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Resumen

Los conceptos de estructura de capital y valoracion de las empresas como
herramientas para conocer el potencial de las organizaciones son fundamen-
tales para la toma de decisiones. Se realizd un analisis comparativo entre las
organizaciones Bavaria & Cia S.C Ay Compania Cervecerfas Unidas S.A. En el
gjercicio se hizo necesario conocer el costo de capital de ambas companias
a partir de sus estados financieros con el fin de utilizar modelos de valoracion
de empresas, teniendo en cuenta que estas empresas pertenecen al sector
cervecero. Se pudo encontrar en los resultados que ambas empresas tienen
una salud financiera positiva; debido a que sus flujos de efectivo son positi-
vos y ambas tienen una alta valoracion en el sector. Asi mismo se concluye
que dentro del analisis comparativo las empresas deben tener caracteristicas
similares y actividades en el mismo sector econémico con el fin de comparar
amenazas y oportunidades y reportar cifras similares.

El sector de alimentos y bebidas es uno de los mas importantes y compe-
titivos en América Latina, con numerosas empresas que compiten por la
atencion y el mercado de los consumidores. Dentro de este sector, Bavaria
& Cia S.C. Ay Compania Cervecerias Unidas S.A. son dos de las empresas mas
destacadas en Colombia y Chile, respectivamente.

En este trabajo se propone realizar la valoracién y comparacion entre las
empresas Bavaria & Cia S.C. A una empresa colombiana dedicada a la pro-
duccion y distribucion de cervezas y bebidas no alcohdlicas en Colombia y
otros paises de la region, y la Compania Cervecerias Unidas S.A., una empresa
chilena que se especializa en la produccién y comercializacion de cervezas,
vinos, bebidas espumosas y alimentos principalmente en Chile pero también
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tienen actividades en paises como Argentina y Uruguay. Ambas pertenecen
al sector de alimentos de Colombia y Chile respectivamente.

En este sentido se valorardn y compararan ambas empresas, con el objetivo
de conocer su estado actual y determinar cudl de ellas tiene mas valor fi-
nanciero. Para lograr esto, se utilizard una metodologia mixta que combina
el andlisis cualitativo y cuantitativo de las empresas, en el proceso se
analizard la estructura de capital y la estructura 6ptima de capital. También
se calculara el costo promedio ponderado de capital con el fin de llegar al
valor de mercado de la empresa desde las proyecciones financieras y el flujo
de caja libre proyectado.

El resultado de esta investigacion permitird determinar el precio que tie-
nen ambas empresas y brindard recomendaciones para cada una de ellas
en funcién de los datos obtenidos. Con esta informacion, se espera poder
contribuir al analisis y comprension de la situacion actual del sector de ali-
mentos y bebidas en Colombia y Chile, asi como proporcionar una visiéon
mas completa de las estrategias y oportunidades de crecimiento de estas
empresas lideres en sus respectivos mercados.

Revision de la literatura

El costo de capital promedio ponderado es el costo de los recursos propios
y los costos que generan la deuda con terceros en una empresa, descon-
tando el tributario de los intereses (Forsyth, 2004). Basicamente es una mé-
trica que pondera distintas fuentes de financiamiento y el costo (ya sea por
intereses o tasa de rendimiento) esperada, donde pondera por su propor-
cién en el financiamiento total (Campos, 2021). El costo promedio ponde-
rado de capital permite medir y comparar distintas tasas que muestran las
oportunidades de negocio para decidir si el negocio en el que se piensa in-
vertir serd rentable. Este, se puede utilizar para evaluar el rendimiento de las
compafiias y asegurar que estas cumplen con una estructura financiera s6-
lida (Conexién Esan, 2019). Como se ha dicho dentro del ejercicio se realiza-
ra una comparacion entre dos organizaciones. Este analisis comparativo es
un método de investigacidon que permite recolectar y analizar informacion
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comparando dos 0 mds conjuntos de datos (Godoy, 2023). Esta herramienta
tiene varias funciones, entre ellas se puede ver que la posibilidad de com-
prender un fenédmeno u organizacion, al enfrentar su estructura con otra
aumenta; aporta conocimientos sobre otros sistemas; permite evaluar teo-
rias en diferentes contextos y, consecuentemente, su alcance y laimportan-
cia de fendbmenos; habilita la aparicién de diferentes perspectivas en torno
a un mismo evento o fendmeno y ofrece soluciones diferentes a problemas
cuya resolucion puede resultar dificil (Godoy, 2023).

Esta investigacion o estudio ayuda a determinar el valor econémico de una
empresa, tomando como punto inicial sus cifras a nivel financiero, sus planes
de negocio, las expectativas de crecimiento que tengan junto con otras va-
riables que pueden generar valor (Universidad FEIA, 2020). Existen muchas
razones por las cuales se realiza la valoracion de una empresa; sin embargo,
las razones principales son saber cudles son los recursos que estan disponibles,
y determinar el valor acumulado de las acciones empresariales, que represen-
ta el valor que les corresponde a los accionistas (Universidad EIA, 2020).

En las finanzas corporativas la estructura de capital muestra las formas de
inversion y financiacion de las empresas (Rubino, 2017). Asi mismo, la im-
portancia de hacer un estudio de la estructura de capital de una organi-
zacién radica en encontrar aquellos factores que puedan influir en la
obtencién de la estructura 6ptima donde se usen adecuadamente los re-
cursos que posee la empresa. (Gutiérrez et al., 2018).

Las proyecciones financieras son una herramienta de la planeacion finan-
ciera; las cifras proyectadas son la recoleccion de informacién para tener
una perspectiva futura. Esto permite que las empresas tengan un control de
todos los recursos que poseen y asi, poder anticipar y mitigar posibles suce-
sos que puedan afectar a la organizacién para tomar decisiones de inversiéon
(Baena, 2018). Un ejemplo que muestra la importancia de las proyecciones
financieras en una empresa se puede observar en un articulo; que analiza
el sistema de pensiones de Cuba de 2006 a 2021 y se hace un estudio de la
actual crisis econémica pensional y las proyecciones del futuro financiero de
las pensiones (Mesa et al., 2022).



Contexto Econdmico Colombia (Bavaria & Cia. S.C.A.)

En el 2023 por cuenta del endurecimiento de las politicas macroeconémicas
se proyecta que el crecimiento del producto tenga una desaceleracién mar-
cada, a nivel mundial y altos costos de endeudamiento. Ademas, este enfria-
miento econémico lleva de manera paulatina la inflacion hacia los objetivos
del Banco Central en el 2024. Se espera que el aumento del crédito se siga
manteniendo o moderando.

En cuanto a los problemas de Colombia, como el desempleo, la pobreza, la
baja productividad o los déficits se agrega un contexto internacional dificil,
el pais demostro resistencia después de la pandemia y superd la crisis eco-
némica mejor que muchos otros paises del mundo. Empero, la crisis y des-
pués de mas de un afo de guerra en Ucrania hay dificultades en una econo-
mia emergente como la colombiana. La recesiéon, aunque suave, que se pro-
nostica en Estados Unidos y Furopa tampoco sera de ayuda (El Pais, 2022).

Una de las empresas mas importantes a nivel nacional e internacional en
este sector es Bavaria, en la cual se producen y distribuyen 36 marcas de
bebidas alcohdlicas y maltas; tuvo sus inicios en 1889 por Leo Sigfried Kopp y
por los hermanos Santiago y Carlos Arturo Castello. En 1911, nacié la primera
marca reconocida de Bavaria, La Pola, creada para celebrar el primer siglo
del Grito de Independencia y se nombra en honor de Policarpa Salavarrieta
(Bavaria, 2022).

Actualmente, Bavaria cuenta con un mercado potencial de alrededor de 86
millones de personas, entre las cuales se encuentran paises como: Colombia,
Ecuador, Perly Panama. Para esta empresa sus clientes son su principal prio-
ridad, por lo cual la empresa trabaja para dar respuesta a sus necesidades.
Esencialmente los clientes de Bavaria son estancos, tiendas, supermercados,
almacenes de cadena y distribuidores mayoristas.

También es importante mencionar que Bavaria elige a sus proveedores
basandose en principios de calidad e innovacién con el fin de ir en pro de
sus objetivos a largo plazo, entre estos proveedores estan Diversey Colombia
S. A, Dissan Colombia S. A, Liquido Carbdnico Colombiana S. A, Ingredion
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ColombiaS. A, Nalco de Colombia Ltda., Cristaleria Peldar S. A., Plasticos Truher
S. A, Pro-Oriente S. A, Companiia Global de Pinturas S. A. (Durén et al,, 2020).

Chile (Compania Cervecerias Unidas S. A.)

En el 2023 por cuenta del endurecimiento de las politicas macroeconémicas
se proyecta que el crecimiento del producto tenga una desaceleracion mar-
cada, en la economia a nivel mundial y el aumento de los costes de endeuda-
miento. Por ende, para poder disminuir la inflacion y poder llegar a la meta
del Banco Central que se propuso para el 2024, fue necesario acudir a un
enfriamiento econdmico. Con lo cual con algunos cambios en la politica se
pueda contrarrestar los efectos de los desequilibrios econémicos que se han
presentado los Ultimos afos.

A los problemas de Colombia como el empleo, la pobreza, la baja produc-
tividad o los déficits se agrega un contexto internacional dificil. Colombia
demostro resistencia después de la pandemia y superd la crisis econdmica
mejor que muchos otros paises del mundo, pero la crisis y después de mas
de un afho de guerra en Ucrania hay dificultades en una economia emer-
gente como la colombiana. La recesién, aunque suave, que se pronostica en
Estados Unidos y Europa tampoco sera de ayuda (El Pais, 2022).

Companifa Cervecerias Unidas S. A. es una empresa chilena que lleva cerca
de 160 anos operando en el mercado. Esta es una de las cerveceras mas im-
portantes en este pals; reconocida principalmente por sus productos como
la cerveza y las bebidas sin alcohol. Cuenta con operaciones en su pais de
origen y otros paises como Argentina, Uruguay, Paraguay y Bolivia.

Al ser una empresa tan reconocida, sus acciones son cotizadas en diferentes
mercados bursatiles, como la Bolsa de Valores de Chile y Nueva York. Estas
acciones estan principalmente repartidas en un 60% por la familia Luksic y
Heineken, en un 12,9% entre ADRy los 27 % restantes por algunos accionis-
tas minoritarios.



Entre sus principales actividades se encuentran la produccion de bebidas
gaseosas y vinos domésticos, embotellamiento de aguas y néctares, y
distribuciéon de pisco. Esto permite que esta organizacidon cuente con un
portafolio variado. Ademas de eso, esta empresa tiene contratos con otras
importantes productoras o distribuidores de bebidas, entre las cuales se
encuentran Heineken Brouwerijen B.V, PepsiCo y Nestlé S. A. Gracias a que
cuenta con alrededor de 6889 trabajadores comprometidos y una produccion
anual de cerca de 21 millones de hectolitros de bebidas. Esta empresa tiene
cerca de 336 000 puntos de venta principalmente en Chile y en diferentes
paises de Latinoamérica como Argentina, Uruguay, Paraguay y Bolivia.

Por ultimo, esta empresa posee un importante programa social, el cual se
centraen el apoyoy crecimiento de sus clientes por medio de financiamiento
de dineroy la opcidn de una tasa del 0% de interés si se hacen los pagos en
plazos determinados, todo esto con el fin de que los clientes adquieran sus
productos sin problema. Este programa ha tenido un efecto positivo en la
sociedad, pues esta dirigido a aquellos pequefios empresarios que necesitan
abastecer sus establecimientos con productos de CCU.

Aspectos metodoldgicos

La metodologia utilizada en la investigacidn fue mixta, que es “la integracion
de los métodos cuantitativo y cualitativo en uno solo con el fin de obtener
una fotografia completa del fenémeno” (Hernédndez, 2014).

Con la metodologia implementada en el desarrollo de la investigacion, lo pri-
mero que se realizd fue una revision bibliogréfica, en donde se encuentran
diferentes conceptos que permiten la aproximacién a temas de analisis y com-
paracion de companias, asi como el entorno y situacion econdmica reciente
de cada uno de los paises, ademas un analisis de las cifras de los estados finan-
cieros obtenidos en la herramienta EMIS (Education Management Information
Systems, 2023) y cdlculos correspondientes al andlisis vertical y horizontal.

El calculo del WACC se realiza a partir del costo promedio de la deuda costo
financiero / total deuda con costo financiero, y para el célculo del costo del
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patrimonio se utiliza el modelo de valoracién de activos CAPM (Capital Asset
Pricing Model) o también conocido como modelo de fijacién de precios de
activos de capital. En este se toman datos como el rendimiento del mercado
(Rm) y se tienen en cuenta los indices bursatiles. En este caso particular se
tomdé como referencia el indicador Estadounidense Standard & Poor’s 500
(S&P 500). A partir de las cifras se obtuvo un promedio de los 10 ultimos
afnos. Asimismo, en la tasa de riesgo (Rf) que habla de una inversion en renta
fija; donde se promediaron los bonos de los Ultimos 10 afios obtenidos de
la herramienta Damodaran. Ademas, para el calculo de este WACC se hizo
necesario calcular el beta de la industria; el cual mide la volatilidad de los
activos de la industria con respecto al mercado, para ello primero se tomd
el beta de la industria cervecera que se encuentra en la base de datos de la
misma herramienta.

Posteriormente, se realizé el calculo del Costo de Capital Promedio Ponde-
rado, donde se representa el costo de la deuda (Kd) o costo financiero /
pasivos con costo financiero %, el cual es el promedio ponderado de las ta-
sas de interés de la deuda financiera, y el Ke, lo cual es la tasa de interés que
el inversionista debe cobrar por la inversion en la compariia.

Por otro lado, se hacen las proyecciones financieras a partir de los estados
financieros de cada empresa, tomando principalmente el estado de resulta-
dos y su respectivo andlisis vertical, proyectando asi estas cifras; teniendo en
cuenta indicadores econdémicos como el PIB, IPC y crecimiento del sector.
Estos datos fueron extraidos de la plataforma del Banco Mundial (Banco
Mundial, 2023). Finalmente, se realiza la valoracion de las empresas a través
del método de flujos de caja descontados. Este flujo de efectivo se convierte
en un valor presente para conocer el valor actual que recibiran los accionis-
tas en los flujos de efectivo futuros. Este es un método bastante completo ya
que se realizd su proceso utilizando el WACC o coste medio ponderado del
capital, (Orellana, 2022)
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Resultados

Tabla 1. Célculo del WACC de Bavaria & Cia. S.CA

Concepto 2021 2020
Kd 9.95% 8,76 %
Kdt 6,47 % 876 %
Rm 15,56 % 14,34 %
Rf 259 % 4,64 %
Beta 0.99% 0,99 %
Bl 1,60 % 1,736 %
Ke 23.31% 21,68 %

WACC 12,711 % 12,62 %

Fuente: elaboracién propia con base en datos financieros de Bavaria & Cia. S. C. A.

En primer lugar, se realizd el célculo del WACC, obteniendo los siguientes
resultados para las empresas en estudios. En el caso de Bavaria para el afo
2021 cuenta con un pasivo de 2132 millones de ddlares y 1256 millones de
dolares en patrimonio. Tiene un costo financiero o de la deuda de 995% y
una tasa de impuesto de 359%. El beta de la industria es de 0,99 y un beta
apalancado de 1,60, por lo que es una industria riesgosa. La rentabilidad del
mercado es de 15,56 % v la tasa libre de riesgo de 2,59 %.

Con estos datos el costo del patrimonio es de 23,31 %, que es lo minimo que
espera recibir un socio o accionista por su inversiéon en la compafiia.

El costo promedio ponderado es de 15,13 %, por lo que habria que descon-
tar los flujos de caja a una tasa de 12,71 % para el aflo 2021.

Para el afo 2020 tuvo un pasivo de 2560 millones de ddlares y 1035 millo-
nes de ddlares en patrimonio. Tuvo un costo financiero o de la deuda de
8,76% y una tasa de impuesto de 35 %. El beta de la industria es de 0,99 y un
beta apalancado de 1,73, con lo que se nota que este afio fue un afo Mas
riesgoso en esta industria. La rentabilidad del mercado es de 14,34 %y la tasa
libre de riesgo de 4,64 %. El costo del patrimonio fue de 21,48 %.
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El costo promedio ponderado es de 14,65 %, por lo que habria que descon-
tar los flujos de caja a una tasa de 12,42 % para el afio 2020.

Célculo del WACC de la Compania Cervecerias Unidas S. A.

Concepto 2021 2020
Kd 71.14% 5,35%
Kdt 6,42 % 4,81%
Rm 15,56 % 14,34 %
Rf 2,59 % 4,66%

Beta 0,99 % 0.99%
Bl 1,34% 1,29%
Ke 19,97 % 17,20 %

WACC 13,21% 11,72%

Fuente: elaboracion propia con base en datos financieros de Cervecerias Unidas S. A.

Por otro lado, la Compania Cervecerias Unidas S. A. para el ano 2021, tuvo
un pasivo de 1672 millones de ddlares y 1677 millones de délares en patri-
monio. Contd con un costo financiero o de la deuda de 7,14% y una tasa
de impuesto de 10%. El beta de la industria fue de 0,99 y un beta apa-
lancado de 1,34, por lo que fue una industria riesgosa. La rentabilidad del
mercado fue de 15,56 % v la tasa libre de riesgo de 2,59 %.

Con estos datos el costo del patrimonio es de 19,97 %, que es lo minimo que
espera recibir un socio o accionista por su inversion en la compafia. El costo
promedio ponderado es de 13,21%, por lo que habria que descontar los
flujos de caja a una tasa de 13,21 % para el aflo 2021.

Para el aflo 2020, tuvo un pasivo de 1570 millones de doélares y 1981 millo-
nes de ddlares en patrimonio. Contd con costo financiero o de la deuda de
5,35% y una tasa de impuesto de 10%. El beta de la industria fue de 0,99 y
un beta apalancado de 1,29, con lo que este afio fue un afo menos riesgoso
en esta industria. La rentabilidad del mercado fue de 14,34 %y la tasa libre de
riesgo de 4,64 %. El costo del patrimonio fue de 17,20 %.

El costo promedio ponderado fue de 11,72 %, por lo que habria que descon-
tar los flujos de caja a una tasa de 11,72 % para el afio 2020.

[ 99



Capitulo 4 | Andlisis comparativo y valoracion de las empresas Bavaria & CIA. S. C. A. (Colombia)...

Valoracién de las compahias

Tabla 3. Flujo de caja libre Bavaria & Cia. S. C. A (Colombia)
2022 2023 2024 2025 2026

Utilidad operacional 913 1056 1315 1608 1938
Impuesto de renta 319,04 369,08 460,28 b62,68 678,26
oo 894 687 855 1045 1260
(+) Depreciaciones y amortizaciones 191 17 48 93 -254
Flujo operativo 785 8b7 903 952 1005
(+/-) Variacion del capital de trabajo -42 -40 -36 -40 -4
(+/-) Variacion propiedad, plantay equipo | -175,2 -123,0 -36.8 -35,9 -34,8
(=) Flujo de caja libre 568 694 830 876 926

Fuente: elaboracion propia con base en datos financieros de Bavaria & Cia. S. C. A.

Tabla 4. Flujo de caja libre Compafia Cervecerias Unidas S. A.

2022 2023 2024 2025 2026

Utilidad operacional 502,47 641,21 843,06 | 1.06575 | 1.311,12
Impuesto de renta 135,67 173,13 227,63 287,75 354,00
ool 366,80 468,08 615,43 778,00 957,12
(+) Depreciaciones y amortizaciones hih 480 518 560 606
Flujo operativo 810,42 947,63 | 1.13383 | 1.33839 | 156289
(+/-) Variacion del capital de trabajo -53 -12 -15 -16 -16
(+/-) Variacidn propiedad, plantay equipo | -24023 | -167.66 | -181,24 | -19592 | -211.79
(=) Flujo de caja libre 516,98 74840 937,87 @ 1.127,31 1.335,49

Fuente: elaboracion propia con base en datos financieros de Cervecerias Unidas S. A.

En términos generales, un flujo de caja libre positivo indica que la empresa
tiene mas efectivo disponible después de pagar todas las obligaciones de
gastos e inversiones. Esto puede significar que la empresa tiene una mayor
capacidad para pagar dividendos a los accionistas, reducir la deuda o rein-
vertir en el negocio.
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Valoracion de la empresa Bavaria & Cia. S .C. A.

Valor de continuidad sin crecimiento 6.774
VCscaVP 6.774
Valor de mercado de la empresa 2.608
Menos deuda financiera -17
Mas capital de trabajo neto operativo 3b4
(=) Valor de mercado de la empresa 9.688
(=) Valor contable del patrimonio 1.256
VALORIZACION DE LA EMPRESA 1 8.432 Millones USD
Gradiente de crecimiento constante
Valor de continuidad con crecimiento 7.893
VCccaVP 7.893
Valor de mercado de la empresa 2.608
Menos deuda financiera -17
Mas capital de trabajo neto operativo 3b4
(=) Valor de mercado de la empresa 10.837
(=) Valor contable del patrimonio 1.256
VALORIZACION DE LA EMPRESA 2 9.581 Millones USD

Fuente: elaboracion propia con base en datos financieros de Bavaria & Cia. S. C. A.

Con la realizacion de la valoracion de las comparniias se puede observar que
el valor de Bavaria & Cia S.C.A. se encuentra en un rango de entre 8432 mi-
llones de ddlares y 9580 millones de dolares. Mientras que la Comparifa
Cervecerfas Unidas S.A. se encuentra entre 9428 millones de dodlares y
10617 millones de délares. Estos serian los montos minimos en los que se
esperarfa vender estas dos companias.
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Valoracion de la Compafia Cervecerias Unidas S. A.

Valor de continuidad sin crecimiento 8.337
VCscaVP 8.337
Valor de mercado de la empresa 2.862
Menos deuda financiera -420
Mas capital de trabajo neto operativo 326
(=) Valor de mercado de la empresa 11.106
(<) Valor contable del patrimonio 1.677
VALORIZACION DE LA EMPRESA 1 9.428 Millones USD
Gradiente de crecimiento constante
Valor de continuidad con crecimiento 9.526
VCccaVP 9.526
Valor de mercado de la empresa 2.862
Menos deuda financiera -420
Mas capital de trabajo neto operativo 326
(=) Valor de mercado de la empresa 12.294
(<) Valor contable del patrimonio 1.677
VALORIZACION DE LA EMPRESA 2 10.618 Millones USD

Fuente: elaboracion propia con base en datos financieros de Cervecerias Unidas S. A.

Discusion y conclusiones

Para concluir este trabajo es necesario saber que para realizar un analisis
comparativo las empresas deben ser parecidas, tener actividades en el
mismo sector econdmico y tener cifras similares.

Los contextos y los factores externos afectan el desarrollo de las empresas,
ya que se deberan plantear estrategias dirigidas especificamente a lo que
sucede alrededor. No todas las empresas ubicadas en el mismo sector deben
tener la misma estructura de capital, ya que esto dependera de las metas a
corto y largo plazo de cada una, ademas de los factores internos y externos
que influyen en estas.
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Al finalizar la realizacién de este trabajo se pudo concluir que inicialmente
ambas empresas cuentan con riesgos y estructuras similares. Ademas, se
encuentran muy bien valoradas con respecto al sector en que se encuentran
y puede ser una buena decisién invertir en estas compafiias, ya que se en-
cuentran consolidadas en el mercado latinoamericano.

Con la investigacion realizada por los estudiantes de la Universidad de
Medellin para optar por el titulo de Especialistas en Gestién Financiera Em-
presarial denominado “Valoraciéon de empresas por el método de flujo de
caja libre aplicado a Netbeam S. A. S.” se puede ver que esta compahia
tiene altos niveles de EBITDA, bajas inversiones en capital de trabajo que
favorece la estructura de caja de la compafia. Netbeam cuenta con una
adecuada estructura de financiacién ademas de que el costo promedio
ponderado de capital se comporta mas préximo al costo de deuda que al
costo de los recursos propios o al patrimonio (Arenas et al., 2012).

Con este trabajo se puede observar que las valoraciones de empresas son
importantes y aplicables al sector real, en donde también se dan recomen-
daciones no solo para los duefios de las compafias sino también para los
posibles inversionistas.
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