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Resumen. Este articulo tiene como
proposito conocer el desempeno financiero
de la industria de conservas, pasabocas y
condimentos en Colombia en el periodo
2010-2015, mediante un estudio de los in-
dicadores contables y valor econémico
agregado que dan cuenta de su crecimien-
to, eficiencia, eficacia y efectividad.

Se encuentra que esta industria genera
rentabilidades contables en cada uno de
los anos, y el comportamiento de su efecti-
vidad depende tanto de la eficiencia del
uso de los recursos como de la eficacia en
el control de costos y gastos, quedando
como tercer factor el apalancamiento fi-
nanciero; no obstante, solo en dos anos se
crea valor econémico agregado (EVA), y
su valor de mercado agregado (VMA)
es negativo.

Efetividade financeira na industria de wconservas, lanches e
lespeciarias na Colombia - 2010-2015

Esta industria es destructora de valor
porque la rentabilidad del activo neto ope-
racional es inferior al costo de capital en los
primeros cuatro afios evaluados, donde la
rentabilidad es constante y el costo de capi-
tal desciende; pero en los ultimos dos anos
aumentan de una manera considerable, lo-
grando generar un margen de utilidad resi-
dual. Los resultados encontrados podrian
fortalecerse si se pudieran hacer estudios
similares para grupos de empresas mas ho-
mogéneos en cuanto a la edad, tamaio y
ubicacion geografica.

Palabras clave » Valor econdmico agregado
(EVA); valor de mercado agregado; desempe-
fio financiero; analisis financiero; indicadores

financieros de eficiencia, efectividad y
eficacia; inductores del EVA; industria de
conservas, pasabocas y condimentos.
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Abstract. The purpose of this article
is to know the financial performance of
the industry of preserves, snacks and sea-
sonings in Colombia from 2010-2015
through a study of its accounting indica-
tors and the economic value added that
depict its growth, efficiency, eflicacy
and effectiveness.

This industry is found to generate ac-
counting profits for each of the years stu-
died and the behavior of its effectivity de-
pends both of the efficiency in the use of
resources and of the efficacy in controlling
costs and expenses, the third factor being
financial leverage. However, economic
value added (EVA) is only generated in
two of the years, and the market added
value (MAV) is negative.

This is an industry that destroys value
because the profitability of the net opera-
tional assets is lower than the cost of capi-
tal during the first four years evaluated,
during which profitability is constant and
the cost of capital is decreasing; however,
during the last two years both increase
considerably and are able to generate a
residual profit margin.

The findings might be more solid if si-
milar studies for groups of companies that
are more homogeneous as to age, size and
geographicallocation couldbe undertaken.

Keywords - Economic value added
(EVA); market value added; financial
performance; financial analysis; efficiency,

effectiveness and efficacy financial indica-
tors; EVA inductors; preserves, snacks and
seasonings industry.

Resumo. O presente trabalho tem
como objetivo estudar o desenvolvimento
financeiro da industria de conservas, lan-
ches e especiarias na Colombia no periodo
de 2010-2015, recorrendo a indicadores
contaveis e de valor econémico acrescen-
tado que possibilitam analisar respostas
de crescimento, eficiéncia, eficicia e efeti-
vidade deste tipo de industrias.

Os principais resultados encontrados
mostram que este tipo de industria, nos
anos analisados durante a pesquisa gerou
rentabilidade contavel em cada um dos
anos estudados, além disso, o comporta-
mento da sua efetividade depende da efi-
ciéncia do uso dos recursos, como tam-
bém, da eficicia no controle de custos de

despesas e do nivel de alavancagem fi-
nanceira. Entretanto, apenas dois anos
apresentaram Valor Economico Acres-
centado (EVA), sendo o Valor de Mercado
Acrescentado (M'VA) negativo.

A industria estudada destréi valor, o
que justifica tal analise ¢ o fato de que a
rentabilidade do ativo liquido operacional
¢ inferior ao custo de capital nos primeiros
quatro anos avaliados, onde a rentabilida-
de mantém-se constante, € o custo de ca-
pital decresce. Entretanto, nos ultimos
dois anos analisado crescem consideravel-
mente, possibilitando gerar uma margem
de lucro residual.

Os resultados encontrados poderiam
ser mais conclusivos caso estudos semel-
hantes em grupos de empresas mais ho-
mogéneas nos seus anos de atuagao, com o
mesmo tamanho e localizagao geografica
pudessem ser realizados.

Palavras chave » Valor Econémico
Acrescentado (EVA), Valor de Mercado
Acrescentado, desenvolvimento financeiro,

analise financeira, indicadores financeiros
de eficiéncia, efetividade e eficacia, induto-
res do EVA, Industria de conservas, lanches e
especiarias.

Introduccion

Dentro del estado de incertidumbre
de la industria manufacturera a nivel
nacional e internacional por diversos
factores que han influido en la des-
aceleracion econémica, la industria
de alimentos emerge como uno de
los sectores que tienen mayor viabili-
dad por su papel de satisfacer necesi-
dades fisiolégicas de una creciente
poblacion. Una de las industrias mas
dindmicas de este sector es el de
conservas, pasabocas y condimentos,
dado su crecimiento, innovacion y
gran competitividad en el medio; no
obstante, es poco lo que se sabe de su
efectividad financiera: ¢Es una in-
dustria creadora de valor econdémi-
co? Esta inquietud, que es de interés
para empresarios, gobierno y acade-
mia, es la que se pretende resolver en
este articulo, mediante un analisis
financiero de esta industria para el

periodo 2010-2015. Se utiliza infor-
macion contable y de mercado para
evaluar su crecimiento, la eficiencia
en el uso de los activos, la eficacia en
la gestiéon operativa y financiera, la
efectividad para generar utilidad so-
bre la inversién, como también, co-
nocer si ha cumplido con el proposito
financiero de crear valor econémico.

Los resultados muestran que las
ventas crecieron afo tras afo, excep-
to para el altimo afio; se logran ren-
tabilidades contables debido princi-
palmente a una combinacién de sus
indicadores de eficiencia y eficacia,
la cual es ampliada por el apalanca-
miento financiero.

No obstante, la industria de con-
servas, pasabocas y condimentos en
Colombia destruye £VA en los prime-
ros cuatro afos, dejando como saldo
un VMA negativo en el sexenio.

Esto sucede porque en estos afios el
rendimiento del activo neto operacio-
nal fue inferior al costo de capital, y
solo se reversa esta situacion entre el
2014-2015, donde se crea EVA. Estos
hallazgos son contrastados con datos
de empresas mas grandes de esta in-
dustria en el pais y con datos de Esta-
dos Unidos de América (EE. UU.).

El contenido del articulo se pre-
senta asi: primero, se plantea la me-
todologia, seleccionando y definien-
do los indicadores financieros apro-
piados para este estudio; segundo, se
muestran los principales resultados
de otras fuentes referentes en el am-
bito nacional e internacional; terce-
ro, se describe de forma breve la in-
dustria de conservas, pasabocas y
condimentos en Colombia; cuarto,
se analizan los indicadores que eva-
laan el desempeiio financiero de esta
industria en el sexenio; quinto, se
comparan y analizan estos resulta-
dos con los reportados en fuentes re-
ferentes; y, finalmente, se concluye
sobre los principales hallazgos de es-
ta investigacion.
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Metodologia

Para determinar la efectividad fi-
nanciera de la industria de conser-
vas, pasabocas y condimentos en
Colombia en el periodo 2010-2015
se sigue como método el analisis es-
taticoy de tendencias de indicadores
contables y de gestion del valor que
estan mas directamente relaciona-
dos con la evaluacion del desempeno
financiero de empresas de un sec-
tor econémico.

Los indicadores contables selec-
cionados son los de crecimiento,
eficiencia, eficacia y efectividad,
mientras que los indicadores de
gestion del valor escogidos son el
valor econdémico agregado, EVA, y
elvalor de mercado agregado, VAA.

e Los indicadores de crecimiento
miden el progreso del sector en
relacion con las ventas, activos y
utilidad neta.

» Los indicadores de eficiencia mi-
den la intensidad con que las
empresas utilizan sus activos para
generar ventas (Wild, Subra-
manyam & Hasley, 2007, p. 432);
entre estos estan: la rotacion de
los activos totales, de los activos
fijos, de los activos operacionales,
de los inventarios y de la cartera
(Rivera, 2004, pp. 35-36).

» Los indicadores de eficacia per-
miten medir el efecto que tienen
los costos y gastos de las empresas
sobre su margen de utilidad, co-
mo sucede con los que influyen
sobre los margenes de utilidad
bruta, operacional, operacional
después de impuestos y neta (Ri-
vera, 2004, p. 37).

e Los indicadores de efectividad
miden los beneficios que recibe la
empresa y sus propietarios por la
inversion realizada; el primero
mediante el rendimiento del acti-
vo, ROA, y el segundo por medio
del rendimiento del patrimonio,
ROE. En el sistema Dupont se
establece que el ROA es el pro-

ducto de la rotacién de activos y
del margen de utilidad operacio-
nal; mientras que con el sistema
Dupont ampliado, el ROE es el
producto de la rotacion de acti-
vos, el margen de utilidad neta y
el apalancamiento financiero
(que es igual al activo total bruto
promedio/patrimonio  prome-
dio.) (Ross, Westerfield & Jordan,
2014, pp. 62-63; Rivera, 2004,
pp. 38, 52).

e El EVA es la utilidad residual
resultante de restar de la utili-
dad operacional después de im-
puestos un cargo por la utiliza-
cién del capital (Stewart, 2000,
p. 164), tal como se expresa en
la ecuacién (1):

Ecuacién 1

EVA, =UODI, — C arg odecapital,

donde UODI, es la utilidad des-
pués de impuestos en el periodo, y el
cargo de capital en el periodo es
igual a:

Ecuacion 2

C arg odecapital, = (ANO,_, ) (Ko, )1

siendo ANO t-I el activo neto
operacional al principio del perio-
do. La variable ANO t-I es la suma-
toria del capital de trabajo neto
operativo K TNO(t-1)y del activo fijo
neto operacional: AFN(t-1)

Ecuacién 3

ANO,_, = KTNO,_, + AFNO,

El es la diferencia entre los activos
corrientes y los pasivos corrientes sin
costo explicito. El resulta de restar a
los activos fijos operacionales su de-
preciacion. El es el costo de capital
medio ponderado del periodo; segtin
Modigliani y Miller (1963, p. 441),

se calcula ast:

Ecuaciéon 4

K,=K(1—L)+Ki(l—¢)L

01

Donde A% es el costo del capital
propio o costo de oportunidad (para
determinar Ke se seguird la meto-
dologia del CAPM de Pure Play
explicada por Rivera & Alarcon
(2012, pp. 89-90), dado que las em-
presas que conforman este sector no
cotizan en la bolsa de valores). L es
el nivel de endeudamiento que re-
sulta de dividir la deuda con costo
explicito entre el activo neto opera-
cional ANO. Ki es el costo de la
deuda, pero dado que los intereses
son deducibles de la base gravable
de la empresa, el costo de la deuda
después de impuestos queda expre-
sado como: Ri(1-t), la ¢ representa la
tasa de impuestos de la empresa.

Stewart (2000, p. 163) presenta
una segunda forma de calcular el
EVA, que se presentaacontinuacion:

Ecuaciéon 5

EVA=(ANO,_, )|(UAIL)(1~t) / (ANO,

donde (UAIL) (1 = 4)/ANO, , es el
rendimiento despué¢s de imuestos
del activo neto operacional. A la
diferencia entre el rendimiento des-
pués de impuestos del activo neto
operacional ANO, y el costo de capi-
tal medio ponderado KO, , se le co-
noce como el porcentaje de utilidad
o pérdida residual.

Al traer a valor presente el EVA
de varios afos, se obtiene el valor de
mercado agregado VMA del perio-
do evaluado; que se puede expresar
de la siguiente forma:

Ecuaciéon 6

vMA=R"" EVA, /(14 Kgj)’

También se determina el EVA
que genera el capital propio, apli-
cando la siguiente ecuacion:

Ecuaciéon7

EVA de capital propio, = ( patrimonio, ')(ROE = I{())

Se analiza la gestion del valor
con el EVA y sus tres inductores:
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UODI, ANO, Ko, asi como el EVA de
capital propio y sus inductores Patri-

monio, ROE'y Re.

Adicionalmente, se examina el
que genera cada unidad monetaria
del ANO mediante la relacién
EVA/ANO |, como también la utili-
dad operativa después de impuestos
que se requiere para crear una uni-
dad monetaria de valor econémico
agregado mediante el indicador
UODI/EVA.

Marco de referencia

La revista Dinero publica cada ano
la lista de las 5.000 empresas mas
grandes de Colombia, con indica-
dores contables sobre su desempeno
financiero. En la Tabla 1, se ha re-
copilado y organizado esta infor-
macién para un promedio de 31
empresas del sector conservas, pasa-
bocas y condimentos, en el periodo

2010-2015.

Este sector ha crecido en este pe-
riodo, con un aumento continuo de
las ventas y activos, y un patrimonio
con altibajos, con prominentes va-
riaciones en los dos dltimos afios,
aunque la utilidad neta sube del
2010 al 2013, y cae en los siguientes
dos afnos, hasta volverse negativa en
el 2015; el Ebitda muestra un ascen-
so del 2012-2014, pero cae en el
2015 (Tabla 1, parte a).

La rotacién de activos mantiene
una relativa estabilidad en el sexe-
nio: aumenta de manera leve en el
periodo 2010-2012 (pasa de 1,3 a
1,5 wveces), este maximo nivel lo
mantiene entre 2012 y 2013 (1,5 ve-
ces), luego se reduce un poco en el
2014 (1,4 veces), sosteniendo este ni-
vel hasta el 2015 (Tabla 1, parte b).

Los indicadores Ebitda/ventas y
utilidad neta/ventas muestran ten-
dencias similares: decaen durante
todo el periodo y solo presentan
una recuperacion en el 2013; el
primero, después de empezar con

Tabla 1. Indicadores contables promedio del sector de conservas, pasabocas y condimentos

en Colombia (2010-2015).

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

a. Crecimiento
Ventas (MM$)  72.289 79.664 85.822 93.846 128.551 168.052  104.704
Activos (MM$)  54.253 58535 58.848 64.421 93.008 123.382  75.408
(Phjlf/l”sr)mn'o 21.040 25916 15979 26.174 88612 15591  32.219
Utilidad
neta (MMS) 2.802 3.039 3.093 4576  3.387  (4.396) 2.084
Ebitda (MM$) ND ND 6671 7734 10370 8222 8.249

b. Eficiencia
Rotacién
de activos 1,3 14 1,5 1,5 1,4 14 14
totales

c. Eficacia
Ebitda/ 9,7 9,5 7,8 8,2 8,1 49 8,0
ventas (%)
Utilidadneta/ - 59 34 3,6 4,9 26 26 27
ventas (%)

d. Endeudamiento
Apalancamiento o0 o 559 3683 2461 1050 7914 332,4
financiero (%)

e. Efectividad
ROE (%) 133 117 19,4 17,5 3,8 28,2 6,3
Numero 32 33 35 36 27 2 31

de empresas

Fuente. Elaboracion propia, con datos de la Revista Dinero (2011, 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016). Nota:
MMS denota cifras en millones de pesos colombianos.

un 9,7% en el 2010, al final queda
en promedio en 8,0%, mientras el
segundo inicia con un 3,9%, pero
solo promedia 2,7% en este periodo
(Tabla 1, parte c).

El apalancamiento financiero fue
en promedio de 332,4%, con un
comportamiento oscilante durante
todo el periodo, y un cambio brusco
entre 2014y 2015, pasando del 105%
al 791,4%, que es consecuente con la
tendencia del patrimonio, como se
observa en la Tabla 1, parte d.

El rendimiento del patrimonio
varia en los tres primeros anos, lle-
gando a una cima en el 2012
(19,4%), después desciende hasta

llegar a un porcentaje altamente
negativo en el ano 2015 (-28,2%)
(Tabla 1, parte ¢).

De la informacion extraida de
Damodaran (2016) de las empresas
del sector alimentos de los Estados
Unidos de América en el periodo
2010-2015, (Se componen de las si-
guientes muestras de empresas:
2010: 108; 2011: 96; 2012: 119; 2013:
97; 2014: 96 y 2015: 89.) se calculan
los indicadores de desempeno fi-
nanciero presentados en la Tabla 2.

Este sector crea valor econémico
en los seis anos de estudio. En los tres
primeros afios se observa que el £VA
se incrementa hasta llegar a su pico
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Tabla 2. Indicadores promedio del sector de procesamiento de alimentos en Estados Unidos de America.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EVA (MMUSS) 11.795 13.996 24718 17.129 19.129 17.331
“uobipmusy war 030 4sads 2338 25410 2403
CCargodecapital (MMUSS) ER R 6401 1oms 629 630 6704
Cavopawusy 6752 2o 3men %3t 9sl0 103977
ol e s 602 614 660 645
vooyno e T nes s 20 2650 2313
umimmuss msis aiesa serls 27160 29514 21918
Cimpuestos (MU s 8 12260 3802 4046 $304
kel W 3 es3 30 2 N 50
$e  am ag 35 554 s 3sm
e nes ng 1003 ngs 0
e s 00 anes oo 130 1009
mAarizoommusy ssoo1
EvAdecapitalpropio(MMUS§) 12333 1995 19156 s11  oss 0384
CROEGH wis e 1500 1504 1801 wst
Cpatimonio (MMUSS) - 1648 157199 211155 o4Ti4 92048 9404

Fuente. Elaboracion propia a partir de datos de Damodaran (2016). Nota: MMUSS denota cifras monetarias en millones de dolares.

mas alto en el 2012 (US§ 24.718
MM), en los siguientes afos fluctaa,
pero con valores positivos y superio-
res a los del comienzo del sexenio.
Este comportamiento va acorde con
la orientacion de la UODI y del cargo
de capital, excepto para 2015 en este
ultimo. No obstante, la UODI fue
superior al cargo de capital en todos
los anos. La UODI sigue la misma
tendencia de la UAII y de los impues-
tos, mientras que el cargo de capital
sigue la misma direcciéon del ANO,
pero no es sincronica con el costo de
capital, el cual oscila muy cercano al
6,5%.Aunque el rendimiento del
ANO fue creciente hasta el penulti-
mo aflo, no logré que este comporta-
miento se reflejara en el £VA, porque
a partir 2013 se presenté una gran
desinversion en el sector, pasando el
ANO de US§ 327.822 MM en el
2012 a US$ 92.374 MM en el 2013,

con un posterior incremento modera-
do en los siguientes afios.

El Ko depende del endeudamien-
to —que vari6 afo a afo—, del
costo de la deuda y del costo del ca-
pital propio —que disminuyeron en
los primeros aflos—, pero a partir
del 2013 aumentaron y fluctuaron
en el resto del periodo; el Ko tam-
bién depende de la tasa de impuestos
que mostro altibajos, pero con una
caida en los tltimos tres afos.

El valor presente de los EVA ge-
nerados durante los udltimos seis
anos es de US$ 83.091 MM, lo que
muestra que este sexenio el sector
ha sido exitoso financieramente.

El EVA del capital propio sigue
un comportamiento similar al £VA
de todos los recursos, generando
valores positivos, dado que el ROE
es superior al Ke en todos los afios,

siendo un estimulo para los propie-
tarios, que observan que sus recur-
sos son creadores de valor.

La industria de
conservas, pasabocas
y condimentos en
Colombia

El sector de alimentos procesados
presenta una tendencia de creci-
miento en oferta de productos al
extranjero y a nivel nacional muy
amplia, ya que nuestro pais cuenta
con una extensa diversificacién de
productos, debido a las condiciones
agroclimaticas que posee, para el
cultivo y posterior transformacion
de productos agricolas que se com-
ponen principalmente de 10 subsec-
tores como: verduras, frutas, leche y
productos lacteos, carne y aves,
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productos de plantacion, industria
pesquera, bebidas alcohodlicas y no
alcohdlicas, dulces, alimentos em-
pacados/pre cocidos, complemen-
tos alimenticios y alimentos natura-
les, esto teniendo en cuenta tres
grupos principales de productos
(Ramirez, 2006). Las actividades
que desarrolla este sector se presen-
tan en el Anexo 1.

Uno de los subsectores que mayor
crecimiento ha tenido es el de ali-
mentos empacados, entre ellos las
conservas, ya que en la actualidad
el auge del mercado se encuentra en
frutas, verduras y hortalizas, debido
a su manera practica de conservarse
y comercializarse, optimizando su
venta y exportacion, contando con
un 28% de la produccién industrial
y el 22% de la fuente de empleo en
el pais (Ferro, Ottens, Van der Lin-
den, Kerver, & Arts, 2010, p. 52).

El consumo per capita de ali-
mentos conservados en Colombia
en el 2009 fue de € 196, y la produc-
cion de alimentos se enfoca en
transformar frutas y hortalizas en
pulpas y conservas, que tienen suma
importancia en el equilibrio ali-
mentario, beneficiando ademas los
cambios en las tendencias de consu-
mo hacia productos funcionales
(Ferro, Ottens, Van der Linden,
Kerver & Arts, 2010, p. 50).

Siguiendo el esquema de las ven-
tas de productos procesados al exte-
rior y a nivel nacional, se puede
percibir el crecimiento de nuevos
productos, con presentaciones inno-
vadoras y amigables con el medio
ambiente, influenciando mas a
nuevos consumidores, que se invo-
lucran con la sostenibilidad.

Otro subsector que cuenta con
fortalezas es el de pasabocas, ya que
la produccion de frituras (papas,
platanos y derivados de almidén de
yuca), junto con una gran oferta de
manis y snacks para microondas
continua creciendo en el pais.

Las empresas del sector de

snacks, harinera y molineria en
Colombia se caracterizan por tener
la facilidad de fabricar para marcas
de terceros y brindar una gama de
produccion diversificada y a la me-
dida de cada cliente (Espinal, Mar-
tinez, Pinzon & Pena, 2005, p. 13).

En el sector se encuentran em-
presas productoras de harinas de
maiz, trigo y yuca muy reconocidas
a nivel nacional e internacional, ya
que cuentan con tecnologia de
punta que les permite innovar y de-
sarrollar productos, como galletas
tipo sandwich, tostadas, masas de
pan congelado y waffers (Procolom-
bia, 2016).

El sector de condimentos se ca-
racteriza por tener unos lideres na-
cionales de mucha trayectoria, co-
mo son: Productos El Rey, Sasoned
y Del Fog6n, concentrando el 75%
de las ventas del sector (Revista Di-
nero, 2002).

Productos El Rey, uno de los
ploneros en exportaciéon de condi-
mentos a paises como EE. UU. y
Espana, envia un aproximado del
5% de su produccién anual, con
ventas que llegaron a $48.645 mi-
llones de pesos en el 2012, las que
aumentaron alrededor del 5% en el
siguiente ano (Portafolio, 2014).

Las mayores oportunidades para
los exportadores colombianos se
encuentran en este grupo de pro-
ductos, especialmente en frutas se-
miprocesadas que se exportan a los
paises EFTA (European Free Trade
Association.) y de la Unién Europea
como complemento para la dieta
alimentaria, aumentando el consu-
mo de 2005 a 2010 en 62 toneladas
exportadas, y el ingreso por venta
de mermeladas ascendi6 a € 6,2
millones (Ferro et al., 2010, p. 50).

Suiza se ubicé como el destino
mas importante para estas exporta-
ciones, participando del 99% de
ellas. Las frutas tropicales/exdticas
representan un 90% del total de las

exportaciones de frutas y verduras
procesadas de Colombia a los paises
EFTA. Las exportaciones a la
Unién Europea fueron mucho mas
considerables, ascendiendo a € 27
millones o 13 mil toneladas en 2009
(casi el 60% del total de las exporta-
ciones colombianas de frutas y ver-
duras procesadas). Entre el 2005 y
el 2010 las exportaciones a la Union
Europea aumentaron a una tasa
promedio anual del 7,9% en valor y
6,7% en volumen. Las frutas tropi-
cales/exéticas representaron alre-
dedor del 80% del total de las ex-
portaciones colombianas de frutasy
verduras procesadas a la Union
Europea (Ferro et al., 2010, p. 53).

Debido a la entrada en vigencia
del Tratado de Libre Comercio con
EE. UU. los productos alimenticios
no tendran tarifas arancelarias o
seran muy cercanas a 0%, algunos
productos estaran en canasta C con
(desgravacion a 10 afos), y los pro-
ductos con elaboraciéon a base de
mani tendran categoria D en la ca-
nasta (desgravacién a 15 afios)

(Procolombia, 2012, p. 6).

Por otra parte, la industria ali-
mentaria en Colombia se ve afecta-
da por la prohibicion de las expor-
taciones a Venezuela y a Ecuador,
debido al deterioro de sus relaciones
diplomaticas en el 2009.

Luego de superar la crisis del
2009, se da en 2014, por segundo
ano consecutivo, un deterioro co-
mercial entre Colombia y Venezue-
la ya que la crisis econémica que
registra el vecino pais hace anticipar
un desplome mas pronunciado del
intercambio bilateral en el 2015.

Segun informd el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica (DANE) y
la Direccion de Impuestos y Aduanas Na-
cionales (DIAN) de Colombia, las exporta-
ciones a \Venezuela se ubicaron en
USD1.969 millones en el 2014, una cifra me-
noren 12,7% a la del 2013. El intercambio
comercial bilateral también bajé, al pasar
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de USD2.687 millones en el 2013 a USD2.404
millones el ario anterior, lo que representa
una reduccion de 10,5%. (Corona, 2015)

Lo anterior afect6 sustancial-
mente la economia colombiana.

Desempeiio financiero
la industria de
conservas, pasabocas
y condimentos en
Colombia

Para el calculo de los indicadores
contables y los relacionados con la
creacion de valor se tomaron los es-
tados financieros de las empresas de
la industria colombiana de conser-
vas, pasabocas y condimentos —
con codigo industrial internacional
uniforme (CIIU) C1089— de los
altimos cinco anos, de la base de
datos SIREM (Superintendencia de
Sociedades, 2016), de las ciudades
donde existe la mayor congregacion
de estas empresas, como son Bogo-
ta, Cali y Medellin. De alli se obtu-
vo informacién de 42 empresas para
el afio 2010, 46 empresas para los
anos 2011 y 2012, 48 empresas para
el 2013, 41 empresas para el ano
2014 y 33 empresas para el 2015. En
el Anexo 2 se identifica cada una
de ellas.

Evaluacion del crecimiento

Se observa un crecimiento en los
tres primeros anos de los activos,
ventas y utilidad neta; sin embargo,
en el 2013 cae, en el 2014 se recupe-
ra, volviendo a descender en el
2015. Los dos ultimos afios son de
cambios extremos: se llega al mayor
crecimiento en el 2014 pero al si-
guiente afno cae al menor valor del
periodo (Tabla 3). Es indudable que
la crisis econémica de Venezuela en
parte ha influido en el decrecimien-
to del altimo ano.

Evaluacion de la eficiencia

Tabla 3. Activos, ventas y utilidad neta promedio de la industria.

Crecimiento (MMS$)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Activos 40489 49.626 64.277  62.511  74.807 13.102 50.802
CVentas - 40057 49582 60289 59497 TiSTL 19253 50375
Utildadneta 1477 1618 3818 3689 4698 896 2699

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016). Nota: MMS
denota cifras en millones de pesos colombianos.

La rotacién de cartera y la rotacion ~ Evaluacién de la eficacia
de inventario siguen un comporta-
miento semejante a lo largo del pe-
riodo: disminuyen entre 2010-2013,
aumentan en el 2014 y vuelven a
reducirse en el 2015. Esta orienta-
cion es afin a los indicadores de
crecimiento, excepto para el afo
2012, donde los indicadores de efi-
ciencia se reducen y los de creci-
miento aumentan, y al igual que en
los indicadores de crecimiento se
observa un cambio subito entre

2014y 2015.

EnlaTabla 5 se puede observar que
los margenes de utilidad bruta y de
utilidad operacional crecen del
2010 al 2014, pero el primero cae a
34,1% en el 2015, mientras que el
segundo sube a 9,9% en el mismo
ano, lo que muestra una posible
mejora en la reduccion de costos de
ventas hasta el 2014, complementa-
da con una reduccion de los gastos
de administracion y venta hasta el
2015. El margen de utilidad neta
oscila todo el periodo, aunque
muestra los mejores indices entre

2012 y 2014.

El promedio del margen bruto
(37,7%) y de la utilidad operacional
(7,4%) revelan que los costos de
ventas (62,3%) y los gastos de admi-
nistracion y venta (30,3%), en su

Entre tanto, la rotaciéon de acti-
vos fijos sigue una tendencia similar
a los indicadores de crecimiento en
todos los afos, sin excepciones; este
comportamiento, semejante al del
crecimiento, también se refleja en la
rotacion de activos totales (Tabla 4).

Tabla 4./ndicadores de eficiencia.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Rotacion (veces)

Rotacion 87 85 79 9,0 3,2 75

de cartera

Rotacion 76 67 61 6,6 2,2 58

de inventario

Rotacion - 23 24 22 2,6 1,1 2,1

de activos fijos

Rotacion L1 1,1 09 11 0,4 0,9

de activos totales

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016).
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Tabla 5. /ndicadores de eficacia.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

Margenes (%)

Margen

de utilidad bruta 37,2 37,6
Margen.de utilidad 5.5 59
operacional

Margen 27 23

de utilidad neta

384 384 402 34,1 37,7
7,1 7,0 9,1 9,9 74
6,3 6,2 6,4 a7 5,1

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016).

orden, son las dos erogaciones que
mas influyen en la gestion eficaz de
la industria.

Evaluacion de la efectividad

El ROA promedio del sexenio fue de
4,6%, siendo resultado de la combi-
nacion entre el margen UODI
(5,1%) y la rotacion de activos totales
(0,9 veces). El ROA sigue la misma
tendencia de la rotacién de activos
totales, constituyéndose el factor
fundamental para la caida del ROA
en el 2015 (Tabla 6).

Tabla 6. Indicadores de efectividad.

Ademas, se observa que tanto la
rotacion de los activos como el
margen de utilidad operacional
después de impuestos presentaron
pequenas variaciones hasta el 2013;
en los siguientes afios fueron mas
pronunciados sus cambios, especial-
mente en la rotaciéon de activos.
Aunque ambos indicadores influyen
en el comportamiento del ROA, la
eficiencia en el uso de los activos ha
marcado su tendencia.

Por su parte, el ROE promedio fue
de 8,2%, que se deriva del producto
de los siguientes indicadores: el

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

a. ROA: Sistema Du Pont

Margen de utilidad
operacional después 4,2 4,0
de impuestos (%)

Rotacion de activos
totales (veces)

3,8 6,9 3,3 4,6
41 6,4 7,6 5,1
0,9 1,1 0,4 0,9

ROE (%) 5,8
Margen de utilidad
neta (%) 37 33
Rotacion de activos

1,1
totales (veces)
Apalancamiento 160,9

financiero (%)

10,5 9,4 11,5 3,6 8,2
6,3 6,2 6,4 4,7 5,1
11 0,9 1,1 0,4 0,9

157,3 161,3 167,9 1757 164,6

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016).

margen de utilidad neta (5,1%), la
rotacion de activos totales (0,9 veces)
y el apalancamiento financiero
(164,6%). En este periodo el ROE
presenta altibajos mas pronunciados
que ¢l ROA, esto debido a que el
margen de utilidad neta varia en
mayor proporciéon que la utilidad
operacional después de impuestos.
El comportamiento del ROE sigue
las tendencias del margen de utili-
dad neta y de la rotacion de activos,
mientras que el apalancamiento fi-
nanciero, que sigue una linea ascen-
dente en los Gltimos tres anos, no
tiene un comportamiento afin

al ROE.

Esto puede explicar que el cam-
bio de la efectividad de esta indus-
tria obedece principalmente a la
eficacia y eficiencia, quedando el
apalancamiento financiero en un
tercer lugar.

No obstante, dado que el ROE
fue mayor que el ROA, y que estos
indices fueron positivos durante to-
do el periodo, es una evidencia de
que esta industria se benefici6 del
apalancamiento financiero.

Evaluacion del valor
econdmico agregado de

la industria de conservas,
pasabocas y condimentos en
Colombia, periodo 2010-2015

La empresa promedio de la indus-
tria colombiana de conservas, pasa-
bocas y condimentos solo ha gene-
rado valor econémico agregado en
los afios 2014 y 2015, de los seis afos
de estudio. Esto obedecio al com-
portamiento de la UODI, que en el
2014 tuvo un aumento significativo,
y al cargo de capital, que se redujo
de manera importante en el 2015,
logrando mantener la UODI por
encima del cargo de capital en am-
bos afios.

Desde el comienzo del sexenio

hasta el 2012 se nota un aumento
de la UODI y del cargo de capital,
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Tabla 7. EVA promedio por empresa y sus inductores.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
EVA (MM$) -611 -520 -533 -470 1.107 349 -113
. u ODI(MM$) ................... 1 687 ............. 1996 ............ 2505 .............. 2412 .............. 4725 e 1 ; 456 ............... 2464 ........
gzrcgaopital MMS) 2.298 2.517 3.038 2.882 3618 1.107 2.577
a. Inductores del cargo de capital
ANO (MM$) 26.030 30.170 37.431 36.423 41.073 9.074 30.034
. KO(%) .......................... 883 T 834 .............. 8 12 ............... 791 ............... 8 81 .............. 1220 ................ 9. 03 .........
b. Indicadores del inductor UODI
UAII (MMS) 2.184 2.925 4.284 4.170 6.727 1.900 3.698
Impuestos (MM$) 497 929 1.779 1.758 2.002 444 1.235
Impuestos/UAII (%) 22,8 31,7 41,5 42,2 29,8 23,4 31,9
Utilidad bruta (MM$) 14.919 18.666 23.180 22.837 29.555 6.571 19.288
Costo de venta (MM$) 25.138 30.917 37.052 36.660 45,635 10.343 30.957
g:i\tg; 4. (MMS) 2.378 4730 6.529 6.523 8.227 1.438 4971
ng/t:rfta (MMS) 10.357 11.011 12.421 12.127 14.587 3.205 10.618
c. Indicadores del inductor ANO
KTNO (MM$) 4,555 6.274 7.818 7.702 7.471 2.858 6.113
. AFNO ( MMS) ................... 2 1475 ........... 23896 ........... 2 9 613 ............. 2 8720 R 33 601 ............. 6216 .............. 23920 .......
d. Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 11,3 10,55 10,33 10,81 15,24 19,33 12,93
. K I. (%) ........................... 6 85 .............. 7 72 .............. 9 (.).4. ............... 732 ............... 722 ............... 795 ................ 7 ,'e;-é .........
Ef;lfca;tf)o(?ﬂcl\;’;to 10.707 12.613 16.430 16.048 25.980 4.890 14.445
L(%) ............................ 411418 .............. 439 ............... 441 ............... 633 ............... 539480 .........
. 't-('o'/(;) ............................. 228 .............. 3 17 .............. 41 5 ............... 422 ............... 298 ............... 234 ................ 3 1 § .........
e. Sistema Dupont del indice UODI/ANO
UODI/ ANO (%) 6,5 6,6 6,7 6,6 11,5 16,0 9,0
. u ODI/Ventas(%) T 42 ............... ;‘.’.0 ................ 4 2 ................. 4 1 ................. 6. 4 ................. 76 ................. 51 .........
Ventas/ANO(veces) ............ 1516 ................ 16 ................. 16 ................. 18 ................. 2 117 .........
f. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2010 (MM$) -815

Fuente. Elaboracién propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016), Superintendencia Financiera (2016) y Damodaran (2016). Nota: MMS
denota cifras en millones de pesos colombianos.
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siendo superada por el segundo, lo
que condujo a la destruccion de
EVA; no obstante, en el 2013 cam-
bia de tendencia, se reducen am-
bos inductores, pero mantenién-
dose la UODI inferior al cargo de
capital (Tabla 7).

El comportamiento del EVA de-
pende de los indicadores UODI y del
cargo de capital, pero no se observa
que alguno de los dos siga la misma
orientacion del EVA, aunque si se
nota una correlacion positiva entre
UODI y cargo de capital. Los induc-
tores del cargo de capital se muestran
en la parte a de la Tabla 7: el ANO
operacional aumenta desde el 2010
al 2012, pero entre el 2013 y el 2015
flucttia; mientras que el costo de ca-
pital medio ponderado desciende
desde el 2010 hasta el 2013, y au-
menta en los siguientes dos anos. El
ANO sigue la misma direccion del
cargo de capital, y a su vez el ANO
depende del comportamiento del
AFNO, que estda muy por encima del
KTNO (parte ¢ de la Tabla 7).

Los inductores del UODI se ex-
hiben en la parte b de Tabla 7: la
UAII y los impuestos presentan una
correlacién positiva con el UODI.
A su vez, la UAII presenta el mismo
comportamiento de los rubros que
la conforman: ventas, costo de ven-
tas, utilidad bruta, gastos de admi-
nistracion y venta.

Los inductores del Ko indican
que su descenso en los primeros
cuatro obedecié a: una reduccién
del Ke del 2010 al 2012; un Ki por
debajo de Ke en todos los afios, a
pesar de su aumento entre 2010-
2012; un aumento de la tasa de im-
puesto en los primeros cuatro anos,
que sirven de proteccion fiscal; y a
un aumento del endeudamiento con
costo explicito (L) del 2010 al 2012.
Mientras que su ascenso en los alti-
mos anos se debi6 a: un aumento
importante del Ke entre 2014 vy
2015; una subida del Ki en el 2015;

una reduccién de la tasa de impues-

tos entre 2014-2015; y a una reduc-
cion de Len el 2015, como se exhibe
en la parte d de la Tabla 7.

Al evaluar el porcentaje de utili-
dad o pérdida residual se observa
que UODI/ANO fue inferior a Ko
en los primeros cuatro aflos y solo se
vino a revertir esta situacion en los
dos altimos anos, esto corrobora el
motivo por el cual esta industria
destruye valor en los primeros cua-
tro aflos y solo viene a crear valor en
los dos tultimos. El indicador UO-
DI/ANO ha permanecido casi
constante entre 2010-2013, pero
aument6 entre 2014-2015; sus com-
ponentes explicativos UODI/Ven-
tas y Ventas/ANO siguen un com-
portamiento similar en el sexenio
(Tabla 7, parte e).

El VMA de la industria colom-
biana de conservas, pasabocas y
condimentos al 1 de enero de 2010 es
de -$815 MM, lo que significa que a
pesar de que esta industria genero
utilidades contables en cada uno de
los anos, destruy6 valor econémico
durante el sexenio (Tabla 7, parte f).

El EVA/ANO y UODI/EVA pre-
sentan valores negativos, a excep-
cion de los anos 2014 y 2015, como
se aprecia en la Tabla 8.

El EVA/ANO muestra que a
través de los anos se ha venido me-
jorando la expectativa de crear va-
lor por la inversion realizada; con
el paso de los afos del primer cua-
trienio se observa que cada vez se
destruye menos valor por cada peso
de ANO: en el 2010 se destruia
$-0,023, mientras que en el 2013 se
destruia $-0,013. En los altimos
dos afios se pasdé a crear valor:

Tabla 8.0tros indicadores de control del EVA.

$0,027 en el 2014 y $0,039 en el
2015 (Tabla 8)

La interpretaciéon de la relacion
UODI/EVA tiene mayor sentido
cuando es positiva; no obstante, se
observa que consecutivamente en los
cuatro primeros afios se va necesi-
tando mas pérdida operacional des-
pués de impuestos para destruir un
peso de £VA, lo que en cierta manera
demuestra una reduccion del costo
de capital, pero en los siguientes dos
anos se requiere $4,3 y $4,2 para
crear un peso de EVA, donde los
costos de capital se incrementan.

Cuando se evaltia el EVA de capi-
tal propio se observa que este es ne-
gativo en todos los afos, con cons-
tantes altibajos, que responde al
comportamienzto fluctuante del
ROE. Se destruye valor de los re-
cursos colocados por los propietarios
porque su rendimiento es inferior a
su costo de oportunidad (Tabla 9).

Analisis y contrastes
de los resultados

En este aparte se comparan los
principales resultados de esta inves-
tigacion sobre la industria de con-
servas, pasabocas y condimentos en
Colombia (ICPC) con los datos del
sector conservas, pasabocas y con-
dimentos (SCPC) reportados por la
revista Dinero (2011, 2012, 2013,
2014, 2015 y 2016) y la informacion
del sector de alimentos en los Esta-
dos Unidos de América (SAEEUU)
de la base de datos de Damodaran
(2016), en indicadores financieros
relacionados con el crecimiento,
eficiencia, eficacia, efectividad y el
valor econémico agregado.

2010 2011 2012 2013 2014 2015
EVA/ANO -0,023 -0,017 -0,014 -0,013 0,027 0,039
UODI/EVA 2,8 3,8 47 5,1 43 42

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Superintendencia de Sociedades, 2016), Superinten-
dencia Financiera (2016) y Damodaran (2016).
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Tabla 9. EVA promedio por empresa, generado por el capital propio.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

EVA del capital propio (MM$) -1.166 -1.824 -292 -506 -1.850 -470
ROEGS) 63 50 o6 o5 09 7
e 3 06 03 08 52 193

Fuente. Elaboracion propia con base en SIREM (Supersociedades, 2016), Superintendencia Financiera (2016) y Damodaran (2016). MMS = cifras en millones

de pesos colombianos.

Tabla 10. Comparacion de los indicadores de crecimiento promedio de la industria.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
ICPC
Ventas (MMS$) 40.489 49.626 64.277 62.511 74.807 13.102 50.802
CnctvostaMs) 40057 49582 6028 sedsT 7SI 19253 50375
Utlidadneta s a7 lels asls 3ese 48 8% 269
SCPC
Ventas (MM$) 72.289 79.664 85.822 93.846 128.551 168.052 104.704
Cactvostms S1253 5853 5e84 442l 03008 123382 5408
Utlidadnetavy 2802 a3 3093 4ste . aze) 2004

Fuente. Tomado de las Tablas 1 y 3. Nota: MM$ denota cifras en millones de pesos colombianos.

Crecimiento

Los valores promedio de ventas y
activos de la ICPC encontrados en
este estudio son inferiores a los que
se muestran en SCPC, esto debido a
que este altimo solo considera a las
empresas mas grandes de este sector
en Colombia. Se observa que en el
SCPC el crecimiento de las ventas y
activos es permanente en todo el
periodo, mientras que en la ICPC
las ventas solo mostraron ascenso
hasta el 2014, porque el comporta-
miento de los activos fue fluctuante.
En tanto que en ambos informes la
utilidad neta muestra oscilaciones a
través del sexenio, siendo éstas mas
profundas en el caso del SCPC
(Tabla 10).

Eficiencia

La rotacién promedio de los activos
totales es mayor en las grandes em-

presas (1,4), comparado con toda la
ICPC (0,9); ademas, la estabilidad
de este indice fue mas notoria para
este primer grupo, lo que muestra
una mayor eficiencia en el uso de los
recursos por parte de las empresas
de mayor tamano (Tabla 11).

Eficacia

Tanto el promedio como la estabili-
dad del margen de utilidad neta en
el sexenio fue superior en la ICPC,
lo que muestra una menor eficacia
en la gestion de control de los costos
y gastos por parte de las grandes
empresas. En Tabla 12 se observa
que en la ICPC el margen neto
siempre fue positivo durante el pe-
riodo de estudio, mientras que el
SCPC presenta mayores altibajos
pasando de alto margen positivo en
el 2013 (4,9%), a un bajo margen
negativo en el 2015 (- 2,6%).

Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero pro-
medio de la ICPC (160,9%) es me-
nor que el del SCPC (332,4%); ade-
mas, la variabilidad de este indice es
mayor en las grandes empresas, lo
que muestra la capacidad de las
grandes empresas por hacerse a un
mayor endeudamiento en casi todos
los anos analizados, excepto en el
2014; pero, también, los riesgos que
asume por tener este indice mas alto

y variable (Tabla 13).
Efectividad

Al cotejar el ROE promedio de la
ICPC (8,2%), el SCPC (6,3%) vy el
SAEEUU (16,7%) se aprecia una
amplia ventaja del sector en Estados
Unidos de América, que ademas
revela una mayor estabilidad de su
efectividad en contraste con las em-
presas colombianas (Tabla 14).
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Tabla 11. Comparacién de los indicadores de eficiencia de la industria.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
ICPC
Rotacion de activos 11 11 0,9 11 04 0,9
totales (veces)
SCPC
Rotacién de activos 13 14 15 15 14 14 14

totales (veces)

Fuente. Tomado de las Tablas 1y 4.

Tabla 12.Comparacion de los indicadores de eficacia de la industria.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

ICPC
Margen de utilidad 37 3,3 6,3 6,2 6,4 47 51
neta (%)

SCPC
Margen de utilidad 3,9 3.8 3,6 49 2,6 2,6 2,7

neta (%)

Fuente. Tomado de las Tablas 1y 5.

Tabla 13.Comparacidn de los indicadores de apalancamiento financiero de la industria.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

ICPC
Apalancamiento 0o 1573 1513 1679 1757 1646 160,9
financiero (%)

SCPC
Apalancamiento 5070 559 3683 2461 1050 7914 3324

financiero (%)

Fuente. Tomado de las Tablas 2,4, 6y 11.

Tabla 14.Comparacion de los indicadores de efectividad de la industria.

Indicador 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

ICPC
ROE (%) 5,8 10,5 9,4 11,5 3,6 8,2
SCPC
ROE (%) 13,3 11,7 194 17,5 3,8 282 6,3
SAEEUU
ROE (%) 17,18% 1565 1590 1594 18,17 17,57 16,73

Fuente. Tomado de las Tablas 1,2 y 6.

De otro lado, las grandes empre-
sas del SCPC en Colombia mues-
tran en muchos anos un ROE supe-
rior a la ICPC, como sucede entre
2011-2013, e inclusive superior al
SAEUU en el 2012-2013; sin em-
bargo, la notable caida entre 2014-
2015 deterioro su promedio, hacién-
dolo el mas bajo entre los tres estu-
dios mencionados. También se ob-
serva una mayor variabilidad del
ROE del SCPC en comparacion
con el hallado en la ICPC. El ROE
tue menor en el SCPC debido a que
presenté un menor margen de utili-
dad neta (incluso negativo en el
2015), haciendo que su mayor apa-
lancamiento financiero no tuviera
altos efectos positivos sobre el ROE,
sino mas bien efectos muy negativos,
como sucedi6 en el 2015 donde con
un alto apalancamiento financiero
(791,4%) y un margen neto negativo
(-2,6%) impactd para que el ROE
decayera a un -28,2%. A pesar de
que la rotacion de activos del SCPC
fue mayor a la ICPC, no fue el fac-
tor mas importante para elevar el

ROE del SCPC.

Valor econémico agregado
El EVA total de la ICPC en Colombia

es negativo en los primeros cuatro,
de los seis anos evaluados, mientras
que en Estados Unidos de América
es positivo en todos los afios (E1 VMA
del sexenio para el ICPC fue negati-
vo (§ -815 MM), mientras que para el
SAEEUU fue positivo $83.091
MMUSS); pero cuando se compara
el £VA del capital propio, se observa
que este es negativo para cada uno
de los afos en Colombia, en contras-
te con los valores positivos en EE.

UU. (Tabla 15, partes a, b, c y d).

Al revisar los inductores del ETA4
total se encuentra que el Ko es ma-
yor en todos los afios en Colombia,
mientras el rendimiento del activo
neto operacional es inferior: el pro-

medio del costo de capital de la
ICPC es del 9,03%, mientras en el
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Tabla 15.Comparacion del EVA promedio por empresa de la industria y sus inductores.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
a.EVA: ICPC
EVA (MMS) -611 -520 -533 -470 1.107 349 -113
vobyanol® 65 66 67 66 s 60 00
kol® se3 s34 812 o1 88 220 003
o 26030 3010 37431 36423 41073 9014 30034
b. EVA: SAEEUU
EVA (MMUSS) 11.795 13.996 24.718 17.129 19.129 17.331 17.350
“vopyno ) 23 s 135 2520 2650 2313 - 1878
ko9 663 641 602 6 660 645 648
aommuss) 06752 255927 321822 92374 96140 103921 180490
c. EVA del capital: ICPC
EVA de capital propio (MM$) -1.166 -1.824 -292 -506 -1.850 -470 -1.018
ROEGH e3 50 o6 o5 09 PR 00
kel® on3z 06 03 108 152 193 29
Cpatimonio(MM$) 23385 32629 30782 383 42962 106 073
d. EVA de capital propio: SAEEUU

EVA de capital propio (MMUSS$) 12.333 12.995 19.156 8.191 9.557 9.384 11.936
CROEGH w2 156 159 159 182 e 67
ke 14 e 68 3 9 % T
Cpatimonio(MMUSS) 126448 157199 211155 94774 92048 94014 129423

Fuente. Elaboracion propia e informacién de las Tablas 2, 7y 9. Nota: MMS denota cifras en millones de pesos colombianos y MMUSS indica millones de ddlares.

SAEEUU es del 6,5%, en tanto que
el promedio del indicador UODI/
ANO enlaICPC es del 9,0% y en el
SAEEUU es del 18,8%, lo que ubica
ala ICPC con porcentaje de utilidad
residual inferior al del SAEUUU.

Al analizar el Ke y el ROE en el
EVA de capital de este sector en
ambos paises se encuentra que el Ae
es superior en la ICPC en todos los
anos, por tanto en el promedio del
sexenio (12,9% en la ICPC versus
74% en el SAEEUU), y ademas su
ROE es inferior en cada afo y en el
promedio del periodo evaluado
(9,0% en la ICPC versus 16,7% en
el SAEEUU).

Esto indica que el rendimiento
requerido por los propietarios de la
ICPC no alcanza a ser compensado
por el rendimiento que esta indus-
tria genera; caso contrario sucede

en el SAEEUU.

Conclusiones

Del analisis realizado a la indus-
tria de conservas, pasabocas y
condimentos durante el periodo
2010-2015 se encontr6 un creci-
miento de sus ventas durante todo
periodo, excepto en el dltimo ano
donde decreci6, en parte por la
crisis econémica de Venezuela;

mientras que los activos y utilidad
neta presentaron fluctuaciones. El
comportamiento de la efectividad
de lograr utilidades sobre el capital
depende de tres factores, siendo los
mas relevantes la eficacia y la efi-
ciencia, y el apalancamiento fi-
nanciero en tercer lugar.

La efectividad de la ICPC es su-
perada por el SCPC hasta el 2013;
en los siguientes dos anos sucedio lo
contrario. En el sexenio result6 ser
mas efectiva la ICPC que el SCPC,
mostrando mayor estabilidad de su
ROE, lo que muestra un desempefio
financiero superior de las empresas
de toda esta industria, comparado
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con las empresas élite, que presenta-
ron un gran deterioro en sus indica-
dores de eficacia en los dos altimos
anos. Pero cuando la comparacion
se hace con su homoélogo en EE.
UU. se nota una menor efectividad:
su ROE es mas que duplicado por el
pais norteamericano (ROE EL.
UU.: 16,7% vs. ROE ICPC: 8,2%),
y una menor estabilidad (la diferen-
cia entre el mayor y menor ROE en
el sexenio en EE. UU. es de 2,3%,
mientras que en Colombia es de
7,9%).

A pesar de que en el sexenio la
ICPC tuvo utilidades contables en
todos los anos, solo logr6 crear EVA
en dos de ellos (2014-2015), dejando
como saldo un VMA negativo
(-$815 MM). La tendencia fue a
mejorar el £VA en los tres ultimos
anos, después de fluctuar dentro de
una franja destructora de valor en
los primeros afios. Este hallazgo
contrasta con lo sucedido con este
mismo sector en EE. UU., donde se
cred valor en todos los afios, con un
ascenso en el primer trienio y fluc-
tuaciones en los tres afos siguientes.
El comportamiento del £VA de la
ICPC en Colombia se ve afectado
tanto por la UODI/ANO como por
el Ko, sin seguir la direccion de al-
guno de ellos, sino del margen de la
utilidad o pérdida residual y el acti-
vo neto operacional.

En los afos en que el rendimiento
del activo neto operacional fue infe-
rior al costo de capital, se present6 un
porcentaje de pérdida residual, dete-
riorando mas el £VA4 en los afos don-
de el activo neto operacional aumen-
taba; mientras que en los dos tltimos
anos la relacion de estos dos indicado-
res cambid, mostrando un ascenso del
margen de utilidad residual que con-
dujo a la creacion de E£VA, sindo este
mas alto en el 2014 donde hubo mayor
mnversion en ANO.

En este trabajo de investigacién
se presentaron los factores que han

influido en el desempefio de la
ICPC colombiana para una pobla-
cion heterogénea de empresas. Sin
embargo, este estudio podria com-
plementarse con estudios similares
para un grupo de empresas de la
misma edad, tamafio, ubicaciéon
geografica o subsector.
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1020 Procesamiento y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos

Esta clase incluye

« La fabricacion de alimentos compuestos principalmente de frutas, legumbres u hortalizas.

La conservacion de frutas, nueces, legumbres y hortalizas: congelacion, desecacion, inmersién en aceite o en vinagre,

enlatado, etcétera.

La elaboraciény conservacién de pulpa de frutas.

La elaboraciéon de jugos naturales de frutas u hortalizas.

La elaboracién de helados a base de frutas.

La elaboracién de compotas, mermeladasy jaleas.El procesamiento, pelado y conservacién de papas: elaboracion de papas congeladas
preparadas, elaboracion de puré de papas deshidratado, elaboracién de harinay sémola de papa, elaboracién de aperitivos a base
de papa.

Eltostadoy preparacion de nueces.

La elaboracién de alimentos y pastas de nueces.

La produccion de concentrados a partir de frutas y hortalizas frescas.

La elaboracién de productos perecederos de frutas, legumbres y hortalizas, como: ensaladas, hortalizas peladas o cortadas, tofu
(cuajada de soja), entre otros.

1089 Elaboracion de otros productos alimenticios n.c.p.

Esta clase incluye

El tostado de achicoria.

La elaboracién de sucedéneos del café.

La mezcla de téy mate.

La elaboracién de extractos y preparados a base de té o mate.

La elaboracién de sopasy caldos en estado sélido, polvo o instantaneas.
La elaboracion de sopas que contienen pasta.

La elaboracién de alimentos para usos especiales: leche maternizada, leche y otros alimentos de transicién, alimentos infantiles,
alimentos que contienen ingredientes homogeneizados.

La elaboracion de especias, salsas y condimentos: mayonesa; harinay sémola de mostaza, mostaza preparada, etc.
La elaboracién de vinagre.

La elaboracion de miel artificial y caramelo.

La elaboracién de alimentos preparados perecederos, como: emparedados, pizza fresca (sin cocinar), entre otros.
La elaboracion de infusiones de hierbas (menta, hierbabuena, manzanilla, etc.).La elaboracion de levadura.

« La elaboracién de extractos y jugos de carne, pescado, crustaceos o moluscos.

«La elaboracién de sucedaneos no lacteos de leche y de quesos.

La elaboracion de productos de huevo.

La elaboracién de sal de mesa, por ejemplo: sal yodada.

La elaboracién de concentrados artificiales.

La elaboracién de pasabocas fritos (papas, chicharrones, patacones, etcétera).

La preparacién y expendio de comidas preparadas, tales como: empanadas, bolis, bufiuelos, perros calientes, arepas, chorizos, etcétera,
siempre que estos sean vendidos a un agente comercial 0 a un tercero.

Anexo 1. Principales productos alimenticios del sector conservas, pasabocas y condimentos Fuente: Elaboracion propia con base en DANE (2012, pp. 115-
116y 123-124).
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NIT RAZON SOCIAL 2010 2011 2012 2013 2014 2015
800017429 SURAMERICANA DE FRUTAS LTDA. X X X X X X
. 800025804 ......... P RODUCTOSRI MAR LTDA ................................................... X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 800049372 ......... P RODUCTORA DEALIMENTOS YSERVICIOS PASLTDA ................................ x ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 800055116 e CALYPSO DEL CARIBE S A ................................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
800146643CONGRUP05A .............................................................. X ............................................................
. 800164351 ......... P ULPAFRUIT S A s .......................................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

800195623AL|MENTOS SAS SA ......................................................... X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 800208785 e CONGELADOSAGRICOLASSA _CONGELAGROS A ...................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ................

. 811026944 e TROP'CALCROPS A ........................................................ X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 830012182 ......... D ISTRI BUC IONESJACE SA ................................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
8300242-4-9 SIGNA GI-?AII-\J S.-A. S. - - X X X X X - X-

. 830024511 ......... B ERDEYS COLOMBIASA ............................................................... X ......... X ......... X ...........................

830036617COM|SA ................................................................................ X .................................................

. 830051928 ......... D ON M AIZS .. A ................................................................ X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 830053180 e C ONSERVAS DELCASINOLTDA .............................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

830053734AL|MECO LTDA ............................................................... X .................... X ......... X ......... X ................

. 830081224 ......... L IGHT DE COLOMBIAS A .................................................... X ......... X ......... X ......... X ...........................

. 830091998 e INMARAL LTDA ............................................................... X ......... X .......................................... X .....

. 830104198 ......... F RU TOS D E LOSAND ES LTDA ............................................... X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 830109054 ......... F RU SERWCE LTDA ........................................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

830131226|BEROAMER|CANADEAUMENTOSYSERV'C'OSSA ...................... X ......... X ............................... X ................

. 830137724 ......... P RODUCTOSJACO BS EN LTDA .............................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 830512903 e CONGELADOS DEMITIERRASA s ......................................... X ......... X ......... X ......... X ...........................

. 860001847 ......... L ACA M PIN A SA S .......................................................... X ......... x ......... X ......... X ......... x ......... X .....

. 860002553 e COMESTIBLES LAROSAS A ................................................. X ......... X ......... X ......... X ...........................

. 860020308 e COMESTIBLES Rlcoss A .............................................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 860028238 ......... F ABRI CADE ESPEC IAS Y PRODUC Tos ELR EY SA ......................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

860050222COMPANIAGENERALDE ALIMENTOS ....................................... X .................... X ......... X ......... X ......... X .....
Y CONSERVAS GRAN UNION LTDA.
. 860057131 e TISANASORQUIDEALTDA ................................................... X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 860074450 e QUALAS A .............................................................................. X ......... X ......... X ......... X ................

. 860075548 e COMESTIBLES LAS AMERICASLTDA ........................................ X ......... X ......... X ......... X ...........................

. 860352777 e COMESTIBLES COLOMBIANOS SA ......................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 860504860 ......... L A HUERTADE O RIE NTE SA s ............................................. X ......... x ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 860511886 e INDUSTR'AS LACORUNA LTDA ............................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....

. 860520093 e AL'MENTOS ESPECIALIZADOSALES LTDA .................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
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NIT RAZON SOCIAL 2010 2011 2012 2013 2014 2015

860523922 ALIMENTOS DON MAGOLO LTDA. X X X X X
. 860531368 e JUGOSTROPICALES SA S ................................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 890205029 ......... E RWIS ASO ClA DOS LTDA .................................................... X ............................................................
. 890920304 ......... P EPSI Co AL |ME NTOS COLOMBIA LTDA ..................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ................

900050251 éhlg:gl;gil\ll_llgglclilozlﬁDOS DE COLOMBIAS. A. X
. 900372462 ......... L EVAPAN COLOMBIA SAS ............................................................ X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 860528700 e AL'MENTOS JOSEA LTDA .......................................................................... X ......................................
. 900408950 e IGLU ENTERPRISESDE COLOMBIA SAS ........................................................ X ......... X ......... X ......... X .....
. 900380814 ......... D IPSAFOOD ENERGYREPRESENTACIONES SAS ............................................................................... X .....
. 800024095 ......... M ANITOBA LTDA ............................................................. X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 805012846 ......... P REMEZCLAS s .. A ....................................................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
805030067ClPRODUCTOSSANMlGUELSA SENREORGAN'ZACION .............. X ......... X .................................................
. 890311156 ......... P RODUCTOSCALIMAYCIALTDA ........................................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ................

8903155-4-0 PRODUC-TOé YU-PI sAs. X - o X - X - X o
. 890316938 ......... M A NUFACTU RAS ALI M EN TIC |A S COLOMBIANAS LTDA .................... X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 900248910 ......... P RODUCTOSDE LAPR OVINCIA S A ................................................... X ......... X ......... X ...........................
. 805003786 ......... L ISTO Y FRESC O LTDA ........................................................................................ X ......... X ......... X .....
. 890315727 ......... F ABRI CADE FECULA FARI NACO M PAN |ALTDA ......................................................................... X ................
811014994COMPAN'ADEGALLETASNOEL SA ........................................ X ......... X ......... X ......... X ......... X ................
. 890917465 e GRIFFITH FOODS SAS ...................................................................................... X ...........................
. 890935977 e ALIMENTOS COPELIAS A ................................................... X ......... X ......... X ......... X ...........................
. 890941916 ......... P RODUCTOSAL IM ENT ICIOSKONFYTS A e X ......... X ......... X ......... X ......... X ......... X .....
. 890921112 ......... N UTR ICION VITALNUVAL SA ................................................................................ X ...........................

Anexo 2. Empresas de la industria de conservas, pasabocas y condimentos en Colombia. Fuente: Elaboracion propia, con base en SIREM (2010-2015) (Super-
intendencia de Sociedades, 2016)
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