de cobertura de pagos fijos = Utilidades antes de intereses e impuestos + Pagos de arrendamiento 

  Int. + Pagos arrend. + {(Prin.+ Div. Pref.)x[1/(1-T)]} 

RAZONES DE RENTABILIDAD   

    

Margen de utilidad Bruta = Utilidad Bruta 

  Ventas 

    

Margen de utilidad Operativa = Utilidad Operativa 

  Ventas 

    

Margen de utilidad Neta = Utilidad neta o Ganancias disponibles accionistas comunes 

  Ventas 

Fuente: Principios de Administración Financiera, Zutter (2012). 

 

 

Dadas las variables mencionadas sobre los estados financieros la construcción de 

FCL, cuya construcción en el modelo se identifica por la siguiente formula: 

 

• FCL= EBITDA- KWNO – CAPEX 

 

Se realiza luego de hallar el flujo de caja libre el descuento por medio de una tasa 

de oportunidad, se recomienda el uso de la tasa WACC. Esta tasa se construye de 

la siguiente manera.  

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑘𝑑 ∗ (1 –  𝑇) ∗  𝑤𝑑 +  𝑘𝑒 ∗ 𝑤𝑒 

• kd: Costo de la deuda financiera. Si tiene más de dos compromisos bancarios 

se utiliza la tasa de interés promedio ponderado pagado. 

• wd: El peso de la deuda financiera sobre el total de los recursos tomados por 

la compañía. 

𝑤𝑑 =  
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

 

• T: La tasa impositiva que pagan las compañías  



• we: El peso del patrimonio sobre el total de los recursos adquiridos por la 

compañía. 

  

𝑤𝑑 =  
𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎

𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 + 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜
 

• ke: Tasa de rendimiento esperado por los accionistas por su capital invertido 

en la compañía. 

 

Este último es de gran interés para las compañías como para los accionistas, pero 

como se define esta tasa en el mercado, uno de los modelos más adecuados es de 

CAPM. Hallar el costo de patrimonio por medio del CAPM permite una mejor 

valoración dado la definición sobre este modelo. 

 

La ecuación que se estructura de la siguiente manera: 

 

𝐶𝐴𝑃𝑀 =  𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) ∗ 𝛽𝑎 + 𝐶𝑟 

• Rf: Tasa libre de riesgo, es común tomar de referencia las tasas de los bonos 

del tesoro de Estados Unidos. 

• Rm: Tasa de riesgo del mercado, es la compensación al inversionista sobre 

sus inversiones en las empresas. 

• 𝛽𝑎: La volatilidad en el precio de las acciones en el mercado.   

• Cr: El riesgo del país, un costo que se le atribuye a los países dado su 

comportamiento, se asume que Estados Unidos es un país con cero riesgos. 

• La aplicación de esta fórmula permite una aproximación del costo del capital 

asumido por los inversionistas de una empresa, y determina el ke para hacer 

el cálculo de la tasa de descuento.  

 

Con las ecuaciones disponibles es posible realizar el valor presente de los FCL 

calculados, y realizar la suma de los mismos. La fórmula es la siguiente: 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑝𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡𝑒 = ∑
𝐹𝐶𝐿𝑖

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 

Infinitas decisiones pueden tomar las compañías y los accionistas dado el método 

de Flujo de Caja Libre Descontado, con el fin generar valor sobre sus activos se 

pueden generar diferentes estrategias o valorar si están han sido efectivas o no. 

 

 



Resultados 

 

Los resultados de la investigación se dan en la interpretación de las cifras mediante 

lo evidenciado en cada uno de los Balances y Estados Financieros. Es por ello que, 

a continuación, se va a entrar en detalle de los mencionados. 

 

Estados financieros de El Corral 

 

Balance General 

 

El Balance General es un estado resumido de la situación financiera durante un 

periodo definido, con el fin de permitir una comparación y establecer un 

comportamiento, para este caso de estudio el periodo escogido fue del año 2013 al 

2018, lo cual se ilustra en la Tabla 2, proyectada a continuación: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Tabla 2. Balance General El Corral 

 
Fuente: Emis,2020. Cifras en millones de pesos. 

 

Estado de Resultados 

 

Confronta las cifras de las cuentas contables, partiendo del Balance General, allí se 

puede detallar los ingresos versus los costos y gastos, dando como resultado las 

cifras de utilidades o pérdidas. Todo va sobre el mismo periodo de tiempo escogido. 

 

 

 

Balance General 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Activos Totales 115.331 145.332 171.125 184.312 195.161 198.447

      Activos no corrientes 90.862 94.342 128.932 139.264 135.527 129.449

            Propiedad, planta y equipo 27.243 35.512 105.178 113.615 110.014 104.605

            Activos intangibles y valor l lave 7.069 1.840 1.498 3.096 2.979 2.952

                  Marcas y l icencias 161,87 237,12 0 0 0 0

                  Otros activos intangibles 6.907 1.603 1.498 3.096 2.979 2.952

            Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 0,00 0,00 0,00 718,95 500,16 48,27

                  Cuentas por cobrar no corrientes 0,00 0,00 0,00 718,95 500,16 48,27

            Activos financieros a largo plazo 2.927 5.964 5.616 6.949 7.981 9.062

                  Inversiones en subsidiarias 0,00 0 5.616 6.949 7.981 9.062

            Activos diferidos 43.361 43.587 16.639 14.885 14.052 12.782

                  Activos no corrientes por impuesto diferido 0,00 0 16.639 14.885 14.052 12.782

            Otros activos no corrientes 10.263 7.439 0,00 0,00 0,00 0,00

      Activos Corrientes 24.468 50.990 42.193 45.047 59.635 68.998

            Inventarios 7.523 10.447 8.403 9.520 10.529 13.428

                  Materias primas 4.991 7.431        

                  Trabajo en progreso 190,24 277,96        

                  Otros inventarios 2.342 2.738        

            Comerciales y otras cuentas a cobrar 14.122 35.041 18.993 22.965 26.633 38.782

                  Cuentas comerciales por cobrar 945,59 746,56 18.993 22.965 26.633 38.782

                  Cuentas por cobrar a partes relacionadas 2.762 5.585 0,00 0,00 0,00 0,00

                  Otros créditos corrientes 8.873 25.685        

                  Créditos de impuestos 1.541 3.025 0,00 0,00 0,00 0,00

            Pagos anticipados, ingresos devengados y otros activos circulantes diferidos263,58 191,63        

            Activos financieros de corto plazo 66,92 526,54 0,00 0,00 0,00 7.668

                  Otros activos financieros corrientes 0,00   0,00 0,00 0,00 7.668

            Efectivo o Equivalentes 2.493 4.783 10.160 9.388 12.625 9.119

                  Efectivo en bancos y en caja 2.267 4.555        

                  Depósitos de corto plazo 226,47 228,10        

            Otros Activos Corrientes 0,00   4.637 3.174 9.848 0,00

Total de patrimonio y pasivos 115.331 145.332 171.125 184.312 195.161 198.447

      Total de patrimonio 18.001 20.219 29.607 35.492 26.788 21.192

            Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la controladora 18.001 20.219 29.607 35.492 26.788 21.192

                  Capital Suscrito 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00 500,00

                  Prima de emisión 0,00 2.508 0,00 0,00 0,00 0,00

                  Reserva de revalorización 412,80 412,80        

                  Otras reservas 308,09 308,09 181,06 74,16 -82,97 -52,62

                  Resultados acumulados 5.161 6.517 28.926 34.918 26.371 20.745

                  Ganancia o Pérdida del Periodo 1.356 2.533 0,00 0,00 0,00 0,00

                  Otros componentes del patrimonio 10.263 7.439 0,00 0,00 0,00 0,00

      Pasivos Totales 97.330 125.113 141.518 148.819 168.373 177.255

            Pasivos no corrientes 25.156 65.651 88.860 87.521 72.787 73.085

                  Créditos y préstamos no corrientes 25.156 65.651 66.275 63.686 50.183 49.861

                  Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasivos no circulantes diferidos0,00 0,00 22.021 22.539 20.434 18.255

                  Otros pasivos no corrientes 0,00 0,00 562,90 1.296 2.170 4.968

            Pasivos Corrientes 72.173 59.462 52.658 61.298 95.586 104.170

                  Créditos y préstamos corrientes 33.248 17.612 9.769 15.491 24.661 16.422

                  Comerciales y otras cuentas a pagar 25.359 29.054 21.740 27.077 51.966 65.955

                        Cuentas Comerciales por pagar 14.461 15.312 21.740 27.077 51.966 65.955

                        Cuentas por pagar a partes relacionadas 228,26 2.775 0,00 0,00 0,00 0,00

                        Otras cuentas por pagar corrientes 10.670 10.967 0 0 0 0

                  Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasivos circulantes diferidos252,97 308,75 0 0 0 0

                  Provisiones para otros pasivos y gastos 27,18 620,58 1.385 1.062 0,00 0,00

                  Otros pasivos corrientes 5.720 5.565 8.073 8.525 9.423 11.144

                  Pasivos corrientes por impuesto a la renta 7.566 6.301 11.690 9.144 9.536 10.648



 

 

Tabla 3. Estado de resultados El Corral 

 
Fuente: Emis,2020. Cifras en millones de pesos. 

 

 

Flujo de Efectivo 

 

El Estado de Flujos de Efectivo, permite analizar el flujo de efectivo de la empresa, 

valga la redundancia. Un gerente financiero que se encuentre analizando este Flujo 

de efectivo, debe prestar atención a las categorías en general, tanto a las principales 

como a las cuentas individuales de entrada y salida de efectivo, para determinar los 

sucesos que afecten las políticas financieras de la compañía. (Zutter 2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Estado de Resultados 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Total Ingreso Operativo 283.890 300.677 317.906 328.668 363.330 390.632

      Ingresos netos por ventas 283.890 300.677 314.487 328.194 361.159 389.332

      Costo de mercancías vendidas -116.721 -115.347 -106.110 -111.925 -123.638 -132.459

Utilidad bruta 167.169 185.330 208.377 216.269 237.521 256.873

      Gastos de venta y distribución -146.357 -157.793 -156.933 -170.154 -207.801 -221.795

      Gastos administrativos -22.537 -20.404 -18.497 -23.397 -24.195 -25.697

      Otros resultados operativos netos 0,00   3.095 451,38 2.171 1.274

            Otros ingresos operativos 0,00   3.419 474,64 2.171 1.300

            Otros gastos operativos 0,00   -323,88 -23,27 0,00 -26,86

Ganancia operativa (EBIT) -1.725 7.133 36.042 23.169 7.697 10.655

EBITDA 10.818 26.743   39.252 35.115 37.066

Resultado financiero -3.560 -6.004 -8.711 -9.441 -11.344 -12.033

      Ingresos financieros 0,00   192,89 297,94 318,91 280,33

      Gastos financieros -3.560 -6.004 -8.903 -9.739 -11.663 -10.249

            Gastos por intereses -3.560 -6.004        

      Participación en ganancia (pérdida) de asociados 0,00   0,00 0,00 0,00 -2.064

Otros resultados no operativos netos 10.954 4.472 1.014 1.367 -4.762 0,00

      Otros ingresos 14.919 8.362        

      Otros gastos -3.965 -3.889        

Ganancias antes de impuestos 5.668 5.601 28.345 15.095 -8.409 -1.378

Impuesto a la renta -4.312 -3.068 -11.332 -8.720 0,00 -912,74

Ganancias después de impuestos 2.533 17.013 6.375 -8.656 -2.291

      Ganancia de operaciones discontinuadas 0,00   0,00 -295,00 0,00 -3.336

Ganancia (Pérdida) Neta 1.356 2.533 17.013 6.080 -8.656 -5.627



Tabla 4. Estado de Flujo de Efectivo El Corral 

 
Fuente: Emis,2020. Cifras en millones de pesos. 

 

Diagnostico financiero 

 

Un buen ejercicio de valoración depende de la interpretación de los indicadores 

financieros de la compañía. “Esto necesariamente implica todo un proceso de 

evaluación tanto de las condiciones internas como externas a la firma.” Betancur, F. 

(2010). Para realizar nuestro estudio tomamos los estados financieros de El Corral 

desde 2014 a 2018. Los indicadores financieros se clasifican dentro de 4 grupos: 

Indicadores de liquidez, de endeudamiento, de rentabilidad y de la actividad. 

 

Indicadores Financieros de El Corral 

 

A continuación, evidenciaremos más a profundidad los resultados individuales de El 

Corral, ya que los indicadores son los que toman el termómetro de cómo se 

encuentra la empresa para así tomar decisiones en cualquier intención que se 

tenga. 

 

 

 

 

 

Estado de Flujo de Efectivo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Flujo neto de efectivo por (util izados en) actividades de explotación 17.582 623,46 0,00 31.820 47.402 39.663

      Util idad Neta 1.356 2.533 0,00 6.080 -8.656 -5.627

      Efectivo generado por las operaciones 14.420 18.897 0,00 32.561 27.171 25.499

            Ajustes por: Depreciación y deterioro de propiedad, planta y equipo 3.786 5.298 0,00 16.083 27.418 26.411

            Ajustes por: Amortización de activos intangibles 8.757 14.312 0,00 0,00 0,00 0,00

            Ajustes por: Gastos financieros 0,00   0,00 9.441 0,00 0,00

            Ajustes por: otros ajustes 0,00   0,00 7.037 -247,18 -912,74

            Cambios en: Inventarios 0,00   0,00 -1.117 -1.009 -2.899

            Cambios en: comerciales y otras cuentas a cobrar 0,00   0,00 -1.511 -9.291 -7.765

            Cambios en: comerciales y otras cuentas a pagar 0,00   0,00 -4.035 22.984 14.187

            Cambios en: Otras variaciones 1.876 -712,53 0,00 0,00 0,00 0,00

      Impuesto a las ganancias pagado 4.312 3.068 0,00 0,00 0,00 0,00

      Otro flujo de efectivo de actividades operativas -2.506 -23.875 0,00 -159,33 16.203 16.269

Flujo neto de efectivo de (util izadas en) actividades de inversión -35.852 0,00 0,00 -25.983 -28.367 -22.303

      Producto de venta de propiedades, planta y equipo 447,78 0,00 0,00 85,07 20,47 0,00

      Compra de propiedades, planta y equipo -14.169 -11.112 0,00 -24.541 -22.988 -21.728

      Compra de activos intangibles -19.995 -9.237 0,00 -1.862 -718,46 -854,94

      Compra de propiedades de inversión -2.321 -23.855        

      Ingresos por venta de instrumentos financieros 184,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

      Adquisición de subsidiaria 0,00   0,00 0,00 -5.000 0,00

      Intereses recibidos 0,00   0,00 298,50 318,91 280,33

      Otros flujos de efectivo de actividades inversión 0,00 -2.179 0,00 36,13 0,00 0,00

Flujo neto de efectivo de (util izados en) actividades de financiación 14.932 24.858 0,00 -6.607 -15.799 -19.084

      Ingresos provenientes de préstamos 126.259 116.203 0,00 3.132 0,00 0,00

      Reembolso de préstamos 0,00   0,00 0,00 -4.614 -8.508

      Pagos de las obligaciones de arrendamiento financiero -111.327 -91.345 0,00 0,00 0,00 0,00

      Intereses pagados 0,00   0,00 -7.800 -7.291 -6.342

      Dividendos pagados 0,00 0,00 0,00 -0,28 0,00 0,00

      Otros flujos de efectivo de actividades financieras 0,00 0,00 0,00 -1.940 -3.895 -4.233

Aumento (disminución) neto en efectivo y equivalentes de efectivo -3.338 2.290 0,00 -771,01 3.236 -1.724

Efectivo al inicio del período 5.831 2.493 0,00 10.160 9.388 12.625

Ganancias (pérdidas) de intercambio de efectivo y equivalentes 0,00   0,00 -0,29 0,33 -1.783

Efectivo al final del período 2.493 4.783 0,00 9.388 12.625 9.119



Tabla 5. Indicadores financieros El Corral 

 
Fuente: Emis,2020. Construcción de los autores 

 

 

Modelo CAPM 

 

La construcción del modelo CAPM se toma con valores de 2014, la fecha de la venta 

de El Corral. 

 

Tabla 6. Modelo CAPM 

 
Fuente: Emis,2020. Construcción de los autores 

 

 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez

Razón Corriente 0,339 0,858 0,801 0,735 0,624 0,662

Capital de trabajo 47.705-           8.472-            10.465-         16.251-         35.951-         35.172-         

Prueba Acida 0,235 0,682 0,642 0,580 0,514 0,533

Endeudamiento

Nivel de endeudamiento 0,844 0,861 0,827 0,807 0,863 0,893

Estructura de capital 1,398 3,247 2,239 1,794 1,873 2,353

EBITDA/ Gasto financiero 0,579 2,070 4,048 4,030 3,011 3,617

Rentabilidad

Margen Utilidad Neta 0,48% 0,84% 5,41% 1,85% -2,40% -1,45%

Rendimiento sobre Activos 1,18% 1,74% 9,94% 3,30% -4,44% -2,84%

Rendimientos sobre Equity 7,53% 12,53% 57,46% 17,13% -32,31% -26,55%

Margen EBITDA 65,81% 20,38% 47,20% 15,49% -24,65% -15,18%

Actividad

Rotación de cartera 1,2 0,9 21,7 25,2 26,5 35,9

Rotación de Inventario 23,2 32,6 28,5 30,6 30,7 36,5

Rotación Proveedores 44,6 47,8 73,8 87,1 151,3 179,3

Ciclo de conversion de efectivo -20,2 -14,3 -23,5 -31,3 -94,1 -106,9

Crecimiento ventas 5,91% 5,73% 3,39% 10,55% 7,51%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Market Risk 13,44% 13,44% 13,44% 13,44% 13,44% 13,44%

Unlevered Beta 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61 0,61

Free Risk 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13%

Country Risk 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75% 1,75%

Levered Beta 1,61 1,884 1,404 1,299 1,474 1,577

Equity Cost 20,90% 23,42% 18,95% 17,98% 19,60% 20,56%



 

Valoración de la firma 

 

Con la información presentada y los valores construidos podemos ya realizar el 

método de valoración por flujos de caja libre descontados. 

 

Tabla 7. Construcción del WACC 

 
Fuente: Emis,2020. Construcción de los autores 

 

Flujo de Caja Libre Descontado de El Corral. 

 

 

Tabla 8. Flujo de caja libre descontado El Corral 

 
Fuente: Emis,2020. Construcción de los autores. Cifras en millones de pesos 

 

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018

% Debt 76,44% 80,46% 71,98% 69,05% 73,64% 75,77%

K debt 6,10% 7,21% 11,71% 12,30% 15,58% 15,46%

(1-Tax%) 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86% 50,86%

% Equity 23,56% 19,54% 28,02% 30,95% 26,36% 24,23%

K equity 20,90% 23,42% 18,95% 17,98% 19,60% 20,56%

WACC 7,29% 7,53% 9,60% 9,89% 11,00% 10,94%

2014 2015 2016 2017 2018

EBIT 7.133             36.042         23.169         7.697            10.655         

+Depreciación 5.298             -                16.083         27.418         26.411         

+Amortizaciones 14.312           -                -                -                -                

EBITDA 26.743           36.042         39.252         35.115         37.066         

-%Impuestos (Sobre ebit) 3.505             17.710         11.384         3.782            5.235            

FCL Operativo 23.238           18.332         27.867         31.333         31.831         

- ¬CAPEX 11.070 91.248 15.577 1.890 10.269

- ¬ KWNO 39.233 -1.993 -5.786 -19.700 779

FCL Firma -27.065 -70.923 18.076 49.143 20.783

WACC 9,60% 9,89% 11,00% 10,94%

Acumulación WAAC 9,60% 20,43% 33,68% 48,31%

Valor Presente -27.065 64.712,20-   16.449,97   44.271,99   18.733,40   

SUM Valor presente FCL -12.322$        



Discusión  

 

Las tablas (2,3,4) son los estados financieros del grupo El Corral desde el 2013 a 

2018, recordemos que en 2014 se realizó la operación de compra del 100% del 

grupo El Corral. El crecimiento de los ingresos netos por ventas desde 2013 a 2018 

es de 37,6%. Los activos totales presentaron un crecimiento de 72,07% y la Utilidad 

neta de la compañía ha decrecido un -514,9% durante este plazo de tiempo. 

 

A partir de la adquisición de El Corral por Nutresa, las cuentas del inventario ya no 

arrojaron cifras, pues las materias primas que utiliza la multinacional se distribuyen 

en todas sus filiales de procesamiento de alimentos, estos hacen parte de la cadena 

de valor, el cual es uno de los estandartes de Nutresa. Es así como las materias 

primas alimenticias, son de elaboración propia del Conglomerado Comercial, ya que 

vienen de las mismas comunidades productoras que se encuentran dentro de los 

Stakeholders de Nutresa. (Tabla 2) 

 

Otras cuentas dentro del Balance General que tuvieron cambios significativos 

fueron el Efectivo, Depósitos de Corto Plazo y Otras cuentas por pagar, ello quiere 

decir que Nutresa absorbe los movimientos de efectivo de El Corral, haciendo que 

sus estados individuales empiecen a cambiar a partir del 2014. (Tabla 2) 

 

Del año 2013 al 2016 los ingresos de la compañía mantenían en equilibrio financiero 

en el gasto operativo, no obstante, en los años 2017 y 2018 los costos de 

mercancías vendidas y los gastos de ventas de distribución se incrementaron 

haciendo que el producto final sobrepasara el valor límite, lo que hizo que para estos 

últimos años la utilidad neta tuviera un descenso importante. (Tabla 3) 

 

En el Estado de Flujo de Efectivo se evidencia el acompañamiento de las cadenas 

de abastecimiento para los insumos que requieren en la producción de El Corral. Es 

así como estas cuentas impactan los estados de resultados finales, presentando 

decrecimiento, pero no es por un mal manejo de la compañía, al contrario, es por la 

migración de toda su cadena de abastecimiento que ya proviene directamente de 

su casa matriz. (Tabla 4) 

 

Una vez más se confirma que el ciclo de conversión de efectivo en los Indicadores 

Financieros, cambió drásticamente, al leer los resultados de los Indicadores 

Financieros Individuales de El Corral, pues es notable que el manejo de efectivo se 

maneja bajo los estados consolidados del Grupo Nutresa. Esto hace que El Corral 

tenga respaldo y a su vez sea controlado bajo su Conglomerado Comercial 

(Nutresa). (Tabla 5) 



 

Se evidencia por los indicadores de liquidez que El Corral posee deudas de corto 

plazo mayores a sus activos corrientes, si se retira el efectivo de la ecuación se 

observa que, en promedio, dicha deuda es un poco más del doble que los activos 

Así mismo, periodo a periodo el capital de trabajo disminuye, lo que evidencia a la 

par que los otros indicadores que la liquidez de la compañía no es buena. 

 

Los indicadores de endeudamiento demuestran una volatilidad del EBITDA para 

cubrir los intereses de cada año, en 2013 fue el de peor desempeño, se observa 

además que para los años de la compra de Nutresa la compañía elevo su deuda de 

largo plazo en 2.6 veces. Desde 2016 ha tratado de mantener un nivel de D/E 

cercano al 2. El Corral puede cubrir el total de sus obligaciones con el 85% de todos 

sus activos en promedio. Pero son los activos no corrientes los que tiene mayor 

peso sobre el total de los activos, después de la adquisición la empresa hizo gran 

inversión en PPyE (Propiedad Planta y Equipo). Lo que implica un aumento del 

pasivo de la compañía. 

 

Los indicadores de rentabilidad revelan que el margen neto de la compañía no tiene 

mucho margen de error, los incrementos en costos de distribución de los últimos 

años han repercutido en la utilidad de todo el ejercicio. Del mismo modo se 

comportan el ROA y ROE, después de la adquisición los accionistas han perdido 

cerca del 80% en rendimientos sobre la utilidad, la curva más pronunciada la 

observamos en el margen EBITDA (Utilidad Neta/EBITDA) con un claro descenso 

desde 2015 a 2017 y una leve recuperación en 2018. 

 

Los indicadores de actividad de El Corral comparando el crecimiento promedio de 

las ventas contra el crecimiento promedio de la inflación colombiana, El corral ha 

incrementado sus ventas en 1,93% más que la inflación. El comportamiento de 

conversión de efectivo ha empeorado dado a que han optado por incrementar las 

fechas de pago con sus proveedores, llegando a contratos a 180 días. Evidencia 

que la liquidez es un gran problema para la empresa. 

 

La Tabla 6 que presenta los resultados del modelo CAPM, con información reunida 

por Damodaran para uso público tomando el Beta del sector de alimentos 

procesados para países emergentes. Para 2014 el riesgo país de noviembre estaba 

por el 1,75%. La construcción del modelo nos permite aproximar el costo de 

oportunidad de los inversionistas en Colombia para el sector de los alimentos 

(Equity Cost) que promedia el 20% durante 2014 a 2018. 

 

Con la información de las tablas (3,4,6) se calcula el costo promedio ponderado de 

capital presentado en la Tabla 7. (Construcción del WACC) por sus siglas en inglés, 



el costo de la deuda aumenta dado a que El Corral adquirió deuda de largo plazo, 

La tasa WACC de cada año será la tasa de descuento para el cálculo del FCL 

descontado presentado en la Tabla 8. 

 

Hallando el EBIT al final de cada periodo se adiciona las amortizaciones y las 

depreciaciones, Con un EBITDA que rodea los $36,042 millones de pesos 

colombianos en 2015, el alto uso del capital de trabajo (CAPEX) que se evidencia 

en el aumento del Activo no corriente de El Corral llevo a la compañía a un deterioro 

en la caja de $70,923 millones de pesos colombianos. Dada esta gran inversión a 

final de 2018 no se ha cumplido el punto de equilibrio, eso se evidencia al realizar 

valor presente de dichos flujos de caja con la tasa WACC. 

 

De tal modo que la valoración de El Corral después de ser adquirida en su totalidad 

por Nutresa, ha representado una pérdida del valor de esta por $12,322 millones de 

pesos colombianos.  

 

 

Conclusiones  

 

EL Corral ha presentado un decrecimiento en la rentabilidad para los accionistas, 

las cifras de ingresos son sólidas pero el incremento de costos de distribución 

periodo a periodo ha repercutido en una disminución del EBITDA y de la utilidad del 

ejercicio. Cabe destacar que el impuesto de renta demuestra una tasa muy alta con 

respecto a su utilidad previa, lo que no se puede identificar una razón factible sin 

entrar a hacer conjeturas con información no disponible. 

En respuesta al tema de investigación, para los accionistas esta adquisición no ha 

llegado a punto de equilibrio. Para 2018 El Corral se presenta como una empresa 

viable dado que año a año el valor de su inversión se acerca a un valor presente 

neto de cero. La sostenibilidad de la misma dependerá de cómo mejore su nivel de 

liquidez y el pago de sus obligaciones financieras, así como el desempeño de los 

ingresos por ventas y cómo pueda reducir los gastos administrativos. 
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