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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo evaluar el desempefio financiero de la fabrica de aceites
y grasas comestibles en Colombia en el periodo 2016-2021. Se utiliza como metodologia el
analisis estatico y de tendencias de indicadores contables y de gestion de valor. Estos indi-
cadores son comparados con fébricas colombianas similares que lograron mayores ventas
y con empresas semejantes en economias emergentes. Se encuentra que logra rendimientos
contables cada afio y valor econémico agregado en cuatro afos y en promedio. Sin embargo,
estos resultados son inferiores a los de su homdloga nacional con mayores ventas y a los de
economias emergentes.

Términos clave: administracidon financiera; analisis costes-beneficio; contabilidad;
industria alimentaria

Abstract

This research aims to evaluate the financial performance of the edible oils and fats factory in
Colombia in the period 2016-2021. Static and trend analysis of accounting and value manage-
ment indicators is used as a methodology. These indicators are compared with similar Colom-
bian factories that achieved higher sales and with similar companies in emerging economies.
It is found to achieve accounting returns each year and economic value added in four years
and on average. However, these results are lower than those of its national counterpart with
higher sales and those of emerging economies.

Keywords: financial administration; cost-benefit analysis; accounting; food industry
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La industria de aceites y grasas comestibles en Colombia tuvo un crecimiento promedio de
1.4% en el periodo 2016-2021, pero mostro altibajos anuales, con caidas que llegaron hasta el
decrecimiento (DANE, 2023a). Esto se debi6 a factores que afectaron el abastecimiento de su
materia prima, como el fendmeno del nifio a comienzos del periodo, incertidumbres por las
politica de un cambio de gobierno en el medio nacional a mitad de este periodo; y en el afio
2020 al efecto que produjo el aislamiento por la pandemia de coronavirus, que en parte fue
contrarrestada por los ajuste medioambientales que se produjeron en Indonesia y Malasia
que son principales competidores de aceite de palma, el producto mas importante de esta
industria en Colombia que la posiciona como el cuarto productor en el mundo y el primero
en Latinoamérica (Sectorial 2022). Algunos estudios econémicos coyunturales muestran da-
tos estadisticos de sus insumos, produccion, ventas, exportaciones e importaciones, empleo
(Sectorial 2021 y 2022), pero su desempeiio financiero en el sexenio ha sido menos analizado,
sin saber si ha creado valor econdmico, ni que factores han afectado su rentabilidad, ni cual es
su competitividad financiera, siendo estos los objetivos de este estudio.

1. Introduccion

La investigacion utiliza como metodologia el andlisis estatico y de tendencias de indica-
dores contables y de gestion de valor que permitan examinar el crecimiento, la rentabilidad
contable y el valor econémico agregado.

El articulo inicia con el marco tedrico, en el que se conceptia y justifica los indicadores
financieros apropiados para este estudio; después con la metodologia, indicando su enfoque,
método, alcance y fuentes de informacion utilizadas; luego se presentan los resultados, donde
se describe esta industria, y se analizan los indicadores de desempefio financiero de la empre-
sa de sectores analogos en el pais y en economias emergentes, que sirven como referentes, y
se evalta el desempeno financiero de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia;
posteriormente en la discusidn, se confrontan los indicadores; y se termina con las conclu-
siones.

2. Marco teorico

La informacién divulgada en los estados financieros contables es frecuentemente manejada
para analizar el desempeiio financiero de las empresas mediante una revision de sus cuentas,
o una relacién entre ellas, conocidos como indicadores contables (Ochoa y Cruz, 2021) que
facilitan la estimacion, interpretacion y analisis de actividades financieras, como el crecimien-
to, la efectividad en el logro de utilidades contables, la eficiencia en la gestion de activos y
la eficacia en el control de costos y gastos (Rivera 2017); sin embargo, esta practica no ha
sido ajena a las criticas porque esta informacion puede verse afectada por las politicas con-
tables adoptadas (Atrill, 2017), por estar expuesta a ser manipulada (Salaga, Bartosova, &
Kicova, 2015), porque envuelve actividades empresariales distintas a su razon de ser (Haro
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& Monzoén, 2020), ademas, por no considerar el riesgo, ni el costo de capital propio (Stern &
Willette, 2014), incentivando el aparecimiento de modelos de gestion del valor que evaluan
el desempeno financiero de la empresa por medio de la utilidad residual; en donde el EVA es
el mas conocido (Worthington & West, 2001 y Dobrowolski, Drozdowski, Panait & Babczuk,
2022), que para muchos investigadores, como Gupta & Sikarwar (2016) y Worthington &
West (2004) es un mejor método para evaluar el desempeifio financiero que los indicadores
contables tradicionales.

Esta investigacion analiza los indicadores contables y de gestion de valor considerando la
observacion de Obaidat (2019) que:

Recomienda el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales porque no
se sustituyen entre si. En cambio, EVA debe verse como una mejora de las medidas
contables tradicionales, que, si se usan correctamente con ellas, proporcionaran una
herramienta mas poderosa para evaluar el desempeno. (p. 66)

2.1 Indicadores de origen contable

El crecimiento de la empresa se puede estimar con las tendencias del activo, las ventas, y la
utilidad neta (Dumrauf, 2017).

La efectividad en conseguir utilidades contables para todos los inversores o solo para pro-
pietarios se determina por la rentabilidad del activo (ROA) y la rentabilidad del patrimonio
(ROE) respectivamente (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2019). El ROA mide la utilidad
operacional que suministra el activo, y se calcula al relacionar la utilidad operacional con el
activo; mientras que el ROE mide la utilidad neta que suministra el patrimonio, y se calcula al
relacionar la utilidad neta con el patrimonio.

El sistema Dupont establece que el ROA “depende de dos factores: las ventas que la empre-
sa genera a partir de sus activos (rotacion de activos) y la utilidad que obtiene por cada délar
de ventas (margen de utilidad operativa)” (Brealey, Myers, Allen & Edmans, 2023, p. 839), y
se determina con su producto; en tanto que con el sistema Dupont ampliado se muestra que
el ROE depende de tres factores: rotacion de activos, margen de utilidad neta y multiplicador
del capital contable (Brigham & Ehrhardt, 2018). Es decir, la efectividad expresada por el
ROA resulta de multiplicar la eficiencia por la eficacia; mientras que la efectividad mostrada
por el ROE surge de multiplicar la eficiencia por la eficacia y por el apalancamiento financiero
(Rivera, 2017).

“La eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial los activos opera-
cionales, segun la velocidad de recuperacion del dinero invertido en cada uno de los mismos”
(Ortiz, 2018, p. 223) es medida por las rotaciones de: cartera, inventario, activo fijo, activo
neto operacional y activo total (Rivera, 2017). Se hallan al relacionar las ventas con cada clase
de activo, excepto el inventario, donde las ventas son reemplazadas por el costo de ventas
debido a que el inventario esta contabilizado a valor de costo. El cociente indica las veces que
rota el activo en el periodo en que ocurrieron las ventas (Scarfo, Merlo, Sandoval-Llanos, Vé-
lez-Pareja, Castilla-Avila & Ortiz, 2022).
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La eficacia en el control de los costos y gastos de la empresa y su efecto sobre la utilidad
es medida por los margenes de utilidad: bruta, operacional y neta (Rivera, 2017). Se hallan
al relacionar cada clase de utilidad entre las ventas, y su cociente representa la utilidad que
proporciona las ventas, y pueden presentarse en porcentaje.

2.2 Indicadores de gestion de valor

Para Rivera (2011) la gestion del valor es un “término genérico con que se designa un con-
junto de herramientas de gestion utilizadas para facilitar la administracion de las operaciones
de una compania que permita el aumento de valor de los accionistas” (p. 33). Entre ellas al-
gunos modelos que se destacan son: el flujo de caja libre de McKinsey & Co., el rendimiento
de la inversion en términos: del flujo de caja y del rendimiento total del accionista de Boston
Consulting Group y Holt Value, el valor agregado para propietarios de Alfred Rappaport y el
valor econdmico agregado y valor de mercado agregado de Stern Stewart & Co (Rivera, 2011);
siendo este ultimo el escogido por este estudio.

El EVA es una forma de medir la utilidad residual ajustando los datos contables y utili-
zando informacién del mercado que resulta de restar a la utilidad operacional después de
impuestos (UODI), el cargo de capital (Stewart, 2000), que para un periodo t seria igual a:

EVA; = UODI, - Cargo de capital,, (1)
El cargo de capital en el periodo t es equivalente a:
Cargo de capital, = (ANO; )(Ko; ), (2)

ANO; representa el activo neto operacional del periodo t, que resulta de sumar el capital
de trabajo neto operativo (KTNO; ) con el activo fijo neto operacional (AFNOy):

El (KTNOy ) revela la diferencia entre el activo corriente operacional y el pasivo a corto pla-
zo sin costo explicito. El KTNO; resulta de sustraer la depreciacion al activo fijo operacional.

El (Ko; ) simboliza el costo promedio ponderado de los recursos financieros en el periodo
t; de acuerdo con Modigliani y Miller (1963, p. 441) se halla ast:

(Koy) =Ke(1-L) + Ki(1-¢t)L, (4)
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En donde Ke representa el costo del patrimonio. L simboliza el endeudamiento utiliza-
do para financiar el ANO. Ki significa la tasa de interés del pasivo, pero como los intereses
poseen escudo fiscal, el costo de la deuda seria Ki(1-t); donde t es la tasa de impuestos de la
empresa. Como las empresas que conforman la industria de aceites y grasas comestibles en
Colombia no cotizan en la bolsa de valores, se aplica la metodologia del CAPM de Pure Play
(Rivera & Alarcén, 2012) para hallar el Ke.

Stewart (2000) muestra una segunda forma de calcular el EVA:
EVA = (ANO,) [(UAIL)) (1 - t)/ (ANO,) - (Ko,)] (5)

En donde (UAIT)(1 - t)/ANO; representa el rendimiento después de impuestos del activo
neto operacional; y su diferencia con el costo promedio ponderado de capital, se le conoce
como el porcentaje de utilidad o pérdida residual, dependiendo si es positivo o negativo.

Este rendimiento puede descomponerse en dos factores, de forma semejante al sistema
Dupont: el margen de utilidad operacional después de impuestos (UAII,)(1 - t)/ventas; y la
rotacion del activo neto operacional ventas, /ANO;, manteniendo su equivalencia:

(UAII(1 - t) / ANOy =[(UAII)(1 - t)/ventas,] [ventas,/ ANO,  (6)

El Valor de Mercado Agregado (VMA) muestra el valor econémico agregado en un perio-
do de tiempo, y resulta de la suma del valor actual de los EVAs de varios afios (Stewart, 2019),
asi:

VMA = Z%Z;))EVA]- / (1+Ko; ) 7)

El EVA que crea el activo neto operacional es igual a:
EVA; / ANO; (8)
3. Metodologia

El método utilizado fue el analisis estatico y de tendencias de indicadores tomados de la infor-
macion contable (Zutter & Smart, 2019) y del mercado utilizados en la gestion del valor que
permitieron analizar el desempefio financiero de la fabrica de aceite y grasa comestible bajo un
enfoque de investigacion cuantitativo.

Los indicadores contables considerados fueron aquellos que miden el crecimiento, la rentabili-
dad con el sistema DuPont y DuPont ampliado, mientras que los indicadores de gestion del valor
elegidos fueron el valor econémico agregado, el valor de mercado agregado y el EVA del ANO.
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Estos indicadores se calcularon con base en los estados financieros de fabricas colombia-
nas de aceites y grasas comestibles en el periodo 2016-2021, obtenidos de EMIS Professional
(2022) y Superintendencia de Sociedades (2022) para un promedio de 69 fabricas distribuidas
asi: 69 para el 2016; 70 para el 2017 y 2018; 68 para el 2019 y 67 para el 2020 y 2021. La razén
social y el nimero de identificacion tributaria (Nit) se muestran en el anexo.

Se realizaron cotejos con fabricas semejantes en el ambito nacional e internacional me-
diante el célculo y analisis de indicadores de desempeiio financiero tomados de la Revista
Dinero (2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022) y de Damodaran (2022).

4. Resultados

En esta seccion se describe la industria de aceites y grasas comestibles en Colombia, se analiza
el desempenio financiero de fabricas de sectores afines en el medio nacional e internacional, y
al final se hace un diagndstico financiero de esta industria colombiana.

4.1 Descripcion

Acorde a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, esta manufactura forma parte de
la clase 1030 que tiene como principales actividades:

La elaboracion de aceites vegetales crudos: aceite de oliva, aceite de soja, aceite de
palma, aceite de girasol, aceite de colza, aceite de linaza, etcétera. La elaboracion de
harina y sémola sin desgrasar de semillas, nueces y almendras oleaginosas. La elabo-
racién de aceite de frutos secos (nuez, almendra, avellana). La elaboracion de aceites
vegetales refinados: aceite de oliva, aceite de soya, etcétera. La elaboracion de aceites
vegetales: oxidacidon por corriente de aire, coccion, deshidratacidn, hidrogenacion,
etcétera. La elaboracion de margarina. La elaboracion de mezclas de aceites de oliva
y otros alimentos similares para untar. La elaboracién de grasas mixtas para coci-
nar. La elaboracién de aceites y grasas de origen animal. La extraccién de aceites de
pescado y de mamiferos marinos. La producciéon de borra de algodon, tortas y otros
productos residuales de la elaboracién de aceite. La elaboracion de aceite de maiz.
(DANE, 2020, pp.181-182)

De acuerdo con la encuesta realizada el Departamento Nacional de Estadistica (DANE,
2023a) el numero de establecimientos de la industria de elaboracién de aceites y grasas de
origen animal y vegetal en Colombia en el periodo 2016-2021 ha venido variando alrede-
dor de 73 fabricas, que representa el 0.9% de la industria manufacturera, con variaciones
entre 0.9 % y 1.0%; de otro lado, el personal ocupado varié cada dos afos, y su promedio fue
de 9,285 personas, equivalente al 1.4% del empleo generado por la industria manufacturera,
con oscilaciones que van del 1.3% al 1.5% (Tabla 1).
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El crecimiento promedio de la industria colombiana de elaboracion de aceites y grasas de
origen animal y vegetal en el periodo 2016-2021 fue de 1.4%, con una variacién anual que
llega a valores negativos en el 2018 y 2020, y cuya tendencia fue semejante al comportamiento
del PIB, salvo en el 2018, y cuyo promedio fue de 2.2%. Su contribucion al PIB estuvo alrede-
dor del 0.18% (Tabla 1).

Tabla 1. Elaboracion de aceites y grasas de origen animal y vegetal: establecimientos y empleos con
relacién al sector manufacturero en Colombia y produccion con relacion al PIB

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio
No. establecimientos 76 74 75 73 70 71 73
7o e establecimientos 09 09 09 10 10 10 09
No. empleos 9394 9,814 10,129 10,111 9,692 9809 9,285
" de empleos 13 14 14 14 15 14 1.4
(recimiento de elaboracion de aceites y

grasos de origen vegetal y animal (%) 0.1 41 4.8 19 83 152 1.4

Participacion de la elaboracion de aceites y
grasas de origen animal y vegetal con relacidn al PIB (%) 018 019 017 017 017 018 0.18

Crecimiento del PIB (%) 2.1 1.4 2.6 32 73 10 2.2

Fuente: Elaboracién propia con base en DANE (2023a, 2023b).

4.2 Industrias referentes

Los indicadores de desempefio financiero de un promedio de 50 fabricas de aceites y grasas
comestibles de mayores ventas en Colombia en el periodo 2016-2021 se presentan en la
Tabla 2.

Los indicadores de crecimiento como las ventas y activos crecieron, salvo una caida en el
2020 en los activos, mientras que la utilidad neta cay6 en los primeros afios hasta volverse
negativa en el 2018, pero a partir del siguiente afio crecid; sus promedios fueron: ventas
($139,672 MM), activos ($118,202 MM) y utilidad neta ($3,064 MM). Ver Tabla 2, parte a.
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Tabla 2. Indicadores contables de la fabrica de aceites y grasas comestibles
de mayores ventas en Colombia

T

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio
No. Empresas 45 52 46 47 50 58 50
a. crecimiento (MMS)
Ventas 120,307 126,928 127,652 132,374 142527 188,246 139,672
Activos 106,027 112,555 117,997 124,493 122930 125,208 118,202
Utilidad neta 2,628 657 -368 1,003 3,617 10,786 3,064
b. sistema Dupont ampliado
Rotacion activos (veces)' 1.13 1.13 1.08 1.06 1.16 1.50 1.18
Margen neto (%)? 2.2 0.5 0.3 0.8 2.6 5.7 1.9
Apalancamiento financiero (%)° 256.1 285.4 290.9 284.7 268.7 251.0 272.8
ROE (%) ¢ 6.4 1.7 0.9 2.3 8.0 21.6 6.5

Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP.
Desviacion estandar: 'o=0.15veces 206=2.0% 30=153% ‘0=7.4%

Fuente: Elaboracion propia, con informacion de la Revista Dinero (2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022).

Los indicadores del sistema Dupont presentaron los siguientes comportamientos: La ro-
tacion de activos fluctud cada bienio, después de haber mantenido invariable en el 2017; su
promedio fue de 1.18 veces. El margen neto cay?6 al comienzo del periodo hasta llegar a valor
negativo en el 2018, pero luego aumentd; su promedio fue de 1.9%. El apalancamiento finan-
ciero aumento al inicio del sexenio hasta llegar a su maximo valor en el 2018, pero poste-
riormente disminuyo; su promedio fue de 272.8%. El rendimiento del patrimonio se redujo
en el primer trienio hasta llegar a un porcentaje negativo en el 2018, pero luego aumento; su
promedio fue de 6.5%. La relacion directa entre el ROE y el margen de utilidad neta muestra
que el comportamiento de la efectividad en la consecucion de utilidades para los propietarios
estuvo mas influenciado por la orientacion de la eficacia en la gestion de erogaciones, que en
la eficiencia en la utilizacion de los activos, que también tuvo una relacién directa en varios
afios; pero la relacion con el apalancamiento financiero fue inversa, aumentando la menor
efectividad del 2018, y disminuyendo la mayor efectividad en el 2021 (Tabla 2, parte b.).

Los indicadores de desempeiio financiero de la empresa procesadora de alimentos en eco-
nomias emergentes en el periodo 2016-2021 para un promedio de 866 fabricas se presentan
en la Tabla 3.

Las ventas y los activos aumentaron, excepto con una correccién a la baja en el ultimo afno
en las ventas; mientras que la utilidad neta se mantuvo contante en los tres primeros afos,
luego subid hasta el penultimo afio, pero en el tltimo cayd. Los promedios fueron: ventas
($184 MMUSD), activos ($340 MMUSD) y utilidad neta ($9 MMUSD). Ver Tabla 3, parte a.
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Tabla 3. Indicadores de la empresa procesadora de alimentos en economias emergentes

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio
No. Empresas 854 848 829 858 884 925 866
a. crecimiento (MMUSS)
Ventas 160 160 183 196 207 198 184
Activos 296 307 331 345 374 387 340
Utilidad neta 7 7 7 8 13 11 9
b. sistema Dupont ampliado
Rofacion activos (veces)' 1.85 1.92 1.81 1.77 1.80 1.95 1.85
Margen neto (%)? 43 44 3.8 4.2 6.1 54 4.7
Apalancamiento financiero (%)° 144.0 141.2 1405 143.3 145.3 139.8 142.4
ROE (%) * 114 12.0 9.6 10.7 15.9 14.7 12.4
¢. EVA'y sus inductores

EVA (MMUSDS) 12 11 4 16 30 28 17
UODI (MMUSDS) 34 35 33 38 53 53 41
Cargo de capifal (MMUSDS) 22 23 28 22 22 25 24
ANO (MMUSDS) 296 307 331 345 374 387 340
Ko (%) ® 1.6 1.1 8.5 6.4 6.0 6.4 7.1
U0DI/ANO (%) ¢ 11.5 11.4 9.9 10.9 14.1 13.7 11.9
Utilidad o pérdida residual (%) 7 40 3.7 1.3 45 8.1 14 48
VMA@ 1-1-2016 (MMUSDS) 76

EVA/ANO 0.04 0.04 0.01 0.05 0.08 0.07 0.05

Nota: MMUSDS significa cantidad en millones de dolares estadounidenses.
Desviacion estindar: '0=0.07veces 26=0.9% °*0=22% *0=25% *0=10% °0=17% 70=25%.
Tasa de cambio COP/USD por afio: 3,000.7 (2016), 2,984.0 (2017), 3,249.7 (2018), 3,277.1 (2019), 3,432.5 (2020) y 3,981.2 (2021).

Fuente: Elaboracién propia con base en Damodaran (2022) y Datos abiertos de Colombia (2022).

Los factores del sistema Dupont mostraron las siguientes orientaciones: La rotacion de ac-
tivos varid cada bienio, luego de haber subido en el 2017, y su promedio fue de 1.85 veces; el
margen neto varid cada afo, salvo entre 2019-2020, donde subid, y su promedio fue de 4.7%;
mientras que el apalancamiento financiero varia cada bienio, su promedio fue de 142.4%. El
rendimiento del patrimonio oscil6 cada afo, salvo en el bienio 2019-2020 donde aumento, y su
promedio fue de 12.4%; con lo que se puede colegir que el comportamiento de la efectividad en
la obtencion de ganancias a los duefios sigue la tendencia de la eficacia en el control de costos y
gastos, mientras que el apalancamiento financiero y la eficiencia en el uso de activos muestran
en su orden relaciones directas con la efectividad en algunos afos (Tabla 3, parte b.).

La empresa procesadora de alimentos en economias emergentes cred valor econémico
agregado con oscilaciones cada bienio, y su promedio fue de $17 MMUSD. Al examinar los
inductores con valores absolutos, se observo que por varios afios el EVA tuvo una relacion
directa con la UODI y una relacién inversa con el cargo de capital, dependiendo su com-
portamiento de la orientacion de estos inductores; entre tanto el otro inductor, ANO, crecid.
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No obstante, los inductores con valores relativos mantuvieron una relacion mas estrecha con
EVA, siendo ésta directa con el indice UODI/ANO e inversa con el Ko. Los promedios fueron
asi: UODI ($41 MMUSD), cargo de capital ($24 MMUSD), ANO ($340 MMUSD), UODI/
ANO (11.9%) y Ko (7.1%).

Como la UODI fue mayor al cargo de capital, se creé EVA cada afio; lo que fue revalidado
por la diferencia entre los indicadores UODI/ANO y Ko que originé un porcentaje de utili-
dad residual anual. En promedio se cre6 0.05 USD de EVA por cada ddlar estadounidense in-
vertido en activos netos operacionales. En el sexenio la creacion de valor fue de $76 MMUSD
avalor de 01-01-2016 (parte c. de la Tabla 3).

4.3 Desempeiio financiero de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia

En este apartado se analiza para el periodo 2016-2021, el crecimiento, los indicadores de
sistema Dupont ampliado y el valor econdmico agregado de la fabrica de aceites y grasas co-
mestibles en Colombia.

Las ventas fluctuaron cada afo, los activos crecieron, mientras que la utilidad neta dismi-
nuyo6 en los tres primeros afos y crecid en los siguientes tres. Los promedios de las ventas,
activos y utilidad neta fueron respectivamente de $131 447 MM, $125 956 MM y $3 366 MM
(parte a. de la Tabla 4).

Los comportamientos de los indicadores de eficiencia fueron distintos. La rotacion cartera
disminuy6 hasta el 2019, luego aumentd; la rotacidon de inventarios tuvo altibajos cada afio,
menos en el bienio 2018-2019 donde se redujo; la rotacion del activo fijo aumento, con una
caida en el 2018; mientras que la rotacion de activos fluctué cada bienio, después de haber es-
tado estable en el 2017. Las mayores eficiencias en la gestion de: cartera (5.82 veces), inventa-
rios (11.28 veces), de activo fijo (4.41 veces) y activos totales (1.26) tuvieron lugar en su orden
en el 2016, 2020 y 2021 para las dos ultimas; y las menores eficiencias en la administracion
de cartera (5.39 veces), activos totales (0.93 veces), inventarios (8.61 veces) y activo fijo (2.67
veces) se presentaron en el 2019 en las dos primeras, en el 2021 en la tercera y en el 2016 en
la cuarta, como se observa en la parte b. de la Tabla 4. En orden descendente los promedios
anuales (en veces) fueron: 9.72 en la rotacion de inventario; 5.60 en la rotacién de cartera; 3.07
en la rotacion del activo fijo y 1.03 en la rotacion de activos totales.
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Tabla 4. Indicadores contables de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia

T

2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio

a. Crecimiento (MMS)

Ventas 106,890 113,051 112,670 119,479 135,656 200,934 131,447

Activos 107,467 114020 117,827 127,909 129,279 159,235 125,956

Utilidad neta 3,047 1,076 78 1,137 3,463 11,392 3,366
b. Eficiencia (veces)

Rotacion cartera 5.82 576 543 5.39 5.56 5.63 5.60

Rotacion inventario 8.77 10.31 9.84 9.52 11.28 8.61 9.72

Rotacidn activo fijo 2.67 2.73 2.70 2.74 3.18 4.41 3.07

Rofacion activos' 0.99 0.99 0.96 0.93 1.05 1.26 1.03

¢. Eficacia (%)

Margen bruto 17.0 14.8 14.8 14.6 13.7 153 15.0

Margen operacional 6.9 44 2.8 4. 51 8.2 53

Margen neto’ 2.9 1.0 0.1 1.0 2.6 5.7 2.2

d. Apalancamiento financiero (%)

Activo/patrimonio® 220.1 231.2 2433 235.4 229.6 231.0 232.8
e. Efectividad (%)

ROA 6.9 44 2.6 3.8 54 10.3 54

ROE* 6.2 2.2 0.2 2.1 6.2 17.0 5.2

Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP.
Desviacién estandar: 'o0=0.12veces 26=2.0% *0=79% *0=6.1%.

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022).

Las orientaciones de los indicadores de eficacia solo fueron semejantes dos: el margen de
utilidad operacional y el margen de utilidad neta, que cayeron hasta mitad del sexenio, pero
luego subieron; mientras que el margen de utilidad bruta decay6 cada afio, con receso en el
2018, pero aumento en el tltimo afno. Las mayores eficacias en el control de costos de produc-
cién (17.0%), de costos-gastos operacionales (8.2%) y de costos-gastos totales (5.7%) ocurrie-
ron en el 2016 para la primera y 2021 para las otras dos; en contraste, las menores eficacias
sucedieron en el 2020 para la primera (13.7%) y en el 2018 para las dos ultimas (2.8% y 0.1%
respectivamente). Al cotejar los promedios del margen de utilidad bruta (15.0%) con el mar-
gen de utilidad operacional (5.3%) y con el margen de utilidad neta (2.2%) se encuentra que
los costos de ventas representaron el 85.0%, las erogaciones operacionales el 9.7% y el neto de
actividades no operacionales el 3.1% (parte c. Tabla 4).

El apalancamiento financiero aument6 hasta el 2018, luego decayd, pero en el 2021 volvié
a crecer; su mayor y menor valor se presentd en el 2018 (243.3%) y en el 2016 (220.1%), y su
promedio fue de 232.8% (parte d. Tabla 4).

Los indicadores de efectividad siguieron orientaciones semejantes: disminuyeron hasta
2018, pero luego aumentaron; sus menores y mayores valores tuvieron lugar en el 2018 y en el
2021: ROA (2.6% y 10.3%) y ROE (0.2% y 17.0%).
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El ROA promedio de los seis afios fue de 5.4%, resultado del producto del margen ope-
racional (5.3%) y la rotacion de activos (1.03 veces); guardando una relacion positiva con el
margen operacional, en las que la menor y mayor y eficacia y efectividad se presentaron en los
mismos afos; es decir, que el comportamiento de la efectividad en la consecucion de utilida-
des operacionales en la fabrica de aceites y grasas comestibles colombiana dependié en gran
medida de la orientacion de la eficacia en el control de erogaciones operacionales.

Por otra parte, el ROE promedio fue de 5.2%, resultado del margen neto (2.2%), la rota-
cidén del activo total (1.03 veces) y del apalancamiento financiero (232.8%); sosteniendo una
relacion directa con el margen neto, y coincidiendo los afios de menor y mayor eficacia y
efectividad; ademas, en cada afio el ROE fue incrementado por un apalancamiento financiero
positivo; con lo que se puede deducir que el comportamiento de la efectividad en la obtencion
de utilidades netas en la fabrica de aceites y grasas comestible en Colombia fue ampliamente
influenciada por la orientacion de la eficacia en el control de erogaciones totales, que fue au-
mentado por el apalancamiento financiero positivo.

El ROE promedio (5.2%) fue inferior al del ROA promedio (5.4%) debido al efecto de los
resultados netos de otras actividades no operacionales (parte e. Tabla 4).

La fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia cre6 EVA en cuatros afios, y su pro-
medio fue de $1,548 MM. El EVA disminuyd hasta el 2018 y luego aumentd. El sexenio inicié
con un EVA positivo (890 MM), pero se deteriord en los afios siguientes pasando a valores
negativos: 2017 ($-189 MM) y 2018 ($-868 MM), pero a partir del 2019 volvid a ser positivo
($57 MM) y sigui6 aumentando hasta llegar a $7,323 MM en el 2021.

El comportamiento del EVA es semejante a la orientaciéon de la UODI, coincidiendo los
afios de sus picos bajos (2018) y altos (2021); pero se alejo de la orientacion del cargo de capi-
tal en el 2020, y sus crestas se presentaron en diferentes anos. Los promedios de UODI y cargo
de capital fueron de $5,060 MM y $3,512 MM. La orientacion del cargo de capital resulté de
la combinacién de las directrices del ANO y el Ko. El ANO disminuy¢ hasta el 2018 y después
aumento, mientras el Ko disminuy6 hasta el penultimo afo, pero subio en el dltimo. El pro-
medio del ANO fue de $46,956 MM y del Ko fue 7.6% (Tabla 5).
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Tabla 5. Indicadores de gestion del valor de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio
EVA (MMS) 890 -189 -868 57 2,074 7323 1,548
UODI (MMUSS) 5,561 3,370 2,091 3,255 4716 11,368 5,060
Cargo de capital (MMS) 4,671 3,559 2,959 3,198 2,642 4,046 3,512
ANO (MMS) 43595 42912 41423 45251 48,086 60,471 46,956
Ko (%) ! 10.7 8.3 1.1 /.1 55 6.7 1.6
U0DI/ANO (%) 2 12.8 1.9 5.0 1.2 9.8 18.8 10.1
Margen UODI (%) 5.2 3.0 1.9 2.7 35 5.7 3.6
Rotacion ANO (veces) 2.45 2.63 2.72 2.64 2.82 3.32 2.77
Utilidad o pérdida residual (%) ® 2.0 0.4 2.1 0.1 43 12.1 2.5
UMA G 1-1-2016 (MMS) 6,172

EVA/ANO 0.02 0.00 .02 0.00 0.04 0.12 0.03

Notas: MM$ significa cantidad en millones de COP.
Desviacion estindar: Desviacion estandar: ' 0 =1.8%.%0=4.9%. >0 =>5.1%. .

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022).

El EVA y los indicadores UODI/ANO y UODI/ventas conservaron una relacién directa;
lo que demuestra que la orientacion de la eficacia en el control de erogaciones operacionales
domina sobre la tendencia de su valor econémico agregado.

El promedio del UODI/ANO (10.1%) fue superior al promedio del Ko (7.6%), lo que pro-
duce un porcentaje de utilidad residual del 2.5%.

El VMA de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia al 01-01-2016 fue de
$6,172 MM, que ratifica que el periodo evaluado se creo valor, y ratifica los resultados fa-
vorables de los indicadores contables de desempefio financiero, como la utilidad neta, los
margenes y los rendimientos (Tabla 5).

5. Discusion

En esta seccidon se comparan los indicadores de desempeiio financiero que miden el creci-
miento, la eficiencia, la eficacia, la efectividad y el valor econémico agregado de la fabrica
de aceites y grasas comestibles en Colombia (FAGC) con los de la fabrica de aceites y grasas
comestibles de mayores ventas en Colombia (FAGCV) y de la empresa de elaboracién de ali-
mentos en economias emergentes (EEAE).
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Los tnicos indicadores que presentaron un comportamiento semejante fueron los activos en
la FAGC y EEAE, donde aumentaron cada afo (en la FAGCV también subieron, pero caye-
ron en el 2021) y la utilidad neta en los grupos colombianos donde cayé hasta el 2018, luego
aumentd (en la EEAE y estuvo estable hasta el 2018, luego aument6 hasta el pendltimo afio,
pero cayo en el 2021); mientras que las ventas fluctuaron cada afo en la FAGC, crecieron en
la FAGCV y tuvieron diferentes orientaciones en el periodo en la EEAE (Tablas 2, 3 y 4).

5.1 Crecimiento

5.2 Eficiencia

La orientacién de rotacién de activos no fue similar en los tres grupos, aunque fue un poco
mas parecida en los grupos colombianos. El promedio de este indicador fue menor en los
dos grupos colombianos, en particular en la FAGC donde fue mds bajo y con una dispersion
intermedia (0 = 0.12 veces) en relaciéon con la de la FAGCV (o = 0.15 veces) y la de la EEAE
(0 =0.07 veces); con lo que se puede concluir que la FAGC fue la menos eficiente, y con esta-
bilidad intermedia, en contraste con la EEAE que fue la mas eficiente y con mayor estabilidad
(Tablas 2,3 y 4).

5.3 Eficacia

Los margenes netos de los dos grupos de fabricas colombianas fueron parecidos en su com-
portamiento. El promedio de este indicador fue menor en los grupos colombianos, en espe-
cial en la FAGCV donde fue mas bajo; ademas, la dispersion fue igual en los dos grupos co-
lombianos (0 = 2.0%) y mayor a la de la EEAE (o = 0.9%); con lo que se puede concluir que la
FAGC fue menos eficiente e inestable que su homologa en economias emergentes, pero logro
superar en eficiencia a su par colombiana que realiza mayores ventas (Tabla 2, 3 y 4).

5.4 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero tuvo tendencias diferentes en los tres grupos, y con una relacion
negativa entre FAGC y EEAE. El promedio de este indicador fue mayor en los grupos colombia-
nos, en especial en la FAGCV donde fue mas alto y con mayor dispersién (o = 15.3%) en relacion
con la dela FAGC (0 =7.9%) y conla dela EEAE (0 = 2.2%), lo que muestra que en Colombia la
FAGC hace menor uso del apalancamiento financiero, y de manera mas estable, pero fue mayor
y mas inestable que el usado por su andloga en economias emergentes (Tablas 2, 3 y 4).

5.5 Efectividad

El rendimiento del patrimonio solo presenté orientaciones semejantes en los grupos colom-
bianos.

Al cotejar el ROE promedio de la FAGC (5.2%) con el de la FAGCV (6.5%), y el de la EEAE
(12.4%) se observo una superioridad de la empresa en economias emergentes que, ademas,
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presenté una mayor estabilidad (0 = 2.5% contra a una 0 = 6.1% en la FAGC, y una 0 = 7.4%
en la FAGCV) debido a que su margen neto y rotacion de activos fueron superiores y con una
mayor estabilidad.

Al cotejar el ROE promedio de los dos grupos colombianos se hallé que fue menor en la
FAGC, aunque con mayor estabilidad en virtud de que su rotacioén de activos y apalancamien-
to financiero fueron menores (en promedio 1.03 veces y 232.8% frente a 1.18 veces y 272.8%
en la FAGCV) y con una menor desviacion estandar de las mismas (0.12 veces y 7.9% frente
a0.15 veces y 15.3% en la FAGCV). Ver Tablas 2,3 y 4.

Esto demuestra la menor efectividad en la obtencion de beneficios para los propietarios en
el periodo 2016-2021 por parte de la FAGC en comparacion con la FAGCV fue debido a su
menor eficiencia en el uso de activos y al uso de un menor apalancamiento financiero; pero
las agrupaciones colombianas fueron menos eficientes y eficaces que su par en economias
emergentes.

5.6 Valor econdmico agregado

El EVA fue positivo en cuatro afos en la FAGC y en todos los afios en la EEAE, pero sus orien-
taciones solo fueron semejantes hasta el penultimo afio. Al observar sus inductores se encon-
tré que el promedio de UODI/ANO en la FAGC (10.1%) fue inferior al de la EEAE (11.9%),
ademds, el promedio del costo de capital en la FAGC (7.6%) fue superior al de la EEAE (7.1%),
originando un porcentaje de utilidad residual de 2.5% en la FAGC y del 4.8% en la EEAE. Los
inductores del EVA fueron mas inestables en la FAGC como se puede corroborar al contrastar
la 0 del indicador UODI/ANO (4.9% en la FAGC versus 1.7% en la EEAE), yla o del Ko (1.8%
en la FAGC versus 1.0% en la EEAE).

La creacion de EVA por lo invertido en activos netos operacionales fue menor en la FAGC
(0.03) con relacion a la generada por la EEAE (0.05). Ver Tablas 3 y 5.

5.7 Hallazgos e implicaciones

En esta investigacion se halla que la fabrica colombiana de aceites y grasas comestibles cred
valor en el periodo 2016-2021 porque el promedio de la rentabilidad después de impuestos
del activo neto operacional superd el promedio del costo de capital; ademas, los indicadores
contables de desempefio financiero presentaron resultados favorables.

No obstante, cuando se compara con los indicadores tradicionales contables de desempe-
fo financiero de su par en economias emergentes se encuentra que fue menos eficiente, eficaz
y efectiva; y cuando se confronta con los indicadores de gestion de valor de su referente inter-
nacional se observa que fue menos efectiva en la obtencion de utilidades operacionales des-
pués de impuestos con la inversion realizada en activos netos operacionales, y el costo de los
recursos financieros fue mas alto; lo que limita su competitividad ante la empresa extranjera.

Al revisar los dos grupos colombianos se observa que la fabrica de aceites y grasas co-
mestibles en Colombia fue menos efectiva que su semejante lider en ventas, debido a que fue
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menos eficiente e hizo un menor uso del apalancamiento financiero, desventajas que no logré
contrarrestar con su mayor eficacia; hecho que muestra que el tamafio, medido por las ventas,
es un factor significativo en el logro de una mayor efectividad en esta industria en Colombia
(ver Figura 1).

Figura 1: Comparativo de indicadores del desempefio financiero

ROE Margen neto Rotacion de activos Apalancamiento financiero
(%) } (%) X (veces) X (%)

Mayor en EEAE Mayor Mayor Menor

Intermedio en FAGCY = Menor X Intermedio X Mayor

Menor en FAGC Intermedio Menor Intermedio

Utidod residul UODI/ANO _ Ko
(%) } (%) (%)

Mayor en EEAE Mayor _ Menor

Menor en FAGC } Menor Mayor

Fuente: Elaboracién propia.

Sin embargo, es oportuno completar los hallazgos de esta investigaciéon dando cabida a
otras variables que fueron omitidas por el alcance de este estudio, como, por ejemplo, la natu-
raleza juridica, el tamafio por activos y la edad de las fabricas.

6. Conclusiones

En el analisis del crecimiento de la fabrica de aceites y grasas comestibles en Colombia en el
periodo 2016-2021 se encontrd un incremento de sus activos, una variaciéon anual de ventas
y una caida de la utilidad neta hasta el 2018, para posteriormente aumentar. Estos comporta-
mientos solo fueron afines con los activos de la empresa analoga de economia emergentes, y
la utilidad neta de la fabrica colombiana de mayores ventas.

En el andlisis del sistema Dupont ampliado se encontré6 que los rendimientos de los activos
y del patrimonio de la FAGC fueron positivos y con tendencias semejantes, ademds, mantu-
vieron relaciones directas con la eficacia en el control de erogaciones operacionales y totales
respectivamente; esta ultima fue aumentada por un apalancamiento financiero positivo.

En el sexenio la FAGC resultd ser menos efectiva que su homoéloga colombiana con mayo-
res ventas, ya que su ROE promedio fue de 5.2% frente a un 6.5% de la FAGCV; esto debido a
su menor eficacia en el uso de activos y a su menor apalancamiento financiero, que no alcanzé
a compensar con su mayor eficacia en el control de costos y gastos; no obstante, el ROE de la
FAGC fue mas estable.
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Sin embargo, se hallé que la empresa analoga de economias emergentes fue mas efectiva
que los dos grupos colombianos, por ser mas eficaz en el control de erogaciones totales y mas
eficiente en el empleo de activos; ademas, estos tres indicadores fueron mas estables en la
empresa foranea.

En el analisis del valor econdmico agregado se encontr6 que la fabrica de aceites y grasas
comestibles en Colombia creo valor en cuatro afos, y en promedio, porque el rendimiento re-
querido por los inversionistas fue superado por la rentabilidad después de impuestos del activo
neto operacional. El comportamiento del EVA mantuvo una relacion directa con el rendimien-
to después de impuestos del activo neto operacional, con el margen de utilidad operacional
después de impuestos y con el porcentaje de utilidad residual, ratificando la relevancia de la
eficacia en el control de erogaciones sobre la efectividad y en el logro de utilidades residuales.

Asimismo, se encontrd que el EEAE cre6 EVA en cada afio, logrando un porcentaje de uti-
lidad residual mas alta y una mayor generacion de EVA por cada unidad monetaria invertida
que las obtenidas por la FAGC.

Si bien los resultados financieros de la fabrica colombiana de aceites y grasas comesti-
bles en el periodo 2016-2021 fueron favorables internamente, muestra desventajas cuando
se compara con su par nacional de mayores ventas y su par en economias emergentes. Con
los indicadores de crecimiento, del sistema Dupont ampliado y del EVA se logré conocer los
principales factores que afectan su desempeno financiero, no obstante, se podrian profundi-
zar con informacion interna de las fabricas o ampliar la comparacién para grupos de fabricas
de aceites y grasas comestibles homogéneas en tamafio por activos, edad y naturaleza juridica.
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Anexo. Fabricas de aceites y grasas comestibles en Colombia

Nit Razén social Nit Razon social
891300382 Harinera del Valle S.A. 900117087  Biocombustibles Sostenibles del Caribe S.A.
860000006 Team Foods Colombia S.A 900484906 Palmar de Altamira S.A.S.

890102110 Oleo Flores S.A.S. 860006127 C.I. Sigra S.A.
891300529 Grasas S.A. 804017043 Extractora Central S.A.
819004712 C.I. Tequendama S.A.S. 860090365 Aak Colombia S.A.S
890100703 Gracetales Ltda. 890200656 Palmas del Cesar S.A.
817002533 C.I. Yumbo S.A. 802005075 Aceites S.A.
900015051 Aceites Manuelita S.A. 900486803 Palmicultores del Norte S.A.S.
860005264 Grasco Ltda. 890208596 C.I. Santandereana de Aceites S.A.S
800012375 Qbco SAS, 900292911 Refinadora Nacional de Aceites y Grasas
S.AS.

890211902 Palmeras de Puerto Wilches S.A. 900114122 Extractora Maria La Baja S.A.
900056129 Extractora La Paz S.A. 900556147 Extractora el Roble S.A.S.
860501145 Duquesa S.A. 800116749 Extractora Monterrey S.A.S
800148119 Gradesa S.A. 900474313  Aceites y Grasas del Catatumbo S.A.S.
830036832 Extractora Cusiana S.A.S. 890212868 Agroindustrias del Sur del Cesar Ltda.
900012728 Palmaceite S.A. 900452709 Extractora San Sebastiano S.A.S.
900339803 Extractora la Gloria S.A.S. 900121530 Extractora San Fernando S.A.
900473184 Extractora Santafé S.A.S. 890301602 Lloreda S.A.
860003628 Hacienda La Cabana S.A. 830093443 Extractora del Sur de Casanare S.A.S.
800174659 Entrepalmas S.A.S. 900271428 Procesadora de Aceite Ororojo Ltda.
819006542 Extractora Frupalma S.A. 860535145 Palmeras Santana S.A.S.
900396967 ISn:ustrial Aceitera de Casanare 900174560 Alianza Oriental S.A.
900314026 Aceites Cimarrones S.A.S. 900298862  Aceites Morichal S.A.S.
830143316 Compafiia Nacional de Aceites S.A 800039290 Prolacteos J.R. S.A.S.
830075074 Agropecuaria Santamaria S.A. 900325248 Proexcar S.A.S.
824006708 Palmagro S.A. 900733354 Nutrimezclas Y Aceites S.A.S.
900375931 Alianza del Humea S.A.S. 900225515 Extractora Loma Fresca Sur de Bolivar S.A.S.
860009787 Palmas Oleaginosas Bucarelia 830087469  Aceites Finos S.A.S.

S.A.S.
900327961 Extractora Sicarare S.A.S. 830097789 Pmp S.A.
900167855 M & M Le Baguette Ltda. 830118320 Artepan S.A.S.
890200475 Indagro S.A. 900110385 Plantaciones Unidas S.A.S.
900030249 Abago S.A.S. 832003365 Inversiones Agrograsas S.A.S.
900477160 Extractora Grupalma S.A.S. 900235475  Aceites las colombianas S.A.S.
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Nit Razon social Nit Razon social
830034002 Oleaginosas del Ocoa S.A. 800132511 Procesadora De Aceites Guacavia S.A.S.
822000422 Proteinas del Oriente S.A.S. 900715610 Biocosta Green Energy S.A.S.
900919800 Olio S.A.S. 891701551 Palmas Oleaginosas del Magdalena Ltda.
Planta Extractora de Aceite Crudo . o .
. Sociedad de C.I. y de Fabricacién de Aceites y
900320695 de Palma Extractora Vizcaya 800078508 )
SAS Margarinas del Magdalena S.A.

860350980 Inversiones La Mejorana S.A.S.

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022)
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