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Resumen

Empresa productora y comercializadora de salsas y productos de alimentos fundada en
1.972 en el municipio de Itagii, Antioquia. Adquirida por un grupo econémico en el afio 2017
y a partir de este momento empiezan un plan de expansién de la marca en el territorio nacional
y la diversificacion de productos y canales. Dado este crecimiento que se ha dado en los tltimos
cuatro afos, la gerencia general y financiera ve la necesidad de conocer la rentabilidad de la
compafiia abierta en sus lineas de negocio y canales de distribucién, esto como insumo para la
toma de decisiones estratégicas que le permitan cumplir con el objetivo financiero de generar

valor.

Introduccion

En este trabajo se realiza diagnostico financiero de los afios 2019 al 2022 de la una empresa
productora de salsas, la cual se constituye en 1.972 como empresa familiar, en ese momento
de la historia su alcance es regional y su produccién de salsas era muy pequefia. En el 2017, un
grupo empresarial ve en esta compafiia un potencial de desarrollo de marcas y productos y
decide adquirirla. Con la adquisicion de esta, empieza la transformacion en cuanto a portafolio
de productos, marcas, canales de distribucion y expansion de clientes a nivel nacional.

La estrategia corporativa de expansion conllevo a diversificar el portafolio tanto de salsas
innovado en productos para diferentes lineas de negocio, pero adicional hacia el afio 2021, la
empresa le aposto a crear marca multicategoria, siendo asi se inicia la comercializacion de
productos como atin y avena. Adicionalmente, en este afio, el grupo econémico decide hacer
una nueva inversion estratégica a traves de esta compafiia adquiere un nuevo negocio. Este

negocio es una planta productora de café.



El crecimiento de estos ultimos cuatro afios hace necesario por parte de la gerencia una
revision histérica del desempefio de esta a través de un diagnéstico financiero, para ver la
evolucion de los principales indicadores econdmicos. Sin embargo, esta medida se hace
insuficiente ante el gran crecimiento de portafolio y canales. Por lo anterior, se hace necesario
la separacion del estado de resultados integrales por lineas de negocios y canales de venta con
el fin de conocer como ha sido el desempefio de estos durante este periodo de tiempo y cuales
son estratégicos para el negocio. En esta separacion se excluye el nuevo negocio de café, dado
gue es una inversion estratégica de grupo que tiene planteado para los tres primeros afios de

vida perdida para hacer penetracion y posicionamiento de mercado.

Planteamiento del problema

Descripcion

Con frecuencia, las empresas en el desarrollo de sus actividades diarias, e impulsadas por
ser cada vez mas competitivas y abarcar mas sectores del mercado, se concentran en el
crecimiento de sus ventas, concluyendo que de esa forma se estd logrando el objetivo
empresarial. Sin embargo, el crecimiento en ventas hace que las empresas deban expandir sus
operaciones rapidamente para responder las demandas del mercado, lo que conlleva a
inversiones en nuevas infraestructuras, incrementos en el costo salarial, aumento de riesgos, e
incluso cambios en la estructura de capital de la empresa al igual que su costo.

El seguimiento al desempefio financiero de la empresa en estudio se ha centrado en analizar
de manera global o consolidada sus cifras. Sin embargo, con el crecimiento que ha mostrado
en los ultimos tres afios por diversificacion en productos y canales de venta, una vision

consolidada del negocio puede quedarse corta a la hora de entender con mayor precision los



resultados de las mismas. Es por esto que nace la necesidad de dividir los ingresos por linea de
negocio y canal de venta.

El presente trabajo pretende hacer la diferenciacion de los ingresos por linea de negocio y
canal de venta y una asociacion adecuada de costos y gastos de los mismos que permitan
evaluar la rentabilidad total y separada del negocio. Esto para dar respuesta y herramientas a la

gerencia de la compafiia sobre donde debe enfocar sus esfuerzos comerciales y de expansion.

Antecedentes

Historia

Compafiia del sector alimentos de Colombia ubicada en Itagii, Antioquia que inicio
operaciones en agosto de 1.972, como una microempresa familiar, donde sus primeros
productos era las salsas y aderezos de Aji picante, Aji dulce, brevas, chimichurri y miel maple.
En el mes de junio del afio 2017, esta empresa fue adquirida por un importante grupo
empresarial del pais y desde esta fecha inicio su transformacion, expandiendo su portafolio de
productos en las lineas de negocios de salsas y aderezos, agregando nuevos productos y canales
de venta. Para el afio 2021, esta compariia lograba ingresos de $140.685 millones en productos
de consumo masivo, productos orientados a la linea industrial y la maquila de terceros, su
portafolio estd conformado por salsas, sazonadores, aderezos y snacks. La gerencia y duefios
de la compafia buscan crear una marca multicategoria, por lo que en 2021 inicid la
comercializacion de atin con marca propia e hizo una inversion en una planta productora de
café para ingresar a este subsector.

Dentro de su vision estratégica buscan expandir su portafolio de productos con base a las
necesidades del mercado y de los clientes, para consolidar sus marcas de consumo como una

de las mas importantes del pais.



Delimitacion

Historica.
Se hara un diagndstico financiero para los afios del 2019 al 2022 y division de los ingresos

y costos y gastos por la linea de negocio y canal de venta.

Geogréfica.

Empresa productora de salsas y comercializadora de productos de consumo del

Departamento de Antioquia.

Tematica.

Evaluacién financiera, planificacion, finanzas, indicadores, métodos financieros,

rentabilidad, riesgos.

Objetivo General

Realizar diagndstico financiero en una empresa productora de salsas de Colombia en los
afios 2019 a 2022, con el fin de establecer la rentabilidad de las lineas de negocio y sus canales

de venta.

Objetivos especificos

e Realizar el diagndstico y andlisis financiero de la empresa en los afios 2019 a 2022.
e Implementar un modelo financiero que permita conocer y comparar la rentabilidad de
las lineas de negocio y los canales de venta en los afios 2019 a 2022 con el fin de

determinar cudl es la verdadera rentabilidad de estas lineas.



10

e Desarrollar una matriz de riesgos que permita identificar los factores que puedan afectar

el céalculo de rentabilidad por lineas de negocios y canales de venta.

Marco Tedrico

Diagnostico financiero.

El diagndstico financiero es un medio por el cual la empresa puede evaluar y analizar la
situacion econdmica y financiera en la que se encuentra, ayudando a determinar si las
decisiones estan asegurando la supervivencia en el largo plazo y si realmente estan enfocadas
a la creacion de valor para sus propietarios. Exige un analisis del entorno en que se desenvuelve
actualmente; descubrir los segmentos estratégicos en los que participa y si las decisiones estan
alineadas con la mision y la vision a largo plazo.

Al respecto, Gutierrez, Gutierrez (2018) mencionan que “con el diagnostico se evaluara,
dentro de las circunstancias que se esperan, cual es la capacidad real de la empresa para
enfrentarse al futuro y, por lo tanto, se establecera que le hace falta”, de igual forma los autores
mencionan que “la evaluacion financiera de las estrategias debe hacerse a la luz de la creacion
futura de valor. Por tal razon se deben utilizar indicadores que midan la creacién de valor y no
indicadores basados en el modelo contable”.

El diagndstico financiero, permite entonces, establecer las caracteristicas que debe tener la
compafiia para permanecer en el tiempo y su capacidad real para enfrentar situaciones en el
largo plazo, conocer el impacto de cada cambio que introduzca, y si esta orientado a generar
valor. Asi lo menciona Garcia (2009), donde define que el diagndstico financiero se basa
principalmente en el estudio de la informacion contable y demas informacion disponible para
determinar cuéles son las condiciones financieras en las que se encuentra una empresa 0 un

sector en especifico.
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Los indicadores contables no toman en cuenta el comportamiento del mercado ni el costo
que se tuvo para generar esa utilidad, de ahi las decisiones de disminuir costos y gastos con el
fin de incrementar dichos resultados. Por otro, los modelos de diagndstico o evaluacién
financiera permiten cuantificar y evaluar los resultados de la empresa, basandose en la creacién
de valor; por lo que considera: flujos de caja futuros, valores de mercado y riesgos y flujos de
operacion. Evalla si la empresa genera buenos resultados con el objeto social, detrayendo
valores de financiacion que pueden inflar las cifras.

Seria un error pensar que un diagnostico financiero es simplemente la lectura de cifras
contables o ratios calculados a partir de informacion histérica contable, ya que una diagnostico
financiero es una mirada holistica del negocio o sector que se esta evaluando, es decir, requiere
de la observacion cualitativa y cuantitativa de factores internos y externos que inciden en la
misma, asi lo menciona Garcia (2009) en su libro de Administracién Financiera.

Dicho andlisis requiere una observacion integral de los factores que pueden afectar el
funcionamiento del negocio, partiendo de un analisis macroeconémico del ente territorial
donde se desarrolla la empresa, las expectativas econdmicas, el desempefio del sector, la
agresividad de los competidores, el poder de negociacion con los proveedores y clientes, entre

otros muchos factores.

indices financieros

Una parte importante del andlisis financiero es el célculo de indicadores o indices
financieros los cuales los define Garcia (2009) como “relacion entre cifras extractadas bien sea
de los estados financieros principales o de cualquier otro informe interno o estado financiero
complementario”.

Estos indicadores financieros tienen como fin formar una idea acerca del estado actual de la
empresa, ademas, de que son una herramienta que identifica si el desempefio financiero no esta

funcionando de manera correcta. Garcia (2009), menciona que para entender cobmo se encuentra
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una empresa en sus finanzas se debe hacer una medicion en términos de liquidez, rentabilidad
y endeudamiento.

Los indicadores de liquidez buscan medir la capacidad de la empresa para cumplir sus
obligaciones de corto plazo, en otras palabras, nos muestra como lo empresa esta administrando
los recursos para generar la caja que le permitan atender sus obligaciones. Por otro lado, los
indicadores de rentabilidad miden la eficiencia de los recursos generados, es decir, no solo
mide desde los margenes de la venta, si no que buscan medir cuales son los retornos de las
inversiones en activos y de los retornos segun lo invertido por los socios. Finalmente, los
indicadores de endeudamiento determinan que tanto de los recursos de la empresa son de
terceros, ademas de que miden la capacidad que puede tener la empresa para adquirir nuevos

apalancamientos 0 recursos con terceros.

Indicadores de Liquidez

Los indicadores de liquidez se centran en monitorear la frecuencia con que los recursos de
capital de trabajo operativo se convierten en caja. La liquidez de una compafiia requiere
entender a fondo el concepto de flujo de caja libre y capital de trabajo operativo. El flujo de
caja libre es la caja que queda al negocio después de cubrir sus obligaciones, pero teniendo en
cuenta sus fuentes de financiacion.

El capital de trabajo lo define Garcia (2009) como “recursos que la empresa mantiene, o
requiere, para llevar a cabo sus operaciones”. El proposito del capital del trabajo es medir la
capacidad que tiene la empresa para convertir en efectivo las utilidades y el Ebitda generado,
dada su relacion directa con las ventas, la inversion en capital de trabajo se debe considerar
como una inversion variable.

La medicion de esta variable es importante porque le indica a la empresa la inversion
necesaria para poder gestionar su operacion en un determinado periodo. Esta variable se puede

encontrar en los activos corrientes de la compafiia que estan directamente relacionados con la
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operacion. Se define como Capital de Trabajo Neto Operativo, el neto operativo entre las
cuentas por cobrar (dinero invertido para financiar a los clientes), inventario (inversion para
sostener las ventas) menos las cuentas por pagar a proveedores (financiacion que consigo a
través de los proveedores de bienes y servicios que tienen directa relacion con los ingresos

operativos)

Capital de Trabajo Neto Operativo = Cuentas por Cobrar clientes + Inventarios - Cuentas por
pagar a proveedores.

Este concepto como valor absoluto monetario no puede dar una idea por si solo del
desempefio financiero de la compafiia, por lo que normalmente se relaciona con el ciclo del
efectivo, que trata de medir los dias en que este capital de trabajo neto operativo tarda en
convertirse en efectivo, desde la primera inversion en inventarios, hasta que se cobra, teniendo
en cuenta el pago de los proveedores. El calculo de las rotaciones de las cuentas que componen
el Capital de Trabajo se vuelve un indicador clave de la gestion financiera y de caja de la
compaiiia. De igual forma, como el KTNO esta directamente relacionado con las ventas, para
determinar si una empresa esta teniendo problemas de capital de trabajo se debe comparar este
valor con las variaciones de las ventas, de alli nace el concepto de productividad de capital de
trabajo. La productividad de Capital de Trabajo Operativo no es mas que el indice que mide la

relacion de cuantos pesos invertidos tengo en KTNO por cada peso de venta que genero.

Indicadores de Rentabilidad

Cuando se habla de rentabilidad se hace referencia a los beneficios que los propietarios estan
recibiendo por los recursos invertidos. En esta medicion nos encontramos con dos indicadores
importantes que muestran la capacidad de generar ganancias a través de inversiones y del
activo. La rentabilidad del Activo que se conoce como ROA es el calculo de la utilidad

operativa después de impuestos sobre los activos netos de operacion, el resultado de esta



14

operacion como lo menciona Garcia (2009) es compararlo con el costo de capital. La UODI se
calcula tomando la utilidad operativa de un periodo y aplicando la tasa de impuestos. Los
activos netos de operacion se obtienen sumando el Capital de Trabajo Neto Operativo mas los
activos fijos.

La rentabilidad del patrimonio determina la eficiencia para generar utilidades con el capital
de los socios y su calculo es la utilidad neta sobre el patrimonio. Se debe tener en cuenta que
ambos indicadores se deben calcular con base a los valores de Activo y Patrimonio al inicio
del periodo respectivamente.

Es comdn confundir la rentabilidad con los margenes de venta. Los margenes de venta o de
utilidad son aquellos que miden los resultados (Utilidad bruta, Utilidad Operativa, Utilidad
Neta) sobre las ventas, sin embargo, las ventas no son una inversion, si no un conjunto de
recursos de la operacion. Unos sanos margenes de utilidad son un signo positivo del estado de
las finanzas de una compafiia y tienen incidencia sobre los indicadores de rentabilidad del
activo y del patrimonio, debido a que son los numeradores de dichos indicadores. En estos
casos si una compafia cuenta con buenos margenes de utilidad y esta teniendo indices de
rentabilidad bajos se podria decir que los administradores financieros deben concentrarse en

buscar si se cuenta con activos 0ciosos o improductivos.

Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento estan orientados a determinar el riesgo que se asume por
financiar parte de las inversiones con deuda o terceros. Se suele pensar que el apalancamiento
viene solo por bancos o lo que se denomina deuda financiera, sin embargo, las compafiias
tienen maltiples fuentes de apalancamientos como lo son los proveedores, el estado a través de

los impuestos, los trabajadores a través de los pasivos laborales y servicios publicos.
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Los indices de endeudamiento no son estdndar en todas las compafiias, las
proporcionalidades o resultados de estos tienen que ver con las caracteristicas de la empresa,
el sector al que pertenece y la situacion economica del pais.

Un primer indicador de este grupo es el denominado indice de endeudamiento, el cual se
calcula, como la division entre los Pasivos Totales y el Activo Total. Este indicador es méas una
idea de respaldo de los pasivos. Otro indicador, de este grupo es el indice de endeudamiento
financiero el cual se calcula como los Pasivos Financieros sobre los Activos Netos de
Operacion. Como lo menciona Oscar Ledn Garcia, este indicador “refleja la porcion de los
activos que esta siendo financiada con pasivos que implican pagos de intereses”.

Otro indicador utilizado es el Leverage o Apalancamiento total, el cual mide el grado de
compromiso del patrimonio para con los acreedores. Por cada $1 de patrimonio, cuanto se tiene
de deudas con terceros y se calcula como el pasivo total con terceros sobre el patrimonio.
Finalmente, el calculo del indicador de carga financiera muestra el porcentaje de las ventas que
se destina a cubrir los gastos financieros y su calculo es tomar los gastos financieros sobre las

ventas.

Ebitda

Indicador que cuantifica el desemperfio operacional de la empresa, midiendo su capacidad
para generar utilidades (que no siempre son flujos de dinero) con las que debe cumplir pagos
de impuestos, servicio a la deuda, incrementos en el capital de trabajo, reposicion de activos
fijos y dividendos.

El resultado arrojado por el EBITDA no es mecanismo suficiente para evaluar el desempefio
de una inversién o la creacion de valor para los accionistas; pero si da cuenta de la eficiencia

operacional de la empresa, su situacion financiera, y su permanencia en el futuro.
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Palanca de crecimiento

Para determinar qué tan rentable es el crecimiento de una compariia y que este crecimiento
genere valor, se debe analizar la relacion que existe entre el margen Ebitda y la Productividad
de Capital de Trabajo denominada palanca de crecimiento, dicho indicador muestra qué tan
atractivo es para una empresa crecer, y se calcula como la division entre el Margen Ebitda y la
Productividad del Capital de Trabajo.

En resultados menores que 1, implica que un crecimiento es desfavorable para la caja. Por
lo anterior, se plantea que en situaciones donde el margen ebitda sea mayor que la

productividad del capital de trabajo es conveniente un crecimiento en ventas.

Costos

Los costos son erogaciones o desembolsos de valores que estan encaminados a generar
beneficios futuros (utilidades) y estan constituidos por materiales, costos indirectos de
fabricacion y mano de obra. Por su parte los gastos son desembolsos que afectan un solo
periodo, no son recuperables y dan como resultado una disminucién de las utilidades.

Segun Abel Maria Cano Morales en su libro Contabilidad Gerencial y Presupuestaria (2017)
“Hay que dejar la rigidez en el tratamiento de los costos, flexibilizandolos y convirtiéndolos
en una herramienta que diferencie la empresa y le permita tomar mejores decisiones”.

Este tratamiento se puede llevar a cabo a través de la contabilidad administrativa, la cual
permite una vision a futuro que posibilita una revision de los costos no solo de forma totalizada
como lo hace la contabilidad tradicional, sino que permite un andlisis marginal y cualitativo
que ayuda a la toma de decisiones como, eliminacion de productos, tercerizacion de procesos,

analisis de picos de produccion o lineas de negocio rentables.
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Riesgo

Los riesgos se definen como situaciones adversas que impiden el normal desarrollo de las
actividades empresariales. Los estudios de riesgos buscan identificar estas situaciones para
medirlas, conocerlas, monitorearlas y controlarlas para mitigar los impactos de la misma dentro

de las operaciones. Dentro de las empresas se pueden identificar los siguientes riesgos:

e Riesgo operativo: Son aquellos riesgos en los que puede incurrir una compaiiia en el
desarrollo de sus actividades ordinarias, por fallas en procesos, sistemas,

procedimientos y personas.

e Riesgo financiero: Hace referencia a los riesgos que pueden impactar los ingresos, la
rentabilidad y la inversion de una compafiia. Estos riesgos pueden ser provocados
tanto por decisiones dentro de la compafia como de situaciones externas a ella como

riesgos de mercado, riesgos de liquidez y riesgos de crédito.

Metodologia del trabajo

La metodologia para evaluar el desempefio financiero de la empresa productora de salsas en
cuanto a la rentabilidad de cada una de sus lineas de negocio y de canales estara enfocada en

cumplir con los objetivos especificos. Para lo anterior se definio la siguiente ruta de trabajo:

1. Investigar datos macroeconomicos y desempefio de la economia colombiana haciendo
énfasis en el sector productor y distribuidor de alimentos en los afios 2019, 2020, 2021

y 2022.
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2. Recopilar los Estados Financieros de la empresa en los afios 2019, 2020, 2021 y 2022
y hacer la consolidacion en formato excel para analizar la informacion de forma
histdrica enfocado en los siguientes indicadores:

e Analisis de liquidez

e Analisis de endeudamiento

e Analisis de rentabilidad

e Palanca de crecimiento y productividad del capital de trabajo

3. Separar el Estado de Resultados de los afios 2019, 2020, 2021 y 2022 por linea de
negocio y canal de distribucion para llegar a la utilidad por cada una de ellas.

4. Indagar sobre los riesgos asociados a la modelacion para la distribucion de los costos y
gastos por las lineas de negocio y canales de distribucion que puedan distorsionar la

informacién recopilada.

Andlisis del entorno

Analisis macroeconémico.

En los ultimos afios, Colombia venia con un crecimiento sostenido de su economia; en 2019
se dio una tasa de crecimiento del 3,2% en el pais y del 0,7% Latinoamérica y el caribe (Banco
mundial). Por otro lado, en el afio 2020 el PIB para Colombia fue de -7,3% y para
Latinoamérica se observo una contraccion del -6,60%, esto explicado por los efectos generados
por la emergencia sanitaria del Covid-19.

En 2021, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el PIB mundial creci6 un
6.1%, gracias a la reapertura de las actividades productivas. Para el caso de Colombia, al cerrar
este afno, se registré un PIB del 11% y para Latinoamerica y el Caribe se observo un 6,5%. En

2022, segun el DANE Colombia cierra con PIB anual del 7,5%, se percibe una caida de la
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actividad econdémica respecto al afio 2021 debido a la inflacion, la desaceleracion de economias
como la de Chinay EEUU vy la guerra entre Rusia y Ucrania.

Las actividades que mas aportaron al resultado del PIB del 2022 fueron el sector de
comercio al por mayor y por menor, contribuyendo 2,1 puntos porcentuales del crecimiento del
PIB y el sector manufacturero se destaca como un sector con crecimiento significativo del 9,8%
y aportando 1,2 puntos porcentuales del crecimiento anual.

El crecimiento exponencial observado en el afio 2021, conllevo que se generaran presiones
inflacionarias importantes para el afio siguiente. Para América Latina y Caribe la inflacion fue
del 7,9% exceptuando Argentina segun el banco mundial. Colombia no fue ajeno de este
fendmeno, es asi que para el afio 2022 se cerr6 con una inflacién del 13,12%, resultados que
no se daban desde marzo de 1.999 donde se observé una inflacion anual del 13,51%. El sector
de Alimentos y Bebidas Alcohdlicas fue el sector con mayor inflacion anual, la cual alcanzo a
cierre del 2022 el 27,81%, aportando 4,88 puntos porcentuales a la variacion del indice de

precios al consumidor.

Figura 1. Variacién anual IPC
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Como una medida del Banco de la Republica para contrarrestar la alta inflacién que se
gener0 en la economia, se incrementaron las tasas de intervencion, cerrando en diciembre del
2022 con una tasa del 12% anual.

Otro factor determinante en el estado de economia es la Tasa Representativa del Mercado,
esta es la tasa promedio que mide el valor pagado en pesos por unidad de medida de dolar
americano. Esta variable ha venido sufriendo grandes variaciones en los ultimos afios, para el
afio 2020 se cerrd con una TRM de $3.693,36, teniendo el valor mas bajo para ese afio en
$3.253, (diferencia de $440) y alcanzado en ese mismo afio maximos de $4.153,91 (diferencia
de -$460,5) del valor de cierre. En 2019, segun el portal actualicese la TRM promedio para este
afio fue de $3.281. El 2022, fue uno de los afios con mayor devaluacion del peso colombiano
frente a la divisa estadounidense, se llegd cotizar a $5.061COP/USD el valor minimo
observado en este afio fue de $3.981 COP/USD, sin embargo, para finales de afio la divisa se
movio en una franja de los $4.750 COP/USD vy los $5.000 COP/USD generando que para el
cierre la moneda nacional sufriera una devaluacion del 19,2%. Para el afio 2023 segun datos
tomados de la encuesta mensual de expectativas econdémicas del Banco de la Republica, se
espera que la TRM se mueva en un rango de $4.200 a $5.200 COP/USD.

Dentro de los factores que explican el comportamiento de esta variable se encuentra el
comportamiento de la TRM de la FED en Estados Unidos y la inflacion de este pais son factores
determinantes de la volatilidad de esta variable. De igual forma, aspectos internos como
factores politicos unidos a la vulnerabilidad del pais por los desbalances estructurales en las
cuentas fiscales y externas, aportan a que este indicador para el 2023 sea una variable de dificil
prediccién y control.

Para el 2023, el Fondo Monetario Internacional proyecta un PIB mundial del 2,7%, para
Latinoamérica sea del 0,7% y para el caso de Colombia que alcance el 1,1%, mostrando una

contraccion importante a los crecimientos observados postpandemia. Por otro lado, segin la
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encuesta mensual de expectativas economicas publicado por el Banco de la Republica la
inflacion para este afio estaria en promedio en 8,90%, esperando que las diferentes acciones
frenen la creciente inflacion del 2022. Con base a este informe, se proyecta que las tasas de

intervencion a diciembre del 2023 se cerraran en promedio 10,86%.

Analisis del sector.

La industria de fabricacién de alimentos es de vital importancia dado que es caracterizado
como una necesidad basica. Segun el informe de la Superintendencia de Sociedades, el sector
de Bebidas y Alimentos en Colombia represento el 3,23% del PIB en el afio 2020, la industria
de alimentos representd el 20,22% de la produccion industrial de Colombia, este sector generd
243.502 empleos directos. Dada la caracterizacion de la industria, no sufrio fuertes afectaciones
en la demanda dada la pandemia ocasionada por el covid-19, sin embargo, permitio identificar
oportunidades de mejora en temas logisticos, canales de distribucion, diversificacion de
proveedores y materias primas entre otros (Revista alimentos, 2020).

Segun el informe del sector manufacturero publicado por MINCIT (Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo), el sector alimentos, es uno de los sectores mas dinamicos en Colombia.
La produccion real manufacturera ha tenido un crecimiento del 15.1% en el 2022, y el sector
alimentos ha aumentado en su produccion el 18.7%, en ventas 19.4% y en generacion de
empleos un 7.3%, lo que da cuenta de los resultados positivos que aporta a las actividades
productivas. La elaboracion de productos alimenticios representé el 3,21% PIB del afio 2022.
Colombia es el segundo importador de insumos para el sector alimentos en América Latina, lo
anterior demuestra un riesgo considerable dada las condiciones del mercado y la exposicion a
las tasas de cambio. Las exportaciones entre enero y septiembre del 2022 en Colombia
alcanzaron los $43.829 millones de ddlares, debido al incremento en las ventas del sector

combustibles en un 84,9% y del sector de alimentos y bebidas se dio un incremento del 30,8%.
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Aunque el sector de alimentos no tuvo fuertes afectaciones por el covid-19 en sus niveles de
produccidn por la naturaleza del sector, si ha tenido que enfrentar retos importantes por factores
como lo que se denomind el problema de Supply Chains, lo cual generd escasez de materias
primas dado que como se menciono anteriormente se depende de muchos insumos importados.
Otro fendmeno, que viene afectando el sector es la inflacion. A cierre del 2022, la inflacidn del
sector alimentos fue del 27,81% muy por encima del 13,12% que fue la total, siendo este uno
de los sectores con mayor aporte al incremento de esta variable. Para febrero del 2023, la

inflacion anual del sector estaba en el 24,14%, continua en niveles muy altos.

Figura 2. Variacion anual IPC por sector
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Los referentes de productores y comercializadores del segmento de salsas y sazonadoras en
Colombia son Fruco que hace parte del econdmico agregado Unilever, San Jorge marca de la
sociedad Levapan y La Constancia que hace parte de la empresa Colombina, los cuales son
competidores directos de la empresa a analizar. Esta marca se encuentra entre las mas

conocidas en Colombia, es lider en Medellin y el sabor de Salsa BBQ es el numero uno en
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Colombia (Servinformacién). Después de Fruco, es la marca con mas recordacion en los
hogares colombianos y la cual ha mantenido crecimiento. Sus competidores directos estan
conformados por empresas con alto trayectoria en el sector de alimentos y alta recordacion de
las marcas en este nicho de mercado.

Consultando en la pagina de SuperSociedades se encuentra los datos financieros de Unilever
Andina Colombia LTDA y Levapan Colombia S.A.S, el cual nos muestra la robustes de estas
compaiiias. Uniliver para el afio 2021 alcanzaba ingresos por $1,5 billones de pesos y Levapan

$50.939 millones.

Gréfica 1. Estado de Resultados Unilever
Unilever Andina Colombia (Fruco)
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Fuente: SuperSociedades, elaboracién propia.

Grafica 2. Estado de Resultados Levapan

Levapan (San Jorge)
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Conocimiento y Andlisis estratégico de la empresa

Como se ha mencionado la empresa a analizar es una compafiia que inici6 como una
empresa familiar en el municipio de Itagli, Antioquia y los productos que ofrecian eran
méaximo cuatro referencias. Para el afio 2017, con la adquisicion de la compafiia por un grupo
empresarial reconocido en Colombia empez6 su expansion.

Es asi como en la actualidad cuenta con una amplia linea de productos alcanzando hasta las
500 referencias que estan orientadas en atender diferentes lineas de negocios y clientes.
Adicionalmente, por pertenecer a este grupo empresarial importante con el cual se ha podido
fortalecer en diferentes ambitos, le ha permitido llegar a 28 departamentos del territorio
nacional. La empresa en 2022 generaba 610 empleos directos, se encuentra en proyectos de
expansion para la planta productora.

La sociedad tiene como MEGA (Vision Estratégica Grande y Ambiciosa) convertirse en
una de las marcas de alimentos mas reconocidas en Colombia, para eso espera en cinco afios
lograr ingresos por alrededor de $350.000 millones por lo que se tiene planteado un fuerte
crecimiento organico e inorgéanico no sélo en el territorio nacional, si no con vision de lograr
presencia en mercados internacionales, enfocandose en tener un alto portafolio de productos.

El cumplimiento de este propoésito requiere importantes inversiones de capital, para lo cual
cuenta con un alto respaldo financiero de partes relacionadas, 1o que representa una gran
ventaja que le ha permitido lograr crecimientos rapidos tanto en volimenes de venta como en
el alcance de un amplio territorio nacional. De igual forma, debe robustecer sus capacidades
instaladas y la capacitacion del personal.

Este crecimiento e ingreso de nuevas categorias, para posicionarse como una empresa
reconocida del sector alimentos, ha traido consigo la necesidad de posterior a un analisis
general de la compafiia, desagregar los ingresos por categoria e incluso por los diferentes

canales de venta que se desean satisfacer.
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Matriz DOFA

La Matriz DOFA es una herramienta administrativa que permite a los tomadores de
decisiones dentro de la compafiia tener una vision integral de variables endogenas y exdgenas
que pueden afectar o mejorar el desempefio de la compafiia.

Como su nombre lo indica esta matriz permite identificar variables internas como son
fortalezas y debilidades y exdgenas como Oportunidades y Amenazas. En las siguientes

ilustraciones se muestra la matriz elaborada por el equipo de trabajo.

Figura 3. Fortalezas y Oportunidades

Fortalezas:

Marca propia con amplio conocimiento
en el mercado Colombiano.

Amplio portafolio de productos Salsas

Oportunidades:

Aumentar capacidad
poder responder a
demandas.

instalada para
las nuevas

y Sazonadoras.

Aliados estratégicos — compafiias
vinculadas que le ha permitido ampliar
canales de ventas y llegar a un amplio
territorio nacional.

Innovacion constante de mercado:
sabores, presentaciones.

Figura 4. Debilidades y amenazas

Innovar en productos que vayan en
linea con las nuevas tendencias del
mercado.

Diversificar los proveedores,
especialmente de Materias Primas.

Mejoras en las condiciones laborales
que permita retencion y fidelizacion de
los colaboradores



Debilidades
Alta rotacion de personal.
Capacidad productiva al 90%.

Capacidad de almacenamiento al
100%.

Alto consumo de Materias Primas
importadas.

Pocos proveedores.

Amenazas:

Nuevas regulaciones nacionales que
implicna nuevos impuestos (ley de
etiquetado y reforma tributaria)

Alto ddlar y dependencia de materias
primas importadas (todo el sector).

Alta competencia en el mercado que
tienen un posicionamiento fuerte.

Tendencias de habitos de consumo
saludables.
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Esta herramienta es Util para visualizar la posicion de la empresa frente a factores externos

e internos, como se menciond anteriormente, pero mas importante aun le permite crear

estrategias combinadas que le permita con las fortalezas detectadas aprovechar las

oportunidades del mercado, de igual forma, identificar que fortalezas pueden disminuir las

amenazas que existen en el entorno. También, se pueden plantear estrategias que permitan

superar puntos débiles dado las oportunidades que puedan existir y finalmente estrategias que

ayuden a minimizar los efectos que pueden ocasionar una amenaza ante un punto débil.

Siendo esto asi el equipo de trabajo propone que la empresa desarrolle las siguientes estrategias:

e Dada su fortaleza en investigacion y desarrollo, la empresa podria explorar opciones de

desarrollar una linea de productos saludables, esto como respuesta a dos necesidades

del mercado: desde el consumo se observa nuevas tendencias y de igual forma, desde

las nuevas regulaciones se podria pensar en productos que estén exentos de estas nuevas

politicas.

e La compafia deberia pensar en implementar planes de bienestar o mejoras en las

condiciones laborales tomando referente de practicas de compariias rankeadas en el
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listado de Place to Work, esto para disminuir la rotacion y evitar la fuga de
conocimientos que se puede incurrir al tener altas tasa de rotacion.

e EIl departamento de Investigacion y Desarrollo debe centrar esfuerzos en buscar
opciones de proveedores de materias primas que permitan disminuir la dependencia de
un solo proveedor, y es posible, que sea local, para mitigar el riesgo de tipo cambiario
al que se encuentra expuesta.

De lo anterior, se puede mencionar con base al propo6sito de la gerencia el cual es ganar cada
vez mas participacion en el mercado de consumo masivo, podria enfocar recursos en desarrollar
principalmente la segunda estrategia y la tercera. La segunda estrategia conllevaria a un
aumento de la productividad, esto porque se ahorraria en los sobrecostos que requieren los
rentrenamientos de personal y la salida de este. La tercera estrategia, se piensa mas en volver
maés rentable los productos de la compafiia y por ende poder competir en un mercado con
oponentes fuertes, de igual forma, podria mejorar su poder de negociacién al no depender de

un solo proveedor.

Diagnostico financiero.

Los datos analizados corresponden a la informacion financiera de los afios 2019, 2020, 2021
y 2022 dado que se debe mantener la confidencialidad de las cifras en ningin momento se hara

referencia a nombres directos de la compaiiia.

Analisis estructural

Se evidencia que durante los afios 2019 y 2020 la estructura del activo mantenia una
composicion similar y homogénea entre el activo corriente y el no corriente, es decir, una
mayor concentracion en el activo corriente, el cual pesaba alrededor del 75% y el no corriente

que pesaba alrededor del 25%, esta estructura es normal en esta compafiia por ser del sector



28

manufacturero. Para los afios 2021 y 2022 se da un cambio en su composicion, esto debido a
que desde el 2021 se da el ingreso al negocio de café, lo cual implicd erogaciones importantes

de Activos Fijos y Capital de Trabajo.
Gréfica 3. Estructura de Inversion

Estructura de Inversion

2019 2020 2021 2022

Inversién CP Inversion LP

Nota: Estructura de Inversion. Elaboracion propia.
Esta variacion de los activos no corrientes se da principalmente por dos movimientos

estratégicos: El primero es el ingreso de la compafiia a la categoria de café, por lo cual se
adquirié una planta de produccién ubicada en Manizales; y el segundo, se da por la adquisicién
del fidecomiso para la construccion de una nueva planta de produccion de salsas por valor de
$1.684 millones. En el afio 2022, continua esta tendencia de ser alrededor del 50% entre el
corto y largo plazo en las inversiones, esto se explica, porque para este afio se tenia pleno
funcionamiento del negocio de café incrementando las inversiones de Capital de Trabajo y del
Activo Corriente. El incremento se da por las inversiones realizadas para la nueva planta de
produccién de salsas.

Dadas estas inversiones en los activos de la compafiia es relevante estudiar sus fuentes de
financiacion dado que esta inversién, cambi6 radicalmente la estructura financiera de la

compafiia para el afio 2021.

Grafica 4. Estructura Financiera
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Estructura Financiera

2019 2020 2021 2022

Propietarios (Patrimonio) Nivel de propiedad = Acreedores (Pasivo) Nivel de endeudamiento

Fuente: Estructura Financiera. Elaboracion propia.

En los afios 2019 y 2020 los duefios de la compafiia tenian una proporcion del 41,3% y
44,7% respectivamente. Sin embargo, con las inversiones del afio 2021, los Acreedores pasaron
atener el 85,4% de la propiedad, situacion que se agudiza para el afio 2022 donde los acreedores
poseen el 96,2%. Dicha situacion se podria interpretar como una alerta sobre riesgo de
propiedad, al entrar al detalle de los acreedores se encuentra que el crecimiento se da
principalmente por el incremento de deuda con las compafiias relacionadas, es importante
mencionar que al hacer parte de un grupo econémico de propiedad de varias razones sociales
se encuentra enrocada la propiedad de la compafiia y que inicialmente estas trasferencias se
toman como préstamos. En total los acreedores para el afio 2021 crecieron en $121.554
millones con respecto al 2020. Del crecimiento de $113.357 millones es por apalancamiento
de empresas del mismo grupo. Siendo $103.400 millones el préstamo requerido para la
inversion del nuevo negocio de café. Reclasificando estos préstamos de compafiias vinculadas
como un patrimonio, tendriamos una estructura financiera como se muestra en la siguiente
imagen.

Grafica 5. Estructura Financiera Administrativa
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Estructura Financiera Administrativa

2019 2020 2021 2022

Propietarios (Patrimonio) Nivel de propiedad = Acreedores (Pasivo) Nivel de endeudamiento

Nota: Estructura financiera con modificaciones administrativas. Elaboracion propia.

Se tiene certeza que las compafiias vinculadas que prestaron el dinero para hacer las
inversiones no van a solicitar el pago del mismo conociendo que pueda existir riesgo para la
compafiia, sin embargo, dichos prestamos si generan intereses.

Revisando el principio de conformidad financiera para identificar posibles riesgos de
liquidez, en los afios 2019 y 2020, las inversiones de corto plazo representaban el 74,1% y
78,3% respectivamente y que las fuentes de corto plazo representaban el 55,1% y 52,1%
respectivamente. Para el afio 2021, las aplicaciones del corto plazo son del 42,3% y las fuentes
de corto plazo son del 48,8%. Lo anterior, también se puede ver en la estructura de liquidez,
donde como se observa en la siguiente grafica, para los afios 2019 y 2020, la empresa estaba
altamente concentrada en las inversiones de corto plazo. Para el afio 2021 y 2022 la

concentracion del largo plazo empieza a crecer como se ve en la siguiente gréafica.

Gréafica 6. Conformidad Financiera
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Conformidad Financiera
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Nota: Conformidad financiera. Elaboracion propia.

Se puede concluir que la empresa cambid completamente su estructura financiera, como
respuesta al ingreso del nuevo negocio de café. Esta inversion cambio la composicién de la
inversion entre corto y largo plazo, asi como modificd la financiacion entre acreedores y
duefios. Por lo anterior, se espera a futuro presiones muy altas sobre la caja generando una
alerta sobre los riesgos de liquidez que se empiezan a evidenciar desde el 2022 dado que tuvo
que adquirir pasivos con entidades bancarias e incremento el apalancamiento a través de

compaiiias vinculadas para responder a las nuevas inversiones de plantas y de KTNO.

Analisis de Liquidez

Con estos indicadores se espera medir el comportamiento del ciclo operativo y de caja de la
compafiia en los afios de estudio que ayuden a determinar los requerimientos de caja de esta.
Por el incremento significativo en valor absoluto de las inversiones de corto plazo como lo fue
en cartera e inventarios, en la grafica, se muestra como durante los afios de analisis, el ciclo
operativo ha venido aumentando, donde en el afio 2019 se inicia con un total de 38 dias y para
el afio 2022 alcanzaba 102 dias, es decir un crecimiento en dias del 168%, esto en parte se
explica por los nuevos negocios incurridos y donde el negocio de Café implico altos volumenes

de inversion, mostrando que la empresa necesita cada vez inversiones mayores de capital de
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trabajo. Los inventarios tienen un peso muy significativo, para el afio 2022 representaban el

26,3% de las inversiones totales, para el 2021 representaban el 13,85%.

Grafica 7. Ciclo Operativo (Dias)

Ciclo Operativo - Dias
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Nota: Ciclo operativo en dias. Elaboracion propia.
En rubros como las cuentas por cobrar a clientes se mantiene entre 50 y 64 dias, para 2021 se
estaria por fuera de la politica de cartera alcanzando 76 dias, en el afio 2022 se mejora dicho
indicador llegando a 64 dias y alineandose mas a la politica establecida por la administracién
la cual contempla una cartera de maximo 60 dias.

Las cuentas por pagar a acreedores y proveedores terminaron mitigando el efecto sobre el
ciclo operativo, pues como se observa en el grafico, dicha métrica tambien aumento en el

periodo de andlisis entre los rangos de 85 - 109 dias.

Grafica 8. Ciclo Operativo y KTNO
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Nota: Ciclo operativo y Capital de Trabajo Neto Operativo. Elaboracién propia.

El incremento del ciclo operativo en dias generd que para el afio 2022 la inversion de KTNO
fuera de $72.009 millones crecimiento de $42.123 millones, comparando contra un incremento
de ventas en el afio 2022 vs el 2021 de $138.814 millones, sin embargo, el indicador de
productividad del capital de trabajo nos muestra un deterioro. En el afio 2019 se necesitaba un
11,7% de la venta en KTNO y para el 2022 este ratio ya alcanzaba el 25,8%, mostrando que la
compafiia cada vez esta necesitando mayor inversion para la ejecucion de la operacion.

Los anteriores indicadores nos muestran que desde el afio 2021 y concretamente en el afio
2022 la compafia empez0 a tener problemas de liquidez dado los altos requerimientos de caja
para cumplir con los compromisos operativos, adicionalmente, en 2022 generd perdida
operacional en el estado de resultado integral, por lo cual el ejercicio de la actividad econémica

fue no generd la caja suficiente, lo cual explica el ingreso de los nuevos apalancamientos.

Andlisis de Endeudamiento.

Grafica 9. Indicadores de Endeudamiento
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Indicadores de Endeudamiento
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Nota: Indicadores de endeudamiento. Elaboracion propia

En cuanto al endeudamiento la gréfica nos confirma lo que se venia observando en los
andlisis previos y fue el cambio de composicién de la estructura financiera, pasando a tener que
los pasivos totales en el 2022 representaban el 96%. Aungue una parte importante del
incremento de los acreedores viene por parte de las compafiias vinculadas la compafiia paso de
tener un endeudamiento cero en los afios 2019 y 2020 a tener un endeudamiento del 38% y
45,2% en los siguientes afios.

Para el calculo del endeudamiento de obligaciones financieras se tuvo en cuenta las
obligaciones adquiridas con Bancolombia, BBVA y Davivienda, pero adicional se reclasificd
el préstamo con compafiia vinculadas que tiene pactado un cobro de intereses y tiene duracion
de corto y largo plazo. Estos créditos obedecen a dos movimientos estratégicos mencionados,
el ingreso a la nueva unidad estratégica de negocio de café y la construccion de la nueva planta
productora de salsas en el municipio de Copacabana. En 2022, se puede ver un problema de
insolvencia, dado que el ingreso del crédito bancario de Finagro por valor de $50.000 millones
fue incluso insuficiente para cubrir el requerimiento de Inventarios el cual crecio de un afio a

otro en $52.666 millones, generando una alerta importante.
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Dichos prestamos también tuvieron impactos en la utilidad del negocio, puesto que para el
2022, el pago de intereses financieros alcanzo los $9.204 millones, que observado con el
indicador de cobertura de intereses en 2021 la utilidad operativa cubria los intereses en 17
veces, mientras que en el 2022 la utilidad operativa al ser negativa no podria cubrir el gasto
financiero. De igual forma, se genera una alerta por la duracién de los créditos, donde el crédito
de la entidad de Finagro se encuentra pactado al corto plazo, es decir, que la compaiiia en 2023
debe generar desde la operacion la liquidez para hacer dicho pago. Estos indicadores también
evidencian que se esta afectando el principio de conformidad financiera, en la medida en que
los activos de corto plazo no alcanzan a cubrir los pasivos de corto plazo, es decir, que se esta
incurriendo en apalancamientos de largo plazo para cubrir los requerimientos de inversion del

largo plazo.

Andlisis de Rentabilidad.

El objetivo de los indicadores de rentabilidad es medir que los crecimientos en ventas estén
generando valor en la compafiia y se pueda tener un crecimiento sostenido en el tiempo. En el

siguiente gréafico se observan los indicadores de rentabilidad

Grafica 10. ROA y ROE

ROA y ROE
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Nota: Indicadores RAO y ROE. Elaboracién propia
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En los afios 2020 y 2021 la rentabilidad del ROA y el ROE presentaban un comportamiento
positivo, los activos estaban generando rentabilidad operativa del 41,2% y 31,2%
respectivamente. En el caso del Patrimonio en dichos afios la rentabilidad fue del 18,7%y 17,85
superior a costo de capital esperado por el accionista el cual es del 15%.

En el afio 2022, como se generaron perdidas operacionales, los indicadores de rentabilidad
del activo y del patrimonio terminaron siendo negativas, demostrando una destruccién de valor.
Este resultado es consecuencia de un incremento en el activo por las inversiones del nuevo
negocio y sus fuentes de financiacion. El otro factor es la perdida operacional, por lo cual se
entra a analizar los cambios de este estado. El ingreso del nuevo negocio en el 2022, generd

Ebitda negativo, como se muestra en los siguientes graficos.

Grafica 11. Estado de Resultados

Estado de Resultados
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Nota: Evolucion ingresos, Ebitda, margen ebitda y margen neto los afios 2019 al 2022.
Elaboracion propia

Durante el periodo del 2019 al 2021 se observan crecimientos constantes en los ingresos,
incluso para el afio 2020 donde ocurrié la emergencia sanitaria ocasionada por el covid19 la
empresa crecio en ingresos con respecto al afio anterior en un 16% y obteniendo un ebitda de

11.401 millones. En el afio 2021, los ingresos incrementan en $42.462 millones, lo cual
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representa una variacion de 43,2% el nuevo negocio de café genero ingresos de $8.651
millones, un resultado favorable, teniendo en cuenta que inicio operaciones en septiembre del
2021. Por lo anterior, hay un crecimiento organico de los ingresos operativos por $33.811
millones que representa un crecimiento del 34,4% comparable con los afios 2019 y 2020.

Para el afio 2022, los ingresos casi se duplicaron alcanzando $279.499 millones, de los
cuales $75.276 millones eran del negocio de café y $207.310 millones corresponden al negocio
de salsas, atun y snacks.

Al analizar estado de resultados integral se encuentra que la perdida operacional se da por
el crecimiento de los costos de venta en mayor proporcion que el ingreso haciendo que se
deteriorara el margen bruto, para 2021 el costo de la mercancia vendida pesaba el 68,1% y en
el 2022 pesaba el 74,6%. Otro rubro que mostraron crecimiento importante los gastos de
distribucion pasé a pesar el 21,88% en el 2021 al 27,7% en el 2022. Finalmente, los altos
endeudamientos adquiridos terminaron generando que los costos financieros terminaran
pesando el 5,4% de la venta.

Respecto al costo de venta se encuentra que la unidad estratégica de Café tiene margenes
brutos mucho menores, en 2021 en este negocio se alcanz6 un margen del 20,2% y en 2022 del
18,9%, los otros negocios para este mismo periodo generaron margen del 32,7% y 27,6%
respectivamente. Estos resultados se dan como impacto de una TRM muy alta que generd
incrementos en el precio de las materias primas. Los gastos de distribucion crecen por el
incremento en los gastos de servicio. Al revisar el detalle de cuenta se observa que en estos
rubros se tiene en cuenta la publicidad, donde desde la gerencia se hicieron inversiones muy
importantes para el lanzamiento al mercado de los productos de café. Por otro lado, se da un
incremento considerable de los cobros logisticos asociados a la venta por el canal
multicategoria de las compafiias vinculadas, este en respuesta a un mayor volumen de venta de

ambos negocios, pero adicionalmente, al ser el café un producto con mayor peso y dichos
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cobros estan asociados a las variables de volumen, la logistica y distribucion del café termina
siendo més costosa.

La estrategia de negocio con la nueva unidad de negocio al ser una estrategia de largo plazo,
los duefios de negocio deben pensar en capitalizar el negocio que le permita sostener las
pérdidas de los primeros afios de operacidn. De igual forma, se deben buscar expandir nuevos
mercados, como el mercado internacional donde se pueden tener mejores margenes y que dicho
negocio empiece a generar utilidades en un tiempo menor. En el caso de los otros negocios, se
debe buscar alternativas en la optimizacidn de los costos de produccién como la diversificacion
de proveedores que le permitan gestionar los costos y continuar siendo competitivos en el

mercado.

Palanca de Crecimiento y Productividad de Capital de Trabajo

A través del célculo de la palanca de crecimiento se encuentra que en los afios 2019 y 2020
la compafiia no requeria incurrir en financiacién para el crecimiento de la operacion, sin
embargo, para los afios 2019 y 2020 esta ratio cambio generando necesidad de crédito, asi lo
demuestra el 2022 donde se tuvo que tomar financiacion con Finagro para cubrir los
requerimientos de compra de materias primas. Como se observa en la siguiente grafica, los
grandes crecimientos de ventas que no han venido con incrementos del margen ebitda, si no
por el contrario se ha venido deteriorando este indicador genera que la empresa necesite cada

vez mas la busqueda de recursos para cubrir los costos y operativos.

Gréfica 12. Capital de trabajo neto operativo y palanca de crecimiento
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Nota: Capital de Trabajo Neto Operativo y Palanca de crecimiento en los afios 2019 y 2022.
Elaboracion propia

Estos indicadores nos muestran que el crecimiento de ventas por el crecimiento organico de
la unidad estratégica de salsas y los nuevos negocios, las cuales, no han venido acompafiadas
de mejores margenes operativos, pero si con inversiones muy importantes en capital de trabajo
neto operativo ocasionaron que la empresa ya no pueda crecer con recursos propios. Debe
plantear estrategias que mejoren la rotacion del capital de trabajo, como también estrategias
encaminadas en mejorar la rentabilidad de las ventas que conlleven a que la compafiia retome
los resultados de indicadores del afio 2019 y 2020, donde la rentabilidad le permitian tener

solvencia y liquidez.

Division de resultados por lineas de negocio y canal

El objetivo principal del trabajo es darle a la gerencia de la compafiia el entendimiento de
cuéles de sus productos y canales de distribucion son mas rentables, lo anterior, con el objetivo
de focalizar su estrategia de ventas en lo que genere mas rentabilidad y conlleve a la generacion

de valor. Es importante hacer la aclaracién que en este analisis se excluye el nuevo negocio de
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Cafe, dado que es una inversion estratégica que como se menciond en el diagnostico aun genera
perdida por estar en su etapa de iniciacion.

La compaiiia identifica que tiene tres lineas de negocio principalmente: una linea de
Consumo, esta linea de negocio incluye todos los productos como salsas, snacks y atun,
enfocados principalmente para cliente B2C, es decir, clientes finales que utilizan estos
productos para el consumo familiar y/o personal. La segunda linea de negocio es la
Institucional, esta linea esta conformada por un portafolio de productos dirigidos a industria,
es decir, productos salsas que son usados por establecimientos de comercio para preparar
alimentos de ventas al publico, en esta linea de negocio predominan las presentaciones de
tamafos grandes, adicionalmente, la compafiia posee una marca adicional a la usada en
consumo para atender estos clientes. Finalmente, se tiene un negocio de maquila de terceros
donde se elabora salsas con marcas de estos.

Para la compafiia es también importante identificar cuales son los canales de venta usados
para llegar a los diferentes clientes de estas lineas. Para lo anterior, la compafiia identifico que
tiene tres canales de distribucion principalmente, estos son: Canal Indirecto 1, este es un canal
de distribucion a través de una de las compafias vinculadas con de la figura de mandato. El
canal indirecto 1, se especializa en atender ventas en grandes cadenas como almacenes éxito,
tiendas olimpicas y entre otras cadenas de cobertura nacional, de igual forma, llega a
supermercados regionales y locales. EI Canal Indirecto 1, inicié a finales del afio 2019, donde
a partir de este momento se inicia la expansion importante de los ingresos de la compafiia.

El segundo canal de distribucién es el Canal Indirecto 2, este canal también es a través de
una de las compafiias vinculadas del grupo econémico. Este canal es relativamente nuevo e
inicio a regir el contrato de mandato desde junio del 2021. Aqui, la distribucién se enfoca
principalmente en el modelo TAT o tienda a tienda, asimismo atienden supermercados y

autoservicios.
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Finalmente, la compafiia posee una fuerza de ventas propia que atiende principalmente el

canal de distribuidores y mayoristas a nivel nacional. Antes de iniciar las ventas de mandato,

este canal atendia todas las lineas de negocio.

Metodologia division de resultados.

A continuacion, se describe la metodologia aplicada para separar la informacion contable de

la empresa entre sus lineas de negocios y canales de distribucion.

Tabla 1.

Ingresos Operativos: el sistema ERP actual permite descargar los ingresos por codigo
de material y cliente. Con los cddigos de venta por material se analizé a que linea de
negocio pertenecia, pues desde la creacion de los cddigos se conoce a que tipo de
negocio estd dirigido. Aqui es importante aclarar que se excluyeron las siguientes
cuentas que en los Estados de Situacién Financiera la contabilidad los tiene en el rubro
de ingresos operativos, pero que al descargar la informacion de dichas cuentas se
deduce que las mismas no hacen parte de los ingresos core del negocio. A continuacion,
se listan dichas cuentas:

Cuentas que se excluyen de los ingresos operativos

2019 | 2020 |2021 |2022
Ventas de Almacén |0 107 |129 |126
Ventas de Empaques (140 |188 |166 |232
Regalias 0 0 237 |560
Servicios mandato 0 0 112 |1.149

Fuente: Estados de situacion financiera, elaboracion propia.

Dichas cuentas no hacen parte de lo que se denomina “Ingresos Operativos” en la
distribucion, estos ingresos se incluyen en la parte de “Otros Ingresos” después de la
utilidad de contribucion.

Costo de ventas: Desde el sistema ERP de la compafiia se descarga las cuentas del
costo por cddigo de material y su unitario. Con el costo unitario por material y las ventas
en cantidades se procede a multiplicar para hallar el costo total por los diferentes lineas

y canales de distribucion.
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Al igual que el ingreso operativo, se identifica que en el costo existen cuentas contables
gue no apuntan a las ventas core del negocio, para mantener dicha homogeneidad en el
calculo de la utilidad bruta, se excluyen del costo de venta, a continuacion, la

descripcion de las cuentas y su valor.

Tabla 2. Cuentas que se excluyen de los costos de venta

2019 |2020 |2021 |2022
Costo materias primas y|2 153 |130 |[159

empagques

Fuente: Estados de situacion financiera, elaboracion propia

Para el caso de los gastos operacionales, la compafiia posee una estructura de centro de
costos que permite separar la imputacion de gastos de las cuentas contables 52, por gastos de
distribucion y la logistica, gastos de venta y gastos de publicidad. Con dicha separacion se entrd
a analizar los componentes de estos rubros para definir drivers que permita la distribucion entre
las lineas de negocio y categoria, puesto que la estructura de centros de costos no permite
visualizar la informacion de gastos con la partura de tipo de cliente y canal.

e Gasto L&D: Eneste rubro los gastos estan conformados por gasto de personal asociado

a la gerencia de operaciones, gastos de mantenimiento de las bodegas, gastos varios,
impuestos y seguros, fletes, servicios logisticos y servicios de almacenamiento. Se
agrupa el gasto de personal, mantenimiento y otros gastos para ser distribuidos como
una participacion de los kilogramos de cada linea, dado que dependera del volumen de
la linea si se debe hacer esfuerzos adicionales para la movilizacion de la mercancia.
Para el caso de los impuestos asociados en este grupo se distribuye como una
participacion de la venta en valor absoluto. En el caso del flete se distribuye como
participacion volumeétrica de las lineas, sin embargo, en este caso se excluye los
volumenes vendidos por el canal indirecto 1 porque este canal recoge los productos
directamente de la planta de produccién y este concepto es incluido dentro del cobro de

servicios logisticos.
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El rubro mas importante de los gastos de L&D es lo que esta asociado a servicios
logisticos, donde se imputa el cobro realizado por los canales indirectos. Este rubro se
abrid por tercero para ser asignado directamente a las ventas de estos canales y sin
incluir las ventas que se hacen a distribuidores y mayoristas que es el canal que maneja
la compafiia.

Gasto de Ventas: En este grupo de gastos se divide entre gastos de personal, gastos de
impuestos de ventas, gastos de servicios por los cobros de los canales indirectos y el
cobro de los servicios de cadenas por vender en grandes cadenas. El gasto de personal
se distribuye como una participacion porcentual de la venta, excluyendo las ventas de
maquilas de terceros, puesto que este es un negocio donde no se hace una gestion
comercial, sino que es un negocio mas desde la tradicion del negocio. De esta division
tambien fue necesario excluir las ventas realizadas por los canales indirectos, puesto
que este es un rubro que se ve en el cobro de ventas que se realiza por las ejecuciones
del mandato.

El gasto de impuestos y seguros se distribuye como una participacion del total las
ventas. Al igual que el gasto de logistica y distribucion, en la parte de servicios se
encuentran los cobros de los canales indirectos. En este caso fue necesario descargar la
informacion del gasto de la cuenta contable por tercero para asignarlo directamente a
las ventas de ejecutadas por estos canales. Finalmente quedan otros gastos como son
papeleria, gastos varios y otros que se empaquetan y se distribuyen como una
participacion de la venta.

Gastos de Administracion: En este estan asociados todos los gastos administrativos y
de las areas de apoyo, mantenimientos, servicios, honorarios y otros. Como estos
servicios se prestan de forma indistinta entre canales y lineas de negocio, se decide

distribuir estos gastos como una participacion de la venta, entendiendo que, aungue no
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crecen con el volumen de las ventas, es el Unico driver para hacer una distribucion
equitativa de dichos gastos.

e Publicidad: En este gasto se encuentra las inversiones realizadas para la promocion de
la marca de la compafiia especializada en consumo masivo como es la compra de
material publicitario, agencias de marca, pago de cufias en medios de comunicacion
entre otros. La compafiia actualmente posee dos marcas una pensada para el negocio
institucional y la otra marca orientada para los productos de consumo. Toda la estrategia
publicitaria se hace para la marca de los productos de consumo que le estd apuntando a
ser una marca multicategoria, por lo anterior, este gasto se les asigna solo a las ventas

de esta linea de negocio.

Como es importante ver la contribucién de cada una de las lineas de negocio y canal se
decide calcular una utilidad de contribucion, con la distribucion de costos y gastos directamente
asociados a la operacién y poniendo en los rubros posteriores los otros ingreso y egresos para
llegar al ebitda.

Finalmente se distribuyen los otros ingresos y egresos definidos en el Estado de Resultados
Integral, en estos rubros se incluyen los ingresos y costos que fueron excluidos del margen
bruto y se hace como participacion de la venta. Aca se encuentran gastos como recuperaciones,

reconocimientos, ventas de materias primas, ingresos de regalias y otros.

Andlisis de Resultados

En el anexo 2 se puede observar los resultados en las siguientes visualizaciones: Estado de
resultados hasta utilidad operativa de la combinacion linea de negocio y canal, estado de
resultados hasta utilidad operativa por la linea de negocio y finalmente en esta misma estructura

para canales de venta.
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Se puede observar en el histérico que la linea de negocio consumo empez6 a ganar mayor
participacion con los afios, esto a la par de la perdida de participacion de la linea de negocio de
maquilas de terceros. Para 2019, la linea de consumo tenia ventas por $31.653 millones para el
2022 alcanzaba $124.174 millones, si lo vemos en participacion porcentual en 2019 este
segmento representaba el 37,5% de las ventas, para el 2022 ya era el 60,5% de las mismas.
Esto es por la estrategia del negocio de crecer en productos para consumo masivo 0
consumidores finales diversificando el portafolio en salsas, pero tambien por el ingreso en

nuevas categorias como el atln y la avena que empezaron a venderse en el 2022.

Gréfica 13. Evolucidn ingresos operativos por linea de negocio.

Evolucion de Ingresos por Linea de Negocio
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Nota: Evolucion de ingresos por linea de negocio en los afios 2019 al 2022. Elaboracion
propia

De igual forma, se observa la evolucion de los ingresos por canal de distribucion. En el
2019, la empresa solo tenia ventas a través de distribuidores y mayoristas la cual era ejecutada
por su fuerza de ventas propias, sin embargo, los otros canales indirectos han permitido un
alcance geografico y de clientes mayores lo cual se demuestra en una creciente de las ventas

como se ve en la siguiente grafica.

Grafica 14. Evolucién ingresos operativos por canal de venta
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Nota: Evolucion de ingresos por canal de venta en los afios 2019 al 2022. Elaboracion

propia

Gréfica 15. Evolucidn ingresos por tipo de negocio y canal de venta

Evolucion Ingresos linea de negocio y canales de venta
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Nota: Evolucion de ingresos por linea de negocio y canal de venta en los afios 2019 al 2022.
Elaboracion propia

En el total de la compafiia se observa una caida del margen bruto de la misma, esto por los

crecimientos en los costos. Al analizar por la linea de negocio, se observa que la mayor caida

del margen en el 2022 se da en el negocio de consumo y en el negocio de maquilas de tercero.
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Grafica 16. Evolucién costo de venta por linea de negocio

Evolucion de Costo de Venta por Linea de Negocio
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Nota: Evolucion de costo de venta por linea de negocio en los afios 2019 al 2022.
Elaboracion propia

Con respecto al crecimiento del costo en la linea de negocio se da por dos motivos:
incrementos de materias primas importadas que terminaron generando un crecimiento del costo
de venta unitario en los productos de este portafolio. El otro motivo es el ingreso al portafolio
de atln y avena, estos al no ser fabricados directamente no se puede tener un margen de bruto
como las salsas, los mismos terminaron disminuyendo el margen bruto de la linea de negocio
consumo. Por otro lado, el negocio de maquilas de terceros ha caido en margen
considerablemente, al ser un negocio donde son negociaciones puntuales, el precio de venta no
ha podido crecer en proporcion al incremento del costo.

También es importante ver la evolucion de los margenes por los canales de distribucion,
donde se ve mayor afectacion en el canal indirecto 2 y el de distribuidores y mayoristas. Para
el caso del canal indirecto 2 se tiene un precio promedio por kg mucho menor que en el caso
del canal indirecto 1, este también es el caso del canal de Distribuidores y mayoristas.

En esta parte es un primer indicio de cuéles son los canales que pueden ser mas rentables o

aportar mayor utilidad a la compafiia. Es asi como desde la marginalidad bruta se puede deducir
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que a la compaiiia le conviene mas aumentar la distribucién de las ventas por el canal indirecto
1.

El siguiente rubro para analizar son los gastos de logistica y venta que, en las compariias de
consumo masivo, estan asociados a los costos de servir. Estos gastos estan mas asociados al
canal de la venta, por lo que se presenta los resultados por canales. Al observar los gastos de
estos rubros en proporcion a la venta, se encuentra que en para el canal indirecto 1, en 2021
pesaban el 19% del ingreso generado en dicho canal, para 2022 se ve una mejora pasando a
pesar el 17%. En el canal de distribuidores y mayoristas en ambos afios estos rubros
representaban el 13% del ingreso generado. Por el contrario, el canal indirecto 2, en su primer
afio de operacion que fue el 2021, estos gastos pesaban el 31% de la venta, en 2022 pesan un
30%, siendo un canal muy costoso. Esto se explica, porque en este canal los cobros se hacen
directamente como un porcentaje del ingreso en ambos rubros, donde no se pueden lograr
eficiencias cuando se crece la venta o incluso con incrementos de precio. Por el contrario, el
canal indirecto 1, los cobros de logistica se asocian al volumen movilizado y los cobros de

venta si son atados a la venta ejecutada por el canal.

Gréfica 17. Evolucidn gasto L&D por linea de negocio.

Evolucion L&D por Linea de Negocio
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Nota: Evolucion del gasto de logistica y distribucion por linea de negocio en los afios 2019
al 2022. Elaboracion propia
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En cuanto el gasto de administracién, se debe hacer un analisis de que rubros han venido
creciendo porque se observa una evolucion de tendencia creciente para estos gastos, en 2022
crecen en un 28% en comparacion del gasto del 2021.

Finalmente, los esfuerzos para posicionar la marca se ven reflejados en inversiones
importantes en publicidad. Para 2021, este rubro crece un 13% versus el afio inmediatamente
anterior, en 2022 las inversiones alcanzan un valor de $8.880 millones que representan un 26%

de variacion respecto al 2021 y representan un 7% del ingreso de los productos de consumo.

Conclusiones y recomendaciones.

Con estos resultados se encuentra que el canal indirecto 2 estd destruyendo valor en todas
las lineas de negocio, esto explicado por un canal que desde el margen bruto no es el méas
rentable y porque los cobros asociados son de tarifas elevadas y no permiten generar
eficiencias, dado que los cobros de logistica y distribucidn estan asociados a un porcentaje fijo
de la venta. Esto hace que para la empresa sea mas atractivo el canal indirecto 1 en la linea de
negocio consumo para los afios 2021 y 2022. En el afio 2022, el canal de distribuidores y
mayoristas fue igualmente rentable que el anterior canal.

Por otro lado, en la linea de negocio institucional el canal més rentable y atractivo es el de
distribuidores y mayoristas el cual, el margen de contribucion en los afios del 2020 al 2022 se
ha mantenido sobre el 15% en promedio sobre la venta, siendo una de las combinaciones de
linea de negocio y canal mas rentable.

Finalmente, la linea de negocio maquila de terceros empezo siendo un negocio muy rentable
y donde los gastos operacionales se han mantenido en niveles en promedio del 12% de la venta
muy bajos en comparacion con los demas negocios, sin embargo, en 2022 no genera ebitda por

la pérdida de margen bruto.
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Con estos resultados el equipo de trabajo le procede hacer las siguientes recomendaciones

a la gerencia:

Blsqueda de mejoras en las negociaciones del canal indirecto 2 o la evaluacion de la
posibilidad de hacer trasferencias de estas ventas al canal indirecto 1, que tiene mejores
margenes de utilidad bruta y menores costos de operacién asociados. Incluso con las
perdidas presentadas por este canal en el afio 2022, podria considerar perder las ventas
del mismo y no continuar con la pérdida del ebitda.

La compafiia no debe descuidar el negocio institucional, puesto que los resultados
histéricos muestran que es un negocio muy rentable, incluso por encima de la linea de
consumo, por lo anterior, la gerencia deberia destinar mayores esfuerzos y potencializar
las ventas en este segmento desde que exista posibilidad de ganar mayor participacion
en el mercado y no volcar toda su estrategia en la linea de consumo.

Como la linea de consumo y marca lider se ha diversificado en productos como atun,
avena y otros que ganaron participacion importante en el 2022, se le recomienda a la
compafiia hacer la apertura del resultado por segmentaciones adicionales como tipo de
salsas, tipo de atin y otros.

La elaboracion de los informes respecto a gastos fue una construccion direccional
puesto que la estructura de centros de costos no permitia tener mucho detalle en la
asignacion del gasto de una manera directa, por lo que, se le recomienda a la gerencia
un replanteamiento de la estructura de estos centros para sea una informacion donde el
margen de error humano se minimice y sea de libre acceso a través del ERP. Por otro
lado, también puede buscar proyectos enfocados en desarrollo de modelos de datos que

permitan sacar informacién mas automatica y directa del sistema.
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Riesgos

Para las compaifiias, en la actualidad, es de gran importancia la identificacion de riesgos no
solo por departamentos o areas separadas si no encontrar aquellos eventos que puedan impactar
de forma globalizada.

Mediante la identificacion de riesgos, la compafiia busca protegerse de dafios ocasionados
por riesgos internos y externos estableciendo medidas que permitan disminuirlos,
administrarlos, evitarlos e incluso transferirlos con el objetivo de garantizar la permanencia de
la compaiiia en el tiempo. En este sentido, se hace indispensable elaborar una matriz de riesgos
relacionada con el objetivo directo del trabajo monografico que es establecer la rentabilidad de
las lineas de negocio y de los canales de venta.

Al momento de revisar los niveles de tolerancia al riesgo, se encuentra que solo se
consideran aceptables aquellos con un nivel de riesgo bajo, por lo que los demas niveles
(medio, alto y muy alto) deben ser gestionados y controlados de forma que se pueda disminuir

el impacto dentro de la compafiia.

Probabilidad e impacto de los riesgos

Cuando se habla de probabilidad, se refiere a la eventualidad en que puede ocurrir el riesgo,
y el impacto trata del efecto que tendra dentro del proyecto.

Para el caso de estudio, la escala de probabilidad se encuentra definida en los siguientes rangos:

Tabla 3. Escala de probabilidad de riesgos

MUY BAJA Entre 1% y 25%

BAJA Entre 26% y 50%
MEDIA Entre 51% y 75%
ALTA Entre 76% y 99%

Fuente: Elaboracion propia.
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Por su parte, en la escala de impacto, se hace una clasificacion en 4 niveles determinado
sobre los posibles resultados de un riesgo con respecto a los ingresos proyectados para el afio

2023:

Tabla 4. Escala de impacto de riesgos

LEVE Entre 2.280M y 11.402M
MODERADO Entre 11.403M y 22.804M
CRITICO Entre 22.805M y 34.206M
MUY CRITICO Mayor a 34.206M

Fuente: Elaboracién propia.

Dadas las anteriores descripciones, se muestra la escala de perfil de riesgo definida para el
proyecto, comenzando por el riesgo inherente que es el propio de la actividad desarrollada sin
implementar las medidas para su disminucion y control para llegar a un riesgo residual después
de definir las medidas y controles que permitan llevarlos al porcentaje de probabilidad e
impacto minimo.

Tabla 5. Matriz de valoracion riesgos inherentes
Probabilidad
76% - 99%
51%- 75%
26% - 50%
1%-25%

Entre 2.280M y 11.402M  Entre 11.403M y 22.804M  Entre 22.805M y 34.206M  Mayor a 34.206M
Leve Moderado Critico Muy Critico

Impacto en millones de pesos Colombianes

Fuente: Elaboracion propia.
Cuando se entra a evaluar los principales riesgos de la compafiia al momento de

implementar un modelo para calcular la rentabilidad se encuentra lo siguiente:

Tabla 6. Matriz de riesgos, causas y consecuencias



Riesgo

Causa
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Consecuencia

1. Informacidn errénea
respecto a la clasificacion
cddigo, material y cliente

*Falta de conocimiento que genere
una mala clasificacion del ingreso
*Mala parametrizacion del software

*Inadecuada participacion de ingresos
en una linea de negocio y/o canal de
venta especifico que no corresponda a la
realidad de las ventas de la compafiia
*Informacidn con errores

*Toma de decisiones soportadas en
datos incorrectos

2. Inadecuada asignacion de
los CIF y de los gastos que
pueden afectar el costo
unitario del producto y la
rentabilidad de los canales de
venta

*CIF que no estan ligados
directamente con el producto. Se
utilizan criterios de asignacién como
horas maquina, kg producidos lo que
no garantiza la asignacion correcta a
cada tipo de negocio

*No existen centros de costos que
permitan distribuir el gasto por tipo de
negocio y canales de venta

*Costo unitario de los productos
incorrecto, afectando la rentabilidad del
producto, tipo de negocio y canal de
venta

*Prorrateo de gastos que puede no estar
asociado correctamente con el canal de
venta que se esta evaluando

3. Error en el registro de
datos en el sistema ERP que
desvirtue la fiabilidad de la
informacion contable

Mala contabilizacion de los hechos
econdémicos

Datos erréneos para el calculo de la
rentabilidad

4. Problemas en el célculo y
formulacion del modelo
propuesto para hallar la
rentabilidad por linea de
negocio y canal

*Modelo en excel que es altamente
susceptible a errores humanos
*Ausencia de una politica de centros
de costos

*Rentabilidad mal calculada
*Toma de decisiones con infomacion
erronea

5. Mala interpretacion de la
informacion historica e
indicadores financieros que
no permitan obtener las
conclusiones adecuadas

Falta de conocimiento histérico de la
compafiia y desconocimiento de su
estrategia futura

*Diagndstico financiero erréneo y
conclusiones inadecuadas que no lleven a
la generacion de valor para la compariia
*Toma de decisiones erradas

6. Cambios en las
negociaciones en los canales
indirectos (compafiias
vinculadas) que modifiquen la
estructura financiera del canal
de venta y linea de negocio

*Canales de venta que no son de
control directo de la compafiia
*Problemas de comunicacion entre las
areas (comercial/financiera)

*Incrementos del costo que impactan
directamente la rentabilidad
*Negociaciones no ajustadas en el
modelo que llevan a toma de decisiones
erroneas

Fuente: Elaboracion propia

Después de realizar el analisis de impacto y de probabilidad se llega a la siguiente tabla de

riesgos:
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Tabla 7. Matriz de valoracion de riesgos inherentes aplicada

Valoracion de riesgos inherentes

Escala de probabilidad
76% - 99%
51% - 75%
26% - 50%
1%-25%

2,3

Leve Moderado Critico Muy Critico

Impacto en millones de pesos Colombianos

Fuente: Elaboracién propia

Posteriormente se establecen las medidas a implementar con el fin de mitigarlo, evitarlo y

administrarlo y se llega a la matriz de riesgo residual:

Tabla 7. Matriz de valoracidn de riesgos residuales aplicada

Escala de probabilidad Valoracidn de riesgos residuales

76% - 99%
51% - 75%
26% - 50%

1%-25%

Leve Moderado Critico Muy Critico

Impacto en millones de pesos Colombianos

Fuente: Elaboracion propia

Con esta identificacion de riesgos, causas y consecuencias, la compafiia puede verificar de
forma grafica las eventualidades a las que se puede enfrentar de no implementarse medidas que
puedan llevar a su disminucion y cuales representan un mayor impacto con respecto a los
ingresos.

Para ver la tabla de riesgos completa se recomienda revisar el anexo 3.
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