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Resumen 

El objetivo principal de esta valoración a través de la metodología Burkenroad es 

encontrar el valor de mercado de la empresa vallecaucana Carval S. A., con el objeto de 

definir en términos financieros el potencial de la empresa en la región y el país, y generar 

valor económico para sus actuales y potenciales inversionistas. 

Utilizando el método de valoración de flujo de caja libre descontado, se obtuvo un 

precio por acción para el 2013 de $586.476,31. Los principales supuestos de la valoración 

fueron de crecimiento de ventas nacional e internacional, inversiones en activos fijos e 

intangibles, una composición de la deuda financiera total entre corto plazo y largo plazo, 

implementación de pago de dividendos, y una razón de endeudamiento (deuda financiera y 

patrimonio). 

 

Abstract 

The main objective of this financial assessment through Burkenroad methodology is 

to find the market value of the local company Carval S. A. to define the company’s 

financial potential to create economic value in the region and country, for its actual and 

potential investors. 

Using the free cash flow valuation method, the price per share obtained for 2013 

was $586.476,31. The main valuation assumptions in the modeling were the growth of  
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national and international sales, investments made in fixed and intangible assets, the 

composition of the total debt between short-term and long-term, the implementation of 

dividend payments, and the debt ratio (debt and equity). 

 

Palabras clave: farmacéuticos veterinario, acción, costo de capital promedio ponderado, 

flujo de caja libre.  

Keywords: veterinary pharmaceuticals, stock, weighted average cost of capital, free cash 

flow.  
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1. Resumen de la recomendación de inversión 

Carval S. A. es una empresa vallecaucana dedicada a la investigación, desarrollo, 

fabricación y comercialización de productos farmacéuticos, nutracéuticos y biológicos para 

uso animal y productividad agrícola. Desde 1959 se encuentra ofreciendo sus productos y 

soporte técnico a sus clientes y ha logrado expandirse al exterior y obtener un buen 

posicionamiento en el sector pecuario. 

En la actualidad cuenta con tres importantes certificaciones que la destacan entre las 

empresas del sector:  

1) ISO 9000:2008: avala que los sistemas de gestión de calidad cumplen los requisitos 

de dicha norma para el desarrollo, producción y comercialización de productos 

farmacéuticos veterinarios. 

2) BPM – 2004: certificación en Buenas Prácticas de Manufactura otorgado por el 

Instituto Colombiano Agropecuario (ICA). 

3) BASC (Business Alliance for Secure Commerce): certificación según la norma 

BASC – “Business Alliance for Secure Commerce”. Dicha norma consiste en una 

alianza empresarial internacional que promueve el comercio seguro, bajo la ayuda y 

cooperación de los gobiernos y organismos internacionales.  

 

Según BRP Benchmark, con unas ventas de $87.000 millones de pesos en el 2012, 

la empresa obtuvo una utilidad bruta de $39.097 millones de pesos (el 44,90 % de las 

ventas), una utilidad operacional de $6.992 millones de pesos (8,03 % de las ventas), una 

antes de impuestos de $5.849 millones de pesos (6,72 % de las ventas), y una utilidad neta 

de  $3.718 millones (4,27 % de las ventas).   
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En ese mismo año, el activo de Carval S. A. tenía un valor de $138.928 millones de 

pesos, donde el activo corriente era el 43 % del activo total y el activo fijo era el 57 %. Las 

partidas más representativas dentro de los activos son cuentas por cobrar (17,60 % del 

activo total), inventarios (17,45 % del activo total), propiedades, planta y equipos (17,12 % 

del activo total) y valoraciones (24,57 % del activo total).   

El pasivo estuvo alrededor de los $75.000 millones de pesos, cerca de la razón de 

endeudamiento definida por la junta directiva de la empresa fijada en el 70 %. La mayor 

parte de su deuda de largo plazo se compone por deuda financiada con bancos, cupos de 

tesorería y otros productos con plazos de 24 a 36 meses. 

El precio por acción pronosticado para el año 2013, fruto del ejercicio de valoración 

por medio de flujo de caja libre descontado es de $586.476,31. Para llegar al precio por 

acción hallado, se utilizaron cinco principales supuestos en el proceso de valoración de la 

empresa. Primero, se supuso un crecimiento nominal en las ventas nacionales mientras un 

crecimiento equivalente al producto interno bruto promedio de los países latinoamericanos 

que son socios comerciales de Carval S. A. (sí como un cambio de composición de ventas 

nacionales e internacionales). Segundo, se proyectaron tres inversiones en activos fijos e 

intangibles para responder al crecimiento de las ventas por la demanda internacional y la 

protección de patentes y licencias del negocio. Tercero, se mantiene durante los años 

proyectados una composición de la deuda financiera total del 30 % de deuda de corto plazo 

y del 70 % de deuda de largo plazo, liquidando la obligación de largo plazo cada cinco años 

y volviéndola a tomar al año siguiente. Cuarto, se implementa una política de repartición de 

dividendos que la empresa no tenía. Se estableció que el 20 % de las utilidades netas se 
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repartían como dividendos y el 80 % se dejaban como utilidades retenidas para 

reinversiones en el negocio. Quinta, se supone una razón de endeudamiento entre 35 % - 40 

% con deuda financiera y entre 60 % - 65 % con patrimonio.  

 

2. Tesis de inversión 

El precio por acción hallado, fruto del ejercicio de valoración por medio de flujo de 

caja libre descontado es de $586.476,31 (ver Gráfico 1). Cinco de los principales supuestos 

que sustentan esta valoración son los descritos a continuación. 

 

2.1. Crecimiento del mercado  

Siendo Carval S. A. una empresa con clientes nacionales e internacionales, se 

proyectaron las ventas futuras divididas en ventas nacionales y ventas internacionales bajo 

dos grupos de supuestos: 

1) Hoy en día, las ventas totales de la empresa están compuestas en un 90 % por ventas 

nacionales y en un 10 % por ventas internacionales. Teniendo presente que la estrategia 

de crecimiento mixta de Carval S. A. (30 % se basa en una estrategia de crecimiento 

orgánica y el 70 % en una de crecimiento en otros mercados), cada año proyectado se le 

disminuía en 0,1% la participación de las ventas nacionales del total de ventas, y se le 

aumentaba a las ventas internacionales. Con esto, se llega en el año 10 con una 

composición de 80 % ventas nacionales y 20 % ventas internacionales. 
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2) Teniendo presente que el sector de productos químicos en Colombia ha venido 

presentando decrecimientos en ventas anuales y se espera que continúe en ese proceso 

de contracción por un tiempo (aunque en menores proporciones), las ventas nacionales 

se pusieron a crecer al índice de precios del consumidor de Colombia (IPC). Esto a que 

se supone que por lo menos el volumen de ventas nacionales se va a mantener y que el 

incremento presentado es por la inflación de los precios (mantener valor nominal). Sin 

embargo, las ventas internacionales se incrementaron en primer año de proyección con 

un promedio del crecimiento del producto interno bruto (PIB) proyectado por el Fondo 

Monetario Internacional (FMI) de los países latinoamericanos que son socios 

comerciales de Carval S. A. De ahí en adelante, cada dos años se le aplica un 

crecimiento moderado.  

 

2.2. Inversiones en activos fijos e intangibles 

Para los diez años proyectados, se supone una inversión en activos intangibles de 

$1.000 millones de pesos en el año 2015 para sacar nuevas licencias y renovar patentes de 

los productos propios. Así mismo, pensando en la expansión que busca Carval S. A. en el 

mercado internacional, se supone una inversión de $7.000 millones de pesos en el año 2016 

y de $3.000 millones en el 2019 para activos fijos tales como equipos (renovación de 

equipos y compra de nuevos para suplir el incremento en la producción por la demanda 

internacional) y una posible compra de filial en Chile o Uruguay. 
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2.3. Composición de la deuda financiera total  

A la Carval S. A. maneja una estrategia de endeudamiento financiero dinámica. Por 

cuatro años mantiene una composición de deuda aproximada del 30 % obligaciones de 

corto plazo y el 70 % obligaciones de largo plazo. No obstante, año tras año va pagando 

parte de la deuda a largo plazo con deuda de corto hasta llegar al año 5 donde paga en su 

totalidad su deuda a largo plazo con deuda a corto plazo pero la renueva al año siguiente, 

manteniendo su composición de 30-70. Para el cálculo del valor de continuidad del 

negocio, se manejó el supuesto de mantener la composición de deuda en 30 % obligaciones 

de corto plazo y el 70 % obligaciones de largo plazo. 

 

2.4. Política de pago de dividendos y utilidades retenidas 

A la fecha, Carval S. A. no ha distribuido dividendos a sus accionistas, sin embargo, 

tenía unas cuentas por cobrar a los socios por dinero que se les prestaba. Para organizar 

adecuadamente las finanzas, en las proyecciones se hicieron el supuesto que la empresa 

comenzaba a repartir dividendos anuales y hacía una gestión para cobrarles a los socios lo 

que tenían pendiente de pagar y no se prestaba más dinero. Durante las proyecciones se 

supuso que la empresa repartía el 20 % de las utilidades netas de cada año y el 80 % las 

retenía para hacer inversiones en activos fijos (inversiones operacionales) o ir pagando las 

deudas financieras vigentes. 
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2.5. Proporción deuda y patrimonio 

Para el cálculo del costo de capital promedio ponderado se utilizó una proporción 

de deuda financiera entre el 35 % - 40 % y una del patrimonio entre el 60 % - 65 %. Se 

realizaron los cálculos con dichas razones dado que cumplen la razón de endeudamiento 

máxima definida por la junta directiva de 30 % - 70%.  

 

3. Valoración 

Para valorar la acción de Carval S. A. se utilizó el método de flujo de caja libre 

descontado, siguiendo el principio financiero que indica que el valor de una empresa es el 

valor presente de los flujos libres que generaría en el futuro. Por tal motivo, bajo unos 

supuestos asumidos del comportamiento del sector y la empresa, se proyectaron los estados 

financieros de Carval S. A para un periodo de 10 años (hasta el 2022) y se armaron los 

flujos de caja antes de intereses y después de impuestos futuros (flujo de caja libre).  

Estos flujos se descontaron con el costo de capital promedio ponderado (WACC) 

calculado para la empresa durante ese periodo. Importante resaltar que el WACC utilizado 

para los años proyectados no fue un WACC constante dado que para cada año se calculó la 

beta apalancada con la ecuación de Hamada (utilizando la proporción deuda proyectada 

para cada año específicamente). Esto permite un cálculo más aterrizado a la realidad; evita 

el dato estático en el tiempo.  

Igualmente, se trabajó el valor de continuidad del negocio, proyectándose el año 10 

como el año de perpetuidad. El gradiente perpetuo utilizado fue del 3,66 %.  
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La sumatoria de dichos flujos descontados es el valor de las operaciones a finales 

del año 2012.  

Para hallar el valor del patrimonio de los accionistas, se le sumó el valor de efectivo 

inicial (2012) y se le restó la deuda de largo plazo.  

 

 

Gráfico  1: Resultado precio por acción 2013 de la valoración por flujo de caja 

descontado. 

 

Fuente: Cálculos propios. 

 

4. Análisis de la industria 

El sector en el cual se desempeña Carval S. A. es el de productos químicos. Según 

el DANE, el sector presentó incrementos anuales en el periodo 2009-2011, al pasar de una 

producción anual de $6,72 billones de pesos para el 2009 a $7,16 para el 2011. En el 2012, 

el subsector presentó una disminución del 1,9 % de la producción frente al año anterior, al 

cerrar el año con una producción de $7,03 billones de pesos (ver Gráfico 2). 
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Gráfico 2: Producción sector productos químicos para el periodo 2008-2012. 

 

Fuente: DANE. Cálculos propios.  

 

Las exportaciones e importaciones del sector tienen una importancia significativa, 

específicamente por las materias primas utilizadas para producción de los productos.  

Las cifras del DANE muestran que el sector presentó el mismo comportamiento que  

las exportaciones totales nacionales durante el periodo estudiado. Del 2008 al 2010, los 

productos químicos presentaron una tendencia a la baja de los niveles de exportación, 

alcanzando en el 2009 un monto de $$2.715.937 miles de dólares FOB. A partir del 2010 

hasta el 2012 mostraron una tendencia al alza, alcanzando en el 2012 un monto exportado 

de $3.428.690 miles de dólares FOB (ver Gráfico 3). 



       14 

 

Gráfico 3: Montos exportados por el sector y total nacional para el periodo 2008-2012.  

 

Fuente: DANE. Cálculos propios. 

 

Por el lado de las importaciones, el sector de productos químicos presentó el mismo 

comportamiento presentado con las exportaciones. Del periodo 2008 al 2009 presentó una 

tendencia a la baja de los niveles de importación, alcanzando en el 2009 un monto de 

$6.118.543 miles de dólares CIF. Del 2010 al 2012 presentó una tendencia a la alza, 

alcanzando un monto de importaciones de $9.783.049 miles de dólares CIF. Este 

comportamiento es el mismo que presentaron las importaciones totales nacionales (ver 

Gráfico 4). 
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Gráfico 4: Montos importados del sector y total nacional para el periodo 2008-2012. 

 

Fuente: DANE. Cálculos propios 

 

4.1. Factores macroeconómicos 

Actualmente, Colombia está sometida a la influencia de tres fuerzas 

macroeconómicas que determinarán el futuro y la estabilidad del país y su industria, bajo 

esos términos. Las fuerzas son:  

1) El fin del auge de inversión extranjera en el sector minero energético que 

amenaza con depreciar la moneda local. 

2) El fin del auge de los mercados emergentes y la salida de capitales que 

amenaza igualmente con depreciar la moneda. 

3) La política monetaria que adopte el banco central con el objeto controlar 

la inflación y la depreciación de la moneda local que seguramente se 

reflejará en un alza en las tasas de interés de intervención del banco 

central. 
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Las fuerzas macroeconómicas amenazan al sector con encarecer sus costos de 

producción que depende en gran medida de la tasa de cambio. Esto se debe a que se está 

importando un alto porcentaje de sus materias primas para la producción de la industria.  

El incremento de las tasas hace que las empresas que buscan financiación con 

banco, van a asumir un costo más alto de dicho endeudamiento. 

 

4.2. Barreras de entrada 

En Colombia y el mundo, el sector farmacéutico y de productos para el cuidado, 

engorde y reproducción de animales, se reglamentan de manera similar al sector 

farmacéutico para humanos. Los derechos de autor, patentes y permisos de producción 

constituyen un requisito necesario para la manufactura y comercialización de un producto 

de estas características. La entidad encargada de vigilar esta industria se llama INVIMA 

(Instituto Nacional de Vigilancia de Medicamentos y Alimentos), la cual está encargada de 

otorgar las licencias y permisos para la producción y distribución de alimentos y 

medicamentos para consumo humano y animal. El trámite de estas licencias y patentes 

puede durar meses y en algunos casos años. Esto se ve como una barrera de entrada al 

sector porque no es fácil documentar, legalizar y proteger los productos de las empresas 

entrantes.  
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4.3. Poder de negociación de los proveedores 

Los proveedores del sector de producción y comercialización de productos 

farmacéuticos para humanos y animales no tienen un poder de negociación muy elevado. 

Los proveedores nacionales tienen una alta competencia con los proveedores externos. 

Muchas empresas prefieren comprar su materia prima en el exterior por los mayores 

niveles de calidad del producto y por los precios más bajos por tener infraestructuras de 

producción más competitivas. Con la reciente firma de tratados de los libre comercio y 

desmonte gradual de los aranceles, esta preferencia por proveedores internacionales se ha 

incrementado porque ya que los precios de sus productos muestran una tendencia a la baja.  

Sin embargo, es importante también analizar la posición de las empresas que 

generan cierta “fidelidad” o dependencia a ciertos proveedores que resulten atractivos en 

términos del precio, beneficio y calidad, otorgándoles así cierto poder de negociación. Esta 

situación puede ser más profunda en la medida que el mercado local no sea competitivo en 

relación a la calidad y el precio, como es el caso colombiano, en donde los altos costos de 

producción no hacen atractivos los insumos internos.  

 

4.4. Poder de negociación de los compradores 

En el caso específico de Carval S. A., para lo comercialización  de sus productos la 

compañía no cuenta con canales de distribución y comercialización propios. Por lo tanto, 

ésta debe hacer uso de superficies comerciales, distribuidores y minoristas que tienen el 

contacto directo con el comprador final. Por definición, estos canales de distribución sólo 

reciben producto en consignación y pagan días después únicamente lo que se ha vendido, 
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argumentando que son ellos quienes tienen en últimas al cliente. De este modo, los 

compradores directos de la compañía gozan de cierto poder de negociación.  

También la variada presencia de compañías competidoras en el sector, tanto 

nacional como internacional (China, USA y Brasil), ofrece una amplia variedad de 

productos sustitutos que le dan poder de negociación al comprador final. 

 

5. Descripción de la compañía 

Carval S. A. es una empresa comprometida con la excelencia en el servicio, la 

satisfacción del cliente y el desarrollo de un portafolio de productos,  apoyados en talento 

humano competente y el mejoramiento continuo de sus procesos. 

 

5.1. Breve reseña histórica y ubicación geográfica de la compañía 

La empresa comienza como una granja avícola en 1956, creada por el empresario 

Carlos Vallecilla Borrero en Cali, Valle del Cauca. Con los años, el negocio se diversificó 

comercializando materias primas farmacéuticas veterinarias y desarrollando productos 

propios. Con esa expansión se convierte en Laboratorios Agroavic, que luego se 

trasformaría en lo que es hoy en día.  

En la actualidad cuenta con dos plantas de producción certificadas en Buenas 

Prácticas de Manufactura (BPM) ubicadas en Cali, Colombia y Valencia, Venezuela. Así 

mismo, tiene filiales en Argentina, Ecuador, República Dominicana y Venezuela, pero se 
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comercializa con alrededor de diecisiete países de América. Es una empresa que tiene un 

fuerte renombre en el mercado pecuario de Latinoamérica.  

Esta empresa hace parte del grupo empresarial Carval, fundado por el mismo 

empresario hace más de cincuenta y dos (52) años y que hoy en día factura alrededor de 

USD 400 millones al año. El grupo está compuesto por siete (7) empresas: Carval, 

Procoval, Sembro, Bioart, La Santé, La Santé Vital y Galeno.  

 

5.2. Productos y principales clientes 

Carval S. A. se dedica a la comercialización (62 %) y fabricación (38 %) de 

productos biológicos para uso animal, dentro de los que se encuentran concentrados, 

productos químicos para la industria farmacéutica veterinaria, producción de huevos 

fértiles y medicamentos de uso farmacéutico.  

La empresa orienta su atención a los sectores avícola, porcino, ganadero y mascotas. 

La principal línea de producto es la de vacunas con el 44 % de las ventas, seguido por 

productos de ganadería y avicultura con el 19 % y luego por Premix (alimentos para 

cerdos) con el 17 %.  

Sus ventas son un 90 % nacionales y un 10 % internacionales. Del total de sus 

ingresos, el 50 % se concentra en 19 clientes nacionales. Entre estos se destacan Avidesa 

Mac Pollo, Avidesa de Occidente, Campollo S. A., Contegral SA, Colanta, Invanagro S. 

A., Coolechera Barranquilla, Pollo Andino S. A., Premex S. A., Agrocampo S. A. y 

Pimpollo S. A., entre otros (ver anexo 1 para clientes por tipo de producto). 
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5.3. Estrategia 

Carval S. A. tiene una estrategia de crecimiento mixta, donde el 30 % se basa en 

una estrategia de crecimiento orgánica y el 70 % en una de crecimiento en otros mercados 

(nuevas oportunidades en el mercado internacional).  

Por un lado está enfocando esfuerzos internos en el desarrollo de nuevos productos 

para poder satisfacer las necesidades actuales del mercado. Un ejemplo de este crecimiento 

orgánico es el laboratorio ANIMED, fundado en la ciudad de Bogotá en el 2002 como una 

fuente de desarrollo biotecnológico. El objetivo de este laboratorio de Carval S. A. es el de 

prestar el servicio de diagnóstico, investigación científica y apoyo técnico al sector 

pecuario. Esto, con el fin de brindar soluciones a problemas sanitarios para poder mejorar 

así los parámetros de productividad de los clientes.   

Por otro lado, los mayores esfuerzos de crecimiento de la empresa se han enfocado 

en la expansión en otros mercados internacionales mediante filiales o alianzas estratégicas 

con distribuidores locales. Por el momento, los esfuerzos de expansión se han concentrado  

en el estudio de la apertura de filiales en Estados Unidos y México, y creando alianzas 

estratégicas con distribuidores en Guatemala, Honduras, El Salvador, Costa Rica, Panamá, 

Perú, Bolivia y Uruguay.  

En la actualidad, están en proceso los estudios de unos proyectos de expansión en 

Chile, Paraguay y Nicaragua. Por el momento, se busca expandirse en esos negocios con 

alianzas estratégicas con distribuidores locales mientras se conoce bien el mercado.  
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5.4. Competidores 

Los principales competidores de Carval S. A. son laboratorios farmacéuticos del 

mercado pecuario. Dentro de este segmento de mercado, los tres principales competidores 

para la empresa son Novartis de Colombia S. A., Empresa Colombiana de Productos 

Veterinarios (Vecol S. A.) y Genfar S. A. 

Novartis de Colombia S. A. es un laboratorio farmacéutico humano y animal, cuya 

casa matriz se encuentra en Basilea, Suiza. Esta empresa cuenta con una unidad de negocio 

animal llamada Novartis Sanidad Animal, enfocada en la investigación y desarrollo de 

productos para prevenir, tratar  y controlar enfermedades en los animales (domésticos o de 

granja). La estrategia de negocio que tiene es “ofrecer un diverso y amplio portafolio de 

productos que atiendan las cambiantes e insatisfechas necesidades”
1
 de los animales. Esto 

se busca mediante la innovación de los productos que mejoren la calidad de vida de las 

mascotas y animales de granja, y aumenten la productividad de estos últimos.  

La Empresa Colombiana de Productos Veterinarios S. A., llamada Vecol S. A., es 

una empresa de biotecnología de economía mixta (participaban el gobierno y la Caja 

Agraria), que se dedica a la investigación, desarrollo, fabricación y comercialización de 

productos farmacéuticos veterinarios para el sector agropecuario. Tiene como objeto 

“promover y estimular el incremento de la producción agropecuaria y sus insumo, 

[buscando] el mejoramiento de la salud humana y animal, mediante la producción, venta, 

                                                           
1
 www.novartis.com.co  

http://www.novartis.com.co/
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comercialización, importación, exportación e investigación científica de productos 

biotecnológicos, químicos, farmacéuticos, agrícolas e industriales”
2
.  

Genfar S. A. es una empresa multilatinoamericana, fundada en Bogotá, Colombia 

en 1967. Al igual que Novartis de Colombia S. A., es un laboratorio farmacéutico humano 

y animal que realiza investigación y desarrollo de productos de venta libre o de 

prescripción médica.  Su unidad de negocio animal se llama Salud Animal y cuenta con un 

portafolio compuesto por antibióticos y quimioterápicos, anticancerígenos, 

antihistamínicos, antiinflamatorios, antiparasitarios, dermatológicos, desinfectantes y 

cicatrizantes, hormonales y salud y belleza. 

 

5.5. Hechos o tendencias recientes 

En términos generales, se observó una tendencia recesiva para el sector industrial en 

el año 2013: 

1. Producción: se presentaron crecimientos nulos o negativos en la industria y el 

sector.  

2. Mercado laboral: la generación de empleo presentó un decrecimiento del 1.4 %.  

3. Ventas: presentaron un decrecimiento de la industria del -1.9 %, muy por 

debajo de los niveles de Ecuador y Perú, que para el mismo periodo fueron del -

1% en promedio. 

Este alarmante comportamiento del sector se explica por motivos estructurales y 

coyunturales. Los altos costos de los servicios públicos (por ejemplo, la energía), los altos 

                                                           
2
 www.vecol.com.co  

http://www.vecol.com.co/
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costos laborales y los altos costos del trasporte impiden que las empresas del sector tengan 

una estructura de costos competitiva frente al mercado internacional.  

Igualmente, el bajo crecimiento de la economía mundial no ha propiciado el 

crecimiento a través del mercado extranjero. Se pudo observar que Estados Unidos creció 

para el 2013 un 2 %, mientras que la Unión Europea aún no sale de la recesión.  

 

6. Análisis de competidores 

Los tres grandes competidores de Carval S A. son Novartis Colombia, Empresa 

Colombiana Productores Veterinarios (Vecol S. A.) y Gerfar S. A. Sólo una empresa de 

estos competidores es también una empresa colombiana: Vecol S. A. Los otros dos 

competidores son empresas extranjeras que han abierto filiales en Colombia. 

 

Tabla 1: Indicadores de Carval S. A. y sus competidores para el año 2012. 

 

Fuente: Gestor Comercial y de Crédito. Cámara de Comercio de Cali. Cálculos propios. 

 

Vecol S. A. fue la empresa con mayor capital suscrito en el 2012 de las empresas 

bajo estudio, con  $62.210 millones de pesos. Esto se debe principalmente por ser una 

Empresa

Capital 

Suscrito 

($MM)

P/E
Precio acción 

en libros ($)

Precio acción 

vr nominal ($)

Patrimonio/ 

EBITDA

Deuda/ 

Patrimonio
ROE

CARVAL 5.400 17,02 1.171.577 100.000 6,15 0,730 x 5,87%

Novartis 7.935 ND ND ND 2,04 0,001 x 10,45%

Vecol 62.210 12,53 24 10 7,85 0,023 x 7,98%

Genfar 8.418 16,88 15.072 1.000 3,56 0,880 x 5,92%

PROMEDIO 20.991 15,48 395.557 33.670 4,90 0,409 x 7,56%

*ND : No disponible
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empresa con participación del gobierno colombiano. Aunque Carval S. A. presentó el 

menor monto de capital suscrito, su monto estuvo cercano a los otros dos competidores. Sin 

embargo, Carval S. A. es la empresa cuyo accionista está pagando más pesos por ganancia 

de la acción es Carval S. A. con un ratio P/E de 17,02 (excluyendo a Novartis de la cual no 

se tiene información). Y así mismo, es también la empresa con un mayor valor de la acción 

en libros (patrimonio/# acciones) con un valor de $1.171.577 pesos, mientras que Vecol S. 

A. es la de menor valor ($24 pesos).  

Novartis de Colombia es la empresa que mayor rentabilidad sobre patrimonio 

(ROE) genera. Para el 2012 obtuvo un ROE de 10,45 %, lo que significa que por cada $100 

pesos invertidos, Norvatis de Colombia generó una utilidad de $10,45 pesos. Las otras tres 

empresas se encuentran en niveles muy similares entre el 6,90 % y 7,80 % de rentabilidad 

sobre el patrimonio.  

 Carval S. A. y Vecol S. A. son las empresas que generaron más peso de EBITDA 

por cada peso de patrimonio. La primera generó un EBITDA de $6,15 pesos por cada peso 

de patrimonio mientras que la segunda generó un EBITDA de $9,80 pesos. Las otras dos 

empresas competidores manejaron un nivel de EBITDA entre $2 y $3 pesos por cada peso 

de patrimonio.  
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7. Directivos de la firma 

Los directivos de Carval S. A. son los expuestos en la siguiente tabla: 

Tabla 2: Ejecutivos de Carval S. A.  

 

Fuente: Carval S. A.  

 

En la actualidad, Carlos A. Vallecilla hoy en día desempeña el cargo de asesor de 

las empresas su grupo empresarial  pero dedicado la gran parte de su tiempo a Carval S. A 

La administración de la empresa está a cargo de Liliana Vallecilla, la hija mayor de Carlos 

Alberto Vallecilla, fundador de Carval S. A. Ella también es a que maneja la estructura 

directiva de las empresas del grupo.  

Carlos Alberto Arias Henao, revisor fiscal principal de Carval S. A., es contador 

público de la Pontificia Universidad Javeriana, con énfasis en el área de impuestos y 

finanzas. Por cinco años fue el contralor de la zona suroccidental de Financiacoop y por dos 

fue el gerente financiero de Acción S. A. En 1993 decidió independizarse y fundó la 

empresa Asesoría Empresarial, con la cual le ofrece el servicio de auditoria y revisoría a 

Carval S. A.  
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7.1. Planes de compensación a ejecutivos 

Carval S. A. no tiene un plan de compensación a los altos ejecutivos como tal. Dado 

que es una empresa productora y distribuidora, tiene un plan de compensación a los 

comerciales por cumplimiento de metas.  

 

7.2. Composición de la junta directiva 

La junta directiva de la empresa la componen el fundador de ésta, sus seis hijos y 

tres personas externas de la empresa.  

Tabla 3: Composición de la junta directiva de Carval S. A.  

 

Fuente: Carval S. A.  

 

Como se mencionó anteriormente, Carlos A. Vallecilla hoy en día desempeña el 

cargo de asesor de las empresas su grupo empresarial  pero dedicado la gran parte de su 

tiempo a Carval S. A. Cuatro de los seis hijos ocupan diferentes puestos administrativos de 

alto rango en Carval S. A. y en las otras empresas del grupo. Dos de las hijas son amas de 

casa que no siguen el negocio en detalle pero que asisten a las juntas para conocer la 

situación de la empresa y hacer parte de la toma de decisiones. Los miembros externos son 
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ejecutivos de empresas del sector real pero no necesariamente del mismo sector de 

productos químicos pero que ocupan también puestos administrativos de alto rango.  

 

8. Composición accionaria 

8.1. Estructura de propiedad accionaria 

La empresa es netamente familiar. Como se observa en la Tabla 5, la esposa del 

dueño, Lya Martínez, tiene un 20 % de las acciones mientras que los hijos (as) tienen el 

19,98 %, dividido en seis partes iguales. El resto de las acciones están bajo sociedades 

familiares. 

Tabla 4: Composición accionaria de Carval S. A. 

 

Fuente: Carval S. A. 

 

Para evitar futuros problemas, Carval S. A. cuenta con protocolos de familia y 

contingencia para el fallecimiento de alguno de los accionistas de cada una de las empresas, 

lo cual mitiga el riesgo de administración.  

Accionistas # acciones % accionaria

Lya Martínez de Vallecilla 10.800 20,00%

Liliana Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

Patricia Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

Ana María Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

Leonardo Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

Ximena Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

Marcela Vallecilla Martínez 1.798 3,33%

2 sociedades familiares (dueño y esposa) 10.800 20,00%

8 sociedades familiares (hijos y esposos) 21.611 40,02%
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8.2. Transacciones entre accionistas 

A la fecha no se ha presentado ninguna transacción de cambio de la composición 

accionaria y no se ha pensado en incluir a inversionistas externos a la familia; se desea 

continuar como una empresa privada.  

 

9. Análisis de riesgos 

9.1. Riesgos operacionales  

Desde un enfoque tecnológico, no se evidencian grandes inversiones recientes en 

planta equipo de planta. Es necesario revisar qué comportamientos y proyecciones pueden 

tener estos rubros con el objetivo de evaluar qué tan probable puede ser que la compañía 

sufra de obsolescencia tecnológica o por el contrario, garantice un periodo amplio de vida 

útil y competitividad a través de la innovación. 

Por otro lado, como se ha mencionado anteriormente, los altos costos estructurales 

impiden que la compañía logre desarrollar estrategias altamente competitivas en el mercado 

global, a diferencia de dos de sus más grandes competidores internacionales como lo son 

Brasil y China. Se ha observado como Brasil logra desarrollar economías de escala gracias 

al tamaño de su mercado y sus ventajas comparativas. Eso le permite disminuir su costo 

medio en producto y competir vía precio en el mercado internacional. China presenta una 

baja estructura de costos laborales, lo que amenaza la competitividad de los precios 

internacionales que tienen los productos de Carval S. A. 
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Finalmente, se encuentra el riesgo macroeconómico al que se enfrenta la compañía, 

específicamente el riesgo cambiario. Como bien se ha descrito anteriormente, la empresa 

compra el 90 % de sus insumos de producción en el mercado internacional. Este hecho, 

combinado con la reciente desaceleración del sector minero energético que ha causado la 

salida de grandes capitales internacionales, implica una depreciación de la moneda local, 

con un efecto igual y directo en los costos de las materias primas para la producción de 

Carval S. A. Esta depreciación de la moneda local pone en riesgo su rentabilidad y valor 

por estar adquiriendo materia prima a mayores precios. 

 

9.2. Riesgos regulatorios 

En materia regulatoria, el sector y la empresa no han contado con resultados 

adversos. Por un lado se encuentra la firma del TLC con Estados Unidos, beneficio con el 

desmonte gradual de aranceles a materias primas para el sector químico. Por otro lado, la 

última reforma tributaria (ley 1607 de 2012) dejó como exentos de IVA a los insumos, 

vacunas y demás productos veterinarios.  

Sin embargo, el único riesgo de tipo regulatorio al que pudiera enfrentarse la 

compañía tiene que ver con la regulación estructural del país, específicamente con los 

trámites de inscripción de registros INVIMA (Instituto Nacional de Vigilancia a 

Medicamentos y Alimentos). En Colombia, la inscripción de nuevos productos y patentes 

toman, en términos generales, desde tres a doce meses. Se ha visto que trámites similares a 

estos se demoran mucho menos en países desarrollados. Esto hace muy lenta y costosa la 

innovación y la circulación de nuevos productos en el mercado colombiano 
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9.3. Riesgos financieros 

Tabla 5: Indicadores financieros de Carval S. A. y sus principales competidores para 

el año 2012. 

 

Fuente: Gestor Comercial y de Crédito. Benchmark BRP. Cálculos propios 

 

Carval S. A., a diferencia de sus principales competidores, tiene el capital de trabajo 

neto negativo, siendo la más baja entre las empresas estudiadas. Novartis de Colombia es la 

compañía con mayor capital de trabajo con un valor de $68.631 millones de pesos. Por otro 

lado, la razón corriente Carval S. A. es igualmente la más baja entre las empresas que le 

compiten en el sector con una razón de 0.8. Esto significa que la empresa tiene 0,8 

unidades de activo corriente para pagar una unidad de pasivo corriente. Vecol S. A. es la 

que mayor razón corriente presenta: 3,66 unidades de activo corriente para pagar una 

unidad de pasivo corriente. 

En cuanto a la razón ácida, Carval vuelve a presentar el menor indicador entre las 

del sector, con un valor de 0.48. Es decir, la empresa tiene 0,48 unidades de activo 

corriente, descontado el inventario, para pagar una unidad de pasivo corriente. Para este 

indicador se observa que Vecol S. A. obtuvo el indicador más alto: 2,55 unidades de activo 

corriente sin incluir el inventario para pagar una unidad de pasivo corriente.   

 

Empresas
QUICK 

RATIO

CURRENT 

RATIO 
DEBT/EQUITY 

DAYS SALES 

OUTSTANDING

 CARVAL  0.48 0.8 0.54 29.33

 NOVARTIS  1.08 1.65 0.46 20.48

 VECOL  2.55 3.66 0.11 1.88

 GENFAR  0.86 1.22 0.57 45.49
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10. Desempeño financiero y proyecciones 

El sector de productos químicos presenta una razón corriente de 1,44 para el 2012, 

lo que muestra que tiene Carval S. A. presenta una desventaja frente a sus competidores 

porque sus pasivos corrientes están respaldados por menos de una unidad de activo 

corriente. Esto la hace una empresa más riesgosa que al momento de tener que vender la 

empresa no como un negocio en marcha sino como liquidando, no tiene con qué respaldar 

sus deudas corrientes con facilidad. Sin embargo, su endeudamiento para el año bajo 

estudio fue  54,46 %, muy similar a la de las empresas del sector de 55,85 %. 

 

Aunque Carval S. A. ha comenzado a invertir en activos fijos por los planes de 

expansión, se observa que la empresa presentó en el 2012 un incremento en los activos de 

2,76 % mientras que en promedio, las empresas del sector incrementaron en 5,28 %. Esto 

puede afectar su competitividad en el mercado ya sea por tener maquinaria con tecnología 

vieja o una capacidad de producción limitada (máquinas y espacio). Esto confirma un 

retorno sobre los activos más bajo para Carval S. A. que el promedio del sector al presentar 

para el 2012 que 2,68 pesos de utilidad son generados por cada 100 pesos de activos, 

mientras que el sector logra generar 3,68 pesos.  

 

Los días de las cuentas por cobrar y los días en inventario están significativamente 

por encima de los días promedio de las empresas del sector. Los días que se les dan a los 

clientes para pagar sus compras son de 100 días, mientras que las empresas del sector en 

promedio cobran esas cuentas por cobrar en 73. Por otro lado, los días en inventario tienen 

una mayor diferencia. El inventario tiene unos días de rotación de 182 días mientras que en 
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el sector se obtienen rotaciones en 80 días. Esto le está quitando liquidez a la empresa que 

necesitaría para pagar deuda o evitar incurrir en más. Esto se ve reflejado en unos menores 

flujos de caja libre.  

 

11. ¿Qué haría Ben Graham? 

Ben Graham es considerado uno de los pioneros de la inversión basada en valor 

(“value investing”). Él desarrolló diez reglas o pautas para ayudar a los inversionistas a 

seleccionar acciones de valor. La versión modificada a continuación contiene sólo ocho 

pautas. Las primeras seis pautas tratan de determinar si una acción está sobre o subvalorada 

y las últimas dos tratan de determinar el crecimiento y la estabilidad de la compañía. En 

conjunto estas ocho pautas les ayudan a los inversionistas a determinar si una acción tiene 

un precio adecuado para lograr un crecimiento fuerte y consistente en el futuro. Según el 

número de criterios que cumple la empresa, se puede determinar bajo la siguiente escala 

cuán atractivo es invertir en ella (es atractiva a partir de cumplir con 5 o más criterios).  
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Vista bajo los criterios de Graham, Carval S. A. es una empresa que tiene cierto 

atractivo para invertir y se puede considerar en invertir en ella porque cumple con cuatro de 

los ocho criterios. Esto significa que se encuentra entre la zona 3 y 4 donde Graham dice 

que tiene potencial para invertir. La empresa cumplió con 2 criterios donde se analiza si el 

precio por acción está subvalorada o no (una razón P/UPA menos a la mitad de la razón 

más alta en los últimos 5 años, y un precio por acción 1,5 veces menor al valor en libros 

por acción) y con 2 criterios de un prospecto positivo de las utilidades (una deuda total 

menor al valor en libros del patrimonio y un crecimiento estable de las utilidades). Los 

resultados están expuestos en la Tabla 6. 

Este análisis concluye que el precio por acción utilizado muestra ser un precio 

subvalorado y que la empresa presenta crecimientos estables importantes de utilidad. Esto 

significa que la acción en el mercado tendría campo para mejorar, haciendo que sea una 

acción atractiva.  
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Tabla 6: Análisis Graham para Carval S. A. 

 

Fuente: Cálculos propios. 
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12. Conclusiones 

Con los resultados obtenidos, el análisis de la valoración por el método de flujo de 

caja descontado de la empresa Carval S. A. arroja un resultado que no es excelente pero es 

el suficiente para mostrar cierto potencial. Se observa que el precio de la acción calculado 

es  aproximadamente la mitad de su valor de libros y bajo el análisis de Ben Graham, tiene 

un potencial para invertir en ella.  

¿Quiere decir entonces este resultado de la valoración que la compañía  

financieramente puede que no sea viable? ¿Será que Carval S. A. no es un negocio lo 

suficientemente rentable para sus dueños? Para contestar esas preguntas se deben tener 

presente algunas consideraciones que van más allá de los parámetros del modelo de 

valoración y de los criterios de Ben Graham, describiendo un poco las complejidades de la 

realidad que en ocasiones los modelos no alcanzan a recoger. 

Por un lado, los accionistas de la compañía son los miembros de la familia y los 

cargos directivos de la empresa son ocupados por ellos mismos. De éste modo, los 

accionistas de la compañía están incluidos en la nómina de los empleados y parte, o gran 

parte, de los beneficios que los accionistas reciben en el balance están saliendo por el rubro 

del gasto. Este simple y complejo detalle modifica la información y los indicadores en el 

estado de resultados de Carval S. A. porque cuando los accionistas que también son 

empleados llevan sus beneficios al gasto, castigan el flujo de caja libre de la compañía que 

es uno de los principales insumos de la valoración. De éste modo, se puede concluir que 

aunque la valoración indica que la empresa no es  un proyecto de inversión suficientemente 

rentable para los potenciales accionistas externos a la familia, éste hecho no indica 
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necesariamente que la compañía hoy no sea un negocio rentable e interesante para sus 

actuales accionistas. 

Por otro lado, no menos importante a los otros puntos, el manejo y la administración 

financiera de la compañía que hoy en día tiene establecido la empresa, en la práctica dista 

de los modelos de eficiencia que ofrece la teoría financiera. El rubro más sensible es el 

componente de la deuda financiera, específicamente del manejo de la deuda de corto y 

largo plazo, y  las fechas de vencimiento de dichas obligaciones. La compañía se financia a 

largo plazo en un periodo no mayor a los 5 años. En el quinto año paga completamente su 

deuda de largo plazo contrayendo una deuda a corto plazo, y en el año inmediatamente 

después vuelve recomponer su financiamiento total en aproximadamente 30% a corto plazo 

y 70% a largo plazo.  

Este ciclo de la composición de la deuda financiera afecta también directamente el 

flujo de caja libre, el cual tiene en momentos unos picos tan amplios que lo lleva a valores 

negativos. Estos años con flujo de caja negativo afectan significativamente el valor 

presente de los activos operacionales, lo que lleva a un valor de la acción más bajo. Esto se 

debe en cierta parte a que al pagar la obligación a largo plazo con deuda a corto plazo en un 

periodo de tiempo más corto que el proyectado para la valoración (excluyendo el valor de 

continuidad), da un resultado de la valoración que en términos estrictos no logra describir un 

modelo de deuda que tal vez es un “crédito casi rotativo” que en el papel debería pagarse y 

que en la práctica se renueva sin ser pagado. 
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14.  Anexos 

Anexo 1: Principales clientes de Carval S. A. por tipo de producto (>80 % 

participación).  

 

Fuente: Carval S. A.  
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ANEXO 2: Supuestos establecidos para las proyecciones de los estados financieros de Carval. 

 

Fuente: Banco de la República, Banco Mundial, Damodaran, DANE, Fondo Monetario Internacional. Cálculos propios.  
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ANEXO 3: Estado de Resultados proyectado de Carval S. A. ($MM). 

 

Fuente: Cálculos propios. 



41 
 

ANEXO 4: Balance General proyectado de Carval S. A. ($MM). 

 

Fuente: Cálculos propios. 
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ANEXO 5: Flujo de caja libre proyectado de Carval S. A. ($MM). 

 

Fuente: Cálculos propios. 

 

ANEXO 6: Cálculo del WACC proyectado de Carval S. A. 

 

Fuente:  Cálculos propios. 
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Anexo 7: Cálculo valor presente de los flujos de caja libre proyectados de Carval S. A. ($MM). 

 

Fuente: Cálculos propios. 

 

Anexo 8: Cálculo valor de continuidad de Carval S. A. y su valor presente ($MM). 

 

Fuente: Cálculos propios.  

 

 

 

 


