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Informe de Representación Legal de Tenedores de Bon os  

(01/01/2019 – 30/06/2019) 

Emisión Bonos Ordinarios Alpina S.A. 
 

Junio de 2019 

Clase de Título: Bonos Ordinarios 

Emisor: Alpina S.A. 

Monto de la Emisión: $360.000 millones 

Fecha de la Emisión: 11 de Febrero de 2009 

Series: A y B 

Rendimiento:  Serie A IPC + Spread  
Serie B Tasa Fija 

Plazo de Vencimiento: Entre 8 y 15 años 

Pago de Intereses: Trimestre Vencido 

Amortización: Al vencimiento de cada una de la series 

Lotes: 
Tramo 1: $260.000 millones 
Tramo 2: $100.000 millones  

Calificación Inicial: Duff and Phelps de Colombia AA+ 
 

Entidad Emisora 

 
ALPINA, inició actividades en Colombia a 
mediados de la década de los cuarenta 
(1945)  en el municipio de Sopó, con la 
producción de diferentes variedades de 
quesos. 

Durante los siguientes treinta años, a partir 
de la construcción de la primera planta y la 
ampliación de su portafolio de productos, 
logró posicionarse en el mercado bogotano. 

A partir de 1975, ALPINA inicia un proceso 
encaminado a la profesionalización de la 
administración. Esto hace que los accionistas 

tomen la decisión de migrar de una empresa 
familiar a una compañía administrada 
profesionalmente sin la participación directa 
de los miembros de la familia en la operación 
o administración. Hecho este cambio se inicia 
una etapa importante de crecimiento y 
ampliación del portafolio de productos. En la 
década de los ochenta, la compañía 
incorpora productos como Arequipe y 
Gelatina Boggy y líneas de producto como 
Finesse, adicionalmente amplia la cobertura 
de distribución a otras regiones del país. 

A partir de los noventa, la compañía se 
enfoca en la diversificación geográfica y el 
complemento de sus categorías de 
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productos. Incursiona en mercados 
internacionales, con operaciones locales en 
Venezuela y Ecuador, y exportación a 
Estados Unidos. Diversifica sus productos, 
ofreciendo jugos y la creación de la categoría 
de bebes. Inicia su enfoque estratégico 
actual, con la innovación como pilar de la 
compañía y ampliación de la cobertura 
nacional, alcanzando un total de 180.000 
clientes para el 2007. 

Dentro de las reformas más importantes que 
ha realizado la compañía, se encuentra el 
proceso de fusión de cuatro compañías, 
como iniciativa estratégica de la 
administración y unificación de las 
operaciones de los accionistas en Colombia.  
Las compañías que ALPINA absorbió son las 
siguientes:  

Los Alpes S.A., Alpical S.A., Copacking 
Colombiana S.A.-COPACOL, Passiflora 
Colombiana S.A.- PASSICOL.1 

Datos Relevantes  

 
Calificación:  A corte fecha del presente 

informe, la calificación de riesgo vigente es 

emitida el día 22 de Julio de 2019 por Fitch 

Ratings. Razón por la cual para efectos 

prácticos nos permitimos citar lo manifestado 

por la calificadora, la cual expreso:  

“…afirmó las calificaciones nacionales de 

largo y corto plazo de Alpina Productos 

Alimenticios S.A. (Alpina) en ‘AA+(col)’ y 

‘F1+(col)’, respectivamente. Asimismo, afirmó 

                                           

1 http://www.alpina.com.co/alpina-institucional/alpina-historia/   

la calificación ‘AA+(col)’ de la emisión de 

Bonos Ordinarios de hasta COP360.000 

millones. La Perspectiva es Estable. 

Las calificaciones reflejan el posicionamiento 

de Alpina dentro del sector de lácteos en 

Colombia, la fortaleza de marca y amplia red 

de distribución. También consideran su 

conservadora estructura de capital y la 

expectativa que esta se mantenga, sus 

niveles adecuados de liquidez, producto de 

mantener una estructura manejable de 

vencimientos de la deuda financiera. Las 

calificaciones incorporan la diversificación 

geográfica limitada de su operación y los 

riesgos inherentes del sector en donde opera 

la compañía....”2 

Entorno Económico 
 
 

Entorno Económico 

Informe Económico – Primer Semestre 

2019: 

Contexto Económico 
 

La preocupación por perspectiva de 

crecimiento global y  el escalamiento de la 

guerra comercial entre Estados Unidos y 

China determinaron el cambio de perspectiva 

de la política monetaria global. Precisamente, 

si bien el año inició con una expectativa de 

                                           

2 Tomado del Informe de la calificadora de fecha 25 de Julio de 2018. 
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dos aumentos en la tasa de interés de la Fed 

el nerviosismo por una eventual recesión 

incidió en un cambio de expectativas hacia 

estabilidad (marzo) y luego hacia a tres 

recortes hacia 1.75% para Dic-19. Así la 

curva del Tesoro de US se revirtió y 

puntualmente la nota del Tesoro a 10 años 

cerró el semestre en nivel psicológico de 

2.0%. En una búsqueda de Yield, los activos 

de economías emergentes se valorizaron y 

pese a que el Banco de la República (BR) 

completó 15 meses de estabilidad  en la tasa 

de intervención  en 4.25%, el swap IBR cerró 

el semestre en 4.0% descontando una 

bajada en el próximo semestre por cuenta de 

una recuperación de la economía inferior a la 

anticipada (el crecimiento del primer trimestre 

se ubicó en 2.8% vs. 3.2% E). En línea con lo 

anterior, el TES tasa fija 2024  presentó  un 

descenso en tasa  de -46pb a 5.68%, un nivel 

no visto desde 2013. Parte del descenso se 

derivó por cuenta del Marco Fiscal de 

Mediano Plazo (MFMP), donde el gobierno 

redujo el monto de colocación de TES en 

~COP 5.1 billones tanto para 2019 como 

para 2020. Así mismo el establecimiento de 

una meta de déficit fiscal inferior a la 

sugerida por el comité consultivo de la regla 

fiscal (2.4% vs. 2.7% en 2019) incidió en el 

descenso de la parte larga (-79pb en 

promedio). Cabe resaltar que el Plan 

Nacional de Desarrollo 2018‐2022 (PND) 

contempla el reconocimiento de las 

obligaciones en mora  implicando la 

necesidad de recursos adicionales en el corto 

plazo (0.7% del PIB), en este sentido el 

menor déficit fiscal proviene de la 

enajenación de activos de 0.6% y 0.8% del 

PIB en 2019 y 2020. Lo anterior, conjugado 

con un MFMP que promete la convergencia 

hacia un déficit de 1% del PIB a través de la 

focalización del gasto y una proyección de 

crecimiento optimista en el Largo Plazo 

(4.0%) podrá generar cambios en las 

perspectivas de las agencias calificadoras de 

riesgo soberano. Cabe recordar que en mayo 

Fitch cambió el Outlook para Colombia de 

estable a negativo.  

 

Durante el primer semestre, en neto la tasa 

de cambio se revaluó 1.2%. Sin embargo en 

medio de un episodio de aversión al riesgo 

global y de salidas de capital por ~USD467M, 

en mayo el peso colombiano se cotizó cerca 

de la figura de $3,400 y  llegó a posicionarse 

como la segunda moneda más devaluada del 

mundo emergente después del peso 

argentino. La alta volatilidad  de la divisa 

local es el reflejo de un déficit de cuenta 

corriente equivalente al 4.6% del PIB para 

1Q19. En medio de un deterioro de las 

cuentas externas resulta poco probable que 

el BR replique los movimientos  en tasa de 

interés de la Fed durante 2H19. Si bien por 
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temores de pass-through, el BR suspendió 

temporalmente el programa de acumulación 

de reservas internacionales  (donde adquirió 

USD 1,879 M), es altamente probable la 

reanudación del programa debido a la 

volatilidad de los flujos de IEP. 

Simultáneamente el anclaje de las 

expectativas de inflación ha ganado tracción 

en el discurso de política monetaria por 

cuenta  del derrumbe en la vía Bogotá – 

Villavicencio y su incidencia en el precio de 

los alimentos. Precisamente, a jun-19 la 

inflación anual cerró en 3.43% (3.20% al 

excluir alimentos). 

Situación Financiera 

 
Activo:  Al finalizar el Primer Trimestre de 

2019 el total de activos de Alpina S.A. 

asciende a $1.227.559 Millones de Pesos. 

 
 

Pasivo:  Al finalizar el Primer Trimestre de 

2019 el total de pasivos de Alpina S.A. 

asciende a $1.050.043 Millones de Pesos. 

 
 

Patrimonio:  Al finalizar el Primer Trimestre 

de 2019 el total del patrimonio de Alpina S.A. 

asciende a $177.516 Millones de Pesos. 

 
 

Utilidad:  Al finalizar el Primer Trimestre de 

2019 la utilidad de Alpina S.A. asciende a 

$15.097 Millones de pesos. 3 

 

Conclusiones 

 

Itaú Asset Management Colombia S.A. en su 

calidad de Representante Legal de los 

Tenedores de Bonos emitidos por Alpina 

S.A., considera que las cifras financieras 

presentadas a corte Junio de 2019 y la 

evolución de sus resultados semestrales, 

demuestran la solidez y respaldo necesario 

por parte del Emisor para continuar con el 

desarrollo y ejecución de su objeto social. 

 

En la actualidad no prevemos ningún factor 

que comprometa de manera significativa o 

relevante la solvencia del Emisor para 

cumplir con las obligaciones adquiridas de 

cara a la emisión de Bonos Ordinarios. 
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NOTA:  Para efectos de una mayor 

información sobre el objeto del presente 

informe consultar las siguientes direcciones 

en internet: 

 

• https://www.superfinanciera.gov.co/  

 

• http://www.fitchratings.com.co/ 

 

• http://www.alpina.com.co/alpina-

institucional/alpina-historia/ 

 

• http://alpina.com/contenidos/informes

-anuales/ 

 

• http://alpina.com/inversionistas/ 

 

                                           

3 Tomado de los informes financieros del año 2018 de Alpina S.A. 


