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Resumen

Este estudio tiene como objetivo examinar la gestién financiera de la empresa del sector de elaboracién de
productos de café en Colombia en el periodo 2015 - 2020, usando como metodologia el analisis estatico
y de tendencias de indicadores contables y de gestién de valor que miden su crecimiento, rentabilidad y
Valor Econdmico Agregado (EVA), que son comparados con empresas semejantes en el &mbito nacional y
de paises emergentes. Se encuentra que la empresa de este sector aumenta sus ventas y activos, y fluctta
su utilidad neta; logra rendimientos contables influenciados en gran medida por el comportamiento de la
eficacia en el control de erogaciones; ademas, crea valor porque el promedio del costo de capital es supe-
rado por el promedio de rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional. El EVA sigue la
orientacién de la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional y del margen de utilidad
operacional después de impuestos, confirmando la notabilidad de la eficacia en el control de costos y gas-
tos sobre el desemperio financiero de la empresa de este sector, aunque la eficiencia en el uso de activos
netos operacionales, también, fue importante en los resultados del EVA.
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Abstract

This study aims to examine the financial management of the company in the coffee product manufactur-
ing sector in Colombia in the period 2015 - 2020, using as a methodology the static and trend analysis of
accounting and value management indicators that measure its growth, profitability and economic value
added(EVA), that are compared comparing with similar companies in the national sphere and in emerging
countries. It is found that the company in this sector increases its sales and assets and fluctuates its net prof-
it; achieves accounting returns influenced to a great extent by the behavior of the efficiency in the control of
expenses; In addition, it creates value because the average cost of capital is higher than the average return
after taxes on net operating assets. The EVA follows the orientation of the profitability after taxes of the
operating net assets and the operating profit margin after taxes, confirming the remarkable efficiency in the
control of costs and expenses on the financial performance of the company in this sector, although efficiency
in the use of net operating assets was also important in the results of the EVA.

Keywords
Economic value added (EVA); Market value added; Efficiency financial indicators; Financial indicators of
effectiveness; Financial efficiency indicators; Coffee products manufacturing sector.

Resumo

O objetivo deste estudo é examinar a gestdo financeira da empresa no setor de fabricagdo de produtos de
café na Coldmbia no periodo 2015 - 2020, usando como metodologia a anélise estatica e de tendéncias de
indicadores contébeis e de gestdo de valor que medem seu crescimento. , rentabilidade e Valor Econémico
Adicionado (EVA), que sdo comparados com empresas similares em nivel nacional e em paises emergentes.
Verifica-se que a empresa deste setor aumenta suas vendas e ativos, e flutua seu lucro liquido; obtém retor-
nos contébeis influenciados em grande parte pelo comportamento da eficiéncia no controle das despesas;
Além disso, cria valor porque o custo médio de capital é superior ao retorno médio apds impostos sobre
os ativos operacionais liquidos. O EVA segue a orientagdo da rentabilidade apds impostos do patriménio
liquido operacional e da margem de lucro operacional apés impostos, confirmando a notavel eficiéncia no
controle de custos e despesas sobre o desempenho financeiro da empresa neste setor, embora eficiéncia
no uso dos ativos operacionais liquidos também foi importante nos resultados do EVA.

Palabras clave

Valor Econémico Agregado (EVA); Valor Agregado De Mercado; Indicadores de Eficiéncia Financeira; In-
dicadores Financeiros de Eficacia; Indicadores Financeiros de Eficacia; Setor de Fabricacdo de Produtos
de Café

1. Introduccién

Uno de los sectores que ha venido teniendo mas expectativas en el progreso de la
economia colombiana es el de la elaboracion de productos de café, que cuenta con
el reconocido prestigio de la calidad del café colombiano en el exterior, lo que ha
permitido el desarrollo de productos y procesos innovadores para una demanda mas
exigente y en aumento. Si bien hay trabajos que muestran cifras estadisticas de sus
ventas, exportaciones, costos y gastos, empleo, etc., su desempefio financiero ha sido
menos estudiado, quedando pendiente por averiguar cuél ha sido su rentabilidad so-
bre la inversién y si se ha cumplido el objetivo financiero de crear valor econémico;
siendo la finalidad de esta investigacién poder solventar estas preguntas para el pe-
riodo 2015 - 2020.

Este trabajo utiliza como metodologia el diagnéstico financiero mediante indicadores
calculados con base a informacion contable y de mercado, que permitan examinar el
crecimiento, la eficiencia en la gerencia de activos, la eficacia en la gestidn de costos y
gastos, la estructura y el costo de capital, como factores que influyen sobre la efectivi-
dad para obtener utilidad contable y crear de valor econémico.
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Se halla que en el sexenio crecieron las ventas y los activos, y se lograron rentabilida-
des contables, cuyo comportamiento esta alineado con la orientacion de la eficacia
en el control de costos y gastos; ademas, se cred valor econémico agregado. Estos
hallazgos son cotejados con la empresa promedio de un sector afin en Colombia y en
paises emergentes.

El articulo sigue el siguiente esquema: se inicia con el marco tedrico, en el que se
detallan los indicadores financieros adecuados para este estudio; se continlia con la
metodologia, planteando su enfoque, método, alcance y fuentes de informacién para
llevar a cabo la investigacién; se sigue con la descripcién del sector de elaboracién de
productos de café en Colombiay se ensefian los indicadores de desempefio financiero
de la empresa de sectores anadlogos en el pais y en economias emergentes, que sirven
como referentes, y se examina el desempefio financiero de la empresa de este sector
en Colombia; después, se confrontan los indicadores; y se termina con las conclusiones.

2. Marco teédrico

El comportamiento financiero de la empresa se puede medir y analizar con indicadores
de origen contable que permiten medir algunas actividades financieras como el creci-
miento, la eficiencia, la eficacia y la efectividad.

El desarrollo de la empresa se puede dimensionar con el crecimiento del activo, las

ventas, y la utilidad neta (Dumrauf, 2017).

"La eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial los activos ope-
racionales, segun la velocidad de recuperacién del dinero invertido en cada uno de
los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223) es estimada por las rotaciones de: cartera, inventario,
activo fijo, activo neto operacional y activo total (Rivera, 2017). Se hallan al dividir las
ventas entre el tipo de activo, excepto en el del inventario, en el que en el numerador
va 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 se presentaron las
ventas.

La eficacia en el control de los costos y gastos de la empresa y su efecto sobre la uti-
lidad es estimada por los margenes de: utilidad bruta, utilidad operacional y utilidad
neta (Rivera, 2017). Estos indicadores resultan de dividir cada tipo de utilidades entre
las ventas, los cuales cuantifican la utilidad que proporciona las ventas, y pueden pre-
sentarse en porcentaje o cifra monetaria.

La efectividad en la consecucion de utilidades contables por el aporte de recursos fi-
nancieros realizado por inversores o propietarios se mide por la rentabilidad del activo
(ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE) respectivamente (Ross, Westerfield, Jaffe
& Jordan, 2019). EI ROA incorpora la utilidad operacional que suministra el activo, o de
otro modo, la utilidad operacional / activo; mientras que el ROE incorpora la utilidad
neta que suministra el patrimonio, o sea, la utilidad neta / patrimonio.

El sistema Dupont establece que el ROA “depende de dos factores: las ventas que la
empresa genera a partir de sus activos (rotacidn de activos) y la utilidad que obtiene

por cada ddlar de ventas (margen de utilidad operativa)” (Brealey, Myers & Allen, 2020

Lib'EMPRESA@ Vol.19 No. 1 Enero — Junio de 2022

11



12

Rivera-Godoy, J. A.; Villota-Ortega, L.G.

p. 754), y se determina multiplicdndolos; en tanto que con el sistema Dupont amplia-
do se muestra que el ROE estriba en tres factores: rotacion de activos, margen de
utilidad neta y multiplicador del capital contable’ (Brigham y 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 es el producto de la multiplicacién de
la eficiencia por la eficacia y por el apalancamiento financiero (Rivera, 2017).

Los indicadores que se toman de los datos contables son objeto de polémicas porque
se basan en una informacién que puede verse afectada por las politicas contables
adoptadas (Atrill, 2017), estar expuesta a ser manipulada (Salaga, Bartosova y Kicova
2015), porque incluye actividades empresariales no propias de su razén de ser (Haro y
Monzén, 2020), asimismo por no tener en cuenta el riesgo, ni el costo de capital propio
(Stern y Willette, 2014), lo que ha conducido al aparecimiento de modelos de gerencia
basados en el valor, que evaltan el desempefio financiero de la empresa por mediante
la utilidad residual; en donde el EVA es el més reconocido (Worthington y West, 2001).

El EVA es una utilidad residual que resulta de restar a la utilidad operacional después
de impuestos, el cargo por el empleo de los recursos financieros (Stewart, 2000), como
se muestra en la ecuacién (1):

EVA =UODI -Cargo de capital,, [1]

UODI, simboliza el beneficio operacional después de impuestos en el periodo ¢ y el
cargo de capital en el periodo tes equivalente a:

Cargo de capital \ =(ANO \ NKo , ) (2]

ANO, representa el activo neto operacional del periodo ¢ que resulta de sumar el
capital de trabajo neto operativo (KTNOt) con el activo fijo neto operacional (AFNOt):

ANO=KTNO +AFNO, [3]

El KTNO, revela la diferencia entre el activo corriente operacional y el pasivo a corto
plazo sin costo explicito. El AFNO, resulta de sustraer la depreciacion al activo fijo
operacional. El Ko, simboliza el costo promedio ponderado de los recursos financieros
en el periodo ¢; de acuerdo con Modiglianiy Miller (1963, p. 441) se halla de la siguiente
forma:

Ko =Ke(1-L)+Ki(I-t)L, (4]

En donde Ke representa el costo del patrimonio?.L simboliza el endeudamiento
utilizado para financiar el ANO. Kisignifica la tasa de interés del pasivo, pero como los
intereses poseen escudo fiscal, el costo de la deuda seria Ki(1-t); donde tes la tasa de
impuestos de la empresa.

'Es otra forma de denominar el apalancamiento financiero, que resulta de dividir el activo sobre el patrimonio.

2 Como las empresas que conforman el sector de este estudio no cotizan en la bolsa de valores, se aplica la metodologia
del CAPM de Pure Play (Rivera & Alarcén, 2012) para hallar el Ke.
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Stewart (2000) muestra otra manera de calcular el EVA:

EVA= (ANO,) [ (UAIL) (1 -1)/(ANO) ~(Ko)] ~[5]

En donde (UAII) (I - t) / ANO, es el rendimiento después de impuestos del activo
neto operacional; y su diferencia con el costo promedio ponderado de capital, se le
denomina el porcentaje de utilidad o pérdida residual.

El indice (UAII) (1 -t)/ANO, puede descomponerse en dos indicadores, conservando
su igualdad:

(UAIL)(1 — t)/ventas, y ventas,/ANO, donde el primero es el margen de utilidad
operacional después de impuestos y el segundo la rotacién del activo neto operacional.

El valor presente de los EVAs proyectados se conoce como el Valor de Mercado
Agregado VMA (Stewart, 2019); que puede enunciarse asi:

v .
VMA = SUVEVA, /( 1+Koj ) [6]
El EVA que crea el activo neto operacional es igual a:

EVA, /ANO, 7]

3. Metodologia

Se utilizd un enfoque de investigacién cuantitativo que posibilité estudiar los factores
que incidieron sobre su desempefio financiero, y se usé como método el anélisis
estatico y de tendencias de indicadores contables (Gitman y Zutter, 2016) y de gerencia

del valor apropiados para examinar financieramente la empresa.

Los indicadores contables elegidos fueron aquellos que miden el crecimiento, la
eficiencia, la eficacia y la efectividad, mientras que los indicadores de gerencia del
valor selectos fueron el valor econémico agregado y el valor de mercado agregado.
Se estudia la gerencia del valor con el EVA y sus inductores: UODI, ANO y Ko; con el
sistema Dupont del indice UODI/ANO; y con el VMA.

Estos indicadores se hallaron con base en los estados financieros de empresas del sector
elaboracion de productos de café en Colombia en el periodo 2015-2020, reportados
en EMIS Professional (2021), de la cual se obtuvo informacién para un promedio de 46
empresas dispuestos asi: 45 compaiiias para el 2015; 43 para el 2016; 54 para el 2017
47 para el 2018 y 2019; y 41 para el 2020. En el Anexo A se listan con su razén social y
Numero de Identificacion Tributaria (NIT).

Se realizaron cotejos con empresa de sectores semejantes en el contexto nacional e
internacional a través del célculo y anélisis de indicadores de desempefio financiero

tomados de la Revista Dinero (2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021) y de Damodaran
(2021).
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4. Resultados

En este apartado se describe el sector elaboracion de productos de café, se revisa el
desempefio financiero de dos sectores referentes en el medio nacional e internacio-
nal, y al final se hace un diagndstico financiero de este sector.

4.1. Caracterizacion del sector de elaboracién de productos de café en Colombia

En este sector se incluyen las clases 1061, 1062 y 1063 de la clasificacion industrial in-
ternacional uniforme, que comprende las siguientes actividades:

1061 Trilla de café; 1062 Descafeinado, tostion y molienda del café, que incluye la
eliminacién de la cafeina al café trillado, la tostién del café trillado y la molienda
del café; y 1063 Otros derivados del café, que incluye la elaboracién de otros
productos de café (descafeinado o no): extractos y concentrados de café, café
soluble o instantaneo y café liofilizado. (DANE, 2020, pp. 185-186)

Los establecimientos del sector de fabricacién de productos de café en Colombia en
el periodo 2015-2020 rondaron alrededor de 88, que representa el 1,1% de la indus-
tria manufacturera. Se percibe que aunque la cantidad de establecimientos varia, su
participacion en relacion con el total de establecimientos del sector manufacturero
en Colombia se mantuvo estable por varios afos; de otro lado, el personal promedio
ocupado por este sector en este sexenio fue de 4.916 personas, equivalente al 0,7%
que empled toda la industria manufacturera; se observa que los puestos generados
aumentaron cada afno, menos en el 2018, pero con una participacion casi estable con
relacion al sector manufacturero (Tabla 1).

El crecimiento promedio de produccion del sector de elaboracién de productos de
café en el sexenio 2015-2020 fue de 2,9%, con altibajos anuales, que van 11,8% en
el 2019 a -7,1% en el 2020, sin embargo, su contribucién al PIB es casi invariable y
alrededor del 0,09%. El crecimiento promedio de este sector fue superior al de la
economia nacional, que fue del 0,9% (Tabla 1).

Tabla 1.
Elaboracién de productos de café: establecimientos y empleos con relacién al sector manufacturero en

Colombiay produccién con relacién al PIB

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

No. establecimientos 92 89 90 84 85 87 88
% de establecimientos 1,0 11 11 11 11 1,2 11
No. empleos 4439 4.830 5155 4536 5.225 5.313 4.916
% de empleos 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7
Crecimiento de elaboracion de

productos de café (%) 1,3 1,9 29 -31 11,8 -11 2,9

Participacion de la elaboracion
de productos de café con rela-
cion al PIB (%) 0,09 0,09 0,09 0,08 0,09 0,09 0,09

Crecimiento del PIB (%) 3,0 21 14 2,6 33 -6,8 0,9
Fuente: Elaboracion propia con base en DANE (2021a, 2021b y 2022).
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4.2. Estudios de referencia

Los indicadores de desemperfio financiero de la gran empresa de elaboracién de
productos de café en Colombia (GEEPCC), de acuerdo con un ranking de las 5000
empresas con mayores ventas en Colombia (Revista Dinero, 2016-2021), para un
promedio de 69 compafiias en el periodo 2015-2020 se muestran en la Tabla 2.

Las ventas y activos aumentaron hasta el 2017 luego fluctuaron, salvo las ventas que
siguieron creciendo el dltimo afio, mientras que la utilidad neta disminuyé hasta el
2018 y luego varié. En promedio estos indicadores fueron de: $177.545 MM en ventas,
$83.040 MM en activos y $1.770 MM en utilidad neta (parte a. de la Tabla 2). La rotacién
de activos presenté altibajos anuales, excepto entre el 2017 y el 2018, lo que dejé un
promedio de eficiencia en el empleo de activos de 2,17 veces al afio (parte b. de la
Tabla 2).

El margen de utilidad neta cayé hasta el 2018, y luego oscilé. En promedio la eficacia
en el control de costos y gastos estuvo cerca del 1,0%, como se advierte en la parte
c. de la Tabla 2. El apalancamiento financiero crecié en todos los afios del sexenio
alcanzando un promedio de 279,5%, con excepcién del afio 2018 donde este mostrd
una caida (parte d de la Tabla 2). El rendimiento del patrimonio decayé entre el 2015 al
2018 al pasar 15,7% a 0,8%, en el siguiente afio aumenta a 4,7%, pero en el dltimo afio
vuelve a descender a 2,9%, lo cual deja un promedio de 5,8% en el sexenio; el ROE
mantuvo una relacién directa con el margen de utilidad neta; es decir, que la directriz
de la efectividad estuvo més atada a la orientacién de la eficacia en la gestién de
costos y gastos, aumentada por un apalancamiento financiero positivo. En el 2015 el
mayor ROE lo indujo el mayor margen neto (3,1%), mientras en el 2018 el menor ROE

lo provocd el menor margen neto (0,1%) (Tabla 2, parte e., c., b. y d.).

Tabla 2.
Indicadores contables de la gran empresa de elaboracién de productos de café colombiana (GEEPCC)
Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
a. Crecimiento (MM$)
Ventas 155.535 186.037 222.881 148.186 167.097 185.536 177.545
Activos 67.642 92.847 117.252 66.087 77211 77.204 83.040
Utilidad neta 4797 2722 839 200 1.269 793 1.770
b. Eficiencia (veces)
Rotacion de activos' 2,30 2,00 1,90 2,24 2,16 2,40 217
c. Eficacia (%)
Utilidad neta/ventas? 3,1 1,5 04 0,1 08 04 1,0
d. Apalancamiento financiero (%)
Activo/ patrimonio® 222,0 2943 310,4 279,5 283,5 287,0 279,5
e. Efectividad (%)
ROE* 15,7 8,6 22 08 47 29 58
f. Numero de GEEPCC
No. Empresas 73 58 53 79 73 80 69

Fuente: Elaboracion propia, con informacion de la Revista Dinero (2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021).
Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP.
Desviacién estandar: 'o=0,19veces 20=11% 20=30,2% “c=5,5%
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Los indicadores de desempefio financiero de la empresa procesadora de alimentos en
paises emergentes (EPAE) para un promedio de 848 compafiias en el periodo 2015-
2020 se exponen en la Tabla 3.

El rendimiento del patrimonio aumentd en el sexenio al pasar de 8,9% en el 2015 a un
15,9% en el 2020, salvo una caida en 2018 (9,6%); el promedio anual fue del 11,4%. El
margen de utilidad neta subié del 2015 (3,8%) al 2020 (6,1%), excepto una caida en el
2018 (3,8%), dejando como promedio un 4,4%. La rotacién de activos oscildé cada dos
afnos, dejando como promedio anual una rotacién de 1,80 veces. El apalancamiento
financiero disminuyé en el primer cuatrienio, al pasar de 146,4% en el 2015 a 140,5%
en el 2018, pero aumentd en los siguientes afos hasta llegar a 145,3% en el 2020.
El promedio del apalancamiento financiero fue de 143,5%. Por lo tanto, se puede
inferir que el comportamiento de la efectividad en la consecucidon de utilidades a los
propietarios obedece en gran medida por la tendencia de la eficiencia en el control de

costos y gastos (parte a. Tabla 3).

Tabla 3.
Indicadores de la empresa procesadora de alimentos en economias emergentes| (EPAE)
Indicador 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

a. Sistema Dupont ampliado
ROE (%) ! 8,9 1,4 12,0 9,6 10,7 15,9 1,4
Margen de utilidad neta (%) ? 3,8 43 44 3,8 4,2 6,1 44
Rotacion de activos (veces) ® 1,62 1,85 1,92 1,81 1,77 1,80 1,80
Apalancamiento financiero
(%) * 146,4 144,0 141,2 140,5 143,3 145,3 143,5
b. EVA, VMAy EVA/ANO
EVA (MMUSS$) 4 12 1 4 16 30 13
UOoDI (MMUSS) 31 34 35 33 38 53 37
Cargo de capital (MMUSS$) 27 22 23 28 22 22 24
ANO (MMUSS$) 321 296 307 331 345 374 329
Ko (%) 8,3 76 77 8,5 64 6,0 74
UODI/ANO (%) © 97 1,5 1,4 9,9 10,9 141 11,2
Utilidad o pérdida residual
(%) 7 1,3 4,0 3,7 1,3 45 8,1 38
VMA a 1-1-2015 (MMUS$) 57
EVA/ANO (%) 1,31 3,97 3,72 1,35 4,50 8,13 3,83
No. de empresas 815 854 848 829 858 884 848

Fuente: Elaboracién propia con base en Damodaran (2021).
Nota: MMUSS$ significa cantidad en millones de ddlares.

Desviacién estandar: '0=25% 20=09% 30=0,10veces “0=23% °0=10% °0=16% ’"0=25%

La empresa procesadora de alimentos promedio de los paises emergentes crea valor
con altibajos bianuales a partir del 2016; la media del EVA fue de $13 MMUS, con
valores més bajos en el 2015 y 2018 ($4 MMUS) y mas alto en el 2020 ($30 MMUS). El
EVA tiene una relacién positiva con la UODI a partir 2018, y una relacién negativa con
el cargo de capital hasta el penultimo afio. La UODI promedio fue de $37 MMUS y el
cargo de capital promedio fue de $24 MMUS. La tendencia del cargo de capital esta
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mas ligada al comportamiento del Ko, que varié cada dos afios, que al del ANO, que
crecié en el Ultimo cuatrienio. Los promedios del Ko y el ANO fueron de 7,4% y $329
MMUS respectivamente.

El rendimiento después de impuestos del activo neto operacional sube a 11,5% en el
2016, pero luego oscila cada bienio; su promedio estuvo cerca al 11,2%. La diferencia
entre este rendimiento y el Ko produce una utilidad residual promedio de 3,8%, que
corrobora el motivo por el cual en el periodo se cred valor; en promedio se generd
3,83% del activo neto operacional invertido. En el sexenio la creacién de valor fue de
$57 MMUS a valor presente de 01.01.2015 (parte b. Tabla 3).

4.3. Desempeiio financiero del sector elaboracion de producto de café en
Colombia

En este apartado se efectla un diagndstico financiero de la empresa del sector de
elaboracion de productos de café en Colombia (EEPCC) en el periodo 2015-2020, a
través del anélisis de su crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y de su creacion
de valor econémico.

Las ventas y activos crecieron, salvo una declinacién en el 2017, en tanto que la utilidad
neta fluctud en casi todo el periodo, solo entre 2018-2019 logrd sostener un aumento.
Los valores promedios de las ventas, activos y utilidad neta fueron respectivamente de
$183.283 MM, $116.588 MM y $4.464 MM (parte a. Tabla 4).

El comportamiento de los indicadores de eficiencia fue diferente. La rotacion cartera
aumentd, con una caida en el 2019; la rotacién de inventarios varia en el primer cua-
trienio, pero luego disminuye; la rotacién del activo fijo disminuyé en los cuatro pri-
meros afos, pero luego aumentd; mientras que la rotacion del activo total cambid de
orientacién hasta el 2018, pero después aumentd. La mayor eficiencia en la gestién de
inventarios (10,70 veces), del activo fijo (3,54 veces) y del activo total (1,66 veces) tuvo
lugar en el 2020, y su menor eficiencia en el 2015 (7,55 veces), 2018 (2,82 veces) y 2016
(1,49 veces) correspondientemente; en tanto que la mayor eficiencia en la gestién de
inventario (5,37 veces) ocurrié en el 2017, y la menor eficiencia en el 2016 (4,32 veces),
como se aprecia en la parte b. de la Tabla 4. En orden descendente los promedios
anuales (en veces) fueron: 8,72 la rotacién de cartera, 4,77 la rotacién de inventario,
3,24 la rotacion del activo fijo y 1,57 la rotacion del activo total.

Tabla 4.
Indicadores contables de la empresa del sector de elaboracion de productos de café en Colombia
(EEPCC)

2015 2016 2017 2018 2019 2020  Promedio

a. Crecimiento (MM$)

Ventas 171.439 193.759 153.607 159.069 182.347 239.478 183.283
Activos 108.576 129.786 94.260 106.339 116.513 144.053 116.588
Utilidad neta 3.839 4.934 2.512 4.655 5.616 5.230 4.464
b. Eficiencia (veces)

Rotacion cartera 7,55 7,58 8,07 9,48 8,93 10,70 8,72
Rotacién inventario 4,72 4,32 537 5,03 4,76 4,39 477

Continta en la pagina siguiente
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2015 2016 2017 2018 2019 2020  Promedio
Rotacién activo fijo 337 3,28 3,25 2,82 3,19 3,54 3,24
Rotacion activo total’ 1,58 1,49 1,63 1,50 1,57 1,66 1,57
c. Eficacia (%)
Margen bruto 19,9 18,4 177 19,2 18,4 17,5 18,5
Margen operacional 54 57 47 59 54 46 53
Margen neto? 2,2 25 1,6 2,9 31 2,2 24
d. Apalancamiento financiero (%)
Activo/patrimonio® 296,7 3274 3017 280,6 289,9 298,5 29911
e. Efectividad (%)
ROA 84 8,5 .7 8,8 8,5 76 8,2
ROE* 10,5 12,4 8,0 12,3 14,0 10,8 1,3

Fuente: Elaboracién propia con base en EMIS professional (2021).
Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP

Desviacién estandar: '0=0,07 veces 20=0,5% 30 =157% ‘o =2,0%

La orientacién de los indicadores de eficacia fue disimil. El margen bruto disminuyd,
con un aumento en el 2018; mientras el margen operacional fluctud hasta el 2018, luego
se redujo; entre tanto el margen neto oscilé cada afio, salvo en el bienio 2018-2019
donde aumenté. Las mayores eficacias en el control de costos de produccién (19,9%),
de costos-gastos operacionales (5,9%) y de costos-gastos totales (3,1%) ocurrieron
respectivamente en el 2015, 2018 y 2019; en cambio las menores eficacias sucedieron
en su orden en el 2020 para las dos primeras (17,5% y 4,6%) y en el 2017 (1,6%) para
la dltima. Al equiparar el margen bruto promedio (18,5%) con el margen operacional
promedio (5,3%) y con el margen de utilidad neta promedio (2,4%) se halla que los
costos de ventas representaron el 81,5%, las erogaciones operacionales el 13,2% vy el
neto de actividades no operacionales el 2,8% (parte c. Tabla 4).

El apalancamiento financiero aumentd, con una caida entre 2017-2018; su mayor valor
se presentd en el 2016 (327,4%) y el menor en el 2018 (280,6%); lo que le dejé estar en
un promedio de 299,1% (parte d. Tabla 4).

Los indicadores de efectividad fluctuaron cada afio de forma afin, salvo en el 2019. El
ROA varié en los primeros afios y en el 2020 continua la caida del 2019; logré el mayor
y menor valor en el 2018 (8,8%) y 2020 (7,6%) respectivamente. Entre tanto el ROE
oscild, menos en el bienio 2018-2019, donde subid; logréd el més alto y mas bajo valor
en los afios 2019 (14,0%) y 2017 (8,0%).

El ROA promedio del sexenio fue de 8,2%, producto del margen operacional (5,3%)
y la rotacién del activo total (1,57 veces);, conservando una relacién positiva con el
margen operacional, en la cual sus mayores y menores eficacias tuvieron lugar en los
mismos afos en los que se presentaron la mayor y menor efectividad, con lo se puede
colegir que el comportamiento de la efectividad en la consecucién de utilidades de
la empresa promedio dedicada a la elaboracién de productos de café en Colombia
estuvo mas ligada a la eficacia en la gestidon de erogaciones operacionales. Por otra
parte, el ROE promedio fue de 11,3%, producto del margen neto (2,4%), la rotacién
del activo total (1,57 veces) y el apalancamiento financiero (299,1%); conservando
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una relacién positiva con el margen neto, y concordando los afios de mayor y menor
eficacia y efectividad; asimismo, el ROE fue aumentado por un apalancamiento
financiero positivo. Por consiguiente, se puede inferir que el comportamiento de la
efectividad en la obtencidn de utilidades para los socios se debid especialmente a la
orientacién de la eficacia en el control de erogaciones totales, que fue amplificada por
el apalancamiento financiero.

El ROE promedio (11,3%) fue mayor al del ROA promedio (8,2%) debido al efecto de
un apalancamiento financiero positivo.

La empresa colombiana del sector de elaboracion de productos de café creé EVA
cada afno, que en promedio anual fue de $2.992 MM. El EVA fue descendente, salvo
una subida en el 2018. El sexenio inicié con un EVA de $3.852 MM, que se atenud en
los siguiente dos afos, hasta llegar a $1.640 MM en el 2017, pero en el siguiente afio
aumentd a $3.467 MM, sin embargo, en los dos Ultimos afios volvid a descender hasta
registrar $2.876 MM en el 2020.

El comportamiento del EVA depende de la orientacién combinada de la utilidad
operacional después de impuestos y del cargo de capital, donde mantiene una relacién
inversa con este Ultimo, menos en el 2017; en promedio los accionistas buscaban ganar
al menos $3.713 MM, que fue superado porque consiguieron $6.705 MM, lo que les
representd una creacién de valor en el periodo (Tabla 5).

El cargo de capital mostré afinidad con el ANO y el Ko, salvo en el 2018 con el primero
y 2020 con el segundo; EI ANO crecié en el sexenio, con una caida en el 2017, y el Ko
oscilé cada afio, excepto entre 2017-2018, donde descendié. El promedio del ANO fue
de $53.016 MMy del Ko 7,1% (parte a. Tabla 5).

El ANO mantuvo una relacién directa con el KTNO y con el AFNO, excepto en el 2016
en este Ultimo. Los promedios del KTNO y del AFNO fueron en su orden de $34.994
MM y de $18.022 MM. (parte b. Tabla 5).

El Ko siguié la direccién del Ke a partir del 2017, y del Ki, menos en el 2019, que
después del 2016 declind, salvo un ascenso en el 2019; mientras L fluctud hasta el
penultimo afio; asimismo la t oscilé entre 2017-2018 y cayd en el 2020. El promedio de
cada uno de los indicadores fue: Ke = 14,3%, Ki = 8,4%,; L= 84,8% y t = 30,9% (parte c.
Tabla 5).

El indicador UODI/ANO conservo una relaciéon directa con el indicador UODI/ventas a
partir del 2017, fluctuando y reduciéndose en los dos dltimos afios, lo mismo sucedid
con ventas/ANO, aunque entre 2017-2018 oscilé en sentido contrario (parte d. Tabla
5). Lo anterior ratifica que la eficacia en el control de erogaciones operacionales
predomina sobre la tendencia de su efectividad, pero muy préximo esté la eficiencia
en el uso de activos que concuerdan los afios con sus picos alto (2015) y bajo (2020).
Ademas, como el EVA y el indicador UODI/ANO mantuvieron una relacién positiva, se
puede deducir que en el comportamiento del EVA tiene un gran peso la eficacia en el
control de costos-gastos operacionales, aunque también la eficiencia en la utilizacion

de activos es importante (parte d. Tabla 5).

El promedio del rendimiento después de impuesto del activo neto operacional (13,0%)
fue superior al promedio del costo de capital (7,1%); y su diferencia origina una utilidad
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residual aproximada del 6,0% que confirma el motivo por el cual este sector cred valor
en el sexenio (parte e. Tabla 5).

El VMA de la empresa promedio del sector de elaboracion de productos de café en
Colombia al 01.01.2015 fue de $14.121 MM, cumpliendo con la meta financiera de
generar durante los seis afios evaluados y corroborando los resultados favorables
mostrados por los indicadores contables de desempefio como las utilidades, los
mérgenes y los rendimientos (parte f. Tabla 5y partes a., c. y e. Tabla 4).

E?/i!adila empresa del sector de elaboracion de productos de café en Colombia (EEPCC)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
EVA (MM$) 3.852 3.002 1.640 3.467 3118 2.876 2.992
UoDI (MM$) 6.880 8.244 4.761 6.237 6.654 7.455 6.705
Cargo de capital (MM$) 3.029 5.241 3121 2.770 3.536 4.579 3.713
a. Indicadores del inductor cargo de capital
ANO (MM$) 37.905 58.324 43.844 47.406 54.751 75.867 53.016
Ko (%) * 8,0 9,0 71 58 6,5 6,0 71
b. Indicadores del inductor ANO
KTNO (MM$) 30.303 45157 27.921 28.393 33.737 44.455 34.994
AFNO (MM$) 7.602 13.167 15.924 19.013 21.013 31.412 18.022
c. Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 19,5 16,2 13,4 1311 14,6 8,9 14,3
Ki (%) 2 8,0 11,4 9,8 78 74 6,3 8,4
L (%) 85,2 94,6 90,6 92,1 84,5 61,9 84,8
t (%) 25,0 250 34,0 33,0 33,0 32,0 30,9
d. Sistema Dupont del indice UODI/ANO
UODI/ ANO (%) ® 18,2 141 10,9 13,2 12,2 98 13,0
UODI/Ventas (%) 4,0 43 3,1 39 36 31 37
Ventas/ANO (veces) 4,52 3,32 3,50 3,36 3,33 3,16 3,53
e. Utilidad o pérdida residual
Utilidad o pérdida
residual (%) 4 10,2 5,1 37 73 57 38 6,0
f. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2015 (MM$)  14.121
g. EVA de la inversion
EVA/ANO (%) 10,16 5,15 3,74 7,31 5,69 3,79 5,97

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2021) y Damodaran (2027).

Notas:

MM$ significa cantidad en millones de COP.

To=1,2%.

2Tasa promedio anual de crédito corporativo o preferencial proporcionado por la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia (2021). 30 =29%. ‘o = 2,4%.
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5. Discusion

En esta seccidn se comparan los indicadores de desempefio financiero que miden el
crecimiento, la eficiencia, la eficacia, la efectividad y el valor econémico agregado de
la empresa del sector de elaboracién de productos de café en Colombia (EEPCC) con
los indicadores de la gran empresa de elaboracién de productos de café en Colombia
(GEEPCC) y de la empresa procesadora de alimentos en paises emergentes (EPAE).

5.1 Crecimiento

Las ventas y activos crecieron en el sexenio en la EEPCCy la GEEPCC, con caidas en el
2017 en la EEPCCy en el 2018 en la GEEPCC, ademés de una reduccién de los activos
en el 2020 de la GEEPCC; mientras que la utilidad neta fluctué en la EEPCC y disminu-

y6 en la GEEPCC (parte a. Tablas 2 y 4).

5.2 Eficiencia

La rotacién promedio de los activos totales en el sexenio fue inferior en el EEPCC en
relacién con la EPAE y con la GEEPCC; de igual forma sucedié con su dispersién: fue
menor en la EEPCC (0,07 veces), seguido de la EPAE (0,10 veces) y de la GEEPCC (0,19
veces); con lo que se puede deducir que la EEPCC fue menos eficiente en el empleo
de los activos, si bien con una mayor estabilidad; distinto a lo ocurrido en la GEEPCC
que fue mas eficiente, empero mas inestable; mientras la EPAE se mantuvo en un lugar

intermedio en eficiencia y su estabilidad (parte b. y nota 1 Tablas 2 y 4; y parte a. y nota
3 Tabla 3).

5.3 Eficacia

El margen de utilidad neta promedio en el sexenio en la EEPCC fue superior y con me-
nor variabilidad en relacién con el de la GEEPCC (o = 0,5% vs 0 =1,1%), no obstante,
las empresas colombianas fueron superados por la de los paises emergentes, que,
ademas, mostrd un riesgo intermedio (o = 0,9%); por lo tanto, la GEEPCC fue la menos
eficaz e inestable en control de erogaciones, en contraste con la EPAE que fue la mas
eficaz, aunque con una estabilidad intermedia (parte c. y nota 2 Tabla 2 y 4; y la parte

a.y nota 2 Tabla 3).

5.4 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero promedio fue mayor en la EEPCC, y con estabilidad
intermedia (0 = 15,7%); caso contrario sucedié con la EPAE que tuvo un
apalancamiento financiero menor, pero mas concentrado (o = 2,3%), quedando
la GEEPCC en una posicién intermedia en apalancamiento financiero, pero con
mayor inestabilidad (o = 30,2%), como se aprecia en la parte d. y nota 3 Tablas 2 y

4; y parte a. y nota 4 Tabla 3.
5.5 Efectividad

Al equiparar el ROE promedio de la EEPCC (11,3%) con el de la GEEPCC (5,8%), y el de
la EPAE (11,4%) se nota una superioridad de la empresa de paises emergentes, aunque
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con una estabilidad intermedia (o = 2,5% versus a una o = 5,5% en la GEEPCC, y una o
= 2,0% en la EEPCC). Ver parte e. y nota 4 Tabla 2 y 4; y parte a. y nota 1 Tabla 3.

Al contraponer el ROE promedio de los dos grupos colombianos se encontré que
fue mayor en la EEPCC, y con menor dispersion en virtud de: que su margen neto fue
superior (en promedio 2,4% frente a un 1,0% en la GEEPCC) y mas estable; su mayor
apalancamiento financiero positivo y con menor dispersién; y a su menor variabilidad
en la rotacién de activos (Tablas 2 y 4). El mayor ROE promedio y estabilidad intermedia
en el periodo por parte de la EPAE en comparacién con las agrupaciones nacionales
fue debido a: que su margen neto fue superior y con una estabilidad intermedia, y a
que su rotacion de activos y su estabilidad se posiciond en lugar intermedio (Tablas 2,

3y4).

Los resultados revelan que la efectividad en la obtencidon de beneficios para los
propietarios de la EEPCC fue mayor que la de la GEEPCC en el periodo 2015-2020,
causado por sumayor eficacia en el control de erogaciones y a un mayor apalancamiento
financiero positivo.

5.6 Valor econémico agregado

El EVA de la EEPCC y de la EPAE fueron positivos en cada uno de los afios, si bien sus
orientaciones fueron diferentes. Al repasar los inductores se encontré que el promedio
de UODI/ANO en la EEPCC (13,0%) fue superior al de la EPAE (11,2%), como, también,
que el promedio del costo de capital en la EEPCC (7,1%) fue inferior al de la EPAE
(7,4%), produciendo un porcentaje de utilidad residual de 6,0% en la EEPCC y del 3,8%
en la EPAE. Los inductores del EVA fueron menos estables en la EEPCC como se puede
ratificar al contraponer la ¢ del indicador UODI/ANO (2,9% en la EEPCC vs 1,6% en la
EPAE), y la o del Ko (1,2% en la EEPCC vs 1,0% en la EPAE).

La creacién de EVA por lo invertido en activos netos operacionales fue mayor en la
EEPCC, 5,97%, frente a un 3,83% en la EPAE. Ver Tablas 3y 5.

5.7 Hallazgos e implicaciones

Los resultados de esta investigacién muestran que la empresa del sector de fabricacion
de productos de café en Colombia cred valor en el periodo 2015-2020 porque el
promedio de la utilidad operacional después de impuestos superd el promedio del
costo de sus recursos financieros; lo cual fue corroborado por los indicadores contables
de desempefio financiero promedios que revelaron resultados favorables. La empresa
del sector de elaboraciéon de productos de café en Colombia fue mas efectiva en la
obtencién de utilidades operacionales después de impuestos con la inversion realizada
en activos netos operacionales, que su homodloga forénea, asimismo, el costo de los
recursos financieros fue més bajo en la empresa colombiana, que dejé como resultado
una mayor utilidad residual en la empresa colombiana dedicada a la fabricacion de
productos de café.

También se hallé que la EEPCC fue mas efectiva que la GEEPCC, por ser més eficaz en

la gestidn de costos y gastos, y por haber tenido un mayor apalancamiento financiero
positivo; no obstante, la empresa del sector andlogo en paises emergentes fue un poco
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més efectiva que la EEPCC, por ser mas eficaz en el control de todas las erogaciones y
ser més eficiente en el empleo de activos.

La empresa del sector de elaboracion de productos de café en Colombiay la empresa
del sector similar de economias emergentes cumplieron la meta financiera de crear
valor, no obstante, la creacién de valor, en términos relativos, fue mayor en la empresa
colombiana porque fue mas efectiva para alcanzar mayores rentabilidades del activo
neto operacional que la de paises emergentes y su costo de capital fue menor,
produciendo mayores utilidades residuales.

Esta investigacion considerd los factores mas relevantes que influyeron sobre el
desemperio financiero de la empresa del sector de elaboracién de productos de
café en Colombia en el periodo 2015-2020, pero sin contemplar otras variables como
su naturaleza juridica, el tamano, la edad, entre otras, que, al revisarlos, pueden
profundizar y complementar el anélisis sobre su desempefio financiero.

6. Conclusiones

El estudio del desemperfio financiero de la empresa del sector de elaboracion de pro-
ductos de café en Colombia en el periodo 2015-2020 encontrd un incremento de sus
ventas y activos, y una variacién de la utilidad neta, que presentaron comportamientos
afines al de la gran empresa de este sector en Colombia, salvo que las utilidades netas
disminuyeron en esta Gltima.

El rendimiento anual de los activos en la EEPCC fue positivo y su directriz dependid
mas de la eficacia en el control de erogaciones operacionales; asimismo, el rendimiento
anual del patrimonio fue positivo y estuvo influenciado en mayor medida por la eficacia
en el monitoreo de las erogaciones totales, que fue ampliada por el apalancamiento
financiero.

En el sexenio la EEPCC resulté ser mas efectiva que la GEEPCC, ya que el ROE
promedio fue de 11,3% para el primero y de 5,8% para el segundo; esto se debid
a la mayor eficacia de la EEPCC en el control de todos los costos y gastos, y a su
mayor apalancamiento financiero positivo, que compensaron la menor eficiencia en
la utilizacién de activos por parte de la EEPCC; ademas, el ROE fue mas estable en la
EEPCC, al igual que sus inductores.

Por otra parte, se hallé que la EPAE fue méas efectivo que los dos grupos nacionales,
por ser mas eficaz en el control de erogaciones totales, ademés de ser mas eficiente
en el empleo de activos que la EEPCC.

El desemperio financiero favorable de la empresa de elaboracién de productos de café
en Colombia revelado por los indicadores contables fue ratificado por los indicadores
de gestidén de valor, al hallarse que este sector cred cada afio valor econdémico agregado,
ya que el costo de los recursos financieros fue superado por la rentabilidad después
de impuestos del activo neto operacional. El comportamiento del EVA mantuvo la
orientacién del rendimiento después de impuestos del activo neto operacional, y
este Ultimo tuvo una relacion directa con el margen de utilidad operacional después
de impuestos, confirmando la relevancia de la eficacia en el control de erogaciones
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sobre el desempefio financiero de las empresas de este sector; aunque la eficiencia
del uso de los activos netos operacionales, también, influyé de manera importante en
la tendencia del EVA. Asimismo, el EPAE cred valor en el periodo, aunque en términos
relativos la creacion fue menor porque el costo de capital fue mayory la relacion UODI/
ANO menor que la obtenida por la EEPCC.
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Anexo A.

Tabla 6

Numero de identificacién tributaria (NIT) y razén social de EEPCC

NIT Razon social NIT Razon social

900978926  575café S.A.S. 900597137  La Tostadora S.A.S.

890900115 A Laumayer y cia. exportadores de café 900174478 Louis dreyfus company Colombia S.A.S.
S.AS.

900392867  Alexcafé S.A.S 900854410 Libertario coffee roasters S.A.S.

900464876  Altamira Supremo S.A.S. 900640786  Lucia Londofio tostadores S.A.S.

891303753  Arbelaez Valencia hnos tostadora de café 800098112  Trilladora comercializadora y procesadora
Mejia S.A. Comercializadora Arvacame colombiana de café S.A.
S.A

830086665 Cl de frutas del Ariari S.A. 900181769 Manantiales del frontina S.A.S

17075097 Bermudez Moreno Pedro Cristo 1090396445  Navarro Garcia Yurley

900586973 Bonbons & St Francis S.A.S. 860002130 Nestlé de Colombia S.A.

900591684  Café almendra selecta S.A.S. 900110594  Olam agro Colombia S.A.S.

890801094  Cooperativa de caficultores de Manizales 900734471 Pacorini global services (Colombia) S.A.S.

900273380  Café Quindio S.A.S. 805003755  Productos Qikely S.A.S.

891410182 Café & CoS.A.S. 860000996  Racafé & cia. S.C.A.
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NIT Razén social NIT Razon social
900660035  Cafeexcol S.A.S. 860000898  Skn Caribecafé S.A.S.
860056500  Cafsa Ltda. 900040636  Sucafé S.A.S.
901271985  Cafeteros de la montafia S.A.S. 901012419 Sucafina Colombia SA S
900373880  Comercializadora antioqueria de café 812006492 Sucesores de Cesar Vasquez Ltda.
S.AS.
900517752 Caffenio Colombia S.A.S. 890800718  Sucesores de José Jesus Restrepo & cia.
S.A.
830107012 Caravela Colombia S.A.S 830123712 Super café Ltda.
900978224  The Medellin coffee factory S.A.S. 830505786  Teresita exportadores de café S.A.
900586297  Centralizadora de Café S.A.S. 891903333  Carcafé Ltda.
900923871 Coffe Lam S.A.S. 900570458  Tierra cafetera S.A.S.
900502040  Cafezam S.A.S. 890306532  Tostadora café Versalles S.A.S.
901015072 Inducafe S.A.S. 890201065  Tostadora de Café Bon Ami Ltda.
900298861 Cia. cafetera la Meseta S.A. 890932874  Trilladora Medellin S.A.
800045228  Descafeinadora colombiana S.A.S. 900341798  Trilladora tostadora de café Tritocafé S.A.S.
900577917  Café Mulato Organico S.A.S. 890921618  Trilladora unién S.A.
901117075 Coperaco Colombia S.A.S. 800012870  Trillacoop Ltda.
900555606  Daiken S.A.S. 890901446  Tropical coffee company S.A.S.
800148312 Condor specialty coffee S.A.S. 811031807 Viale international S.A.
900735769 El laboratorio de café S.A.S. 800025839  Villegasy cia. S.C.S.
900211174 Empresas de Antioquia Ltda. 830131726 Vive café SA
817006561 Fabrica café la Palma Ltda. Hermanos 890903532 ' ) )
Paredes Tobar Industria colombiana de café S.A.S.
860000355 Fabrica de chocolates andino Lida. 817001181 Industria de productos alimenticios del
Cauca S.A.
900595804  Hyh distribuciones Ltda. 800045797 Industrias aliadas S.A.S
900912536 gin.wgrcializadora cafetera de occidente 891200300 Industria cafetera de Narifio S.A.S.

Fuente: Elaboracién propia con base en EMIS professional (2021).
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