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INTRODUCCION

El sector de Hospitalidad conformado por bares, restaurantes, clubes, hoteles y
otros relacionados, se ha fortalecido durante los ultimos afos en la economia
Colombiana; segun el DANE, el sector de hoteleria y restaurantes (excluyendo
comercio y servicios de reparacién) tuvo en el 2011 un crecimiento en la economia
nacional de un 4,4%. Factores como la globalizacién, el crecimiento de la
economia, la exploracién de otro tipo de gastronomias, el enfoque en la calidad de
servicio y la mayor sofisticacion del consumidor, quien en la actualidad demanda
un mejor servicio y productos mas elaborados para su consumo, hacen prever que
este sector seguira teniendo un desarrollo acelerado en los préximos afnos.

KETACO S.A.S. como restaurante de cadena en desarrollo, y consciente de que el
escenario comercial en el expendio de alimentos preparados en el sitio de venta
es altamente dinamico y competitivo, ha decidido enfrentar el reto preparandose
para afrontar las condiciones del mercado nacional y regional, revisando el
cumplimiento de su objetivo basico financiero, con el fin de tomar las medidas y
realizar los ajustes necesarios, encaminados a optimizar y consolidar la operacién
de la empresa de una manera rentable y sostenible, de acuerdo con las
conclusiones derivadas de este trabajo.

Este trabajo contiene en el tercer capitulo el marco de referencia, en el cual se
exponen el comportamiento actual del Sector de Hoteles y Restaurantes en
Colombia, una caracterizacién general de KETACO S.A.S. y un resumen de los
fundamentos tedricos que sirven de base para la realizacién y el analisis de este
trabajo.

En el cuarto, quinto y sexto capitulo se realiza el andlisis de liquidez, movimientos
de efectivo y endeudamiento respectivamente, revisando cada uno de los
indicadores financieros obtenidos de la operacion de KETACO S.A.S.

Finalmente, en los capitulos séptimo y octavo, se aborda el tema de la rentabilidad
y de generacién o destruccidén de valor, es decir, el cumplimiento 0 no del objetivo
basico financiero de la compania KETACO S.A.S.



1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. DESCRIPCION DEL PROBLEMA.

La empresa productora de alimentos, KETACO S.A.S. inici6 operaciones en el
ano de 2004, con un punto de venta ubicado en la Calle 41 No. 36-06 de la ciudad
de Bucaramanga, con el firme propésito de “vender las mejores quesadillas de
Colombia y algo mas”, lo cual se reflej6 inmediatamente en el menu ofertado, el
cual esta compuesto en un 75% por este producto.

La comparia hizo parte del Programa de Franquicias Colombianas del Banco
Interamericano de Desarrollo, y del Programa de Creacién y Fortalecimiento de
Nuevas empresas de la Camara de Comercio, proceso que promovio el
crecimiento de la empresa, a un ritmo moderado, en el que hoy en dia cuenta con
8 puntos de venta, 4 propios y 4 franquiciados.

No obstante el éxito logrado, y teniendo en cuenta el TLC en vigencia con Estados
Unidos, la compania vislumbra que el mercado nacional de empresas de
alimentos y restaurantes del tipo KETACO S.A.S., empezardn a competir
fuertemente en el pais, razon por la cual, hoy en dia la Compafia esta analizando
la viabilidad de permitir la inversibn de nuevos capitales y accionistas a la
compafhia, para de esta manera financiar un plan de expansién, que los lleve al
2019 a tener 40 puntos propios distribuidos a lo largo de Colombia, focalizdndose
en el norte y centro del pais.

1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Ante la situacion descrita, los accionistas actuales de la compafia solicitaron la
realizacion de un Diagnéstico Financiero que les permita, financieramente
hablando, determinar qué tan atractiva puede ser la compania, si han estado
construyendo o destruyendo valor, si su generacién de efectivo es el necesario
para soportar la expansién futura y si los 4 puntos de venta propios estan
alineados estratégicamente.

1.3. JUSTIFICACION
Actualmente KETACO S.A.S. cuenta con 8 puntos de venta en el nororiente del

pais y cuenta con un excelente producto, buena capacidad de abastecimiento y un
muy buen posicionamiento en la zona lo cual se convierte en una oportunidad para
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proyectarse a nivel nacional como cadena de restaurantes especializados en
comida mexicana, dentro de un consumo creciente de comidas fuera del hogar.

La empresa considera que genera el efectivo suficiente para el sostenimiento de
su operacién diaria, cumplir obligaciones con acreedores y con los accionistas,
pero sistematicamente, no ha analizado a profundidad la salud financiera de su
actividad operativa, y a la hora de financiar un plan de expansion, encuentran no
tener el suficiente apalancamiento, lo cual los ha llevado a necesitar, en primera
medida, de la realizaciéon de un Diagnoéstico Financiero, que les permita, primero
que todo, conocer la situacion real de la compafia y, segundo, tomar decisiones
estratégicas que les permita mejorar sus indicadores financieros, aumentar la
generacion de efectivo y generar valor afino a afo, lo cual haria que posibles
inversionistas lleguen a la compania en las mejores condiciones posibles.

Por todo lo anterior, este estudio encuentra su justificacién y cuenta con el apoyo
decidido de los accionistas de KETACO S.A.S. para su realizacion.

1.4. DELIMITACION DEL PROBLEMA

Los accionistas de KETACO S.A.S. establecieron como alcance de este estudio
definir si la empresa esta destruyendo o generando valor, tomando como base
para el andlisis los Estados Financieros de los ultimos 3 afnos, 2009, 2010 y 2011,
unicamente de los 4 puntos de venta propios.
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2. OBJETIVOS

2.1. OBJETIVO GENERAL

Realizar un diagnéstico financiero a una empresa productora de alimentos de
Santander.

2.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Analizar la liquidez y los movimientos de efectivo de la empresa productora
de Alimentos.

- Analizar el nivel y la estructura del endeudamiento de la compania.

- Analizar la rentabilidad de la empresa productora de alimentos.

- Determinar la generacion o destruccion de valor de la compania.

- Realizar recomendaciones que permitan mejorar la situacion financiera de
la compania.

12



3.1.

3.1.1. El Sector de Hoteleria y Restaurantes en Colombia

El PIB de la actividad econémica Comercio, Mantenimiento, Reparaciéon de
Vehiculos, Restaurantes y Hoteles que contiene el sector en el que se desempena
KETACO S.A.S, ha presentado durante los Ultimos afnos una tendencia positiva

3. MARCO REFERENCIAL

CONTEXTO ORGANIZACIONAL

permanente segun lo evidenciado por datos del informe anual de 2011 del DANE.

En el cuarto trimestre de 2011, el sector de actividades de comercio, reparaciones,
restaurantes y hoteles por su parte, presenté un aumento en 5,3%, explicado por
el crecimiento en la produccién de los servicios de comercio en 4,7%, de los
servicios de reparacion en 3,3% y de los servicios de hoteleria y restaurantes en

8,1%; todos comparados con el mismo periodo del afo.

Gréfico 1. PIB Comercio, Mantenimiento, Reparacién de Vehiculos, Restaurantes

y Hoteles 2000/1 - 2011/1V
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Al examinar el comportamiento del mismo sector durante 2011, se observo un
aumento en 5,9% respecto al 2010, igual al resultado registrado para el total de la
economia Colombiana. El siguiente nivel de detalle de estos resultados muestra
un crecimiento del comercio en 6,9%, de los servicios de reparacion en 3,8 % y de
los servicios de hoteleria y restaurantes en 4,4%, manteniendo este ultimo la
tendencia del afo inmediatamente anterior (2010) en el que evidencid un
crecimiento del 4,5% con respecto al afio 2009".

Gréfico 2. Variacion Anual PIB 2011/2010 Comercio, Mantenimiento, Reparacion
de Vehiculos, Restaurantes y Hoteles.

Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
Variacién anual 2011 /2010
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0 1 2 3 4 5 6 7 8
Variacion porcentual

Fuente: DANE - Direccidn de Sintesis y Cuentas Nacionales

Para el tercer trimestre de 2012 se evidencia un desaceleramiento en el
crecimiento del PIB del sector, registrando una variacion porcentual anual del
3,7%; sin embargo, se encuentra por encima del resultado obtenido por el total de
la economia Colombiana (2,1%) lo que permite inferir que el sector contindia en un
proceso estable de crecimiento. Este resultado en el sector obedecié al aumento
de los servicios de comercio en 3,6%, de los servicios de mantenimiento y
reparacion en 3,7% y de los servicios de hoteleria y restaurantes en 3,4%>.

El apresurado crecimiento del sector turistico y gastronémico en el pais gracias a
la inversiébn extranjera, la llegada de nuevos productos y tendencias, la
especializacion de los clientes y por ende el incremento de la oferta y la

' Fuente: Boletin de Prensa DANE IV Trimestre 2011, Bogota, D. C., 22 de marzo de 2012
2 Fuente: Boletin de Prensa DANE Il Trimestre 2012, Bogota, D. C., 20 de diciembre de 2012
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competitividad, han sido la constante durante los tltimos 5 afios®; sin embargo, el
sector ha enfrentado y continua enfrentdndose a diferentes retos que le exigen de
igual forma mantener su dinamismo y enfoque en la evolucién de las necesidades
del cliente:

» Garantizar inocuidad en sus cocinas

« Ofrecer menus saludables e innovadores a bajos costos.

» Profesionalizacion de sus empleados y ejecutivos en temas de servicio

« Desarrollos tecnolégicos que apoyen un crecimiento competitivo de esta
industria.

» Alto porcentaje de informalidad en la industria, lo que dificulta cualquier tipo de
estudio de competitividad del sector.

3.1.2. Comidas por Fuera del Hogar*

En el consumo de los hogares colombianos, alimentos es el grupo con mayor
participacion. Representa aproximadamente el 32% del gasto total, mientras
Comidas por Fuera del Hogar representa el 18%.

Durante los ultimos anos el mercado de Comidas Fuera del Hogar ha presentado
crecimientos anuales significativos y se esperaba que para el 2012 el consumo en
términos reales creciera un 4,26% y 9,08% en términos corrientes. En cuanto a los
precios, se observan variaciones superiores al mercado real, ubicaAndose por
encima del 4,5%.

Gréfico 3. Variaciones Anuales del Mercado de Comidas por fuera del Hogar.

Comidas por fuera del hogar
Variaciones anuales del mercado

10,83%

1,46%
0,89%

2008 2009 2010 2011 2012

Indice de inflacidn del producto
e Tamnarfio del mercado real base 1998 (millones)
m— Tamario del mercado (millones todo el aro) FUENTE: RADDAR

® Fuente: Revista La Barra Junio 2012, PROYECCIONES 2013 Informe Ejecutivo de la Industria de
la Hospitalidad. Articulo Consumo en Restaurantes sigue Creciendo Catalina Duarte, RADDAR
Knowledge Group.
* Ibid
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A pesar de que hacia finales de 2011 y principios de 2012, se presenté una
reduccion en el consumo de los productos no durables, tras un boom del crédito
para compra de este tipo de bienes, Alimentos es una de las categorias que
menos afectada se ve, logrando estar bien posicionada en el consumo de los
hogares.

Bucaramanga presenta la mayor asignacion al gasto de la categoria, ubicandose
en 7,91% siendo tan solo el 2,9% del mercado; Cali es la segunda ciudad con
mayor participacién del mercado; registra un Pocket Share de 5,8%; Bogota y
Medellin realizan una asignacién de 6,3%.

3.1.3. La Empresa: KETACO S.A.S

KETACO S.A.S. es una empresa dedicada a la masificacion de la comida
mexicana en Colombia, a través de sus tres lineas de negocio: restaurantes, venta
de insumos y franquicias.

Esta empresa posee a diciembre 31 de 2011 un patrimonio de aproximadamente
113 millones de pesos y un nivel de activos cercano a los 325 millones, lo cual
permite afirmar que su estructura deuda - equity es del orden de 65/35. KETACO
S.A.S. realizé ventas totales para el afio 2011 por la suma de 648 millones de
pesos aproximadamente.

El restaurante cuenta con cuatro puntos propios, ubicados en Bucaramanga y su
Area Metropolitana. El principal estd ubicado en la calle 41 no. 36-06, y tres
puntos de venta en plazoletas de comida en los Centros Comerciales Megamall,
La Florida y Carrefour El Bosque; adicionalmente cuenta con otros cuatro puntos
de ventas, mediante la figura de franquicia, estratégicamente ubicados en
Barrancabermeja, Cucuta y Medellin, los cuales han sido estructurados bajo la
guia técnica 126 del Icontec que rige el adecuado desarrollo de los modelos de
franquicia en Colombia y cuentan con el respaldo del programa Franquicias
Colombianas y la firma consultora Valencia Hoyos Asociados, con el fin de ofrecer
el soporte adecuado a los franquiciados.

Para el nivel actual de operacién KETACO S.A.S. genera 14 empleos directos,
gue sumado a los de las franquicias dan un total de 52 empleos directos; de los
empleos directos de los puntos propios, 2 son directivos lo que representa el 14%,
2 administrativos lo que equivale al 14% y 10 operativos correspondiente al 71%.
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3.2. MARCO TEORICO

El Objetivo basico financiero de una compania es lograr “la maximizacién de la
riqueza del accionista, que en otros términos no es mas que la maximizacion del
valor de la empresa”.®

Esta premisa se fundamenta en que el accionista realiz6 una considerable
inversidén de capital para poner en funcionamiento la compaiia, y esperaria que el
retorno de ésta inversion estuviera por encima del retorno ofrecido por invertir en
titulos de tesoreria, de lo contrario, el accionista preferiria sacar su capital de la
empresa, e invertirlo en esos titulos, situacién en la cual asumiria un menor riesgo,
logrando la misma rentabilidad. Esta situacién es la que sustenta el por qué la
importancia de incrementar el valor de la empresa, pues el accionista debe sentir
que el riesgo que asumid al invertir en este negocio le estd dando los rendimientos
esperados y muchos mas.

El incremento de valor de la empresa se gestiona a partir del disené de estrategias
que permitan proyectar la empresa hacia el futuro y que conduzcan a mejorar los
indicadores internos como la liquidez, el nivel de endeudamiento, el EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), el flujo de
efectivo, las utilidades, la ventas, entre otros; lo que en conjunto, mejora las
expectativas que el inversionista tiene sobre el negocio.

Para incrementar valor de la empresa, se deben disefiar estrategias que parten de
un diagndéstico financiero previo, el cual debe incluir el analisis del capital de
trabajo, el andlisis vertical y horizontal de las cuentas del Balance General y del
Estado de Resultados, el célculo de los indicadores de actividad y de rentabilidad,
el analisis de los estados de fuentes y usos, el calculo del Flujo de Caja Libre, el
calculo del costo promedio ponderado del capital (WACC), y la determinacién de la
destruccion o generacion de valor.

3.2.1. Capital de Trabajo.

Por capital de trabajo se entienden “los recursos de corto plazo que un negocio
utiliza (Activo Corriente) y es comun identificar también el capital de trabajo neto
(Activo Corriente - Pasivo Corriente). Sin embargo, en estas cuentas, existe una
mezcla de elementos operativos y financieros que es conveniente separar; en el
activo corriente se encuentran: el disponible en caja o bancos, asi como las
inversiones temporales (CDTs, bonos, fondos, entre otros titulos con vencimiento
inferior a un afno) que son componentes financieros del capital de trabajo, el
resultado liquido que mantiene la empresa debido a lo que sucede con su

® GARCIA S., Oscar Le6n: Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ra. Edicion —
1999.
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operacién, por ejemplo, el recaudo de la cartera y la venta de inventarios,

elementos operativos que también forman parte del capital de trabajo”.°

El capital de trabajo operativo (KTO) son aquellos recursos que la empresa
necesita en el corto plazo para financiar sus gastos y costos de corto plazo, que
son de caracter operativo, es decir, que tienen que ver con la razén de ser de la
compainia. El KTO es la suma de los inventarios y las cuentas por cobrar; si a este
rubro se le restan las cuentas por pagar de corto plazo (fuente de financiacién
propia de la operacion normal de la compafhia), obtenemos el Capital de Trabajo
Neto Operativo (KTNO), que cuantifica los recursos que la empresa necesita para
su normal operacion, pero que deben ser financiados via deuda o accionistas, ya
que la operacién por si sola no es capaz de financiarla.

3.2.2. Analisis Vertical y Horizontal.

El analisis vertical busca identificar “las cifras con mayor concentracion de
recursos, tanto activas y pasivas, como de patrimonio en el Balance General, y las
de ingresos y egresos en el Estado de Resultados”.” Esto se da cuando se
relaciona cada una de las cuentas de los estados financieros con una cuenta
totalizadora, que en el caso del Balance General es la de Activos Totales, y para el
Estado de Resultados es la de Ventas Totales.

La importancia de este analisis radica en permitir validar si la empresa, desde el
punto de vista financiero, es congruente con la actividad que desarrolla a través
del analisis de la estructura operativa y de financiamiento de la empresa.

La estructura operativa es “la configuracion particular de los recursos que han sido
invertidos en una empresa. Las decisiones de inversion que han sido tomadas se
reflejan en un nivel de activos liquidos (convertibles en efectivo a corto plazo) y
una proporcion de activos inmovilizados. Igualmente es importante identificar qué
proporcién de los activos se dedican a la operacion y los activos de naturaleza
financiera”.®

Por su parte, la estructura financiera de una empresa es “la forma especifica en
que ésta consigue los recursos necesarios para su operacion; es el resultado de
tomar decisiones de financiacién, seleccionando entre alternativas de corto y de
largo plazo, alternativas de deuda o recursos de los accionistas. Considerando el
horizonte de tiempo en la estructura financiera, se pueden discriminar dos tipos de
financiacion, la financiacién corriente de la operacion, constituida por la deuda

® SUAREZ, Claudia Tatiana; CALDERON, Ricardo. “Fundamentos para el diagnéstico de la
situacién financiera de una empresa”. 2005

" loid.

® Ibid.
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exigible en el corto plazo; y la financiacion con caracter de largo plazo, que nos
define la estructura de capital de la empresa, es decir, la configuracion de fuentes
de financiacién de caracter mas estable como: endeudamiento a largo plazo,
aportes patrimoniales, utilidades retenidas, etc.”.®

El analisis horizontal nos permite ver como han evolucionado las variables de los
estados financieros en el tiempo, estableciendo comparaciones entre esa variable
y otras que tienen relacidn directa. Para realizarlo se necesitan dos o0 mas estados
financieros presentados en periodos consecutivos, y calcular la variacion
porcentual de cada una afo tras ano.

3.2.3. Indicadores Financieros.

Los indicadores financieros por su parte, son utilizados para formarse una idea
acerca del comportamiento de un area o aspecto especifico de la empresa:

a) De actividad:

Son los encargados de medir que tan eficiente es la empresa en la utilizacién de
sus activos, segun “la velocidad de recuperacién de los valores aplicados en

ellos”.1°

Primero tenemos el de rotacion de cartera, el cual muestra el nUmero de veces
promedio que rotan las cuentas por cobrar para un determinado periodo de
tiempo.

B Ventas a crédito en el periodo
Rotacion de Cartera =

Cuentas por cobrar promedio

Si la intencién es conocer el tiempo promedio de recaudo de cartera, se realiza lo
siguiente:

] Cuentas por cobrar promedio * 360 dias
# de dias =

Ventas a Crédito en el periodo

Segundo estéa el de rotacion de inventarios, el cual se compone de materia prima,
productos en proceso y productos terminados, y en la medida en que ésta rotacién

9 ,

Ibid.
% ORTIZ ANAYA, Héctor. “Andlisis Financiero Aplicado con Ajustes por Inflacion”. 92. Edicion.
Universidad Externado de Colombia, 1996.

19



sea poca o lenta, la empresa incurre en mayores gastos, es decir, se vuelve
ineficiente.

. _ Costo de venta
Rotacién de Inventarios =

Inventarios

También se puede determinar cada cuantos dias rotan los inventarios de la
siguiente manera:

Inventario * 360 dias
# de dias =

Costo de venta

b) De rentabilidad:

Sirven para medir la efectividad de la empresa para controlar los costos y gastos.
Primero esta el Margen Bruto, el cual nos muestra la proporcién de utilidades que
generan las ventas, es decir, que tanto porcentaje de la ventas se convierten en
utilidades.

Utilidad Bruta
Margen Bruto=

Ventas Netas

Segundo, el Margen Operativo, el cual nos muestra que tanta utilidad operativa
estan generando las ventas.

Utilidad Operacional

Margen Operativo =
Ventas Netas

Teniendo en cuenta que “la rentabilidad se define como el beneficio que se espera
de una inversion que se realiza y las inversiones que se identifican en una
empresa so6lo son la que se hace en la totalidad de activos o la que realizan los
socios, es decir, el patrimonio”’, existen dos indicadores de rentabilidad que
también deben ser calculados y analizados:

e La rentabilidad del activo (ROA - Return on Assets): que mide las utilidades
como porcentaje de los activos de la empresa:

" GARCIA S., Op. cit.
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Utilidad Neta

ROA =
Activos Totales

e La rentabilidad del patrimonio (ROE - Return on Equity): que mide el
rendimiento que la empresa esta obteniendo de sus fondos propios, es
decir, de los fondos que los accionistas tienen comprometidos en la
empresa:

Utilidad Neta

ROE =
Patrimonio

3.2.4. Estado de Fuentes y Usos.

La importancia de este estado financiero es que “muestra de dénde provinieron o
cudles fueron las fuentes de recursos a las que la administracion recurrié durante
un periodo determinado y la forma coémo estos recursos fueron utilizados en las
diferentes areas de operacién del negocio”.'? Es decir que sirve “para visualizar la
probable expansion de la empresa, las necesidades financieras resultantes y las
forma éptima de financiar tales necesidades”.’

Las fuentes de recursos se dan via disminucion de activos o incremento de
pasivos y/o patrimonio, por su parte, las aplicaciones o usos se reflejan en un
aumento de los activos o en una disminucion de los pasivos.

Activos Pasivos

N Usos N
Fuentes P P

Pasivos Activos

3.2.5. Sistema DuPont:

El sistema de analisis DuPont busca determinar la eficiencia con que la empresa
esta utilizando sus activos, su capital de trabajo y el multiplicador de capital
(apalancamiento financiero), para lo que “combina el estado de resultados y el
balance general en dos medidas de rentabilidad concisas: rendimiento sobre

> GARCIA S., Op. cit.
'3 ORTIZ ANAYA, Op. Cit.
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activos (RSA o ROA por sus siglas en inglés) y rendimiento sobre capital (RSC o
ROE por sus siglas en inglés)”'*.

Como primer paso se utiliza la formula DuPont para hallar el ROA:
ROA = Margen de Utilidad Neta x Rotacién de Activos Totales

Realizando las correspondientes sustituciones y simplificaciones en la férmula,
obtenemos:

Utilidad Neta Ventas Utilidad Neta

Ventas Activos Totales Activos Totales

“El segundo paso en el Sistema DuPont emplea la formula DuPont modificada.
Esta formula relaciona el rendimiento sobre activos (ROA) de la empresa con su
rendimiento sobre capital (ROE). Este ultimo se calcula multiplicando el ROA por
el multiplicador de apalancamiento financiero (MAF o FLM por sus siglas en
inglés), que es la razén de activos totales de la empresa sobre su capital en
acciones ordinarias:"'®

ROE = ROA x FLM

De nuevo, sustituyendo y simplificando los resultados en esta férmula, obtenemos:

ROE = Utilidad Neta x Activos Totales Utilidad Neta

Activos Totales Patrimonio Patrimonio

La ventaja del sistema DuPont consiste entonces en la posibilidad de poder
analizar el rendimiento total para los propietarios en diferentes dimensiones,
permitiendo identificar méas facilmente sus puntos fuertes o débiles.

3.2.6. Costo Promedio Ponderado de Capital - WACC.

El costo promedio de capital - WACC mide el promedio ponderado de los costos

de la fuentes de financiacién, como una aproximacién a la tasa de interés de

oportunidad o a la rentabilidad minima requerida por un inversionista especifico”.'®

* GITMAN, Lawrence J. “Principios de Administracion Financiera”. 32 Edicién. 2003.

* Ibid.

16 CRUZ, Juan Sergio; VILLAREAL, Julio; ROSILLO, Jorge. “Finanzas Corporativas: Valoracion,
politica de financiamiento y riesgo”. Editorial Thomson, 2002.
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Este modelo es el mas comunmente usado para el descuento de flujos de caja de

la firma.
WACC=(KF>< E j+ [de b j
- D+ E D+ E
Donde:

Ke = Costo del Patrimonio
Kd = Costo de la deuda

E = Patrimonio

D = Deuda

3.2.6.1. Costo de la Deuda. Este es el promedio de los costos de cada una
de las fuentes de financiacién, que usualmente se expresa en términos
porcentuales como una tasa de interés efectiva anual. “También se podria definir
como la tasa de interés Efectiva Anual que cobran en promedio los
prestamistas”.’’

En términos generales, el costo de la deuda esta determinado por los siguientes
factores'®;

e El nivel corriente de las tasas de interés. Se puede decir que a medida que
el nivel corriente de tasas de interés aumente, el costo de la deuda para la
firma también aumentara.

e Elriesgo Default (cesacién de pagos de deuda) de la compafnia. Si el riesgo
Default incrementa, se incrementara el costo por demandar dinero en el
mercado. Un camino para medir el riesgo Default de la compania, es
usando la calificacion de riesgo (Rating) de los bonos de la firma, asi, para
una alta calificacion (AAA) se obtendran bajas tasas de interés y ante una
baja calificacion (B), se incrementara el costo de la deuda para la firma. Si
el rating o calificacion de los bonos de la firma no estan disponibles, como
es el caso de los paises emergentes, se sugiere hacer benchmarking con
otras compafias a las que se les esté cobrando tasas de interés similares
por obtener recursos en el mercado y que si tengan una calificacion de sus
bonos.

3.2.6.2. Costo del Patrimonio. Para calcular el costo del patrimonio existen
varias metodologias, de las cuales sobresale el Modelo CAPM (Capital Asset Price
Model), el cual “mide el riesgo en términos de varianza diversificable y relaciona

" SUAREZ, Op. Cit.
'® CRUZ, Op. Cit.
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los retornos esperados a esa medida de riesgo. Este modelo establece una
relacion lineal entre el retorno esperado de un activo y el riesgo sisteméatico
asociado al mercado, partiendo de una tasa libre de riesgo”."®

Este modelo tiene los siguientes supuestos®:

e Los inversionistas tienen expectativas homogéneas acerca de los retornos y
varianzas de los activos.

Los inversionistas pueden prestar o pedir prestado a la tasa libre de riesgo.
Todos los activos son “transables” y perfectamente divisibles.

No existen costos de transaccion.

Los retornos estan normalmente distribuidos.

Ke = Rf + Bpatrimonio { E(Rm) — Rf }

Donde,

Ke = Costo del patrimonio

Rf = Tasa libre de riesgo

E(Rm) = Retorno esperado sobre un indice de mercado

E(Rm) — Rf = prima por riesgo de mercado

B = Riesgo sistematico del patrimonio que no puede ser evitado por
diversificacion.

3.2.7. Generacion o Destruccion de Valor.

A partir de la relacién entre la rentabilidad del activo y el costo de capital, se llega
al que es, tal vez, el principal concepto de las finanzas empresariales: “si la
rentabilidad del activo es mayor que el costo de capital, entonces la rentabilidad
que el propietario obtiene es superior a la minima esperada, con lo que su
percepcion del valor de la empresa se aumenta, es decir, se le genera valor

agregado, lograndose con ello el alcance del objetivo basico financiero”.?!

Surge asi entonces el concepto de Valor Econémico Agregado EVA?, que se
calcula restandole a la utilidad operativa después de impuestos el costo financiero
que implica la posesién de los activos por parte de la empresa destinados a
producir dicha utilidad.

9 Ibid.

%% Ibid.

# GARCIA S., Oscar Leén: Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ra. Edicion —
1999.

22 EVA es una marca registrada de Stern Stewart & Co. Firma consultora de EEUU.

24



3.3. MARCO LEGAL

Para el estimulo de la capacidad empresarial de los colombianos, la Constitucion
Politica de 1991 es muy clara en senalar que las empresas seran la base del
desarrollo de las regiones, con unas obligaciones y responsabilidades de caracter
social y econémico. En ésta, se consagra el Titulo Xll. Del régimen Econémico y
de Hacienda Publica, el cual rige la iniciativa privada y defiende la propiedad y la
gestidbn empresarial; en su articulo 333 declara: “(...) la actividad y la iniciativa
privada son libres, dentro de los limites del bien comun (...)".

Es asi como el gobierno a partir de la carta magna genera las nuevas politicas de
fomento y estimulo de la actividad industrial, evitando las practicas monopolisticas
y beneficiando toda iniciativa que genere empleo y crecimiento econémico para el
completo de la sociedad colombiana.

Otra gran herramienta para las empresas de la Nacion es la Ley 590 del 10 de
Julio de 2000 (Ley MIPYME), y sus modificaciones consagradas en la Ley 905 de
2004, la cual se encarga de promover el desarrollo de las Micro, Pequenas y
Medianas empresas. Esta ley tiene por objeto, entre algunos, los siguientes
aspectos:

» Promover el desarrollo integral de las micro, pequefias y medianas empresas
en consideracién a sus aptitudes para la generacién de empleo, el desarrollo
regional, la integracién entre los sectores econdémicos, el aprovechamiento
productivo de pequefos capitales y teniendo en cuenta la capacidad de los
colombianos.

* Inducir el establecimiento de mejores condiciones de entorno institucional para
la creacién y operacion de micro, pequenas y medianas empresas.

» Senalar criterios que orienten la accién del Estado y fortalezcan la coordinacién
entre sus organismos; asi como estos y el sector privado, en la promocién del
desarrollo de las micro, pequefias y medianas empresas.

* Asegurar la eficiencia del derecho a la libre y leal competencia para las
MIPYMES.

En su Capitulo Il Marco Constitucional, en el articulo 3°, consagra la creacién del
Consejo Superior de Pequena y Mediana Empresa, y en el articulo 4° (modificado
a su vez por el articulo 4° de la Ley 905 de 2004) establece como funciones entre
otras:

* Contribuir a la definicién, formulacion y ejecucion de politicas publicas
generales, transversales, sectoriales y regionales de promocidén empresarial de
las pequenas y medianas empresas, Pymes.

» Contribuir a la definicién, formulacidén y ejecucion de programas de promocion
de las Pymes, con énfasis en los referidos al acceso a los mercados de bienes
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y servicios, formacion de capital humano, modernizacién y desarrollo
tecnoldgico y mayor acceso a los mercados financieros institucionales.

« Procurar la activa cooperacion entre los sectores publico y privado, en la
ejecucién de los programas de promocion de las pequenas y medianas
empresas.

» Establecer y promover estrategias de comercializacién nacional e internacional
de productos y servicios.

En el Capitulo Ill, Acceso a Mercados de Bienes y Servicios, dentro del articulo
12° se establece la concurrencia de las micro, pequefias y medianas empresas a
los diferentes mercados de bienes y servicios creados y/o administrados por el
Estado; también, “las Entidades Publicas del orden Nacional, Departamental y
Municipal, preferiran en condiciones de igual precio, calidad y capacidad de
suministros y servicios a las MIPYMES nacionales”.

En el capitulo 1V, Desarrollo Tecnolégico y Talento Humano, se encuentran los
articulos de creacion, estructura, direccién, administracién e integraciéon del Fondo
de Modernizacién e Innovacién para las Micro, Pequefias y Medianas Empresas,
cuyo objeto es “aplicar instrumentos financieros y no financieros, estos ultimos,
mediante cofinanciacion no reembolsable de programas, proyectos y actividades
para la innovacién, el fomento y promocion de las Mipymes”.

En los ultimos capitulos se habla basicamente del Acceso a Mercados Financieros
(Capitulo V) y Creacion de Empresas (Capitulo VI) en los cuales el articulado
permite ver cdmo se van a llevar a cabo y que beneficios recibiran quienes se
acojan a los mismos.

3.4. MARCO CONCEPTUAL

- Contabilidad Financiera: Es un sistema de informacién que expresa, en
términos cuantitativos y monetarios, las transacciones financieras que realiza
una entidad econdmica, asi como ciertos acontecimientos econémicos que la
afectan, con el fin de proporcionar informacion util, confiable y oportuna a
usuarios externos a la organizacion.

- Contabilidad Administrativa: Sistema de informacion al servicio de las
necesidades de la administracion, destinada a facilitar las funciones de
planeacion, control y la toma de decisiones. Se basa principalmente en los
Costos y Presupuestos ya que sus funciones se basan en planear y controlar.

- Activo: Es un recurso econémico propiedad de una entidad, del cual se espera

que rinda beneficios en el futuro. El valor del activo se determina por el costo
de adquisicién del articulo, mas todas las erogaciones necesarias para su

26



traslado, instalacién y arranque de operacion. Los tipos de activos de un
negocio varian de acuerdo con la naturaleza de la empresa.

Pasivo: Representa lo que el negocio debe a otras personas o entidades
conocidas como acreedores. Tienen derecho prioritario sobre los activos del
negocio, antecediendo a los duenos, quienes siempre vendran en un ultimo
lugar. En caso de disolucion o cierre de un negocio, con el producto de la venta
de los activos se debe pagar primero a los trabajadores; en segundo lugar a los
acreedores legales, y el remanente queda para los duenos.

Patrimonio: Es la aportacion de los duefios conocidos como accionistas.
Representa la parte de los activos que pertenece a los duefios del negocio. Es
la diferencia entre el monto de los activos que posee el negocio y los pasivos
que debe.

Ingresos: Representan recursos que recibe el negocio por la venta de un
servicio o producto, en efectivo o a crédito. Los ingresos se consideran como
tales en el momento en que se presta el servicio o se vende el producto, y no
en el que se recibe el efectivo.

Costos y/o Gastos: Se refieren a partidas que se han usado o consumido en
el negocio con el fin de obtener ingresos. Los gastos disminuyen el capital del
negocio cuando son mayores que los ingresos.

Utilidad: Es la diferencia entre los ingresos obtenidos por un negocio y todos
los gastos incurridos en la generacién de dichos ingresos.

Liquidez: Capacidad de la empresa de generar recursos para atender sus
compromisos corrientes o de corto plazo.

Rentabilidad: Medida de la productividad de los fondos comprometidos en una
empresa.

Estado Financiero: En términos generales es una relacion de cifras
monetarias vinculadas con uno o varios aspectos especificos del negocio y
presentados con un ordenamiento determinado. Su objetivo fundamental es
presentar informacién que permita, a quienes la utilizan, tomar decisiones que
de alguna manera afecten la Empresa.

Balance General: Es un estado financiero que muestra el monto del activo,
pasivo y capital en una fecha especifica. En otras palabras, dicho estado
financiero muestra los recursos que posee el negocio, lo que debe y el capital
aportado por los duefos.
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Estado de Resultados: Resume los resultados de las operaciones de la
compafhia durante un periodo, informando sobre la rentabilidad del negocio.

Estado de flujo de efectivo: Su objetivo es dar informacién acerca de la
liquidez del negocio, es decir, presentar una lista de las fuentes de efectivo y
de los desembolsos del mismo. Esto constituye una base para estimar las
futuras necesidades de efectivo y sus probables fuentes.

Indicador Financiero: Es una relacién de cifras extractadas de los estados

financieros y demas informes de la empresa con el proposito de formarse una
idea acerca del comportamiento de algun aspecto especifico de esta.
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4. ANALISIS DE LIQUIDEZ

Las finanzas modernas nos exponen como las utilidades no son realmente lo
Unico importante de analizar en los estados financieros, mucho menos lo es un
volumen de ventas per se, asi sea creciente, esto debido a que es necesario
evaluar otro tipo de indicadores a través de los cuales se puede tener una mejor y
mas completa apreciacién de la situacién financiera de una compafia, ellos son:
indicadores de liquidez, indicadores de rentabilidad y de endeudamiento, sin
perder de vista la generacion de efectivo, pues todos ellos son fundamentales para
aumentar el valor de la empresa, lo cual es el objetivo basico financiero de las
organizaciones.

Tabla 1. Importancia Cuentas Activas de Ketaco S.A.S. Afos 2009 al 2011.

BALANCE GENERAL COMPARATIVO A 31 DE DICIEMBRE
KETACO S.A.S.

V% 2009 V% 2010 V% 2011

ACTIVO CORRIENTE

Disponible 32,67% 18,63% 30,84%
Cuentas x Cobrar 46,53% 47,00% 41,31%
Inventarios 3,06% 5,67% 1,88%
Subtotal Activo Corriente 82,25% 71,30% 74,03%

ACTIVO NO CORRIENTE

Propiedad, Planta y Equipo 25,72% 40,64% 40,64%
Activos Diferidos 2,44% 0,00% 0,00%
Depeciacion Acumulada -10,42% -11,94% -14,67%
Subtotal Activo No Corriente 17,75% 28,70% 25,97%
TOTAL ACTIVO 100,00% 100,00% 100,00%

Revisando los estados financieros de esta compafia para los ultimos 3 arios, se
encuentra que su estructura operativa esta alineada con el cumplimiento de su
objeto social, que para el afno 2009 la importancia del activo corriente dentro del
total de activos fue del 82,25%. No obstante, para lo siguientes afnos, 2010 y 2011,
la importancia del activo corriente disminuyo al ubicarse para el ultimo afo de
estudio en 74,03%.
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Esta situacion, se debe a que el Activo No Corriente evidencié un crecimiento del
83,23% del afio 2009 al 2010, explicado en la adquisicion de equipo y maquinaria
para la produccién de tortillas, las cuales son el insumo primordial del negocio de
comida tipo Tex-Mex, garantizando de esta forma la proveeduria apropiada, y

disminuyendo la dependencia de un Unico proveedor en el pais de esta materia
prima.

Gréfico 4. Analisis Horizontal Activos Corrientes, No Corrientes y Totales, Ketaco
S.A.S Anos 2009 al 2011.

Crecimiento % Activos 2009-2011

[ ———— ~ H% o1
— -,
H% 09-10 H% 10-11
H ACTIVO CORRIENTE -1.78% 3.89%
W ACTIVO NO CORRIENTE 83.23% 9.46%
ETOTALACTIVO 13.30% 0.06%

4.1. INDICADORES DE LIQUIDEZ

En este punto del analisis, iniciamos con el calculo y analisis de los indicadores
tradicionales de liquidez: Razdn Corriente, Capital Neto de Trabajo y Prueba
Acida. En primera medida, KETACO S.A.S. presenta una razén corriente de 1,34 a
1 en el afno 2009,de 1,10 a1 enel2010y de 1,14 a 1 en el afio 2011:

Tabla 2. Razén Corriente de Ketaco S.A.S. / Promedio del Sector Anos 2009 al
2011.

Razoén Corriente 2009 2010 2011
Ketaco S.A.S.
Razén Corriente 1,34 1,10 1,14

Promedio del sector

Razén Corriente 1,22 1,16 0,67
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Vemos que para todos los afos de estudio este indicador se muestra favorable, al
superar la relacion de 1 a 1, lo que indicaria que si la empresa tuviera que pagar
su pasivo corriente inmediatamente, lo podria realizar con sus activos corrientes,
pues para el aino 2011 tiene 1,14 pesos por cada peso que debe a corto plazo.

No obstante este resultado, es importante revisar la calidad del activo corriente, y
la facilidad de convertirlo en efectivo si ese fuera el caso o la necesidad. Para
KETACO S.A.S. dentro de sus activos corrientes, el mas importante o el de mayor
participacion es el rubro de Cuentas por Cobrar, cuenta que segun la Tabla No. 1
pesa mas del 40% del total del activo, donde para el afo 2011, el rubro de
Cuentas por Cobrar tiene una participacién del 56,6% del total del activo corriente.

Adicionalmente, se cuenta con el indicador de Prueba Acida, el cual utilizamos
para determinar la capacidad de la compania para cancelar sus obligaciones
corrientes sin tener que recurrir a la venta de sus inventarios, que para el afo
2011 registré una relacién de 1,11 a 1, que en ultimas esta muy cercana al valor
registrado en la razén corriente, debido a que el peso del rubro inventario dentro
de los activos totales de la compafia fue de tan sélo un 1,88% para el afio 2011.

Tabla 3. Prueba Acida de Ketaco S.A.S. / Promedio del Sector Afios 2009 al 2011.

Prueba acida 2009 2010 2011
Ketaco S.A.S.
Prueba &cida 1,29 1,01 1,11

Promedio del sector
Prueba é&cida 0,92 0,80 0,44

Finalmente, es interesante en este punto revisar como ha sido el comportamiento
del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) de la compania. Segun lo mostrado
en la Tabla 3, el KTNO de Ketaco ha sido positivo para los afios 2010 y 2011, al
evidenciar un valor de 92,2 millones de pesos y 97,2 millones de pesos para cada
ano, respectivamente. No obstante, se evidencia un deterioro en la gestion del
KTNO, pues para el afio 2010 la empresa obtuvo una productividad del KTNO de
13,4% y para el afio 2011 este indicador se incrementd a 15%, lo cual hizo que la
compafhia tuviera que incrementar los recursos disponibles en Capital de Trabajo,
atrapando un mayor efectivo para poder mantener la operacion de la compafia.
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Tabla 4. Capital de Trabajo Neto Operativo de Ketaco S.A.S. Afos 2010 al 2011.

2010 2011
Deudores 152.716.394 134.296.649
Inventarios 18.421.510 6.106.312
KTO 171.137.904 140.402.961
Proveedores 42.451.652 21.843.670
Cuentas por pagar 36.475.735 21.346.697
Pasivo Operativo 78.927.387,00 43.190.367,00
KTO 171.137.903,76 140.402.960,89
-Pasivo Operativo 78.927.387,00 43.190.367,00
KTNO 92.210.516,76 97.212.593,89

Productividad del KTNO 13,40% 15,00%

En conclusion, esta revision nos muestra como tan solo con estos indicadores no
podemos sacar conclusiones sobre la salud de la compafia desde el punto de
vista de la liquidez, razén por la cual incluimos otros indicadores al analisis de la
misma, complementando este apartado con los indicadores de actividad, que nos
ayudan a tener un panorama mas claro de cémo la compafia es capaz de tener el
efectivo necesario para cumplir con sus obligaciones.

4.2. ROTACION DE CARTERA

Evaluando en primera instancia la liquidez de la empresa KETACO S.A.S., se
observa que las cuentas por cobrar de la empresa se demoran en recaudarse, en
promedio para los 2 ultimos anos, 221 dias, mostrando para el 2011 un indice de
rotacion de cartera de 1,6, lo que significa que la empresa convirtié a efectivo 1,6
veces la suma de $233,8 millones correspondientes a la cartera promedio. Para
todos los anos de analisis, encontramos como la compania se esta tomando mas
dias que el promedio del sector para convertir en efectivo sus ventas a crédito,
situacion que es generada por ineficiencia en el recaudo de la cartera, pues su
politica de crédito no difiere de la que ofrecen las otras empresas de alimentos.
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Tabla 5. Rotacion de Cartera de Ketaco S.A.S. / Promedio del Sector Aios 2009 al
2011.

Rotacion de Cartera 2010 2011
Ketaco S.A.S. Rotacién de cuentas por cobrar 1,7 1,6
# de dias 213,9 227.8
Promedio del Sector Rotacién de cuentas por cobrar 5,4 7,0
# de dias 47,5 51,7

4.3. ROTACION DE INVENTARIOS

Para el ano 2011, el indice de rotacion de inventarios fue de 54,3, mostrando que
los inventarios de la compania rotaron 54,3 veces, cada 6,6 dias; lo que quiere
decir que las ventas valoradas al costo, fueron equivalentes a 54,3 veces el
inventario promedio en el 2011. Este resultado, comparado con el promedio del
sector, muestra que KETACO S.A.S. ha venido acortando el plazo entre la compra
de insumos, y la produccion y venta de los productos terminados, de manera mas
eficiente que la del sector en promedio, pues los inventarios del promedio del
sector rotan cada 32,7 dias, mostrando ademas una tendencia creciente durante
el periodo de evaluacién (2009 - 2011).

Tabla 6. Rotacion de Inventario de Ketaco S.A.S. / Promedio del Sector Aios 2009
al 2011.

Inventario 2009 2010 2011
Ketaco S.A.S. Rotacién de Inventario 54,3 20,2 54,3
# de dias 6,6 17,8 6,6
Promedio del Sector Rotacioén de Inventario 22,0 12,5 11,0
# de dias 16,4 28,7 32,7

Esta situacion se debe en gran medida a la politica que la compania ha venido
implementando de manejar cero inventarios, buscando optimizar la operacion de
la comparia y disminuir los costos de almacenamiento y preservacion de la
materia prima.

4.4. ROTACION DE CUENTAS POR PAGAR

En cuanto al indicador de rotacion de cuentas por pagar, se evidencia que la
compania en promedio esta pagando sus obligaciones a proveedores cada 33,6
dias, lo cual evidencia un poder de negociacion de los proveedores bastante alto,
que obliga la compafia a cumplir con sus pagos maximo a 30 dias. Esta situacion
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lleva a pensar que la compafia debe salir a buscar fuentes de financiacién de su
capital de trabajo, diferentes a proveedores. Para el afno 2011, KETACO S.A.S.
obtuvo un indicador de rotacion de cuentas por pagar de 14,6, que equivale a que
cada 24,6 dias la empresa cumple con sus obligaciones con los proveedores.

Tabla 7. Rotacion de Cuentas por Pagar Proveedores de Ketaco S.A.S. Anos 2009
al 2011.

Proveedores 2009 2010 2011
Ketaco S.A.S. Rotacién de cuentas por pagar 10,0 9,0 14,6
# de dias 36,2 40,1 24,6

Al comparar los resultados de las rotaciones de Rotacion de Cartera y Rotacién de
Proveedores, se observa que ésta Ultima es muy superior a la primera, lo cual en
términos estrictos resulta muy nocivo para cualquier organizacion, pues se pueden
generar problemas de liquidez al tener que pagar mucho mas rapido de lo que se
logra recaudar la cartera.

Grafico 5. No. de Dias de Rotacion de Cartera / Proveedores de Ketaco S.A.S
Anos 2009 al 2011.

No. Dias Rotacion de Cartera vs. No. Dias Rotacion
de Cuentas por Pagar

2010 2011

B Rotacion de cuentas por cobrar M Rotacion de cuentas por pagar
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4.5. CICLO DE CAJA

Finalmente, se observa que KETACO S.A.S. ha incrementado su ciclo de caja a
través del periodo de estudio, al pasar de 34,7 dias a 37,7 dias del 2009 al 2011,
respectivamente.

Tabla 8. Ciclo de Caja de Ketaco S.A.S. Anos 2009 al 2011.

Ciclo de Caja 2010 2011
Ciclo Operativo 231,7 2344
Ketaco S.A.S. Ciclo de Pagos 40,1 24,6
Ciclo de Caja Dias 191,6 209,7

Esto nos muestra que la compania debe mejorar ain mas las rotaciones de
inventario y, especialmente, la de cuentas por cobrar, analizando las politicas de
compras y ventas a crédito, pues de lo contrario va a requerir constantemente de
capital de trabajo para financiar los 234,4 dias de operacion, ya que las cuentas
por pagar financian solo 24,6 dias del ciclo operacional.

Ese comportamiento evidencia también que la compania posee un problema de
ineficiencia en el manejo de liquidez; en el 2011 por ejemplo, genera ingresos por
concepto de sus ventas a crédito cada 234,4 dias, pero paga sus obligaciones
cada 24,6 dias, lo que en ultimas genera una menor liquidez y por esta razoén la
compania no puede reducir su deuda de corto plazo con bancos, generando
costos innecesarios en sus fuentes de financiacion.

Gréfico 6. Comportamiento de las Obligaciones Financieras de Corto Plazo Ketaco
S.A.S Anos 2009 al 2011

Comportamiento de las Obligaciones Financieras Corto
Plazo 2009-2010

=" $137.590.516

75 68.038.342

2009 2010 2011
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5. ANALISIS DE LOS MOVIMIENTOS DE EFECTIVO

Se ha establecido previamente que KETACO S.A.S presenta ineficiencias en el
cubrimiento de su capital de trabajo; teniendo en cuenta que dichos recursos
pueden ser financiados mediante la generacién de recursos propios, mayor aporte
de los accionistas o incremento de la deuda, en este capitulo se analiza el origen
de los recursos con los que la empresa ha financiado sus necesidades de capital
de trabajo y el comportamiento que ha mostrado la generacion de efectivo.

5.1. ESTADO DE FUENTES Y APLICACION DE FONDOS

En el afio 2010 el disponible y el endeudamiento financiero a corto plazo se
configuran como las fuentes de recursos mas importantes que tuvo la compaiia, y
son utilizadas principalmente para financiar la inversion en infraestructura
(propiedad, planta y equipo), el saneamiento de sus obligaciones tributarias y el
incremento en el capital de trabajo.

Tabla 9. Estado de Fuentes y Aplicaciones Ketaco S.A.S. Afo 2010.

FUENTES 2010 APLICACIONES 2010

Disminucidn del Disponible $33.143.475 Aumento de Cuentas x Cobrar $19.279.924
Disminucion de Activos Diferidos $ 7.000.000 Aumento de Inventarios $9.658.110
Aumento de Obligaciones Financieras C.P $49.657.955 Aumento de Activos $ 58.270.000
Aumento de Cuentas x Pagar $12.726.681 Disminucidn de Proveedores $5.774.385
Aumento del Patrimonio $2.567.909 Disminucién de Impuestos x pagar $18.772.694
Aumento Provision Imporenta $1.152.000 Disminucién de Anticipo Clientes $3.405.434
Depreciacion $8.912.526

Total Fuentes $115.160.547 Total Aplicaciones $115.160.547

Para el siguiente ano, solo el 36,47% de los fondos provienen de la operacion
(disminucion de cuentas por cobrar e inventarios) y el 52,94% continua siendo
parte del pasivo de la empresa (obligaciones financieras a corto plazo vy
acreedores oficiales). Se observa que esos fondos se utilizaron principalmente
para pago de proveedores y cuentas por pagar; adicionalmente, el 47,16% de
dichos recursos corresponde al incremento de disponible convirtiéndose en fondos
ociosos, con costo financiero y sin ser invertidos en la operacién.
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Tabla 10. Estado de Fuentes y Aplicaciones Ketaco S.A.S. Ano 2011.

FUENTES 2011 APLICACIONES 2011

Disminucién de Cuentas x Cobrar $18.419.745 Aumento del Disponible $39.741.915
Disminucidn de Inventarios $12.315.198 Aumento de Plantay Equipo $93.592
Aumento de Obligaciones Financieras C.P $19.894.219 Disminucidn de Proveedores $20.607.982
Aumento Acreedores Oficiales $24.715.346 Disminucidn de Cuentas x Pagar $15.129.038
Depreciacion $8.918.844 Disminucién de Impuestos x pagar $ 8.097.000

Disminucién Provisidon Imporenta $ 47.000

Disminucidn del Patrimonio $546.824
Total Fuentes $84.263.351 Total Aplicaciones $84.263.351

En conclusién, se encuentra que KETACO S.A.S., ha financiado gran parte de su
capital de trabajo via endeudamiento financiero y aunque ha logrado cumplir con
el principio de conformidad financiera manteniendo fuentes de corto plazo para
financiar las aplicaciones de corto plazo, requiere replantear su politica de manejo
de disponible y mejorar su ciclo de caja para optimizar el manejo de sus recursos.

5.2. EBITDA

KETACO S.A.S. increment6 su utilidad operativa en 120,7% entre el 2010 y el
2011, al pasar de 25,4 millones a 56,1 millones respectivamente, crecimiento
bastante considerable, que se vio reflejado en un incremento similar en el efectivo
generado por la compania, pues el EBITDA creci6 89,38%, al pasar de 34,3
millones a 65,0 millones.

Tabla 11. EBITDA Ketaco S.A.S. Anos 2009 al 2011.

Ano 2009 Ano 2010 Ano 2011
Utilidad Operativa $33.698.849,06 $25.415.615,15 $56.092.531,91
+ Depreciacion $4.979.301,05 $8.912.526,05 $8.918.843,51
EBITDA $ 38.678.150 $ 34.328.141 $ 65.011.375
Margen EBITDA (Ebitda/Ventas) 4,38% 4,99% 10,03%

A pesar de la disminucion de sus ingresos operacionales, esta compafia ha
mostrado una mejora significativa en la capacidad para generar efectivo mediante
su operacion, al presentar un margen EBITDA que para el 2011 se ubic6é en
10,03%, lo que significa que por cada 100 pesos que vende la compania, le
quedan disponibles 10 pesos para invertir en capital de trabajo, reponer activos
fijos, cumplir con sus acreedores y accionistas.
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Tabla 12. Variacion % Utilidad Operativa vs. EBITDA Ketaco S.A.S. Anos 2009 al
2011.

H% 09-10  H% 10-11

Ingresos Operacionales -22,15% -5,82%
Utilidad Operativa -24,58% 120,70%
EBITDA -11,25% 89,38%

5.3. FLUJO DE CAJA LIBRE

Después de revisar el EBITDA durante los ultimos 3 afios, se ha establecido que
la operacién normal de KETACO S.A.S ha generado por si sola el efectivo
necesario para cubrir las necesidades de capital de trabajo y reposicién de activos
fijos; sin embargo, el proceso de expansién de la empresa planteado por la
direccion con la inversion de una cantidad significativa en propiedad, planta y
equipo impacté de manera negativa el flujo de caja libre, dejandola sin recursos
suficientes para pagar a los accionistas y para cubrir el servicio de la deuda en el
ano 2010.

Tabla 13. Flujo de Caja Libre Ketaco S.A.S. Arios 2010 al 2011.

Ano 2010 Ano 2011
UTILIDAD NETA $13.233.515,15 $13.138.090,91
+ Depreciacion $8.912.526,05 $8.918.843,51
+ Intereses $35.160.728,00 $39.997.770,00
FLUJO DE CAJA BRUTO $57.306.769,20 $62.054.704,42
- Incremento en KTNO -§16.211.352,57  $15.605.904,86
- Reposicion de activos fijos -$49.357.473,95 $8.825.251,51
FLUJO DE CAJA LIBRE -$ 8.262.057 $ 86.485.861

Para el ano 2011, se evidencia una mejora en la eficiencia de la operacién del
negocio principalmente en la disminucion de costos y gastos operativos (42,59% y
42,25% respectivamente) permitiendo que la empresa generara recursos de una
manera mas eficiente. Podemos inferir entonces, que la inversién realizada
durante el ano 2010 permiti6 reducir rubros como mano de obra directa y
arrendamientos entre otros, impactando de manera positiva la capacidad de
generar flujo de caja libre.
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6. ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO

La expansion operativa de KETACO S.A.S. no ha sido financiada por la
generacion interna de efectivo, ni por un mayor aporte de los accionistas, razén
por la cual, se hace necesario revisar y analizar el endeudamiento de esta
empresa, la cual presenta un indice de endeudamiento superior al 60% para todos
los afios bajo analisis, llegando al 65,20% en el 2011. Esta situacion se ve mas
preocupante aun, al encontrar que los pasivos corrientes representan el 100% del
total de pasivos, es decir, que todo el endeudamiento es de corto plazo, donde la
mayor participacion la tienen los rubros de Obligaciones Financieras vy
Proveedores con una participacién del 64,91% y 10,31% respectivamente.

Gréfico 7. Distribucion del Pasivo Ketaco S.A.S Aino 2011.

Distribucion del Pasivo Ketaco S.A.S.
Ano 2011

B Obligaciones Financieras
H Proveedores

® Cuentas por Pagar

B Impuestos por Pagar

B Anticipo Clientes

m Acreedores Oficiales

Provision Imporenta

Comparando estos resultados con el promedio del sector, encontramos que el
indice de endeudamiento evidencia el mismo comportamiento al ubicarse en
64,21% para el afo 2011, pero la distribucion del pasivo para el promedio del
sector es diferente.

Tabla 14. indice de Endeudamiento Ketaco S.A.S. Afios 2010 al 2011

Endeudamiento 2009 2010 2011
Ketaco S.A.S.
Indice de endeudamiento 61,25% 65,01% 65,20%

Promedio del sector
Indice de endeudamiento 54,09% 51,66% 64,21%
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El Sector de restaurantes en promedio tiene distribuido su Pasivo en Pasivo
Corriente y Pasivo No Corriente, que para el afo 2011, evidenciaron una
participacion de 83,2% y 16,8%, respectivamente.

Gréfico 8. Comportamiento del Pasivo Total para el Promedio del Sector Afos
2009-2011.

Comportamiento del Pasivo Total para el
Promedio del Sector
Aios 2009-2011

2009 2010 2011
m Pasivo No Corriente | 60.571.136,8 | 49.703.539,7 |126.190.400,0

M Pasivo Corriente 302.707.023,5334.472.540,2|623.279.728,2

Gréafico 9. % Distribucién del Pasivo en el Promedio del Sector Ano 2011.

% Distribucion del Pasivo en el Promedio del Sector
Ano 2011

3,1%

m Obligaciones Financieras CP
B Proveedores

W Cuentas por Pagar

® Impuestos por pagar

B Obligaciones laborales

m Obligaciones financieras LP

Otros pasivos

Analizando mas en detalle el endeudamiento de KETACO S.A.S., se encuentra
que esta compania presenta un indice de endeudamiento financiero de 21,23%
para el ano 2011, lo que significa que las obligaciones financieras con bancos
equivalen al 21,23% de las ventas. Este comportamiento implicé que en el 2011 la
empresa tuviera que destinar el 6,17% de sus ventas registradas en este afno para
pagar intereses, situacidn preocupante que configura una senal de alerta, pues
para los anos de estudio, y especialmente, para el 2011, la compafia a través de
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su flujo operativo apenas es capaz de generar el efectivo necesario para cumplir
con los intereses generados por los créditos en este periodo; el indicador de
cobertura de intereses para 2011 lleg6 a 1,4, lo que significa que la empresa fue
capaz de producir 1,4 veces la utilidad operativa para atender el pago del servicio
de la deuda.

Tabla 15. Endeudamiento Financiero de Ketaco S.A.S. Ahos 2009 al 2011

Ketaco S.A.S. 2009 2010 2011
(I%)T)(I?geali(ijo?lrer;iIezagacli:;?aasr)c\:/ig:gs Netas) 7,70% 17,10% 21,23%
gﬁﬁ)deaz[gr?egiiggtelgﬁesrgfes Pagados) 1,1 0.7 1.4

Comparando estos resultados con el promedio del sector, encontramos como este
ultimo se encuentra menos expuesto al riesgo de endeudamiento, pues para el
2011 tan sélo el 9,88% de las ventas se comprometen para el pago de las
obligaciones financieras, y el 1,83% de las ventas para el pago de los intereses,
para este mismo ano.

Tabla 16. Endeudamiento Financiero Promedio del Sector. Afios 2009 al 2011

Promedio del Sector 2009 2010 2011
(I%)T)(I?geali(ijo?lrer;iIezagacli:;?aasr)c\:/ig:gs Netas) 1,98% 4,29% 9,88%
gl(t)ilki)dearc;ugSeg(e:ic!):t/elgﬁesrgsses Pagados) 1.9 1.7 1.3

Es evidente que KETACO S.A.S. se encuentra en un nivel maximo de
endeudamiento, en primera medida, porque el 100% del pasivo es corriente, es
decir, exigible en un periodo maximo de un afo, sin importar que el destino de
estos recursos fuera para activos no corrientes. Igualmente, la empresa durante
sus ultimos anos sélo ha generado los ingresos y la utilidad operacional necesaria
para cubrir su nivel actual de endeudamiento.
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7. ANALISIS DE RENTABILIDAD

En esta séptima parte se evalla la rentabilidad generada por la operacion de
KETACO S.A.S., lo que quiere decir: “la medida de la productividad de los fondos
comprometidos en la empresa”. Este analisis es de vital importancia pues de alli
se obtienen datos fundamentales que al compararlos con el costo de capital
determinaran si el objetivo basico financiero se cumple o no para ésta compainia.

Tabla 17. Participacion % cuentas del Estado de Resultado Ketaco S.A.S. Afios
2009 al 2011.

ESTADO DE RESULTADOS

KETACO S.A.S.
2009-2011

V% 2009 V% 2010 V% 2011

Ventas Netas 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de Ventas 53,80% 54,01% 51,14%

Inv. Inicial 0,45% 1,27% 2,84%

Compras 54,33% 55,41% 49,24%

Inv. Final 0,99% 2,68% 0,94%
Otros Costos Operacionales 7,47% 6,05% 3,69%
Total Costos Operacionales 61,27% 60,06% 54,83%
UTILIDAD BRUTA 38,73% 39,94% 45,17%
Gastos Oper. de Admon 5,48% 4,33% 2,65%
Gastos de Ventas 28,88% 30,63% 32,48%
Depreciacion 0,56% 1,30% 1,38%
UAII 3,81% 3,69% 8,66%
Ing. No Operacionales 1,47% 4,29% 0,54%

Otras Ventas - Materia Prima 1,40% 4,07% 0,52%

Financieros - Intereses 0,07% 0,21% 0,03%
Gastos No Operacionales 3,44% 5,11% 6,17%
UAI 1,84% 2,87% 3,03%
Prov. Imp. Renta 0,61% 0,95% 1,00%
UTILIDAD NETA 1,23% 1,92% 2,03%
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7.1. RENTABILIDAD OPERATIVA

KETACO S.A.S. presenta una rentabilidad operativa creciente entre el 2010 y el
2011, al pasar de 8,4% a 20,6%, respectivamente, debido a la disminucién del
18% en su Capital de Trabajo Operativo, producto de la disminucion de las
cuentas por cobrar, que pasaron de 171.1 millones a 140.4 millones de pesos,
para estos mismos anos.

Tabla 18. Rentabilidad Operativa Ketaco S.A.S. Anos 2009 al 2011.

Rentabilidad 2009 2010 2011
KETACO S.A.S. |
Rentabilidad Operativa 15,1% 8,4% 20,6%

(Utilidad Operativa / Activos
Operativos)

Asi mismo, es importante resaltar que esta mejora en la rentabilidad también
obedece al incremento de 66,4% del ano 2009 al 2011 de su utilidad operativa,
qgue pas6 de $33,6 millones a $56,0 millones para estos afnos, explicado por la
disminucién de los gastos operativos de administracion (-64,4%) y los gastos de
ventas (-17,5%). Asi mismo, este resultado fue jalonado por una disminucion de
los costos de venta superior a la disminucién de los ingresos que se registrd para
este periodo, pues los ingresos operacionales disminuyeron -26,8% Yy los costos
de ventas lo hicieron en -30,2% del afio 2009 al 2011.

Grafico 10. Comportamiento de la Utilidad Operacional de Ketaco S.A.S. Afos
2009 al 2011.

Comportamiento de la utilidad Operacional Ketaco
S.A.S. Aios 2009-2011

2009 2010 2011

M Ventas Netas M Costo de Ventas M Gastos Oper. de Admon M Gastos de Ventas m UAII

Estos resultados se presentaron no obstante el incremento registrado de los
activos, que pasaron de $286,7 millones a $325,1 millones; esto muestra como la
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compania realizd6 sus actividades diarias de una manera mas eficiente, que
permiti6 generar una mayor rentabilidad operativa, lo cual en gran parte se debe a
la revision y actualizacién del menu de la comparnia, que decidié eliminar del menu
los productos que menos rotaban, que le generaban un mayor costo a KETACO
S.A.S. e incluy6 nuevas preparaciones que le permitian a la compania obtener una
mayor rotacién y rentabilidad.

7.2. RENTABILIDAD DEL ACTIVO ANTES DE IMPUESTOS
Por su parte, la rentabilidad del activo antes de impuestos para KETACO S.A.S. se
ubicé en 6,0% para el afio 2011, por encima de lo registrado por el promedio del

sector que registrd un 4,5%, para este mismo ano.

Tabla 19. Rentabilidad del Activo antes de Impuestos para Ketaco S.A.S. vs
Promedio del sector. Afos 2009 al 2011.

Rentabilidad del Activo
A.l
KETACO S.AS.

Rentabilidad del Activo A.l.
(Utilidad A.1. / Activos) 5,7% 6,1% 6,0%
Promedio del Sector

Rentabilidad del Activo A.l.
(Utilidad A.l. / Activos) 14,6% 8,8% 4,5%

2009 2010 2011

Grafico 11. Comportamiento de la Utilidad Antes de Impuestos de Ketaco S.A.S.
Anos 2009 al 2011.

Utilidad Antes de Impuestos Ketaco S.A.S.
2009-2011

2009 2010 2011

s=msmes [ng. No Operacionales — — — UAI

..... UAII s (G35t0s NO Operacionales

La compania no evidencia una mejora considerable en su rentabilidad, explicado
en gran parte a la disminucién de los ingresos no operacionales (-72,5%) y al
incremento de los gastos no operacionales (31,45%) para el periodo 2009-2011.
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Este ultimo indicador esta directamente relacionado con las obligaciones que los
créditos de corto plazo le exigen a la compafia.

7.3. RENTABILIDAD NETA DEL ACTIVO

Para KETACO S.A.S. la rentabilidad neta del activo sigue estando por encima del
registrado por el promedio del sector para el ultimo afno de analisis. Vale la pena
anotar que este indicador es poco volatil para KETACO S.A.S. evidenciando una
tendencia decreciente pero con valores muy cercanos para todos los afnos.

Tabla 20. Rentabilidad Neta del Activo para Ketaco S.A.S. vs Promedio del sector.
Anos 2009 al 2011.

Rentabilidad Neta del

Activo 2009 2010 2011

KETACO S.AS.
Rentabilidad Neta del
Activo (Utilidad Neta / Activo) 3,8% 4,1% 4,0%
Promedio del Sector

Rentabilidad Neta del
Activo (Utilidad Neta / Activo) 10,9% 5,5% 2,8%

Este resultado expresa que por cada peso invertido en el activo total la compafnia
generé 4,1 centavos de utilidad neta en el afio 2010 y 4 centavos en el afio 2011,
lo cual aun estando por encima del promedio del sector, es bastante bajo, y
evidencia que los activos de la empresa tienen una baja capacidad de generar
utilidades netas, sin importar en este punto, como se financiaron esos activos fijos.

Grafico 12. Utilidad Neta Ketaco S.A.S. Aios 2009 al 2011.

Utilidad Neta Ketaco S.A.S.
2009-2011

kd UAI
H Prov. Imp. Renta

 UTILIDAD NETA

2009 2010 2011
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7.4.

Este analisis de rentabilidad de activos termina con el analisis del comportamiento

ANALISIS DE MARGENES

de los margenes.?®

Tabla 21. Comportamiento diferentes Margenes para Ketaco S.A.S. Afos 2009 al

2011.

Tabla 22. Comportamiento diferentes Margenes para Promedio del Sector. Afios

KETACO S.A.S. 2009 2010 2011
Ventas Netas 100,0% 100,0% | 100,0%
Total Costos Operacionales 61,3% 60,1% 54,8%
Margen Bruto 38,7% 39,9% 45,2%
Gastos Oper. de Admoén 5,5% 4,3% 2,7%
Gastos de Ventas 28,9% 30,6% 32,5%
Depreciacién 0,6% 1,3% 1,4%
Margen operacional 3,8% 3,7% 8,7%
Ing. No Operacionales 1,5% 4,3% 0,5%
Gastos No Operacionales 3,4% 5,1% 6,2%
:‘f:;ﬂ::ts:tes & 1,8% 20%  3,0%
Prov. Imp. Renta 0,6% 0,9% 1,0%
Margen Neto 1,2% 1,9% 2,0%

2009 al 2011.

PROMEDIO DEL SECTOR 2009 2010 2011
INGRESOS OPERACIONALES 100,0% 100,0% | 100,0%
Costos de ventas 55,0% 57,5% 55,3%
Margen Bruto 45,0% 42.5% 44.7%
Gastos operacionales de admon 12,0% 14,5% 16,2%
Gastos operacionales de venta 29,1% 25,1% 26,0%
Margen Operacional 4.,0% 2,9% 2,5%
Ingresos no operacionales 0,8% 1,3% 1,2%
Gastos no operacionales 2,1% 1,8% 1,8%
Margen Antes de Impuestos 2,7% 2,5% 1,8%
Impuesto de renta 0,7% 0,9% 0,7%
Margen Neto 2,0% 1,6% 1,1%

% GARCIA S., Oscar Ledn: Administracion Financiera, Fundamentos y Aplicaciones, 3ra. Edicion —

1999.

46




Al comparar cada uno de los margenes obtenidos por KETACO S.A.S. vs los
alcanzados por el promedio del sector, se nota que los costos de venta para la
empresa durante los anos 2009 y 2010 fueron superiores; de entrada esto hace
que el margen bruto de la compania sea inferior, pero para el 2011 KETACO
S.A.S. fue més eficiente y logro disminuciones en los costos de venta de 34,3%
del afio 2010 al 2011, que mejoraron su Margen Bruto ubicandolo en 45,2%.

Revisando el Margen Operacional de la compafia, encontramos un
comportamiento sobresaliente respecto al promedio del sector, pues KETACO
S.A.S. obtuvo en el afio 2011 un Margen Operacional de 8,7%, superior al 2,5%
logrado por el promedio del sector.

Este buen resultado se vio afectado por el incremento de los gastos no
operacionales, que pasaron de representar el 3,4% de las ventas en el afio 2009 a
6,2% en el ano 2011, producto del alto endeudamiento a corto plazo de KETACO
S.A.S. que llevo a que la compania registrara un margen antes de impuestos de
3%, siendo este el mejor registro de KETACO S.A.S. para todos los afos de
andlisis, y estando por encima del 1,8% de margen antes de impuestos mostrado
por el promedio de sector.

En conclusion, KETACO S.A.S. ha venido mejorando su gestién de control y
reduccidén de gastos operacionales, que lo llevo a tener un margen operativo muy
por encima del promedio del sector, pero que debido a los altos gastos no
operacionales, la compania termina registrando un Margen Neto de 2% en el afo
2011.

7.5. RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
Por dltimo, se analiza la rentabilidad del patrimonio:

Tabla 23. Rentabilidad del Patrimonio antes de Impuestos para Ketaco S.A.S. vs
Promedio del sector. Afios 2009 al 2011.

Rentabilidad del Patrimonio A.l. 2009 2010 2011
KETACO S.A.S.
Rentabilidad de Patrimonio A.l
(Utilidad A.l. / Patrimonio) 14,6% 17,4% 17,3%

Promedio del Sector

Rentabilidad de Patrimonio ALl
(Utilidad A.I. / Patrimonio) 31,8% 18,2% 12,6%
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Tabla 24. Rentabilidad Neta del Patrimonio para Ketaco S.A.S. vs Promedio del
sector. Afos 2009 al 2011.

Rentabilidad Neta del Patrimonio 2009 2010 2011

KETACO S.A.S.

Rentabilidad Neta de Patrimonio
(Utilidad Neta / Patrimonio)

Promedio del Sector

Rentabilidad Neta de Patrimonio
(Utilidad Neta / Patrimonio)

9,8% 11,6% 11,6%

23,8% 11,4% 7,8%

Se observa que a excepcion de los resultados obtenidos en el afio 2011, KETACO
S.A.S. siempre ha mostrado una rentabilidad del patrimonio inferior a la registrada
por el promedio del sector. Lo importante es que la compania evidencia una
tendencia ascendente a través de los anos de estudio, mientras que la rentabilidad
del patrimonio del promedio del sector muestra una tendencia bajista.

7.6. SISTEMA DUPONT

Adicionalmente, como parte del analisis realizado en este trabajo nos interesa
determinar si la rentabilidad de la inversion proviene de la eficiencia en el uso de
los activos para producir ingresos, del margen neto de utilidad que las ventas
generan o por el efecto que tienen los costos financieros por el uso de capital
financiado para desarrollar sus operaciones, utilizando la metodologia del Sistema
DuPont.

Sistema de Analisis DuPont
KETACO S.A.S. 2009-2011

Ventas
5 648.087.217
Menos

Ing y Gastos No Op.
$ 36.483.441

Menos

Impuesto de Renta
5 6.471.000

Ventas
$ 648.087.217

2 Costos Operacionales

E $ 355.3563.261 | | Utilidad Neta

= Menos 5 13.138.091

lﬁ Gastos de Op. / Deprec. dividido por Margen de Ut. Neta|
2 $ 236.641.425 Ventas 2,03%

o Menos 5 648.087.217

E

i

multiplicado por

Activos Corrientes

dividido por

Rot. Activos Totales

Rendimiento sobre
Activos - ROA
4.04%

multiplicado por

T T
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5 240.681.481 1,99
o mas Activo Total
£ Activos Fijos $ 325.105.320 Multiplicador de Ap.
'—.: 584423839 Financiero - FLIM
@ dividido por 2,87
Patrimonio
5 113.138.091

Rendimiento sobre
Capital - ROE
11.61%




Para KETACO S.A.S. encontramos que la rentabilidad de la inversién (Utilidad
Neta/Activo Total) de 4,04% mostrada en el afio 2011, proviene principalmente de
la capacidad del activo de generar ventas, es decir, de la eficiencia en el uso de
los activos, pues este indicador se ubicé en 1,99 para este mismo afo.

Es importante analizar como la compania podria mejorar la rentabilidad de la
inversién, trabajando sobre la forma en cémo la compania genera Utilidad Neta a
partir de sus ventas, pues su margen neto tan sélo llega al 2%, y asi muestre una
tendencia decreciente en las cuentas de costos de ventas y gastos operacionales
y de ventas la compania debe hacer un mayor esfuerzo si desea mejorar su
rentabilidad.

Adicionalmente, en el resultado del multiplicador de apalancamiento financiero se
observa que los activos representan el 287% del patrimonio de los accionistas, es
decir que por cada peso invertido por ellos hay $2,87 en activos;
consecuentemente, los restantes $1,87 estan siendo financiados por terceros, lo
que evidencia un alto nivel de apalancamiento que por su caracter corriente puede
generar un alto riesgo para la compaiia.

7.7. SENALES DE PELIGRO

De los diferentes indicadores de rentabilidad analizados anteriormente, resulta
primordial revisar detalladamente el de rentabilidad del activo operativo, que es el
que nos muestra la eficiencia con la cual se estan invirtiendo los recursos en la
compafia para generar beneficios.

Productividad Act. Productividad Act.
Operativos Operativos
2009 2010 2010 2011

396,42% 226,97%
Ventas/Act. Operativos Ventas/Act. Operativos

Rent.Operativa Rent.Operativa

Utilidad Operativa/Act. Operativos Utilidad Operativa/Act. Operativos

Margen Operativo
2009 2010

as1. |GG

Utilidad Operativa/Ventas

Margen Operativo
2010 2011
3,69%
Utilidad Operativa/Ventas

El analisis de rentabilidad en este punto, toma los activos operativos, es decir,
aquellos que estan relacionados con la operacion normal de KETACO S.A.S., para
lo cual fue necesario restar todos los activos que son de caracter financiero y no
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operativo al rubro de activos totales, como disponible, inversiones temporales,
valorizaciones, entre otras.

Realizado lo anterior, encontramos que la rentabilidad operativa de KETACO
S.A.S. muestra para el afno 2011 un buen comportamiento, después de la caida
presentada en el 2010 de -6,73%, con respecto al afo 2009. Este mejor
comportamiento se ve reflejado en sus indicadores de Productividad de Activos
Operativos y Margen Operativo, que para el ano 2011 se ubicaron en 237% vy
8,66%, respectivamente.

Productividad KTO Productividad KTO
2009 2010
621,58% 402,08%

Ventas / KTO Ventas / KTO

Productividad Act. Productividad Act.
Operativos Operativos
2009 2010 2010 2011

226,97%

396,42%
R Ventas/Act. Operativos

. Operativos

Productividad K Fijo Productividad K Fijo

Analizando la rentabilidad de cada uno de los grupos de activos operativos, el de
capital de trabajo operativo y el de activos fijos operativos, encontramos que
KETACO S.A.S. evidencia productividades muy altas para los afos de estudios, lo
cual es una constante en el promedio del sector.

Dias Recaudo Dias Recaudo
2010 2011
213,87

Productividad KTO Productividad KTO
2009 2010
621,58%

Ventas / KTO

Dias inventario

Inventarios *360/Costo Ventas Inventarios*360/Costo Ventas

No obstante lo anterior, en este analisis se resalta el bajo nivel de recaudo de la
cartera, siendo este indicador el que realmente preocupa de este analisis, pues es
el que esté llevando a que la empresa contrate deuda con entidades financieras.

Margen Bruto Margen Bruto
2009 2010 2010 2011
38,73% 39,94%
Utilidad Bruta/Ventas Utilidad Bruta/Ventas

Margen Operativo
2009 2010

Margen Operativo
2010 2011
3,69%

Gastos Operacionales

2009 2010 2010 2011
34,35% 34,95%
Gastos operacionales/Ventas Gastos operacionales/Ventas

Gastos Operacionales
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Finalmente, solo resta en este momento, recomendar a la gerencia de la empresa
revisar detalladamente la causa del incremento del % de gastos de ventas, en
momentos en que cae el % de incremento de las ventas, que en Ultimas esta
jugando en contra de una mejor rentabilidad para los accionistas.

Crecimiento de Ventas ; Crecimiento de Ventas !

Margen Bruto

Margen Bruto

recimiento costos de venta -

% Gastos Administracion % Gastos Administracion
2009 2010

recimiento costos de venta -

Gastos Operacionales

Gastos Operacionales

Gastos Administracion/Ventas Gastos Administracion/Ventas

% Gastos Ventas

% Gastos Ventas Gastos operacionales/Ventas

2009

Gastos operacionales/Ventas
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8. GENERACION O DESTRUCCION DE VALOR

Después de haber realizado el anterior recorrido evaluando los diferentes
indicadores de liquidez, endeudamiento, y rentabilidad, asi como de haber
revisado la generacion de efectivo de KETACO S.A.S. se llega al apartado que
resume Y ratifica los datos presentados anteriormente y es precisamente en el que
se hace el célculo del EVA® “Economic Value Added” para la compariia desde el
ano 2009 al 2011. Lo fundamental de este indicador es que es un concepto
directamente asociado con el objetivo basico financiero®*,

Tabla 25. Generacidn o Destruccion de Valor - Ketaco S.A.S. Anos 2009 al 2011.

EVA®
2009 2010 2011
-33.904.445,68 -38.192.298,26 -21.006.490,38

Tal como lo resume la tabla anterior, la compania no ha cumplido el objetivo de
generar valor agregado para los propietarios en ninguno de los afnos analizados.
Tomando el afio 2009 como base, se evidencia que en el 2010 la destruccion de
valor se incrementa en un 12,65%, sin embargo, en el 2011 se presenté una
mejora al reducirse la destruccion de valor en el 38,04% con respecto al ano base
y 45,00% con respecto al afio inmediatamente anterior.

Gréfico 13. Generacion o Destruccion de Valor Ketaco S.A.S. Ahos 2009 al 2011.

Generacién o Destruccidon de Valor
Ketaco 5.A.5 2009 al 2011

o =

-10.000. 000

-20.000.000 mEVA

-30.000. 000

-33.004.445,68
-40.000.000 -38.192 298 26

-50.000.000 <

2% EVA es una marca registrada de Stern Stewart & Co. Firma consultora de los Estados Unidos.
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En ese orden de ideas, se puede afirmar que KETACO S.A.S. no esta generando
recursos por si misma que le permitan garantizar su crecimiento y por lo tanto su
expansion ha sido realizada via endeudamiento y con los siguientes costos de
financiacion histéricos:

Gréfico 14. Costos Financieros - Ketaco S.A.S. Ahos 2009 al 2011.

Costos de Financiacion
Ketaco S.A.5. 2009 al 2011

30%
25% :
20% g
15% ""'"""'"-——“"'----....,,__._—----'— —
10%
5%
2009 2010 2011
Costo de la Deuda 2492% 19, 70% 23,18%
=== Cpsto Deuda despues Imptos 16,70% 13,20% 15,53%
=il Costo del Patrimonic 21,74% 21,47% 21,45%
WACC 19 70% 16,99% 18,02%

El costo de capital promedio ponderado “WACC”?® ha mostrado una tendencia
desfavorable para la compafnia en el transcurso de los 3 afos de estudio.

Tabla 26. Capital - Ketaco S.A.S. Anos 2009 al 2011.

CAPITAL
2009 2010 2011
286.771.567,06 324.923.599,15 325.105.319,91

El monto invertido en activos se aumenté de una manera muy acelerada entre los
anos 2009 y 2010, sin embargo, al reducir el costo de deuda el resultado mostré
una leve mejora que se perdid para el 2011, al mantenerse el nivel de activos e
incrementarse nuevamente el costo de deuda.

% El WACC se calculd teniendo en cuenta: los rendimientos de mercado en Colombia reflejados en
el indice IGBC entre 2009 y 2011; el factor Beta se calculé usando como referencia la rentabilidad
diaria de la empresa NUTRESA (compafia colombiana lider en la fabricaciéon y comercializaciéon de
alimentos) en el mismo periodo; como tasa libre de riesgo se tomé la segunda cotizacién del TES
con vencimiento Jul-20 en cada uno de los afnos de estudio.
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En razén a lo anterior, los cargos de capital siempre han sido superiores a la UODI
(Utilidad operativa después de impuestos) para cada afno:

Tabla 27. Cargos por Capital vs UODI - Ketaco S.A.S. Afios 2009 al 2011.

Anos
2009 2010 2011
Cargo por Capital 56.482.674,55 55.220.760,41 58.588.486,76
UOoDI 10.894.606,06 13.233.515,15 13.138.090,91

Al revisar los datos de la Tabla 27, es muy evidente el desequilibrio que existe
entre los montos de la UODI y de los cargos por capital alcanzando a ser 4,5
veces mas grande el cargo por capital que la UODI en el 2011, cuando lo minimo
esperado es que la relacion sea de uno a uno para no destruir valor; siendo
deseable que la UODI siempre sea superior para empezar a generar valor
agregado.

El principal problema de KETACO S.A.S. lo constituye el alto nivel de recursos
invertidos en activos, lo cual genera altos cargos por capital. Activos que como ya
se mostré no generan una productividad superior al costo de su financiacion.

Mientras no se rompan las tendencias mostradas en los aspectos que estan bajo
control de la administracién de la compania se considera imposible que KETACO
S.A.S. genere valor para sus accionistas y garantice sus posibilidades de
expansién y crecimiento por si misma, cumpliendo con el objetivo basico
financiero, el cual no se logré en ninguno de los afios analizados.

54



CONCLUSIONES

Aunque la estructura operativa de la compania ha estado alineada con el
cumplimiento de su objeto social, teniendo en cuenta que buena parte de
los fondos de deuda se aplicaron al incremento de los activos fijos, la
estructura financiera evidencia fuertes debilidades al encontrarse
concentrada principalmente en pasivos a corto plazo y no en fuentes de
financiacion mas estables como endeudamiento a largo plazo, aportes
patrimoniales, utilidades retenidas, etc.

En términos de costos/gastos operaciones y generacion de utilidades, la
evolucién ha sido positiva, sin embargo, no se ha generado el suficiente
ingreso operacional asociado al nivel de costos y gastos para garantizar el
aumento del valor de la compania.

Debido a lo anterior, la compafiia mantiene un nivel de endeudamiento muy
alto, lo cual puede enviar sefiales de alerta a las entidades financieras en
razén del alto riesgo que representa la poca participacion de los accionistas
en la estructura financiera de la compafiia.

Se observa que la estructura no operacional de la empresa ha generado un
impacto negativo en la utilidad con la disminucién de los ingresos (otras
ventas) e incremento de los gastos (cubrimiento de obligaciones
financieras), evitando que las mejoras operativas se vean reflejadas en los
resultados de la compaiiia.

El monto de dinero invertido en activos operativos (cartera e inventarios) es
bastante alto comparado con el nivel de utilidad operativa generada, por lo
tanto la rentabilidad de esa inversidn no resulta atractiva y lo que es peor,
resulta inferior al costo de su financiacion.

KETACO S.A.S. no ha cumplido el objetivo basico financiero en el periodo
analizado, afo 2009 al afno 2011, pues ha destruido valor en cada
anualidad, y asi mismo, no estd cumpliendo con la esencia de los negocios,
pues toma deuda a una tasa superior a la que rentan sus inversiones en
activos.
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RECOMENDACIONES

. Se recomienda disminuir los niveles de disponible (fondos ociosos) de
KETACO S.A.S., abonando los excedentes al pasivo financiero y modificar
la estructura de financiamiento (exclusiva de créditos de tesoreria) a
créditos de largo plazo que le permitan a la compania mayor estabilidad y
menores costos de financiacion.

. Es fundamental implementar el proceso de elaboracion de presupuestos y
considerar la rentabilidad y la generacion de valor como objetivos de ese
proceso, para lograr alinear los esfuerzos operativos hacia la ejecucién de
acciones concretas orientadas al logro de la maximizacién de valor de
KETACO S.A.S. Los responsables de este cambio deben ser: los directivos
de la empresa como parte de su proceso de planeacién.

. Se considera muy importante revisar a fondo la estructura de costos y
gastos, tanto fijos como variables y ajustarse a lo presupuestado de
acuerdo con lo recomendado en el literal anterior, mediante reuniones de
trabajo mensuales de directivos y administrativos.

. Es determinante para la mejora de la operacién de KETACO S.A.S. y su
ciclo de caja, hacer mucho mas eficiente el proceso de recaudo de cartera,
ya que en esta cuenta se concentra gran parte del activo operativo y
actualmente se estd generando un descalce con relacion entre el ciclo
operativo y el ciclo de pagos.
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