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INTRODUCCION

En el presente trabajo de investigacion se pretende justificar y delinear unos pardmetros
que permitan mostrar la relevancia de realizar un estudio sobre el desempefio financiero en las
empresas colombianas dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria
entre los afios 2015 a 2020, con el fin de determinar su efectividad financiera y si est4 creando o
destruyendo valor. Para llevar a cabo este objetivo se tuvo en cuenta los estados financieros (Estado
de Situacion Financiera y Estado de Resultados) que se encuentran en la base de datos EMIS (
2021) y Superintendencia de Sociedades (2021); una vez obtenida esta informacion se seleccion6
aquellas empresas que cumplian con los criterios establecidos para la evaluacion del sector y
posteriormente, se clasificaron por tamafio de acuerdo con la ley 905 del 2004, con las cuales se
utilizaron indicadores financieros de crecimiento, rotacion, endeudamiento, margenes vy
rendimiento asi como, también, el VValor Econdmico Agregado (EVA) con el cual se analizé la
creacion de valor.

La presentacion del trabajo de investigacion se divide en los siguientes capitulos:

Capitulo 1. Sector elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria, en el cual
se encuentran aspectos generales del cacao, economia nacional y comercio exterior.

Capitulo 2. Problema de investigacion, el cual comprende los antecedentes, el
planteamiento, la formulacién y la sistematizacion del problema de investigacion.

Capitulo 3. Objetivos, general y especificos a desarrollar en el trabajo.

Capitulo 4. Justificacion, en donde se exponen las razones por las cuales se realiza la

investigacion.
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Capitulo 5. Marco de referencia, el cual tiene en cuenta: el marco tedrico que da los
fundamentos a la investigacion, el marco conceptual, en donde se definen los términos que se
emplean con mayor frecuencia, y el marco legal en el que se relaciona la normatividad empleada.

Capitulo 6. La metodologia, la cual contiene el tipo de estudio a realizarse, el método de
investigacion, las fuentes empleadas, las técnicas y las fases de investigacion.

Capitulo 7. Desempefio financiero de las empresas dedicadas al sector, clasificado de
acuerdo con el tamafio de cada empresa.

Capitulo 8. Comparacion entre los grupos de empresas.

Capitulo 9. Estudio de la Revista Dinero, que muestra un ranking de las empresas
dedicadas a “Chocolate y Confiteria” comparadas con las grandes empresas resultantes de esta
investigacion.

Capitulo 10. Conclusiones, a las cuales se llega después del desarrollo del presente trabajo.

Capitulo 11. Limitaciones y recomendaciones, las cuales deben ser reconocidas para el
entendimiento del trabajo de investigacion.

Capitulo 12. Bibliografia.

Capitulo 13. Anexos.



18

1 SECTOR ELABORACION DEL CACAO, CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE

CONFITERIA

Para la presente investigacion se tuvo en cuenta la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU), que proporciona un conjunto de categorias de las actividades productivas, las
cuales cuentan con una gran relevancia, porque también permiten la creacion, recopilacion y
presentacion de informes estadisticos en consonancia a dichas actividades ahi presentadas (DANE,
2020b).

La actividad estudiada en esta investigacion se encuentra en la seccion C, correspondiente
a Industrias Manufactureras:

Divisién 10. Elaboracion de productos alimenticios

108. Elaboracion de otros productos alimenticios

1082. Elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria

De acuerdo con el DANE (2020b), esta actividad productiva contiene: las siguientes
actividades:

e Laelaboracién de cacao y de manteca, grasa y aceite de cacao.

e Laelaboracion de chocolate y productos de chocolate.

e La elaboraciéon de productos de confiteria; caramelos, turron, confites blandos,
chocolate blanco, entre otros.

e La conservacion en azucar de frutas, nueces, cascaras de frutas, y otras partes de
plantas.

e Laelaboracion de grageas y pastillas de confiteria.

e La elaboracion de gomas de mascar (chicles).
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1.1 EL CACAO

El cacao era considerado en tiempos pasados como un fruto espiritual y divino, su nombre
cientifico es Theobroma, palabra que en griego significa alimento de los dioses, este nombre fue
brindado por el cientifico botanico Carlos Linneo en el siglo XVIII. Para los mayas y aztecas este
arbol era un simbolo de abundancia, gobernabilidad y ascendencia (raza, casta), el cual servia
como un conducto metafdrico que permitia a las almas de los humanos y dioses, viajar a través de
la tierra al cielo y el infierno (Girén, 2012).

El &rbol de cacao se encuentra principalmente en los bosques himedos-tropicales, su altura
varia entre los 4 y 8 metros. Los frutos que de este desprenden, son bayas alargadas, cominmente
denominadas mazorcas, que oscilan entre los 15y 30 centimetros de largo por 7 a 10 centimetros
de ancho, son puntiagudos y cuentan con una especie de canales a todo su largo; cada mazorca
puede contener aproximadamente entre 30 y 40 semillas, su tamafio es similar al de una almendra,
son amargas y se encuentran recubiertas por una pulpa mucilaginosa de color blanco y de sabor
dulce (Girén, 2012).

De acuerdo con el Observatorio Del Cacao (n.d.), un arbol de cacao puede tardar de 5 a 6
afios para dar sus primeros frutos, todo dependera principalmente del lugar en donde se encuentre
ubicado. A menudo, es necesario que este cuente con otros arboles frondosos a su alrededor, los
cuales le brinden sombra o lo protejan del sol, usualmente son denominados “madre de cacao” por
la proteccion que le brindan. Para la produccion de 1 kg de cacao, se hacen necesarias alrededor
de 300 a 600 semillas.

Entre las variedades de cacao que se encuentran a lo largo del mundo, hay 3 consideradas

como las principales: el cacao criollo, el cual es considerado de mejor sabor y cuenta con un aroma
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particular; el cacao forastero, que es una variedad salvaje del cacao criollo originario de la selva
Amazonica, su sabor es mas amargo y es el que mas se cultiva actualmente; y, el cacao trinitario,
dado como resultado del cruce entre los arboles criollos y forasteros, en el que se combina el sabor
tipico del cacao criollo con la resistencia del forastero.

De acuerdo con Mejia Cordoba et al. (2017), El cultivo de cacao se produce durante todo
el afio, su recoleccion debe realizarse durante un periodo de 15 a 30 dias, esto con la finalidad, de
evitar la pérdida por enfermedades, la sobre maduracion y mejorando la calidad final del mismo.
A pesar de que el arbol produce todo el afio, existen dos temporadas en las que se realiza la
recoleccion mundial, estas se dan en los meses de octubre y marzo.

Previa a la transformacion Industrial de las almendras de cacao se encuentran las siguientes
etapas:

e Cosecha

En el proceso de cosecha, al momento de recoleccidn, es muy importante que no se dafie
ni los brotes de tronco, los cuales son flores que se encuentran en desarrollo, ni los frutos que no
se encuentran madurados; después de efectuado un corte, para desprender la mazorca, estos deben
ser tapados para que nuevamente aparezcan nuevas flores. Los frutos se tardan alrededor de 50 6
meses para alcanzar su punto de madurez, la forma como se verifica que ya se encuentran para ser
cosechados es que, los frutos de color verde pasan a tener un tono amarillo, los rojos un tono
naranja, mientras que los frutos que llevan color violeta presentan una escasa alteracion de color
por lo que dificulta un poco el reconocimiento de su madurez (Mejia Cérdoba et al., 2017).

e Poscosecha
De acuerdo con Mejia Cdérdoba et al. (2017), después de recolectar las mazorcas, existe

una serie de actividades a desarrollarse antes de la transformacion del cacao:
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Partida de mazorcas: De forma cuidadosa se abriran las mazorcas, sin afectar su
contenido interior, se recomienda hacer uso de un machete y realizar dos cortes de forma vertical.

Desgrane de mazorcas: Después de partida la mazorca, se empieza a desgranarla, con la
intencidn de extraer todos los granos existentes.

Fermentacion: La semilla en baba es llevada a unos cajones de madera, los cuales tienen
pequefios orificios, por donde el mucilago o baba se filtra. La ubicacion de los cajones debe
encontrarse bajo techo, para evitar fuertes corrientes de aire o intensos rayos solares. Se
recomienda darles vuelta después de 48 horas para que se oxigene la masa y se homogenice la
fermentacion. La duracion de la fermentacion es de 5 a 6 dias, dependiendo del clima de la region.
Si los granos son dejados por mas tiempo podrian pudrirse. Una vez pasados los dias de
fermentacion, el embrién de la semilla muere, liberando los precursores de sabor y aroma (Mejia
Cordoba et al., 2017).

De acuerdo con el Instituto Colombiano de Normas Técnicas ICONTEC (2021), los granos
de cacao se clasifican teniendo en cuenta el nivel de fermentacion, se encuentra el grano bien
fermentado, cuyo proceso fue completo y la caracteristica de su cascara es de color marron y
facilmente se puede desprender de la almendra, la almendra también posee un color marrén o pardo
rojizo oscuro y con olor a chocolate; para los granos criollos, el color de la almendra es marrén
claro; grano insuficientemente fermentado, cuyos cotiledones de la almendra son color violeta y
su estructura es semi compactada; y, grano sin fermentar, el cual tiene un aspecto pizarroso, color
interior gris negruzco y una estructura completamente compactada.

Secado: El objetivo del secado es disminuir la humedad del grano a 7%, este proceso tarda
aproximadamente 5 a 6 dias; el tiempo de exposicion debe ser progresivo, el primer dia solo debe

exponerse el grano de 2 a 3 horas, el segundo de 4 a 6 horas y a partir del cuarto dia, se puede
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realizar una exposicion total haciendo volteos cada dos horas. La exposicion debe realizarse en
camas de madera con proteccion para la lluvia, no se debe intentar acelerar su proceso intentando
secarlo de otra forma. Durante este proceso se aprovecha para despegar granos, retirar pedazos de
placenta o de céscara que pudieron haber quedado de los procesos anteriores.

Empaque, almacenamiento y distribucion:

Después del proceso de secado se empaca el grano en sacos o costales, si la produccién es
alta, el almacenamiento debe realizarse en lugares frescos con buena aireacion, donde no se
exponga a la humedad para evitar dafios en la produccion; o de lo contrario, se comercializa una
vez empacado.

Existen diferentes alternativas de aprovechamiento del cacao, algunos parten de productos
intermedios obtenidos dentro de la agroindustria de los granos del cacao, estos productos
intermedios son;

Licor de cacao: Se obtiene de los granos secos, después de haber sido tostados y
descascarillados, hasta obtener lo que se conoce como Nibs, los cuales posteriormente son molidos
hasta obtener la pasta, masa o licor del cacao, la cual tendré un color oscuro y viscoso y se utilizara
para la produccién de chocolates y coberturas, el cual después del proceso de conchado y
atemperado es apreciado por su dureza y brillo (Mejia Coérdoba et al., 2017).

Cacao en polvo: Obtenido el licor de cacao, este se dispone en un proceso de prensado de
donde se obtiene la manteca de cacao o cacao en polvo. Este proceso se encuentra libre de grasa,
y contiene una gran cantidad de polifenoles y alcaloides (cafeina), los cuales le brindan
propiedades antioxidantes estimulantes, euforizantes, y remineralizantes, su uso se da

principalmente en la fabricacion de productos cosméticos (Mejia Cordoba et al., 2017).
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Manteca de cacao: Conocida también como aceite de Theobroma, es la grasa que se
obtiene después de someter la masa o licor de cacao a presion, esta mezcla contiene un alto
porcentaje de &cidos grasos, entre los principales se encuentran: palmitico, estearico y oleico, los
cuales brindan de acuerdo con su cantidad, unas propiedades fisicas distintas a la manteca.
También, es usual encontrar antioxidantes como la vitamina E, en forma de B-tocopherol, a-
tocopherol y y- tocopherol los cuales brindan propiedades terapéuticas; es por ello que, es utilizada
en cosméticos y productos farmacéuticos, helados y es el ingrediente principal en la fabricacion
de chocolate blanco, en el que es la responsable de caracteristicas importantes como brillo,
crocancia y textura, derivados de dicha manteca, la cual es muy importante para la evaluacion del
precio del producto final, pues influye directamente.

La Federacién Nacional de Cacaoteros (FEDECACAO), es la entidad encargada de
agrupar a los productores de cacao, administrar el Fondo Nacional del Cacao, encargado de
representar y proteger los intereses de los cacaocultores en pro de una mayor competitividad vy el
Fondo de Estabilizacion de Precios, encargado de procurar un ingreso remunerativo para los

productores, regular la produccion nacional e incrementar las exportaciones.

1.2 ECONOMIA NACIONAL

A nivel mundial, el cacao producido en Colombia es reconocido como fino de sabor y
aroma, caracteristicas que se encuentran en solo el 5% de la produccién mundial. EI pasado 08 de
diciembre del 2021, se promulgé una ley que permitié el ingreso de Colombia a la Organizacion
Internacional del Cacao — ICCO, la cual representa “al 96% de la produccidon de cacao en el mundo,
y que con el ingreso de Colombia, retiine ahora a 52 paises, de los cuales 23 son exportadores de

cacao y 29 son importadores.” (Fedecacao, 2021). Es un importante logro para Colombia hacer
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parte de esta organizacion porque ingresé como uno de los 10 productores mas importantes de
cacao, no solo por los niveles sino, también, por la calidad de produccion que emana.

Para el desarrollo del sector de la elaboracion del cacao, chocolate y productos de
confiteria, se encuentra una cadena agroindustrial muy completa, la cual se fundamenta en
componentes que se encargan de agregar valor y fortalecer las tareas que se desarrollan
internamente, permitiendo lograr una mayor competitividad. La cadena agroindustrial del cacao
“esta conformada inicialmente por productores de cacao en grano (produccion primaria),
acopiadores regionales, grandes superficies, distribuidores de chocolates, exportadores de
productos semielaborados, exportadores de grano (comercio) y productores de chocolates y
confites.” (Finagro, 2018, p. 1)

La produccion del cacao ha tenido un incremento muy alentador a lo largo de los afios, para
el afio 2020 la produccion tuvo un incremento del 15,7%, pasando de producir 54.798 toneladas

en el afio 2015, a producir 63.416 para el afio 2020. (Ver Gréfico 1)

Grafico 1. Produccion Nacional del Cacao
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En Colombia, los departamentos con mayor produccion de Cacao son: Santander,
Antioquia, Arauca, Tolima y Huila, ya que cuentan con un piso térmico célido, en el cual se da el
desarrollo 6ptimo del cacao, en estos departamentos se puede encontrar una temperatura entre los
22°Cylos 30°C. En los periodos noviembre — diciembre y mayo — junio es donde se obtiene mayor
produccion. Para el desarrollo correcto de este cultivo se requiere de unas caracteristicas ideales
que cuentan de: “suelos profundos, texturas francas con buena aireacion, retencion de la humedad,
drenaje y fertilidad.” (Finagro, 2018, p. 2) En la Tabla 1, se puede apreciar el histérico de

produccion por departamentos.

Tabla 1. Histdrico produccion por departamentos

Dpto./ Afo 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Santander 22.424122.117|23.042(23.574|25.158|26.315
Antioquia 4.391| 5.285| 5.407| 4.905| 5.259| 5.974
Arauca 5.629| 6.398| 5.037| 4.478| 4.546| 5.082
Tolima 3.547| 3.527| 4.590| 4.108| 3.928| 4.312
Huila 3.787| 4.159| 4.822| 4.466| 4.051| 4.197
Narifio 2.876| 2.059| 2.871| 3.376| 3.285| 2.980
Cundinamarca 1.604| 2.141| 2.115| 1.504| 2.211| 2.127
Meta 1.592| 1.843| 2.071| 1.610| 2.134| 1.949
Norte de Santander| 1.814| 1.656| 1.786| 1.101| 1.512| 1.606
Cesar 1.046| 1.169| 1.734| 1.902| 1.531| 1.543
Caldas 452| 820| 1.016| 967( 1.065| 1.343
Boyaca 1.030| 1.021| 974| 867 1.191| 1.280
Putumayo 868| 1.004| 1.188| 998| 869| 1.133
Cordoba 485 659| 457 401 710 791
Bolivar 448| 373| 409 724 463| 505
Cauca 450| 583| 595 732 454 485
Caqueta 113 106 177 114 350 447
Quindio 46 60 74| 167 230f 339
Valle del Cauca 558| 690| 505| 427 277 339
Magdalena 200| 366| 420| 138 170 233
Choco 332| 454 605 162 134 133
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Dpto./ Aio 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Guaviare 146| 155| 287 64 83| 103
Casanare 253 56| 264 44 53 89
Risaralda 701 64 78 28 53 79
Vichada 2 3 6 6 14 14
Atlantico 1 1 0 0 0,5 10
Sucre 0 6 3 3 2 4
La Guajira 2 7 1 0 4 3
Amazonas 0 2 0 0 0,4 1
Guainia 1 0 0 1 0,2 0
Totales 54.798|56.785|60.535(56.867|59.740(63.416
Cifras expresadas en toneladas

Fuente: Elaboracion propia, basado en Fedecacao (2022).

El precio promedio de la produccion nacional de cacao a nivel nacional ha ido

evolucionando de forma positiva, ya que pasé de $7.093 por kilo para el afio 2015, a ser de $8.419

para el afio 2020, teniendo un incremento del 18,7% (ver Grafico 2).

Gréfico 2. Evolucion precio promedio nacional del Cacao
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Segun Finagro (2018), el Ministerio de Agricultura y Desarrollo Rural (MADR) afirma
que la produccién es consumida en gran parte al interior del pais, alrededor de un 90% de la
produccion del cacao es absorbida por la Compariia Nacional de Chocolates y Casa Luker, el 6%
es utilizado por Chocolate Gigerones, Colombina y 18 empresas de pequerfia escala, y el 4% de la
produccion restante, es comercializada internacionalmente.

De acuerdo con Finagro (2018) , en Colombia existen alrededor de 35 mil familias que se
dedican a la produccidn del cacao, en algunas de ellas, la produccion de este cultivo se utiliza como
una alternativa a los cultivos ilicitos. En el Gréafico 3, se puede observar que los empleos que se
generan en este sector se encuentran divididos entre empleos directos e indirectos, en términos
porcentuales se encontr6 que durante el periodo 2015 — 2020, se presentd un crecimiento del
namero de empleos de 14,7%, pasando de ser 151.081 en el afio 2015, a ser de 173.293 para el afio
2020.

Gréfico 3. NUmero de empleos generados
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De acuerdo con el Banco de la Republica (2022b), a través del Producto Interno Bruto
(PIB), se puede reconocer el valor de mercado que se da en un pais por todos los bienes y servicios
que se producen usando factores de produccion disponibles en su interior. Visto de forma
desagregada, en el PIB se puede encontrar alrededor de 12 agrupaciones en las que se encuentran
las actividades economicas realizadas en el pais. De acuerdo con el Gréfico 4, se puede observar
que durante el sexenio existe una tendencia creciente, entre los afios 2015 y 2019 se dio un
incremento del 24,09%; para el afio 2020 se observa una disminucién en la contribucion, la cual
puede deberse a la pandemia por el virus COVID — 19, el cual tuvo una gran trascendencia a nivel
mundial.

En cuanto a la Produccion Nacional del Cacao que se present6 en el Grafico 1, se puede
observar que ambos graficos presentaron una tendencia creciente entre los afios 2015 — 2017, para
el afio 2018 la produccion (56.867 toneladas) tuvo un decrecimiento en su nivel con una variacion
del -6,1% con respecto al afio anterior (60.835 toneladas), la cual no afect6 al PIB, puesto que
sigue conservando su tendencia creciente, para los afios 2019 - 2020 se observa nuevamente que
la produccion entra en crecimiento pero que no resulta igual para el afio 2020 con relacion al PIB,
pues este disminuye.

La politica monetaria en Colombia tiene como objetivo mantener una tasa de inflacion baja
y estable que a su vez permita alcanzar el maximo nivel sostenible del producto y empleo. Para
lograr este objetivo, el Banco de la Republica cuenta con distintas acciones que le permiten regular
la cantidad de dinero que circula en la economia colombiana y cumplir la meta de inflacion
proyectada en el horizonte de politica. Uno de los instrumentos mas conocidos se da a través de la
tasa de interés de politica monetaria o tasa de referencia, esta tasa corresponde a la tasa minima

que cobra a las entidades financieras por la liquidez que suministra mediante las operaciones de
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mercado (OMA), las cuales son utilizadas para expandir o contraer la cantidad de dinero en la
economia.

Graéfico 4. Producto Interno Bruto (PIB) colombiano 2015 — 2020
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Existen dos tipos de OMAS: transitorias y permanentes, la expansion transitoria se da
mediante operaciones repo, en las cuales el Banco de la Republica entrega dinero y recibe a cambio
los titulos valores admisibles con el pacto de recomprarlos en una fecha posterior, y la operaciones
de expansion permanente que corresponden a la compra de titulos del portafolio de deuda publica
del banco. La Junta Directiva del Banco de la Republica define la tasa de intervencion, la cual
tiene vigencia desde el siguiente dia habil del que se llevé a cabo dicha junta. En la tabla 2. se
puede observar las tasas de intervencion en el periodo 2015-2020 (Banco de la Republica, 2022c).

Tabla 2. Tasa de intervencion de politica monetaria

Afio 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [Promedio

Tasa de intervencion|4,50%]5,75%|4,75%|4,25%]4,25%]1,75%| 4,21%

Fuente: Elaboracion propia, basado en (Banco de la Republica, 2022c)
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1.3 COMERCIO EXTERIOR

El Gréfico 5, muestra las exportaciones que se dieron del cacao en grano durante el periodo
2015 - 2020, se puede notar que existe una tendencia creciente entre los afios 2016 a 2017 y 2018
a 2020. La caida que se dio para el afio 2016, se debe principalmente por la caida del precio de
cotizacion del cacao y, en segundo lugar, por la oferta mundial presentada en esa época, la cual
era superior a la demanda del periodo evaluado; para el afio 2018 nuevamente se presenta una
caida en comparacion con el afio 2017, debido a la baja cotizacion del precio que se present6 en la
bolsa de New York al inicio del periodo y también, por la merma de la produccion nacional en esa

época.

Grafico 5. Exportaciones del cacao en grano
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Las exportaciones que se dieron en grano para el afio 2020 fueron de 11.148 toneladas; de

acuerdo con el Grafico 6, se puede observar que, el principal destino fue México, siendo la
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exportacion de 8.902 toneladas, equivalentes a una participacion del 79,8% sobre el total de las

exportaciones.

Gréfico 6. Exportaciones del cacao en grano segun pais de destino afio 2020
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Al igual que las exportaciones de cacao en grano, las exportaciones de los derivados del
cacao han ido creciendo a lo largo de los afios, se puede notar que para el afio 2020, la partida
arancelaria que tuvo mayor exportacion fue 1804 Manteca y aceite, con un total de exportaciones
de 5.853 toneladas, seguida del arancel 1806 Chocolates con 4.323 toneladas. (Ver Gréafico 7)

Las importaciones que se dieron de cacao en grano tuvieron una tendencia a la baja, se

paso de una importacién de 5.891 toneladas a 180 toneladas para el afio 2020 (Ver Grafico 8).



Grafico 7. Exportaciones anuales derivados del cacao 2016 - 2020
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Graéfico 8. Importaciones del cacao en grano
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2 PROBLEMA DE INVESTIGACION

2.1 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Las investigaciones realizadas en el sector econémico elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria se han enfocado principalmente en analizar el comportamiento financiero
y productivo del cacao a nivel departamental y nacional, teniendo en cuenta datos estadisticos de
los ultimos afios y su participacion en el mercado internacional.

Para ampliar el conocimiento que se tiene acerca del sector econdmico a estudiar, se realiz6
una seleccion de documentos referentes al anélisis financiero del sector especifico a investigar y
de algunos sectores econémicos en Colombia y del Valor Econdmico Agregado (EVA), los cuales

sirvieron de apoyo para el desarrollo del problema de investigacion:

2.1.1. Anaélisis econdémico del sector cacaotero en Norte de Santander, Colombia y a nivel
internacional (Vasquez-Barajas et al., 2018)

El articulo busca realizar un andlisis del sector cacaotero en Norte de Santander, Colombia
y a nivel internacional. Los resultados de este analisis permitieron conocer actualmente cuél es su
situacion, los determinantes de la oferta y la demanda y algunas orientaciones que se deben tener
en cuenta ante el potencial de crecimiento del sector en Colombia. Para la realizacion de esta
investigacion se utilizé el método de investigacion deductivo con estudio descriptivo y de campo.
Se consultaron fuentes nacionales e internacionales de informacion, como Fedecacao y la
International Cocoa Organization - ICCO; también se hizo uso de fuentes de informacion

documentales de entidades estatales (DANE) y privadas.
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Es importante para el desarrollo del trabajo de investigacion tener en cuenta este articulo
porque brinda una nocion de aspectos generales e importantes del sector cacaotero a nivel
departamental, nacional e internacional, con el objetivo de conocer la situacion del sector. Los
autores VVasquez-Barajas et al. (2018) plantean que se requiere incrementar la produccién de cacao
y mejorar la tecnificacion en el cultivo para aprovechar la alta demanda de esta en el exterior, asi
como, también, mejores precios que le permitirdn aumentar su participacion internacionalmente,
utilizando la ventaja diferencial del cacao fino y de aroma; permitiendo ser mas competitivos
gracias a los tratados comerciales vigentes en Colombia. Actualmente, el cacao se visualiza como
cultivo importante en el marco del posconflicto, dado que al incrementar la produccion del cacao
en Colombia el impacto para los cultivadores es positivo, porque se podria reemplazar este
producto por los cultivos ilicitos, generando asi mejores ingresos debido al buen precio que registra

tanto nacional como internacionalmente.

2.1.2. Anélisis del desempefio financiero de empresas innovadoras del Sector Alimentos y Bebidas
en Colombia (Rivera & Ruiz, 2011)

Es un articulo que hace referencia a la evaluacion financiera de empresas innovadoras del
sector alimentos y bebidas en Colombia durante los afios 2000 — 2008. El estudio se realizd
teniendo en cuenta indicadores financieros y del valor econémico agregado, para verificar si se
esta cumpliendo con el objetivo financiero de crear valor econémico en dicho sector, ya que este
es uno de los mas representativos en la economia de Colombia.

Para realizar la evaluacion financiera del sector anteriormente nombrado, se recurrieron a
fuentes de informacion tales como: informacion contable, informacion del mercado y gerencia de

valor. La primera es la mas utilizada por su exigencia legal; la segunda es exclusivamente para las
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empresas que cotizan en bolsa y la informacion obtenida de la gerencia de valor es la menos
utilizada, sin embargo, su uso se ha incrementado en los Gltimos afios.

El articulo de Rivera & Ruiz fue importante para la presente investigacion porque realizé
un analisis del desempefio financiero de empresas con una actividad semejante a la del sector
evaluado, también porque brindé una conceptualizacion de los indicadores financieros basados en
datos contables y en el VValor Econdmico Agregado (EVA), Utiles para llevar a cabo la evaluacion

en el sector cacaotero.

2.1.3. Anadlisis financiero con indicadores contables y de gestion del valor, de las empresas mas
representativas y sus subsectores del clister de macro snacks en el departamento Valle del Cauca
en el periodo 2013 — 2017 (Cuero, 2018)

Es un trabajo de investigacion donde se realizé un diagnostico financiero de las empresas
mas representativas del Cluster de Macro Snack en el departamento del Valle del Cauca, entre los
afios 2013 a 2017 en el que se evalud si las empresas se encuentran creando o destruyendo valor y
cdmo se encuentran sus subsectores. Para la ejecucion de este analisis financiero se utilizaron
indicadores contables (crecimiento, rotacion, endeudamiento, margenes, rendimiento) y de gestion
del valor (EVA).

Se tuvieron en cuenta fuentes de informacion secundarias como libros, monografias,
articulos, bases de datos e interpretaciones de fuentes primarias. El tipo de estudio es exploratorio
— descriptivo y tiene como fin realizar un andlisis y caracterizacion de los comportamientos de los
subsectores del Cluster de Macro Snacks en el Valle del Cauca. Ademas, emplean un método

inductivo y como técnica el analisis de datos.
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Este antecedente es un referente para la presente investigacion, dado que, aunque el sector
econOdmico objeto de estudio no es el mismo, si es muy similar y tienen como finalidad realizar un
andlisis financiero de un determinado sector, por lo tanto, sirve como guia, en cuanto a la
metodologia y las técnicas empleadas en el desarrollo de la investigacién, al igual que las fuentes
de informacion sobre diagnoésticos financieros, indicadores contables y la gestion basada en el

valor.

2.1.4. Comportamiento del mercado del cacao en Colombia, Ecuador y Peru del afio 2007 al 2018
y sus futuros. (Mufioz, 2019)

Es un trabajo de investigacion que tiene como objetivo conocer y analizar el
comportamiento del mercado del cacao en tres paises en el periodo 2007 — 2018 y sus futuros,
teniendo en cuenta como se encuentran entre ellos y frente al mercado internacional. Dentro del
estudio se dan a conocer las oportunidades y desafios que se presentan en los paises objeto de
estudio en el prop6sito de lograr un posicionamiento en el mercado internacional, al igual que los
factores que influyen para aumentar la produccién y ser mas competitivos.

Para realizar este estudio se recurrié a fuentes secundarias, como la recoleccion de
informacion en bases de datos, en el que se escogieron articulos y tesis, también se tuvieron en
cuenta documentos estadisticos nacionales de cada pais objeto de estudio. En cuanto al tipo de
estudio se utilizo el descriptivo y su metodologia fue mixta, es decir, cuantitativa y cualitativa.

Este trabajo de grado fue importante para la presente investigacion, porque sirvié como un
referente historico de como se encontraba el sector cacaotero en Colombia en comparacion con
otros paises que también exportan cacao fino y de aroma; brinda un panorama de las exportaciones

e importaciones que se realizan en Colombia, Ecuador y Per( durante el periodo evaluado v,
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ademas, da a conocer la cadena de valor que se da en estos paises. Para Colombia, se muestra como
aproximadamente el 80% de su produccion es consumida internamente y el 20% restante se

exporta a otros paises.

2.1.5. Andlisis financiero: una herramienta clave para una gestion financiera eficiente. (Nava,
2010)

Este articulo evalda la importancia que tiene el analisis financiero como una herramienta
atil y fundamental para una gestion financiera eficiente, puesto que consiste en identificar los
aspectos econémicos y financieros de una empresa y las condiciones con las que operan con
respecto al nivel de liquidez, solvencia, eficiencia, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad,
permitiendo una adecuada toma de decisiones a nivel gerencial, econémico y financiero dentro de
la actividad empresarial (Nava, 2010). Su desarrollo se dio por medio de un estudio de analisis
documental, el cual se encuentra basado en los fundamentos tedricos de varios autores, entre ellos
Gitman (2003), Van Horne (2003), Elizondo y Altam (2003); quienes exponen las ideas principales
del analisis financiero teniendo en cuenta los estados financieros de una empresa, los objetivos,
técnicas e indicadores, por medio de los cuales se analiza e interpreta los datos contables y se
identifica si existen fallas en el proceso gerencial.

Este estudio fue de gran utilidad para el trabajo de investigacion, debido a que abarcd la
importancia del diagndstico financiero como una herramienta fundamental en el momento de
evaluar una empresa financieramente en un periodo de tiempo establecido, con el proposito de
obtener resultados que contribuyan a una toma de decisiones acertada, y a su vez sirva para
comparar estos resultados con otras empresas de caracteristicas similares o que se encuentren

dentro de un mismo sector. La informacidn que se encuentra consignada en los estados financieros
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no es suficiente para conocer la situacién econdémica — financiera de una empresa, sSino que es
preciso interpretar los resultados de la aplicacién de los indicadores financieros para saber si es

rentable y si su gestion esté siendo eficiente y eficaz.

2.1.6. Conceptualizacion del EVA e identificacion de las variables caracteristicas que lo
componen. (Becerra & Giraldo, 2012)

Es un trabajo de investigacion que abarca el tema del Valor Econdmico Agregado (EVA)
a través de una revision bibliografica que contiene: la historia, la aplicacion, el célculo del EVA 'y
la comparacién con los indicadores financieros tradicionales que permiten conocer las diferentes
posiciones a favor y en contra de este indicador. Mediante la comparacion se logra evidenciar que
los indicadores financieros tradicionales no brindan por si mismos una medicion suficiente con
respecto al ejercicio de la empresa. Para realizar la investigacion se utilizaron referentes de
informacion teéricos, como: Oriol Amat, Stephen R. Goldberg y Stern. J, Stewart 11l. B & Chew,
Jr.

Este trabajo de grado es importante para la realizacion de la investigacion, puesto que
brinda la conceptualizacion, calculo y aplicacion del EVA, que es un indicador utilizado en el
andlisis financiero del sector cacaotero. También, permite evaluar la efectividad de los diferentes
indicadores por medio de la comparaciéon del EVA y los indicadores financieros tradicionales,
dando a conocer aquellos indicadores que brinden informacion méas completa, detallada y confiable

sobre la situacion actual de las empresas.
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2.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Un estudio realizado en el 2018 por Techno Serve (organizacion internacional sin &nimo
de lucro en pro de soluciones comerciales para la pobreza) en unién con la Camara Procultivos de
la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI), muestra la construccién de un
modelo de agricultura competitiva en el que se tiene como fin, impulsar el sector de la agricultura
y desarrollar al maximo las capacidades que pueden presentarse en el cultivo del cacao dado que,
es uno de los tres cultivos a priorizar (Dinero, 2018a).

El potencial del cacao consiste principalmente en que para el afio 2020 se estim6 que habria
un déficit de 1 millén de toneladas a nivel mundial y que en Colombia el 85% de la produccion es
considerada cacao fino, lo que lleva al pais a tener una ventaja competitiva. Ademas, se cuenta con
alrededor de 800.000 hectéareas aptas para la produccion del cacao y un desarrollo en la industria
y las instituciones dedicadas a este sector (Dinero, 2018a). Segun el DANE (2020a), la actividad
industrial de la elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria para el afio 2019 con
respecto al afio 2018, tuvo una variacién de produccion del 6,6%; ventas: 7,5% y empleo 0,8%;
ubicandola, como una de las 10 actividades con mayor variacion del sector manufacturero.

El presente trabajo se encuentra enfocado en analizar el desempefio financiero del sector
econdmico de las industrias manufactureras, mas especificamente de la actividad CIIU 1082 -
Elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria en el periodo 2015-2020. El analisis
realizado se basa en la interpretacion y analisis de los resultados del calculo de indicadores
financieros tales como: crecimiento, rotacion, endeudamiento, margenes, rendimiento, y Valor
Economico Agregado (EVA) con el fin de establecer el estado actual y conocer su evolucion en el
futuro, reconociendo a la vez, si las empresas dedicadas a este sector econ0mico se encuentran

generando o destruyendo valor.
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El anélisis del desempefio financiero es importante porque proporciona herramientas que
permiten establecer el estado actual de las empresas dedicadas a este sector econdémico y
comprender el porqué de sus resultados de operacion, identificando si las decisiones financieras
han influido favorablemente sobre su efectividad y si han permitido crear valor en el periodo 2015-
2020. El andlisis financiero selecciona y evalla los estados financieros de las empresas de un sector
determinado teniendo en cuenta la informacion disponible y mas relevante para después relacionar
e interpretar los resultados.

Para llevar a cabo la investigacion de las empresas dedicadas al sector cacaotero, se tuvo
en cuenta informacién recuperada de la base de datos EMIS (2021) y Superintendencia de
Sociedades (2021); la informacion recuperada es principalmente la de los estados financieros
(Estado de Situacion Financiera y Estado de Resultados) en el periodo 2015 — 2020; se escogio
dicho periodo porque es el mas reciente y da cuenta de cobmo se ha comportado el sector en los
altimos 6 afos, permitiendo observar y comparar las variaciones que se presentan después de
aplicados los diferentes indicadores.

Las plataformas actualmente cuentan con la informacion de aproximadamente 60 empresas
dedicadas al sector objeto de estudio, dichas empresas se clasificaron de acuerdo con la ley 905 de
2004, la cual las clasifica teniendo en cuenta su tamafio. Con esta clasificacion se pretendio
identificar como se encuentra segmentado el sector, permitiendo realizar un estudio mas minucioso
de las empresas y de esta forma lograr que los resultados obtenidos sean mas comparables, para
conocer qué categoria de empresas, conforme a su tamario, se encuentran creando o destruyendo

valor y finalmente, concluir como se comporta el sector en los afios evaluados.
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2.3 FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION
¢Cuél ha sido el desempefio financiero de las empresas colombianas del sector de
elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria de forma general y segln su tamafio, en

el periodo comprendido entre los afios 2015 - 2020?

2.4 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

e ;Cudles son las teorias que permiten establecer el desempefio financiero de las empresas
colombianas dedicadas al sector de elaboracion del cacao, chocolate y productos de
confiteria, considerando los indicadores financieros tradicionales y el Valor Econémico
Agregado (EVA)?

e ;CoOmo seleccionar y clasificar las empresas dedicadas al sector de elaboracion del cacao,
chocolate y productos de confiteria?

e Como analizar el desempefio financiero con los indicadores contables tradicionales y
teniendo en cuenta la creacion y destruccion del valor en las empresas colombianas
dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria en el periodo

2015 - 2020 y qué factores influyen en este resultado?
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL
Evaluar el desempefio financiero de las empresas colombianas dedicadas a la elaboracion
del cacao, chocolate y productos de confiteria de forma general y teniendo en cuenta su tamafio,

en el periodo comprendido entre los afios 2015 - 2020.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Presentar los fundamentos tedricos que permitan realizar la evaluacion del desempefio
financiero de las empresas colombianas dedicadas a la elaboracién del cacao, chocolate y
productos de confiteria, entre los afios 2015 - 2020.

e Seleccionar las empresas colombianas dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria entre los afios 2015 - 2020 y clasificarlas de acuerdo con su tamafio.

e Analizar los indicadores contables tradicionales y el VValor Econémico Agregado (EVA),
determinando los factores que influyen en la creacién o destruccién de valor en las
empresas pertenecientes al sector de elaboracion del cacao, chocolate y productos de

confiteria, en el periodo 2015 - 2020.
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4 JUSTIFICACION

A continuacion, se presenta la justificacion del presente trabajo de investigacion para
obtener el titulo de contador publico, la cual se encuentra enmarcada en el sector académico,

empresarial, social y personal.

4.1 ACADEMICA

El presente trabajo de investigacion permitié aplicar a la practica los conocimientos
tedrico-préacticos aprendidos en la academia durante la formacion profesional; dichos
conocimientos estuvieron relacionados con el rea financiera y asignaturas como Administracion
Financiera y Gestion Basada en el Valor, que por medio de metodologias y técnicas financieras
contribuyeron al desarrollo de la investigacion. Ademas, se busco fortalecer las competencias no
solo de los estudiantes dedicados a realizar este trabajo de investigacién, sino también, los
conocimientos de sus futuros lectores acerca del analisis financiero basado en indicadores
financieros tradicionales y el EVA.

Para los profesionales en contaduria publica es de gran relevancia realizar este tipo de
investigaciones que estan enfocadas en un sector de la economia del pais, ya que les permite tener
un mayor acercamiento al campo financiero, reconociendo la realidad econdmica en la cual se
encuentran, y a su vez llevandolos a desarrollar competencias y habilidades que serviran de apoyo
en la préctica profesional. La profesion contable posibilita que por medio del anélisis de la
informacion financiera de una o varias empresas 0 como es el caso de la presente investigacion de
un sector, se pueda entender y conocer la situacion actual aportando los elementos necesarios para

la toma de decisiones en pro de generar valor y realizar acciones de mejora.
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Este trabajo de investigacion se adecud a los propdsitos de la Universidad del Valle, en el
sentido que buscé formar integralmente a un profesional capaz de producir e interpretar
informacion contable y financiera de las organizaciones, tanto publicas como privadas; también,
porque mediante la investigacion formativa que se realiz6 para desarrollar este trabajo, permitio
apropiarse mediante la practica de algunos conceptos aprendidos a lo largo de la carrera en el

campo financiero.

42 EMPRESARIAL

Realizar el presente analisis del desempefio financiero permitira a las empresas dedicadas
al sector econémico de elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria conocer no solo
si se encuentran generando o destruyendo valor sino, también, cuales son los factores que estan
influyendo. Se busca brindar un punto de partida en retrospectiva el cual, acompafado de
herramientas financieras busca servirles a las empresas para que puedan medir la eficiencia y
eficacia de las decisiones que se han tomado en todos los niveles de gestion en un periodo
determinado, y como esto ha servido para que fortalezcan la creacién del valor dentro de ellas o,
por el contrario, lleve la destruccion de valor. Para que, con ello, ideen estrategias que les permitan
cambiar positivamente la forma en la que se trabaja internamente, de tal modo, que fomenten o

fortalezcan la creacion del valor.

4.3 SOCIAL
El sector econdémico de elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria es un
sector que se encuentra actualmente en crecimiento, y por medio del analisis de desempefio

financiero gque se va a realizar en la presente investigacion se busca que los diferentes grupos de
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interés que hay en la sociedad tengan un punto de partida informativo en el que conozcan cual es
la situacion actual de las empresas dedicadas al sector cacaotero y asimismo tengan un panorama
del impacto que tiene este sector en la economia del pais, de manera que sea (til para la toma de

decisiones.

44 PERSONAL

Es de gran importancia a nivel personal esta investigacién porque nos pone a prueba gran
parte de los conocimientos aprendidos en el transcurso de la carrera profesional y los complementa
de forma préctica, permitiendo desarrollar habilidades y destrezas que serén de gran utilidad para
el profesional contable en el &rea financiera; ademas, brinda un acercamiento a la realidad
econdmica de un sector que de acuerdo con Fedecacao se encuentra en crecimiento, pues se ha

utilizado como un medio alternativo para sustituir cultivos ilicitos.
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5 MARCO DE REFERENCIA

5.1 MARCO TEORICO

Dado que para este trabajo de investigacion se va a realizar una evaluacion del desempefio
financiero de las empresas colombianas dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria en el periodo comprendido entre los afios 2015 — 2020, se hizo necesario
para llevar a cabo esta investigacion, examinar las diferentes teorias relacionadas con un analisis
financiero, por lo cual, las teorias a desarrollar estdn encaminadas hacia la creacion del valor y la
gestion basada en el valor, también se realizé una exploracién acerca de herramientas financieras
tales como, los indicadores financieros tradicionales y el EVA, las cuales sirven de base para el
correcto desarrollo de la presente investigacion que permitié determinar si las empresas de este

sector econdmico se encuentran generando o destruyendo valor.

5.1.1 Teoria de la creacion del valor

En la teoria neoclésica, la creacion del valor era reconocida en una empresa cuando era
mayor el precio que los consumidores pagaban por un bien o servicio al de los costos que se
tuvieron al producirlo, actualmente, esta percepcion ha cambiado, de acuerdo con Alvarez (2016)
el mercado percibe el valor en las empresas mediante los bienes y servicios que ofrecen; la
administracion a través de la optimizacion e incremento del precio de las acciones en el mercado;
las empresas por medio de la identificacion y optimizacion de las variables que crean valor y que
se encuentran presentes en las decisiones financieras, economicas y de capital, tanto operativas
como estratégicas, las cuales son tomadas por los ejecutivos a diario. En el desarrollo de las

decisiones estratégicas se puede encontrar algunas que compondran el valor, otras que lo crearan
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y soportardn, las cuales, en su conjunto, permitiran a los ejecutivos adicionar y maximizar el valor
econdmico de las empresas.

Para lograr esa adicién y maximizacion del valor econdmico las empresas se apoyan
principalmente en tacticas y estrategias. Las tacticas se desarrollan a corto plazo y tienen como
finalidad ayudar a alcanzar las estrategias, y se encuentran orientadas a aumentar el margen
operacional, optimizar la rentabilidad e incrementar el flujo de caja. Las estrategias a diferencia
de las técticas ofrecen valor a las empresas a largo plazo por medio de instrumentos de
administracion estratégica, de mercado, operativos, financieros y econdémicos, como la
disminucion del costo de capital, la seleccion de proyectos de inversion y la administracion del
financiamiento (Alvarez, 2016).

Desde el &mbito empresarial el valor econémico es de gran interés porque conocerlo
determinara el rumbo de las decisiones que tomen los stakeholders, en las que se planteen realizar
inversiones o se piense también en la fusién de empresas, negociacién de acciones en bolsa de

valores, disefio de portafolios de inversiones, entre otros.

5.1.2 Gestion Basada en el VValor
La Gestion Basada en el Valor se define como “un conjunto de herramientas de gestion
utilizadas para facilitar la administracion de las operaciones de una compafiia que permita el
aumento del valor de los accionistas.” (Rivera, 2011, p. 33). De modo que, se enfoca en maximizar
el valor de los propietarios y generar valor de forma integral para los diferentes stakeholders.
Se caracteriza porque permite evaluar financieramente y de forma anticipada los resultados
que se pueden obtener dependiendo de las decisiones tomadas en una empresa, siempre y cuando

estén encaminadas a la creacion de valor economico. Una decision que como consecuencia
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incremente el valor de la empresa, deberia ser tenida en cuenta por los directivos, aunque no quiere
decir que después se vaya a tomar la misma decision, pero si una decision destruye o reduce el
valor de la empresa, esta no puede ser considerada, debido a que las decisiones tienen un impacto
financiero inmediatamente o a corto plazo que impactan en las actividades diarias de operacion y
otras a largo plazo. “La gestion basada en el valor enlaza las estrategias a largo plazo con los
resultados operativos a través del objeto general de creacion de valor econdmico agregado” (Rojo,
2007, p. 5).

La gestion basada en el valor consiste en orientar la gestion de las empresas a la creacion
de valor econémico para sus accionistas y los deméas agentes que intervienen en la empresa,
optimizando la toma de decisiones, permitiendo tomar la decision méas adecuada. Para lograr la
creacion de valor se debe implementar un conjunto de estrategias con objetivos concretos, ademas,
de medidas financieras y no financieras que se deben implementar en la gestion empresarial y en
las decisiones operativas (Rojo, 2007).

La finalidad de la gestion basada en el valor es analizar la forma o estrategia en que una
empresa crea valor en sus diferentes niveles, por medio de los diferentes procesos y actividades
que establece la empresa. Asimismo, evaluar cudndo las decisiones tomadas en la empresa
empiezan a crear valor, de forma que, se pueda alinear las estrategias con la creacién de valor.

(Rojo, 2007)

5.1.3 Indicadores financieros tradicionales
Los indicadores financieros son coeficientes que brindan unidades contables y financieras
de medida y comparacion, que se obtienen de la division de datos financieros, a través de ellos se

puede analizar tanto el estado actual como anterior de una empresa, teniendo en cuenta los niveles
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Optimos que se definen internamente. La informacion financiera que se extrae de los estados
financieros se debe interpretar y analizar para poder conocer el estado de la empresa hasta el
momento en que se genera dicha informacion; una forma de analizar los elementos financieros de
la estructura de una empresa es por medio de los indicadores (Cérdoba, 2014, p. 288).

Con los indicadores financieros se puede hacer comparaciones de diferentes periodos
contables de una empresa y de esta forma, conocer cual ha sido su comportamiento a través del
tiempo, con los resultados que se obtienen al realizar la comparacion se puede hacer una evaluacion
e implementar estrategias que aporten a la toma de decisiones y mejoren los resultados obtenidos
anteriormente. Ademas, permiten realizar proyecciones a corto, mediano y largo plazo. Las
comparaciones de las razones financieras deben hacerse con afios anteriores de la misma empresa,
con el promedio del sector y con empresas del mismo sector (Cérdoba, 2014).

De acuerdo con Cordoba (2014), los indices financieros se utilizan para medir objetivos,
planificar, comparar situaciones, tomar decisiones, diagnosticar e implementar medidas que sirvan
para controlar la gestion. Las razones financieras para que sean efectivas se deben evaluar en
conjunto y no de manera separada; también, se debe tomar en consideracion la tendencia que se
observe en el tiempo.

El analisis de los indicadores financieros no consiste simplemente en aplicar férmulas a los
datos contables, es mas importante la interpretacion. Un indicador financiero por si solo puede ser
que tenga poca relevancia para determinar aspectos importantes de la empresa, por eso es necesario
confrontar sus resultados con empresas similares. Normalmente se realizan algunas comparaciones
como: con la misma empresa, que evalta el desempefio a través del tiempo, por medio de un
analisis financiero en el cual se identifique si la empresa esta logrando los objetivos planeados;

con otras empresas, con las que se evaltan los resultados de los indicadores financieros entre varias
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empresas al mismo tiempo, es decir, compara los resultados de la empresa con la de sus
competidores, identificando areas que pueden ser mejoradas. La importancia de los indicadores
para las empresas es el comparativo, ya que si conoce sus indicadores y los del sector puede sacar
conclusiones que apoyen la toma de decisiones (Cordoba, 2014).

Las razones financieras se deben interpretar con cautela, puesto que si se afecta alguno de
sus factores se puede alterar la informacion financiera de la organizacion, por lo tanto, el analisis
debe realizarse de forma detenida y considerando la informacion de las notas de los estados
financieros, ya que alli se establecen los criterios y politicas de evaluacion utilizados (Cordoba,
2014).

En cuanto a su clasificacion, algunos indicadores financieros se pueden catalogar en:
indicadores de endeudamiento o apalancamiento, que miden el nivel de financiacion de una
empresa mediante deudas; seguido se encuentran los indicadores de rotacion o actividad, que
miden la efectividad con que se utilizan los recursos de la empresa; por ultimo, los indicadores de
rentabilidad, que establecen la eficiencia de la administracion para controlar los costos y gastos, y

generar utilidades por medio de las ventas (Cordoba, 2014).

5.1.4 Valor Econdémico Agregado (EVA)

De acuerdo con lo expuesto por Rivera (2004), el valor econémico agregado hace
referencia a un sistema de gerencia financiera por medio del cual se busca mejorar la gestion
empresarial a través de la medicidn y control de la utilidad residual, un apoyo fundamental para
llevar a cabo este sistema gerencial, es la educacion permanente y la compensacion del personal

que hace parte de la organizacion.
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La utilidad residual se entiende como la diferencia que se da entre la utilidad operacional
después de impuestos (UODI) y el cargo por todo el capital invertido; este Gltimo término hace

referencia al costo de los recursos invertidos en pesos. La formula matemaética seria la siguiente:

EVA=UODI - Cargo de capital

Segln Rivera (2004), y teniendo en cuenta la férmula anterior, en el célculo del EVA se
pueden presentar tres situaciones en el momento de medir sus resultados, la primera de ellas es
cuando la empresa se encuentra en su punto de equilibrio, este resultado se da cuando el EVA es
igual a cero y permite destinar la UODI tanto para el costo de deuda como para el capital propio;
otra de las situaciones es cuando el EVA es mayor a cero y como resultado se obtiene que la
empresa logra crear valor para sus propietarios; la tltima situacion se da cuando el EVA es menor
a cero, en este caso la empresa destruye valor y este debe asumirse por los propietarios.

Existen dos formas de medir el valor del EVA en términos absolutos:

e Primera forma de medir el EVA

EVA=Utilidad operativa después de impuestos - Cargo de capital
EVA=UODI - (Activos netos operacionales) (Ko)

EVA=UODI - (Activos netos operacionales) (Costo del capital medio ponderado)

Para realizar el calculo de la UODI existen partidas que no deben ser consideradas, entre

las cuales se encuentran: los gastos financieros, incluida la proteccion fiscal; otras causaciones,
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que no impliquen el manejo de caja, con excepcion de la depreciacion ya que se trata de un rubro
comunmente utilizado en la reposicion de activos fijos; y, por Gltimo, las utilidades o pérdidas
extraordinarias, las cuales no son recurrentes y por lo tanto, no forman parte de las operaciones
normales dentro de la organizacion.

De acuerdo con Rivera (2004), La UODI en el periodo resulta de multiplicar la utilidad

antes de intereses e impuestos (UAII) del periodo por (1 - t), asi:

UODI j =UAIIj (1 -t)

De esta manera, se obtiene que la utilidad operacional después de impuestos del periodo

resulta equivalente a la UAII del periodo después de impuestos.

Los activos netos operacionales (ANO) son iguales al capital de trabajo neto operacional

(KTNO) mas los activos fijos netos operacionales (AFNO).

ANO = KTNO + AFNO

El capital de trabajo neto operativo se calcula de la siguiente manera:

KTNO = Activos corrientes operacionales - Pasivos corrientes sin costo explicito

Al momento de evaluar el rubro de pasivos corrientes sin costo explicito se deben tener en

cuenta aquellos recursos que las empresas utilizan sin la necesidad de pagar un costo alguno.
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El costo de capital medio ponderado Ko representa una tasa promedio que resulta de la
combinacion de los costos que se generan por las diferentes fuentes de capital multiplicados por
las ponderaciones relativas que cada componente tenga. Las fuentes de capital que se tienen en
cuenta son aquellos financiamientos que las empresas utilizan para el desarrollo de su actividad
operacional. Dentro de una organizacion, existen dos grandes fuentes de recursos financieros, el
capital propio y la deuda hacia terceros, que permiten hallar Ko en el periodo j de la siguiente

forma:

Koj=Ke(1-L)+Ki(1—1¢)L

Donde

Ko; = Costo de capital medio ponderado en el periodo
Ke = Costo de financiacion propia

Ki = Costo de la deuda

t = Tasa de impuestos

L = Coeficiente de endeudamiento = Deuda total con costo explicito / ANO

e Segunda forma de medir el EVA

Si de la siguiente formula

EVA = UODI — (Activos netos operacionales)(Ko)

Se multiplicay se divide el segundo término por los activos netos operacionales, se obtiene:
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EVA = Activos netos operacionales (UODI /Activos netos operacionales — Ko)

EVA = ANO(UODI/ANO — Ko)

Teniendo en cuenta lo anterior, para este caso el EVA va a ser igual a la diferencia
resultante entre el rendimiento después de impuesto del activo neto operacional y el costo de
capital medio ponderado multiplicado por los activos netos operacionales.

Cuando se realiza el analisis con el concepto del EVA “se busca confrontar la utilidad
operacional después de impuestos y el cargo de capital, o de otra forma, compara el rendimiento
después de impuestos del activo neto operacional frente al costo de capital medio ponderado.”
(Rivera, 2011, p. 48); mientras que cuando se realiza por medio de los indicadores contables se
concentran en determinar si el indice mejora de acuerdo con la situacion inicial, puesto que su
objetivo es aumentar la utilidad por acciones. El enfoque del valor econdmico agregado permite
conocer si las nuevas oportunidades de inversion estan contribuyendo a generar valor en la

empresa.

52 MARCO CONCEPTUAL

A continuacion, se encontraran las definiciones de algunos conceptos relevantes para el
analisis de los indicadores contables y el EVA, utilizados para realizar el estudio del desempefio
financiero del sector cacaotero en Colombia y necesarios para el correcto desarrollo de la presente

investigacion.
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5.2.1 Diagnostico financiero

En las empresas el diagnostico financiero se reconoce también como la evaluacion de la
situacion financiera, el cual tiene como fin, dar a conocer si se estd cumpliendo con el objetivo
financiero, asi mismo, permite identificar los factores internos (Constitucion juridica, estructura
organizacional, clima organizacional, mercado nacional y de exportacion) y externos (situacion
econdmica mundial, nacional y del sector al cual pertenece la empresa) que influyen en su proceso
y las futuras repercusiones que pueden traer a la empresa. Gracias al diagndstico financiero, las
empresas pueden identificar cuéales son sus fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas

(Rivera, 2004).

e Técnicas del diagnostico financiero
Debido a que no hay una técnica estandarizada y distinguida internacionalmente, la

cual de respuesta acerca de cuales son las cuentas y los valores que se deben examinar en un
analisis, los modelos de evaluacién o los pardmetros optimos, es posible reconocer algunas
técnicas destacadas, como, por ejemplo:

e Andlisis horizontal.

e Anélisis horizontal con base a un afio.

e Andlisis vertical o analisis estructural.

e Anilisis de indicadores financieros.*

e Analisis del flujo de fondos (Rivera, 2004).

! Para el desarrollo del presente trabajo de investigacion solo se utilizara esta técnica.
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5.2.2 Indices, indicadores o razones financieras.

De acuerdo con Rivera (2004), los indicadores financieros son “uno de los instrumentos
del analisis financiero mas ampliamente conocido y utilizado en las organizaciones, dada su
facilidad del calculo y su facultad de detectar los puntos fuertes y débiles de la actividad
economica y financiera del negocio” (p.33).

El andlisis financiero a través de los indicadores financieros permite realizar
comparaciones de las variaciones que tiene una empresa o sector en un determinado periodo
de tiempo, es importante que ademas de la aplicacion de los indicadores se realice su debida
interpretacion, que en complemento con otra informacion sirvan de referencia para percibir
como es el estado actual de la empresa y encontrar sus falencias y fortalezas.

A continuacion, se presentan la clasificacion de los indicadores financieros mas

utilizados segun Rivera (2004):

a. Crecimiento
Son indicadores que permiten conocer cudl ha sido el comportamiento que ha tenido

un sector en lo referente a ventas, utilidad neta y activos dentro de un periodo de tiempo.

Ventas: Comprende la cantidad de ingresos que recibe una empresa por llevar a cabo
su actividad econémica durante un periodo.

Utilidad neta: Es la resultante después de descontar de los ingresos obtenidos por una
empresa, todos los gastos y tributos correspondientes dentro de un periodo. Es un indicador

que permite conocer si existen ganancias o pérdidas.
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Activos: Se definen segin el Decreto 2270 (2019) como un recurso econémico
presente controlado por la entidad resultante de sucesos pasados. Se entiende como recurso

economico el derecho que tiene el potencial de generar beneficios econémicos.

b. Rotacion
Estos indicadores miden la eficiencia con la que las empresas utilizan sus activos, se
basan en la produccion rapida de flujos de dinero con una menor inversion en activos. Su
proceso es deteriorado cuando el proceso productivo se vuelve lento, es decir, que se deja de
utilizar toda la capacidad de la planta o se acumulan existencias innecesarias en el inventario.
Los activos de una empresa deben contribuir a crear valor, es por eso, por lo que se
debe evitar la conservacion de activos improductivos e innecesarios. A continuacion se

presentan y describen los indicadores de rotacion segin Rivera (2004):

Rotacion de cartera: Mide la rapidez con la que se recauda la cartera. Sefiala cuantas
veces al afio se recupera y se vuelve a otorgar créditos por el valor de las cuentas por cobrar a

los clientes.

Ventas a crédito

Rotacion de cartera = = yeces
Cuentas por cobrar

Rotacidén de inventario: Mide la rapidez con la que se vende el inventario de productos

terminados, determinado el nimero de veces que se vende al afio.
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., ) ) Costo de ventas
Rotacion de inventario= . = veces
Inventario

Rotacion de activos fijos: Indica el nimero de veces al afio que se podria vender el
activo fijo, sin embargo, este no se encuentra a la venta. De forma mas precisa, lo que busca
saber es en cuanto contribuyen los activos fijos a las ventas. Razon por la cual, muy a menudo
se interpreta como la cantidad de unidades monetarias en ventas que genera una unidad

monetaria de inversion en activos fijos.

Rotacidn de activos fij Ventas
otacion de activos fijos= ————— = veces
J Activo fijo

Rotacion de los activos operacionales: Se denominan activos operacionales a todos
aquellos activos que participan directamente en el cumplimiento del objeto social de una
empresa. El activo operacional bruto toma en consideracion, partidas como: cuentas por cobrar
a clientes, inventarios y activos fijos, sin descontar provisiones ni depreciaciones. Esta razon

se interpreta de forma similar a la rotacion de activos fijos.

., ) ) ventas
Rotacion de activos operacionales = - - = veces
Activo operacional

Rotacion de activos totales: se espera que esta razon no tenga muchas diferencias con
la razon de activos operacionales. Si esto llega a ocurrir, significa que existe una apreciable

inversion en activos no operacionales, es decir, la compafiia esté dirigiendo gran parte de sus
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recursos hacia activos que no estan claramente relacionados con el objetivo o explotacion de

su actividad comercial.

. ) Ventas
Rotacion de activos totales = - = yeces
Activos totales

c. Endeudamiento

Son indicadores que pretenden medir en qué porcentaje y con qué tipo de deuda
contribuyen los acreedores dentro del financiamiento de las empresas, dicho en otras palabras,
buscan estimar el riesgo de endeudamiento y la capacidad que se tiene para asumir mas deuda.

Estos indicadores se describen a continuacion, segun Rivera (2004):

Nivel de endeudamiento: Este indice se encarga de medir qué porcentaje de los activos
de la empresa se financia con recursos de los acreedores. Hace referencia a recursos de corto

y largo plazo.

(Total pasivo)(100%) o

0

Nivel de endeudamiento = -
Total activo

Indicador de apalancamiento financiero o leverage: Es una forma de medir el
endeudamiento de los recursos financieros que se obtienen por la empresa, se compara la

proporcién que aportan los prestamistas en relacion con los duefios:
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(Pasivo total )(100%) _ o

Apalancamiento financiero total = 0

Patrimonio

O con cuanto financian los duefios con su patrimonio a los activos de la empresa:

(Activo total )(100%) o,

Apalancamiento financiero = 0

Patrimonio

d. Margenes

A través de estos indicadores, se trata de medir la eficacia y efectividad de las empresas
para generar utilidades. Existen dos clases de indicadores de rentabilidad, los primeros se
asocian con las diferentes utilidades, sefialan el porcentaje de utilidad que se genera de las
ventas netas o cuantos pesos ($) produce un peso ($) de venta neta; mientras que en los
segundos, se compara las utilidades con la inversion, indicando los porcentajes de utilidades
que crean los recursos proporcionados por los inversionistas o duefios de la empresa, mide
cuéntos pesos ($) de utilidad produce un peso ($) de dinero invertido por los duefios y
prestamistas, o por los duefios solamente. A continuacion se presentan y se describen estos

indicadores, segun Rivera (2004).

Margen de utilidad bruta: La proporcion de la utilidad bruta sobre las ventas netas
depende de los factores que inciden sobre las ventas netas y el costo de ventas.
Los cambios en los ingresos netos se explican por las variaciones de la cantidad vendida

y el precio de venta; mientras que las modificaciones en el costo de las ventas surgen por la
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variacion de los costos de materias primas, mano de obra directa y costos indirectos de

fabricacion.

(Utilidad bruta) (100%) o

(0]

Margen de utilidad bruta=
Ventas netas

Margen de utilidad operacional: El margen de utilidad operacional esta sujeto a todos
los hechos que influyen sobre el margen de utilidad bruta y los que afectan a los gastos de
administracion y ventas. Se excluyen los gastos financieros y no se debe tener en cuenta los
ingresos no operacionales, ni los gastos no operacionales.

El margen de utilidad operacional permite conocer si la empresa estd generando

beneficios por si misma, a traves de la realizacion de su actividad economica.

(Utilidad operacional) (100%) %

0

Margen de utilidad operacional =
Ventas netas

Margen de utilidad neta: La relacion que existe entre la utilidad y las ventas netas va
a estar influenciada por todos los factores considerados en el margen de utilidad operacional,
agregandole, aquellos que originan los gastos financieros, los otros ingresos y egresos no
operacionales y los cambios en la provision para el impuesto de renta.

Es conveniente realizar una comparacion de esta razén con el margen de utilidad
operacional para comprobar de donde proceden principalmente los resultados, si es de la
operacion o de otros ingresos o gastos diferentes, que a veces resultan inestables o esporadicos.

Este margen permite saber si la empresa esta generando beneficios a sus propietarios.
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(Utilidad neta)(100%) _ o

(0]

Margen de utilidad neta=
Ventas netas

e. Rendimiento

A continuacion, se presentan y describen los indicadores de rendimiento segin Rivera,
(2004):

Rendimiento del activo o ROA: Es el encargado de medir la capacidad de la empresa para
producir utilidades mediante el aprovechamiento de sus activos, sin tener en cuenta como ha
financiado estos activos, o de otra manera, se puede decir que este indicador permite saber cuél es
el rendimiento de la inversion que se ha hecho en el negocio, independiente de la forma como se

ha financiado.

__ (Utilidad operacional) (100%)

Activo total bruto

ROA %

Rendimiento del patrimonio o ROE: Este indice muestra la retribucidn porcentual que
las empresas dan a los propietarios por su capital invertido a valor en libros, como compensacion
al riesgo operativo y financiero que asumen. En este indicador es importante la forma como se ha
financiado la empresa, por eso en el numerador presenta una utilidad para repartir exclusivamente
entre los accionistas.

En el ROE influye el margen de utilidad, la rotacion de activos y el apalancamiento

financiero.
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_ (Utilidad neta) (100%) o,

0

ROE

Patrimonio

Mediante el sistema Du Pont es posible determinar el efecto que genera la rotacion de

activos y el margen de la utilidad sobre el rendimiento del activo, asi:

Rendimiento del activo = ROA

_ Utilidad operacional . Ventas

koA Ventas Activo total bruto

ROA= (MARGEN DE UTILIDAD ) * (ROTACION DE ACTIVOS)

El sistema Du Pont ampliado da a conocer el efecto conjunto de la rotacion de activos, el

margen de utilidad y el apalancamiento sobre el rendimiento del patrimonio, asi:

Rendimiento del patrimonio = ROE

Utilidad neta . Ventas . Activo total bruto
Ventas Activo total Patrimonio

ROE= (Margen de utilidad ) * (Rotacion de activos) * (Apalancamiento financiero)

5.3 MARCO LEGAL
Para el estudio de las empresas del sector cacaotero se tiene en cuenta las disposiciones de

la Ley 905 de 2004, la cual en su articulo 2 clasifica las empresas segun su tamafio. Para este
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trabajo de investigacion solo se tendra en cuenta el criterio de monto de los activos de la siguiente
manera:
1. Pequefia empresa:
e Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes
2. Mediana empresa:
e Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) salarios
minimos mensuales legales vigentes.
3. Gran empresa:
e Aquellas que superen los topes establecidos en la mediana empresa, es decir, activos

totales superiores a treinta mil (30.000) salarios minimos mensuales legales vigentes
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6 METODOLOGIA

6.1 TIPO DE ESTUDIO

En esta investigacion el tipo de estudio empleado es exploratorio, Hernandez et al. (2010)
explica que este tipo de estudios se realiza cuando se va a examinar un tema o estudio poco
investigado, del cual existen dudas o no se ha abordado antes. Se dice que un estudio exploratorio
es como realizar un viaje a un sitio inexplorado, del cual, se tenia un breve comentario; al no
conocerlo, tardara un tiempo y quizé gastard mas dinero del que hubiese gastado si ya hubiese
tenido un conocimiento previo.

Los estudios que se han desarrollado dentro del sector cacaotero han tenido un enfoque
distinto al empleado en esta investigacion, con la cual se pretende realizar un analisis financiero y
de gestion del valor, que evalle si las empresas dedicadas a este sector econémico se encuentran
generando o destruyendo valor y determinar los factores que influyen en este resultado, el cual se

espera, sirva de apoyo para futuras investigaciones.

6.2 METODO DE INVESTIGACION

El método de investigacion es deductivo, puesto que se parte de lo general hacia lo
particular; en este caso se parte de la teoria de Gestion Basada en el Valor con la cual se entra a
evaluar un sector especifico, el sector cacaotero. (Hernandez et al., 2010)

Con la informacion recuperada a través de las bases de datos (EMIS, Superintendencia de
Sociedades) se realiza una depuracion en donde se clasifican las empresas (poblacién) de acuerdo
con el tamario, despues se hacen los calculos pertinentes para analizar los conceptos e indicadores

que permitan dar respuesta al problema de investigacion.
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6.3 FUENTES DE INVESTIGACION

De acuerdo con el autor Ander (2011), ningin autor comienza una investigacion desde
cero, debe estar al tanto de donde recurrir para conseguir los documentos e informacion necesaria
para comenzar una investigacion. Las fuentes que pueden ser utilizadas son de tres clases:
primarias, secundarias o ambos tipos de fuentes.

En el desarrollo de esta investigacion se recurrio a fuentes de investigacion secundarias,
las cuales brindan informacion bésica que “se encuentra en las bibliotecas y estd contenida en
libros, periodicos y otros materiales documentales.” (Méndez, 1990, p. 143). En las fuentes
utilizadas estan: fuentes bibliograficas, libros, articulos de investigacion, tesis de temas
relacionados, bases de datos (EMIS, Damodaran, Superintendencia de Sociedades) y péginas

oficiales (DANE, FEDECACAO, FEPCACAO, FINAGRO).

6.4 TECNICAS DE INVESTIGACION

La presente investigacion tiene como técnica el andlisis de datos, principalmente el analisis
financiero, ya que parte de la informacién recopilada en las bases de datos EMIS (2021) y
Superintendencia de Sociedades (2021) referente al estado de situacion financiera y el estado de
resultados de aproximadamente 60 empresas dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria. Por medio de estos estados financieros se puede evaluar la situacion
economica de las empresas del sector y desarrollar un diagnostico financiero donde se realice un
estudio de los indicadores financieros tradicionales y el EVA en donde permite conocer si las
empresas estan creando o destruyendo valor y que factores influyen. Para llevar a cabo este

diagnostico es necesario comparar las empresas del sector de un afio a otro, teniendo en cuenta su
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tamario y analizando los factores externos, para de este modo poder realizar una interpretacion méas

precisa de informacion de los estados financieros a través de los resultados de los indicadores.

6.5 FASES DE INVESTIGACION

Con el fin de establecer los conceptos que sirven de apoyo para efectuar el analisis
financiero de las empresas dedicadas a la elaboracion del cacao, chocolate y productos de
confiteria en Colombia, se recurrié a fuentes de investigacion secundarias, en las que se utilizé
como principal herramienta los libros académicos que brindan las conceptualizaciones necesarias
y explican los distintos métodos que existen para la elaboracion de un diagndstico financiero.

Por medio del analisis de datos se revisé qué empresas se encuentran dentro de la actividad
CIIU 1082. Elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria entre los afios 2015-2020;
se verificd que cada una de ellas en los estados financieros (Estado de Situacién Financiera y
Estado de Resultados) cuente con la informacion necesaria para realizar el estudio del sector;
posteriormente, se clasificaron las empresas resultantes teniendo en cuenta la ley 905 de 2004. A
las empresas resultantes de la depuracion se le realizé el calculo y anélisis de los indicadores
financieros de crecimiento, rotacion, endeudamiento, margenes y rendimiento asi como, también,
el Valor Econémico Agregado (EVA).

Una vez aplicados los indicadores a los estados financieros de las empresas del sector
cacaotero y obtenidos los resultados, se pudo identificar como se encuentran financieramente en
términos de eficiencia, eficacia y rentabilidad; asimismo, se pudo conocer a traves del Valor
Econdmico Agregado (EVA) si se esta destruyendo o generando valor en un periodo financiero

concreto y cuales son los factores que inciden en el resultado.
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Para el periodo 2015 — 2020 se encontr6 un promedio de aproximadamente 60 empresas
en las bases de datos de EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021) de las cuales en el
proceso de depuracion se descartaron aquellas que no tenian informacion completa o que tenian
inconsistencias en la ecuacién contable (Activos = Pasivos + Patrimonio), una vez seleccionada
las empresas que contaban con la informacion requerida se obtiene una poblacion promedio de 22
empresas por afio que se clasificaron por tamario teniendo en cuenta el marco legal de la presente
investigacion.

En la Tabla 3 se observa el nimero total de empresas que reportan informaciéon en EMIS
y Superintendencia de Sociedades, de las cuales se descartaron un promedio de 11 empresas por
no tener informacién completa y un promedio de 27 empresas por no cuadrar la informacién

contable, dando como resultado un promedio de 22 empresas por afo.

Tabla 3. Depuracion de empresas

Registro de empresas (Reportadas por la base de datos EMIS y la Superintendencia de Sociedades)
Ao 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Numero de empresas total 47 65 63 66 61 63
No reportan informacién financiera
completa 2 11 15 14 13 14
No cuadra la ecuacion contable 24 33 31 28 23 23
Resultado 21 21 17 24 25 26

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

En la Tabla 4, se muestra la clasificacion por tamafio de las empresas que quedaron como
resultado de la depuracion y que, a su vez, contaban con la informacion completa durante los afios

del periodo de estudio.
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Tabla 4. Clasificacién de empresas segun su tamafio

Clasificacion 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Pequefia Empresa 4 3 0 3 3 3
Mediana Empresa 6 7 6 10 11 11

Gran Empresa 11 11 11 11 11 12

Total empresas del sector 21 21 17 24 25 26

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Por altimo, se llevo a cabo el diagndéstico financiero del sector elaboracion del cacao,
chocolate y productos de confiteria en donde se interpretaron los resultados a nivel general y por
cada grupo de empresas, para finalmente concluir sobre la situacion financiera de las empresas que

componen el sector y compararlas con respecto a este.
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7 DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS DEDICADAS A LA

ELABORACION DE CACAO, CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERIA

En el presente capitulo se lleva a cabo el analisis de los resultados de indicadores contables
y de creacion de valor para el total de empresas que reportaron informacion en EMIS y la
Superintendencia de Sociedades (Ver Anexo 1) y para las poblaciones agrupadas por tamafio
(pequenas, medianas y grandes), determinando su desempefio financiero en cuanto a crecimiento,
rotacion, endeudamiento, margenes y rendimiento en primera instancia; y, posteriormente los
factores del costo de capital y rendimientos que afectaron la creacién o destruccién de valor en el
periodo estudiado (2015-2020). Para el célculo y anélisis de los indicadores financieros y el EVA
se utilizo la informacion de los estados financieros promedio del total de empresas y por cada

grupo (Ver Anexo 2).

7.1 TOTAL EMPRESAS DEL SECTOR ELABORACION DE CACAO,
CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERIA
En la Tabla 5, se presentan los indicadores contables y de gestion del valor para el total de

empresas del sector, con sus respectivos valores anuales y el promedio del sexenio.

Tabla 5. Indicadores sector elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria

Indicador Periodo

2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Promedio

CRECIMIENTO

Ventas (millones $) $227.422| $248.070| $295.636| $215.211| $228.317| $224.158| $239.802

Utilidad neta (millones $) - $2.959 $8.526 $7.582| $14.456 $7.525 $5.535 $6.778

Activos (millones $) $259.541| $275.400| $345.797| $254.557| $261.657| $257.440| $275.732
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ENDEUDAMIENTO

Nivel de endeudamiento (%) 58,8% 56,9% 55,9% 53,9% 56,5% 57,5% 56,6%
Endeudamiento en el corto plazo (%) 52,4% 52,9% 49,6% 55,8% 45,7% 43,5% 50,0%
Apalancamiento financiero (%) 242,6%| 231,9%| 226,6%| 217,1%| 229,8%| 235,1%| 230,5%
Apalancamiento financiero total (%) 142,6%| 131,9%| 126,6%| 117,1%| 129,8%| 1351%| 130,5%
ROTACION
Rotacion de cartera (veces) 7,52 8,54 8,16 8,45 8,68 10,08 8,57
Rotacion de inventario (veces) 6,63 6,64 6,61 5,78 5,74 5,78 6,20
Rotacion de activos fijos (veces) 1,25 1,25 1,15 1,15 1,21 1,20 1,20
Rotacion de activos totales (veces) 0,88 0,90 0,85 0,85 0,87 0,87 0,87
MARGENES
Margen de utilidad bruta (%) 27,0% 24,7% 25,5% 26,5% 26,8% 24,5% 25,8%
Margen de utilidad operacional (%) 0,3% 4,5% 3,8% 5,6% 5,7% 4,2% 4,0%
Margen UODI (%) -0,2% 3,8% 3,4% 5,4% 4,4% 3,5% 3,4%
Margen de utilidad neta (%) -1,3% 3,4% 2,6% 6,7% 3,3% 2,5% 2,9%
RENDIMIENTO
ROA (%) 0,2% 4,1% 3,3% 4,7% 5,0% 3,6% 3,5%
ROE (%) -2,8% 7,2% 5,0% 12,3% 6,6% 5,1% 5,6%
COSTO DE CAPITAL

Ko (%) 7,39% 9,23% 7,07% 6,39% 6,20% 4,54% 6,80%
Ke (%) 18,31%| 13,70%| 11,39%| 11,41%| 12,46% 8,36%| 12,61%
Ki (%) 7,99%| 11,44% 9,81% 7,78% 7,42% 6,25% 8,45%
L (%) 88,59%| 87,34%| 87,83%| 81,03%| 83,61%| 92,94%| 86,89%
t (%) 25,00%| 25,00%| 34,00%| 33,00%| 33,00%| 32,00%| 30,33%
Valor econdmico agregado (EVA)

UODI (millones $) $429 $8.408 $7.434 $8.098 $8.728 $6.363 $6.577
ANO (millones 3$) $68.940| $77.048| $103.592| $83.654| $89.578| $89.824| $85.439
KTNO (millones $) $11.294 $4.610] $11.648] $11.650| $19.308| $23.198| $13.618
AFNO (millones $) $57.646| $72.438| $91.944| $72.004| $70.270| $66.627| $71.821
EVA (millones $) - $4.669 $1.299 $109 $2.752 $3.175 $2.284 $825
EVA/ ANO (%) -6,77% 1,69% 0,10% 3,29% 3,54% 2,54% 0,73%
UODI / ANO (%) 0,62%| 10,91% 7,18% 9,68% 9,74% 7,08% 7,54%

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Notas:
Ver Anexo 3.
Ver Anexo 4.

L=Deuda con costo explicito / Activo neto operacional.

Ver Anexo 5.

Las anteriores notas aplican para las Tablas 6, 7 y 8.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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a. Crecimiento — total empresas

Las ventas promedio del total de empresas del sector tuvieron un crecimiento sostenido
durante los primeros tres afios del periodo, pasando de $227.442 (en 2015) a $295.636 millones
de pesos en 2017, afio a partir del cual las mismas decayeron en un 27,2% para el 2018, sin
embargo, para el afio siguiente lograron recuperar un 6,1% de su valor, para finalmente ubicarse
en $224.158 millones de pesos para el Ultimo afio del sexenio presentando un comportamiento
similar a la produccién nacional del cacao, como por ejemplo, se puede notar que para el afio 2017
se dio una de las mayores producciones del periodo y también, hubo una de las mayores ventas,
mientras que para otros afios, como el afio 2018, la produccién fue baja y asimismo las ventas (Ver
Gréfico 1).

Por su parte, la tendencia de los activos totales de las empresas del sector estudiado fue
bastante similar al de las ventas, ya que durante los primeros tres afios crecieron en un 33,2%
alcanzando su punto mas alto en el afio 2017 ascendiendo a $345.797 millones de pesos, cuyo
valor decay6 posteriormente en el afio 2018, llegando a su afio méas bajo con $254.557 millones de
pesos, para los afios 2019 y 2020 se observa una estabilidad, llegando a ser para el afio 2020 de
$257.440 millones de pesos. EI promedio de activos de total de empresas del sector se ubico en
$275.732 millones de pesos (Ver Grafico 9).

La utilidad neta promedio del total de empresas del sector ascendié a $6.778 millones de
pesos, sin embargo en el Gréafico 9 se puede observar que, en el afio 2015 tenian pérdidas por valor
de -$2.959 millones de pesos, a partir del afio 2016 las utilidades netas tendieron a crecer,
alcanzando su punto més alto en el 2018 con una ganancia de $14.456 millones de pesos, sin
embargo luego de esto, decayé en un -47,9% para 2019 y -26,4% para el ultimo afio del periodo

estudiado, pero sin llegar a ser nuevamente negativas.
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Grafico 9. Indicadores de crecimiento — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

b. Endeudamiento — Total empresas

El promedio del nivel de endeudamiento del total de empresas del sector se ubicé en un
56,57%, segun lo cual un poco mas de la mitad de los activos fueron financiados con recursos
proporcionados por los acreedores. Este indicador mantuvo una relativa estabilidad en el periodo
evaluado porque oscilé entre 53,9% (en 2018) y 58,8% (en 2015).

La concentracion del endeudamiento en el corto plazo ubic6 su promedio en un 50%, lo
que indica que el total de empresas del sector de elaboracion de cacao, chocolate y productos de
confiteria analizadas en la presente investigacion gestiona sus cuentas por pagar a corto y largo
plazo en partes iguales. Este indicador mostré pocas fluctuaciones durante la primera mitad del
sexenio, sin embargo, para el afio 2018 alcanza su valor mas alto con 55,8%, para luego decaer
hasta 43,5% en el afio 2020.

El apalancamiento financiero presentd un comportamiento con dos tendencias,

inicialmente del 2015 al 2018 decay0 en un -25,5% de su valor, mientras que del 2018 al 2020
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crecid en un 18%. Por su parte, el apalancamiento financiero total oscil6 de la misma forma en que
lo hizo el apalancamiento financiero, alcanzando su punto mas bajo en el afio 2018 con 117,1% y
el mas alto en 142,6% y un valor promedio de 130,5% para el sexenio (Ver Gréfico 10).
Gréfico 10. Indicadores de endeudamiento — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

c. Rotacion — Total empresas

La cartera de las empresas del sector rotdé en promedio 8,57 veces en el afio durante el
sexenio 2015 a 2020, presentando una tendencia positiva para recuperar las cuentas por cobrar a
clientes, ya que pasé de 7,52 veces en 2015 a 10,08 veces en el 2020 alcanzando su punto mas
alto, con excepcion del 2017 que disminuyd en un 4,5% con respecto al afio anterior.

La rotacion de inventarios del sector permanecio constante entre el periodo 2015 a 2017
con una rotacion promedio de 6,63 veces. ElI 2018 disminuyd con relacién al afio anterior, tuvo
una disminucién de 12,5% (2017-2018) y el periodo 2018 a 2020 se mantuvo constante con una
rotacion promedio de 5,77 veces, pero por debajo de la rotacion inicial del periodo objeto de

estudio que fue de 6,63 veces.
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La rotacion de activos fijos present6 una rotacion promedio de 1,20 veces en el afio, lo que
indica que la contribucion de los activos para generar ventas es estable en el periodo estudiado. En
cuanto a la rotacién de activos totales del sector se observo un comportamiento similar al de la
rotacion de activos fijos, durante el sexenio 2015 a 2020 tuvo una rotacion promedio de 0,87 veces
en el afio (Ver Gréfico 11).

Gréfico 11. Indicadores de rotacion — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

d. Margenes — Total empresas
El margen de utilidad bruta promedio del sector estudiado se ubic6 en 25,8% y presentd
una disminucién de 2,5% entre el 2015 y 2020, a pesar de que la mayor parte del sexenio crecid
en su valor, pasando de 24,7% en 2016 a 26,8% para el afio 2019; por el contrario del 2015 al 2016
y del 2019 al 2020 el margen bruto bajo un -2,3%, comportamiento que coincide con el precio del
cacao, el cual fue el mas alto durante el sexenio (ver Grafico 2). A pesar de lo mencionado, es
posible hacer mencién de que la tendencia del margen bruto se muestra estable, reflejado en sus

porcentajes de variacion relativamente bajos.
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El margen bruto se vio disminuido por los gastos operacionales (principalmente los
administrativos), dando como resultado un margen de utilidad operacional promedio de 4,01%
para el periodo estudiado; este indicador tendid a crecer porque paso de 0,3% en 2015 a 4,2% en
2020, lo que porcentualmente representd una variacion del 3,9%. Del primer (2015) al segundo
afio (2016) del sexenio se evidencid el mayor aumento en el margen operacional del total de
empresas del sector llegando a 4,5% en el 2016, mientras que su caida mas representativa surgio
del 2019 (5,7%) al 2020 (4,2%). El margen de utilidad operacional més bajo (0,3%) se debe a que

los otros gastos operativos en los que incurrieron en el afio 2015 fueron los mas altos.

Al igual que el margen operacional, el margen UODI del sector objeto de estudio tuvo una
tendencia creciente, debido a que en el afio 2015 empez6 en -0,2% y para el Gltimo afio del periodo
estudiado (2020) termind en 3,5%; esto sin perjuicio de que a lo largo de los afios fluctud entre
valores altos y bajos, asi: los periodos en los que crecid fueron 2015-2016 (4%) y 2017-2018 (2%),

mientras que decrecio en los afios: 2016-2017 (-0,4%) y 2018-2020 (-1,9%).

Por Gltimo, el margen de utilidad neta promedio ascendié a 2,86% para el sexenio; este
indice creci6 de forma considerable entre el 2015 y el 2018, pasando de -1,3% a 6,7%, que como
se puede observar en el Grafico 12, es su punto mas alto de los seis afios, ademas de ser atipico
por alcanzar un valor superior a los margenes operacional y UODI, esto como resultado de ingresos
no operativos netos de un valor significativo. Después del 2018, el margen neto para el total de

empresas del sector tiende a decaer, ubicandose en 2,5% para 2020.
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Graéfico 12. Indicadores de eficacia — Total empresas del sector

30,0%

27,0% 26,5% 26,8%

24,7% 25,5% 24)5%
20,0%
o
2 100% 6,7% 5,7%
8 4,5% 3,8% A "N 4,2%
DO_ 5,6%><‘\
0,3% E— 30
| T L 4 v
0,0% I 3,4% g0 3,3%
L2 2,6% 2,5%
-1,3%
-10,0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Afio

@ Margen de utilidad bruta 4 Margen de utilidad operacional
Margen de utilidad operacional después de impuestos 4 Margen de utilidad neta

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
e. Rendimiento — Total empresas
El rendimiento promedio de los activos (ROA) del total de empresas del sector se ubicé en
promedio en 3,48% y tendid a crecer en el periodo estudiado, como se puede observar en el Grafico
13, en el 2015 el ROA fue de 0,2%, mientras que para el afio 2020 alcanzé un 3,6%, aunque su

valor mas alto de los seis afios se logro en 2019 con un 5%. Cabe destacar que este indicador no

Ileg6 a valores negativos en ninguno de los seis afios estudiados.

Por su parte, el rendimiento del patrimonio (ROE) inici6 el sexenio (2015-2020) por debajo
de cero, con un valor porcentual de -2,8%, pero para los afios siguientes tendid a crecer teniendo
un aumento de 10% para el 2016, afio en el que el patrimonio del total de empresas del sector cont6
con un rendimiento de 7,2%, pero para el 2017 bajo a un 5%. En el afio 2018, se encuentra el ROE
mas alto del periodo estudiado con un nivel de 12,3%, luego de lo cual se observa una tendencia

decadente, ya que para el 2020 cerrd con un valor de 5,1%. (Ver grafico 13).
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Gréfico 13. Indicadores de efectividad — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

f. Rendimiento Dupont y Dupont ampliado — Total empresas

De acuerdo con el sistema Dupont, el rendimiento generado por los activos (ROA) de las
empresas del sector se encontrd influenciado en mayor medida por el comportamiento del margen
de utilidad operacional después de impuestos, ya que, como se puede observar en el Gréfico 14, la
rotacion de activos tuvo un comportamiento casi constante durante el sexenio. Para el afio 2016 el
ROA vy la utilidad operacional después de impuesto tuvieron un incremento significativo pasando
de 0,2% a 4,1% y de 0,3% a 4,5% respectivamente; en los afios 2017 y 2020 hubo una disminucion
con respecto al afio anterior y el 2019 fue el afio con mayor efectividad en el rendimiento de los
activos (5%), debido a que la UODI alcanz6 su punto mas alto del periodo (5,7%). La rotacion de
activos tuvo una tendencia a mantenerse estable durante el periodo objeto de estudio, con un

promedio de rotacion de 0,9 veces por afio. (Ver Grafico 14)
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Gréfico 14. Componentes del Sistema Dupont — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

El rendimiento del patrimonio (ROE) se explica gracias al comportamiento de la rotacion
de activos, el margen de utilidad neta y el apalancamiento financiero; como se puede observar en
el Grafico 15, el ROE y el margen de utilidad neta tuvieron un comportamiento similar, ya que,
iniciaron el periodo estudiado con un valor por debajo de cero, con un valor porcentual de -2,8%
y -1,3% respectivamente, en los afios 2016 y 2018 tuvieron una tendencia de crecimiento y en los
afios 2017, 2019 y 2020 una tendencia decreciente con relacion al afio anterior. EI ROE en el 2018
alcanzo su punto mas alto de todo el sexenio, llegando a 12,3%, esto debido a la influencia del
margen de utilidad neta que para ese mismo afio también fue alto. En cuanto a la rotacion de activos
se puede notar un comportamiento estable en todos los afios del periodo y aunque el
apalancamiento financiero tuvo su valor mas bajo (217,09%) en el 2018 estos ultimos indicadores

no incidieron significativamente en los resultados del comportamiento del ROE.
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Gréfico 15. Componentes del Sistema Dupont ampliado — Total empresas del sector
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g. EVA - Total empresas
El sector elaboracién de cacao, chocolate y productos de confiteria destruy6 valor al inicio
del periodo objeto de estudio, es decir en el afio 2015, mientras que para los afios siguientes en el
periodo 2016 a 2020 cre6 valor (Ver Grafico 16). Para el afio 2016 el EVA del sector se recupero
significativamente, llegando a ser de $1.299 millones de pesos; dentro del periodo 2016 — 2020, el
afio 2017 fue en el que menos valor se cred, siendo de $109 millones de pesos y siendo el afio
2019, en donde mas valor se cre6, llegando a los $3.175 millones de pesos. Entre los afios 2017 a
2019 la creacion de valor tuvo una tendencia positiva a incrementar, pero para el afio 2020 volvi6
a disminuir hasta los $2.284 millones de pesos.
h. Comparaciones Ko, UODI/ANO y EVA/ANO
El comportamiento del indicador EVA se debio0 a las fluctuaciones de aquellos elementos
que lo componen, asi: el afio 2015 fue el Unico afio del periodo estudiado en el que las empresas

del sector cacao, chocolate y productos de confiteria destruyé valor, debido a que el costo de capital
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(Ko) se ubicé en 7,39% y no alcanz6 a ser cubierto por el rendimiento del ANO después de
impuestos que ascendio solo a 0,6%, lo que se ve reflejado en la relacion EVA/ANO que decayd
por debajo de cero (-6,77%), a partir del 2016 el total de empresas del sector cre6 valor debido a
que para esos afios el costo de capital alcanzé a ser cubierto por el rendimiento UODI/ANO.

Gréfico 16. EVA — Total empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Para el afio 2016, el EVA alcanz6 un valor de $1.299 millones de pesos, debido a que el
indicador UODI/ANO fue el mas alto del periodo con 10,9%, acompafiado también del costo de
capital (Ko) més alto del sexenio con 9,23%, indice que estuvo influenciado por un aumento en la
tasa del costo de la deuda (11,44%), relacionada directamente con el incremento en la tasa de la
politica monetaria (5,75%) que se dio en el pais para ese afio, con la finalidad de controlar el flujo
de dinero en circulacion. EI Ko conto con una tendencia decadente para los siguientes afos
Ilegando hasta 4,54% para el afio 2020, afio donde también se encuentra la tasa del costo de la

deuda maés bajo (6,25%) (Ver Tabla 2).
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El indicador UODI/ANO tuvo un comportamiento variable con constantes fluctuaciones,
excepto para el afio 2018 y 2019 en los que el valor fue el mismo. La mayor creacion de valor se
dio en el afio 2019 alcanzando los $3.175 millones de pesos, como resultado de que la diferencia
entre el costo de capital (6,20%) y la UODI/ANO (9,7%) fue la més alta del sexenio, lo que
también se reflejo en la relacion EVA/ANO que lleg6 a 3,54% vy finalmente para el 2020 decayd
hasta 2,54% (Ver Gréfico 17).

Grafico 17. Ko, UODI/ ANO Y EVA/ ANO - Total empresas
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

7.2 PEQUENAS EMPRESAS DEL SECTOR ELABORACION DEL CACAO,
CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERIA

En la Tabla 6, se presentan los indicadores contables y de gestion del valor para las

pequefias empresas del sector, con sus respectivos valores anuales y el promedio de los cinco afios

evaluados en el sexenio. El afio 2017 no fue tenido en cuenta en este grupo, debido a que no se

contd con empresas para ser evaluado.



Tabla 6. Indicadores pequefias empresas sector elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria

] Periodo
Indicador
2015 2016 2018 2019 2020 | Promedio
CRECIMIENTO
Ventas (millones $) $1.849| $2.505| $4.044| $5.041| $4.800 $3.648
Utilidad neta (millones $) -$16 $63 $91 $39 $61 $48
Activos (millones $) $869| $1.279| $1.950 $2.290| $2.325 $1.743
ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento (%) 51,6%| 68,6%| 56,7% 61,4%| 59,4% 59,5%
Endeudamiento en el corto plazo (%) 79,0%| 96,4%| 56,8%| 62,2%| 52,9% 69,5%
Apalancamiento financiero (%) 206,4%| 318,7%| 230,8%  259,0%| 246,0% 252,2%
Apalancamiento financiero total (%) 106,4%| 218,7%| 130,8% 159,0%| 146,0% 152,2%
ROTACION
Rotacion de cartera (veces) 7,53 6,07 7,11 6,73 34,61 12,41
Rotacion de inventario (veces) 4,67 3,52 5,45 6,13 4,91 4,94
Rotacion de activos fijos (veces) 7,26| 15,29 8,80 9,06 6,59 9,40
Rotacion de activos totales (veces) 2,13 1,96 2,07 2,20 2,06 2,09
MARGENES
Margen de utilidad bruta (%) 40,3%| 43,1%| 255%, 22,8%| 20,7% 30,5%
Margen de utilidad operacional (%) 0,1%| 3,3% 4,7% 4,2% 3,5% 3,2%
Margen UODI (%) -0,6%, 2,5% 3,0% 2,0% 2,4% 1,9%
Margen de utilidad neta (%) -0,8%| 2,5% 2,3% 0,8% 1,3% 1,2%
RENDIMIENTO
ROA (%) 0,2%| 6,5% 9,7% 9,2% 7,2% 6,6%
ROE (%) -3,7%| 15,8%| 10,8% 4,4% 6,4% 6,8%
COSTO DE CAPITAL

Ko (%) 15,69%| 11,92%| 9,40%| 9,52%| 6,27% 10,56%
Ke (%) 16,43%| 12,54%| 10,36%| 11,30%| 6,27% 11,38%
Ki (%) 7,99%| 11,44%| 7,78%| 7,42%| 6,25% 8,18%
L (%) 7,12%| 15,66%| 18,66%| 28,15%| 0,00% 13,92%
t (%) 25,00%| 25,00%| 33,00%  33,00%| 32,00% 29,60%
Valor econémico agregado (EVA)

UODI (millones $) $1 $63 $127 $142 $113 $89
ANO (millones 3$) $410| $462| $1.032| $1.219, $1.235 $872
KTNO (millones $) $290) $310 $863 $856 $864 $637
AFNO (millones $) $120|  $153 $169 $363 $371 $235
EVA (millones $) - $63 $8 $30 $26 $36 $7
EVA/ ANO (%) -15,34%| 1,63%, 2,94%| 2,09%| 2,89% -1,16%
UODI / ANO (%) 0,35%| 13,55%| 12,34%| 11,61%| 9,16% 9,40%

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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a. Crecimiento — Pequefias empresas

De acuerdo con el Gréafico 18, se puede observar que las ventas durante el afio 2015 a 2019
tuvieron un crecimiento continuo, pasando de $1.849 MM a $5.041 MM, con un incremento del
172,6%, mientras que para el afio 2020 las ventas cayeron en un 4,8% con relacion al afio anterior,
ubicandose en $4.800 MM; en comparacion con la produccion del cacao, se puede inferir que las
ventas han tenido un comportamiento similar en algunos afos, como por ejemplo, el afio 2015
donde se dio la produccion y ventas mas bajas, mientras que en el afio 2019 hubo una de las
mayores producciones de cacao al igual que las mayores ventas, pero que no se prolonga para el
2020, afio en el que se dio la mayor produccion del cacao durante el periodo 2015 — 2020 (Ver
Gréfico 1).

En cuanto a los activos totales se puede notar que fueron creciendo paulatinamente a lo
largo del periodo, el valor de activos totales para el afio 2020 se situ6é en $2.325 MM, con un
incremento del 167,5% con respecto al afio 2015 que tan solo fue de $869 MM. Finalmente, la
utilidad neta de las pequefias empresas del sector mostrd un crecimiento importante desde el afio
2015 hasta el afio 2018, ya que, al inicio del periodo de estudio se present6 con un valor negativo
de $16 MM, el cual ascendié a $91 MM y que para el afio 2019 disminuy6 hasta los $39 MM, sin
embargo para el afio 2020 la utilidad neta se volvié a recuperar en un 54,57%, quedando finalmente
en $61 MM.

b. Endeudamiento — Pequefias empresas

El nivel de endeudamiento para las pequefias empresas del sector fue en promedio de

59,5%; en el Grafico 19, se puede notar que en el periodo 2015 a 2016, la tasa tuvo un incremento

del 17,1% pasando a ser de 68,6% Yy que para el afio 2018 disminuyd a 56,7%, como resultado de
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una variacion negativa del 11,9% con respecto al afio anterior; en los afios siguientes este indicador
presentd un comportamiento poco variable siendo de 61,4% (2019) y 59,4% al finalizar el periodo
(2020). El nivel de endeudamiento a corto plazo presentd un comportamiento similar al nivel de
endeudamiento, durante los afios 2015 a 2016 crecio en un 17,4%; el afio 2018 disminuyo en un
39,6% en relacion con el 2016, pasando de tener una tasa de 96,4% a una tasa de 56,8%; en el afio
2019 se recupera alcanzando un 62,2% y en el afio 2020 nuevamente disminuye para terminar el
periodo con una tasa de 52,9%.

Grafico 18. Indicadores de crecimiento — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

El apalancamiento financiero present6 variaciones mas acentuadas a lo largo del periodo,
entre ellas se puede evidenciar que para el afio 2016 hubo un incremento significativo del 112,3%
con respecto al afio anterior, alcanzando una tasa de 318,7%, siendo este su pico mas alto; para el
afio 2018 se observa una disminucion del 87,9% y para el afio siguiente (2019) aumenta
nuevamente a 259%; aunque el afio 2020 tuvo una disminucion en relacién al afio anterior (246%),

cerrando el quinquenio con un apalancamiento financiero mayor al presentado en el inicio del
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periodo (2015). El apalancamiento financiero total de las pequefias empresas del sector durante el
periodo (2015 a 2020) fue en promedio de 152,19%, su comportamiento fue similar al
apalancamiento financiero pero en menor proporcion, en el afio 2016 alcanz6 su punto mas alto
con 218,7% y en el afio 2015, el mas bajo con 106,4%.

Grafico 19. Indicadores de endeudamiento — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
c. Rotacién -. Pequefias empresas

Las pequefias empresas del sector tuvieron una rotacion de cartera promedio de 12,41 veces
en el afio, es decir que en promedio recuperan su cartera cada 30 dias. Teniendo en cuenta el
Gréfico 20, se puede observar que la rotacién de cartera tuvo una tendencia creciente durante el
periodo 2015 — 2020, presentando un incremento significativo para el afio 2020, siendo este su
pico mas alto, con una rotacion de 34,61 veces. La rotacion de inventarios presentd un
comportamiento estable durante los cinco afios evaluados en el sexenio, con una rotacion promedio

de 4,94 veces al afio.
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Respecto a la rotacion de activos fijos se puede notar que el indicador tuvo una tendencia
a disminuir si se compara el afio de inicio (2015) con el afio de final (2020) del periodo, sin
embargo para el afio 2016 alcanza una rotacion de 15,29 veces, siendo la mas alta del periodo.
Finalmente, la rotacion de activos totales fue mas constante que los otros indicadores, el promedio
entre los cinco afios de estudio fue de 2,09 veces, con una variacion de -3% (2015-2020).
Graéfico 20. Indicadores de rotacion — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

d. Margenes — Pequefias empresas
El margen de utilidad bruta para las pequefias empresas, como se puede observar en el
Gréfico 21, tiende a decrecer sobre el periodo 2015 a 2020, con una de disminucién del 19,6%; el
afio donde se dio el pico mas alto fue el 2016 con 43,1%, mientras que el pico mas bajo se dio en
el afio 2020 con 20,7%, comportamiento relacionado con el incremento en el precio del cacao (Ver
Grafico 2). Respecto al margen de utilidad operacional se puede notar que tuvo una tendencia a

sostenerse a partir del afio 2016, en el afio 2015 alcanzo el 0,1% creciendo hasta el afio 2018 al
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4,7%, tope més alto durante el periodo, desde el cual nuevamente decrece hasta el afio 2020,

alcanzando el 3,5%; en el afio 2015 se puede observar que los gastos de venta y administrativos

en los que se incurrio fueron altos en comparacion con las ventas generadas en ese afio.

Por su parte, la tendencia del margen de utilidad operacional después de impuestos crecid

paulatinamente hasta el afio 2018, ubicandose en el 3%, a pesar de que en el afio 2019 decrece un

punto porcentual, se puede observar que para el afio 2020 nuevamente presenté un incremento,

llegando hasta el 2,4%. Finalmente, el margen de utilidad neta, a pesar de que para el afio 2015

fue negativo (-0,8%), no presentd grandes cambios, por lo cual su promedio se situ6 en el 1,2%.

Grafico 21
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e. Rendimiento — Pequefas empresas

El promedio de ROA de las pequefias empresas del sector alcanz6 un nivel de 6,6% y se

acerco bastante al promedio de ROE que se ubico en 6,8% para los cinco afios evaluados en el

sexenio. Cabe resaltar que el primero no llego a valores negativos en ninguno de los afios, mientras
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que el ROE inici6 en el afio 2015 con un nivel de —3,7%. Ambos indicadores coinciden con una
variacion importante para el 2016, llegando a 6,5% (ROA) y 15,8% (ROE); a partir de este
momento las tendencias en su comportamiento se convierten en opuestas, debido a que el primero
crece paulatinamente, y por su parte el ROE decae de forma importante en su valor hasta 2019,
para finalmente recuperarse y llegar a 6,4% en 2020 (Ver Gréfico 22).

Graéfico 22. Indicadores de efectividad — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

f. Rendimiento Dupont y Dupont Ampliado — Pequefias empresas
El promedio de ROA para las empresas pequefias del sector ascendié a 6,6% para el periodo
estudiado y su comportamiento se encontré influenciado principalmente por el margen de utilidad
operacional despues de impuestos, como se puede observar en el Grafico 23, los afios para los que
el ROA alcanzo valores més altos coinciden con variaciones positivas del margen UODI vy del
mismo modo en las tendencias decadentes. Por su parte, la rotacion de activos no fue un factor

demasiado influyente en los resultados del ROA, ya que en la mayoria de los afios sus variaciones
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fueron inversas, pero en todos los casos ocurrié lo mismo. Tanto el margen UODI como el ROA
evidencian una tendencia creciente, mientras que en la rotacion de activos no es posible identificar
una tendencia clara dentro de sus fluctuaciones de aumento y disminucioén. El afio 2018 es el de
mayor alcance (9,7%) en rendimiento del activo (ROA) para las empresas pequefias como
resultado de que para ese mismo afio, el margen UODI crecio hasta el 4,7% (nivel mas alto entre
los cinco afios evaluados en el sexenio) (Ver Gréafico 23).

Gréfico 23. Componentes del Sistema Dupont — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

El promedio del ROE para las empresas pequefias del sector se ubicd en 6,8% para los
cinco afios evaluados en el sexenio estudiado y su comportamiento se encontré permeado
principalmente por las fluctuaciones de las variables: margen de utilidad neta y apalancamiento
financiero, coincidiendo en que en los afios en los que el rendimiento del patrimonio (ROE) fue
mayor también se presentd un nivel de margen neto favorable, al igual que un apalancamiento
financiero alto como herramienta a favor del ROE; por su parte la rotacion de los activos, tuvo un

comportamiento inverso a las otras variables involucradas en algunos afios, mostrando su baja
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incidencia en el resultado. Por ejemplo, al observar en el Gréfico 24, los afios 2015 y 2016, es
posible notar que el ROE paso de -3,7% a 15,8%, como resultado de un crecimiento en el margen
de utilidad neto que subié de —0,8% a 2,5%, al igual que se conté con un mayor apalancamiento
financiero que vario de 206,4% a 318,7%; mientras que, del otro lado se encontrd la rotacion de
activos, la cual decayé de forma importante, llegando a su menor valor entre los cinco afios
evaluados en el sexenio, con 1,96 veces para el afio 2016.

Gréfico 24. Componentes del Sistema Dupont ampliado — Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

g. EVA —Pequeias empresas
El promedio de EVA para las empresas pequefias del sector se ubicé en $7 millones de
pesos para el quinquenio 2015-2020 y contd con una marcada tendencia creciente del 156,7%,
debido a que en el primer afio (2015) el EVA empez0 en valores negativos, es decir se destruyeron
$63 millones de pesos en valor para los accionistas. A partir del 2015, el EVA crece

constantemente hasta alcanzar su valor més alto en 2020 con $36 millones de pesos. Para el afio
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2019 se presentd una ligera disminucion (—-15,9%) con respecto al 2018, pero luego de este afio

nuevamente se dio un aumento en su valor (Ver Gréfico 25).

Grafico 25. EVA - Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

h. Comparaciones Ko, UODI/ANO y EVA/ANO
La creacion de valor para las empresas pequefias del sector se dio entre los afios 2016 -
2020, como resultado de que el rendimiento del activo neto operacional en la utilidad operacional
después de impuestos fue superior a los costos de capital (Ko) generados, costos que se encuentran
conforme a la tendencia de las tasas de intereses proporcionadas por la Superintendencia
Financiera y a su vez, acordes con la tasa de intervencién de politica monetaria brindada por el
Banco de la Republica, en la que se muestra como para el afio 2016 el costo de la deuda (Ki) fue

el mas alto relacionandose con uno de los costos de capital mas alto (11,92%) (Ver Tabla 2).
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El Gnico afio en el que las empresas pequefias del sector destruyeron valor fue el 2015 (-
$63 millones de pesos), lo que ocurrié porque el Ko (15,7%) fue el méas alto del periodo y la
relacion UODI/ANO solo ascendio a 0,3%, por el contrario, en el afio 2018 la relacion EVA/ANO
es la de mayor alcance (2,9%) del quinquenio, ya que para este afio la diferencia entre el
rendimiento del ANO y el costo de capital (Ko) fue la més significativa, produciendo una creacién

de valor que ascendi6 a $30 millones de pesos (Ver Gréfico 26).

Gréfico 26. Comparaciones Ko, UODI/ANO Y EVA/ ANO - Pequefias empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

7.3 MEDIANAS EMPRESAS DEL SECTOR ELABORACION DEL CACAO,
CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERIA
En la Tabla 7, se presentan los indicadores contables y de gestion del valor para las

medianas empresas del sector, con sus respectivos valores anuales y el promedio del sexenio.
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Tabla 7. Indicadores medianas empresas sector elaboracion del cacao, chocolate y
productos de confiteria

] Periodo
Indicador
2015 2016 2017 2018 2019 2020 | Promedio
CRECIMIENTO
Ventas (millones $) $12.529| $12.310| $14.528| $12.650| $14.895 $14.775| $13.615
Utilidad neta (millones $) $451 $270 $713 $419 $446 $296 $432
Activos (millones 3$) $7.192| $8.406) $8.801| $9.368| $11.919, $11.760 $9.574
ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento (%) 50,0%| 44,7%| 41,3%| 46,7%| 57,4%| 51,6% 48,6%
Endeudamiento en el corto plazo (%) 91,4% 76,1% 66,4% 67,0% 66,5% 62,8% 71,7%
Apalancamiento financiero (%) 200,1%| 181,0%| 170,2%| 187,6% 235,0%, 206,4% 196,7%
Apalancamiento financiero total (%) 100,1% 81,0% 70,2% 87,6%| 135,0%| 106,4% 96,7%
ROTACION
Rotacion de cartera (veces) 5,70 5,78 6,14 5,48 5,85 7,80 6,13
Rotacion de inventario (veces) 7,51 6,84 6,85 5,95 6,03 6,93 6,69
Rotacién de activos fijos (veces) 3,84 2,73 3,19 2,63 2,20 2,28 2,81
Rotacion de activos totales (veces) 1,74 1,46 1,65 1,35 1,25 1,26 1,45
MARGENES
Margen de utilidad bruta (%) 30,1% 27,7% 31,9% 31,2% 28,4% 25,5% 29,1%
Margen de utilidad operacional (%) 6,2% 4,7% 8,1% 7,1% 6,1% 4,9% 6,2%
Margen UODI (%) 5,2% 3,7% 6,4% 4,3% 4,3% 3,2% 4,5%
Margen de utilidad neta (%) 3,6% 2,2% 4,9% 3,3% 3,0% 2,0% 3,2%
RENDIMIENTO
ROA (%) 10,8% 6,9% 13,4% 9,6% 7,6% 6,2% 9,1%
ROE (%) 12,5% 5,8% 13,8% 8,4% 8,8% 5,2% 9,1%
COSTO DE CAPITAL

Ko (%) 13,30%| 11,89%| 9,58%, 9,32%| 9,41%| 6,45% 9,99%
Ke (%) 17,26%| 12,58%| 10,26% 10,47%| 11,93%| 7,25% 11,63%
Ki (%) 7,99%| 11,44%| 9,81%, 7,78%| 7,42%| 6,25% 8,45%
L (%) 35,13%| 17,26% 17,90%| 21,92%| 36,16%| 26,77% 25,86%
t (%) 25,00%| 25,00% 34,009%| 33,00%| 33,00%| 32,00% 30,33%
Valor econémico agregado (EVA)
UODI (millones $) $584 $438 $779 $602 $607 $492 $584
ANO (millones $) $2.980, $5.188) $6.155| $6.083| $7.507| $7.586 $5.917
KTNO (millones $) $1.548| $1.407| $2.181| $2.122| $2.297| $2.584 $2.023
AFNO (millones $) $1.432] $3.780, $3.973| $3.961| $5.210/ $5.002 $3.893
EVA (millones $) $188| -$179 $190 $35| -$100 $3 $23
EVA/ ANO (%) 6,31%| -3,45%| 3,08%| 0,58%| -1,33% 0,04% 0,87%
UODI / ANO (%) 19,61%| 8,44%| 12,66%, 9,89%, 8,08%| 6,49% 10,86%

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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a. Crecimiento — Medianas empresas

Las ventas promedio de las medianas empresas del sector fueron de $13.615 MM, en el
Gréfico 27, se puede observar que para el afio 2016, 2018 y 2020 las ventas decayeron con respecto
al aflo inmediatamente anterior en un 1,7%, 12,9% y 0,8% respectivamente, dando como resultado
que el nivel de ventas més alto logrado en el sexenio de investigacion fuera de $14.895 MM para
el aflo 2019. Al comparar las ventas con la produccion nacional de cacao durante el sexenio, se
puede notar que tienen un comportamiento similar, en el cual para los afios 2017, 2019 y 2020 se
dio la mayor produccion y las mayores ventas del periodo (Ver Gréafico 1). Por su parte, en los
activos totales se pudo evidenciar que durante el periodo 2015 a 2019 tuvieron un incremento
constante, alcanzando un valor de activos totales de $11.919 MM para el afio 2019, el cual
comparado con los activos totales del 2015 tuvieron un crecimiento del 65,7%, puesto que
inicialmente se ubicaban en $7.192 MM; finalmente se puede observar que para el afio 2020, se
dio una disminucién del 1,3% con respecto al afio anterior, situdndola en $11.760 MM.

La utilidad neta de las medianas empresas disminuy6 de forma general en un 34,4% a lo
largo del periodo evaluado (2015 — 2020), pasando de $451 MM en 2015 a $296 MM en 2020, sin
embargo este indicador también present6 fluctuaciones crecientes y decrecientes en el sexenio ,
para el afio 2016 hubo una disminucién de 40,2% con respecto al afio anterior; para el afio 2017 se
recupera este indice en un 164,6% llegando a alcanzar el valor mas alto de la utilidad neta en el
periodo, pero para los afios siguientes (2018-2020) nuevamente decrece, para finalmente, en el afio
2020 encontrarse con $296 millones de pesos, un decrecimiento del -58,5% en comparacion con

el afo 2017.
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Grafico 27. Indicadores de crecimiento — Medianas empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

b. Endeudamiento — Medianas empresas

En el Gréafico 28, se puede observar que el nivel de endeudamiento promedio durante el sexenio
fue del 48,6%, es decir, menos del 50% de los activos fueron financiados con recursos
proporcionados por los acreedores. Durante el periodo evaluado el nivel de endeudamiento no
presentd mayores variaciones entre un afio y otro; para los tres primeros afios (2015 — 2017) se dio
un decrecimiento del 18%, seguidamente se presentd un incremento, el cual para el afio 2019 se
ubicé en 57,4%; y finalmente para el afio 2020, se presentd una disminucion 5,9% en relacion con
el afo anterior, equivalente a un nivel de endeudamiento del 51,6%.

El endeudamiento a corto plazo de las mediana empresas del sector tuvo una tendencia
decreciente de -28,6% a lo largo de sexenio, como se puede observar en el Gréafico 28, la
disminucion se dio afio tras afio, encontrandose al inicio del periodo (2015) en su punto mas alto

con 91,4%, mientras que al finalizar el periodo (2020) se encontr6 su punto mas bajo con 62,8%.
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El apalancamiento financiero present6 crecimientos y disminuciones a lo largo de los afios
evaluados, en el periodo 2015 a 2017 hubo una disminucion equivalente al 29,9% con respecto al
2015, la cual se encontraba en 200,1% y se situ6 en 170,2%; entre el 2017 y 2019 se incremento
la tasa en un 64,7%, ubicAndose en 235%; pero para el afio 2020 nuevamente disminuyd respecto
al afio 2019, con una disminucion del 28,6%. Por ultimo, se puede apreciar que el apalancamiento
financiero total al igual que el apalancamiento financiero también presentd crecimientos y
disminuciones, durante el periodo 2015 — 2017 se da una disminucion en el porcentaje expresado
del 29,9%, quedando para el afio 2015 en 100,1% y para el afio 2017 en 70,2%; para el periodo
2017 — 2019 se encontro una relacién de incremento del 64,7%, dando como resultado una tasa de
135%, la cual disminuy6 para el afio 2020 a 106,4% con una variacion negativa del 28,6% con
respecto al afio anterior, con lo que se puede inferir que, la participacion en el apalancamiento de
los propietarios es mayor a la presentada por los acreedores.

Gréfico 28. Indicadores de endeudamiento — Medianas empresas del sector
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c. Rotacién -. Medianas empresas

La cartera para las medianas empresas rotd en promedio 6,13 veces en el afio, es decir que
se recupero en promedio cada 59 dias. En el Gréfico 29 se puede observar que la rotacion de cartera
tuvo un crecimiento constante los tres primeros afios del periodo, pasando de 5,70 veces en 2015
a 6,14 veces en 2017, en 2018 la rotacion disminuy6 en un 10,8% con relacién al afio anterior
(5,48 veces), sin embargo para los afios siguientes se recuper6 llegando en el Gltimo afio a su punto
mas alto en el sexenio, con una rotacion de 7,80 veces anuales. Los inventarios de las medianas
empresas rotaron en promedio 6,69 veces en el afio entre el periodo 2015 al 2020 y para este mismo
periodo presentaron un comportamiento decreciente, disminuyendo su rotacion en un 7,7%,
pasando de 7,51 veces en 2015 a 6,93 veces en 2020.

La rotacion de activos totales se mantuvo relativamente estable durante el sexenio, con una
rotacion promedio de 1,45 veces en el afio, pero con una tendencia decreciente entre el inicio y
final de periodo, oscilando su rotacion entre 1,74 veces en 2015 a 1,26 en el 2020. Al igual que la
rotacion de activos totales, la rotacion de activos fijos presentd un comportamiento decreciente
durante el periodo de estudio, iniciando el periodo (2015) con una rotacion de 3,84 veces, siendo
esta su punto mas alto y bajando su rotacion hasta 2,28 veces al final del periodo. La rotacién de
activos fijos disminuy6 en total un 40,6% durante todo el periodo (Ver Gréfico 29).

d. Margenes — Medianas empresas

El margen de utilidad bruta promedio en el periodo evaluado (2015 -2020) fue de 29,1% y
present0 una tendencia a decrecer a lo largo de este mismo periodo, tal y como se observa en el
Gréfico 30, para el afio 2015 el margen de utilidad bruta fue del 30,1%, mientras que para el afio
2020 se situd en 25,5%, con una disminucion de 4,6% entre el afio 2015 a 2020; el afio en el que

este indicador tuvo el pico mas alto fue en el 2017, en el que este alcanzo el 31,9%, mientras que
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el 2020 fue el afio en el que este margen fue el més bajo. Las variaciones que se dieron en el
margen de la utilidad bruta se deben principalmente a los cambios presentados en el precio de
venta del cacao, se puede observar que para los afios 2016 y 2020 los precios se encuentran en sus
picos més altos mientras que, para el afio 2017 presentd su precio mas bajo, el cual concuerda con

el margen mas alto durante el sexenio (Ver Gréfico 2).

Gréfico 29. Indicadores de rotacion — Medianas empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Respecto al margen de utilidad operacional, se puede notar que, durante el afio 2015 a 2017
presentd tendencia a crecer, dando lugar a que en el afio 2017 se formara el pico mas alto del
periodo estudiado con un 8,1%, una variacion del 1,9% con respecto al 2015; durante el periodo
2017 a 2020 se observo que el margen de utilidad operacional disminuyo porcentualmente a un

4,9%, teniendo una variacion negativa del 3,2% con respecto al 2017. La diferencia que se
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encuentra entre el margen de utilidad bruta y el margen de utilidad operacional se debe
principalmente a los gastos incurridos en ventas y administracion.

El margen de utilidad después de impuestos present6 un comportamiento similar al margen
de utilidad operacional, el cual durante los afios 2015 a 2016 decrecio hasta llegar al 3,7%,
incremento para el afio 2017, llegando a su pico més alto de 6,4%; durante el periodo 2017 a 2020
presentd una tendencia a decrecer, quedando para el afio 2020 en 3,2%. Por su parte, el margen de
utilidad neta también conté con un comportamiento similar al de los indicadores anteriores,
presentando un pico de 4,9% en el afio 2017, siendo el mas alto durante el periodo; a partir del
2017 su comportamiento present6 una tendencia a decrecer hasta el afio 2020, con una disminucion
del 2,9% entre estos afios (2017 - 2020), dando como resultado que para el 2020 el margen fuera
del 2%.

e. Rendimiento — Medianas empresas

El rendimiento del ROA y el ROE de las medianas empresas del sector alcanzaron el
mismo promedio (9,1%) para el periodo estudiado, en el Grafico 31 se puede observar como
contaron con variaciones similares, decayendo en los periodos 2015-2016 y 2017-2020 y creciendo
del 2016 al 2017. Durante los afios 2016, 2018 y 2020 el ROA fue superior al ROE, mientras que
para los afios 2015, 2017 y 2019 el ROE fue mayor al ROA, lo cual da cuenta del comportamiento
similar para este grupo de empresas. El afio de mejor rendimiento de activos fue el 2017 con 13,4%,
afio en el que el ROE también fue superior con un 13,8%; y en el otro extremo, para el 2020 ambos

indicadores llegaron a su menor rendimiento (6,2% ROA y 5,2% ROE).
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f. Rendimiento Dupont y Dupont Ampliado — Medianas empresas

De acuerdo con el sistema Dupont el rendimiento de los activos (ROA) para las empresas
medianas del sector, se encuentra influenciado por las variables rotacion de activos y margen de
utilidad operacional después de impuestos; siendo la segunda de estas la de mayor incidencia; tal
como se puede observar en el Grafico 32, el comportamiento del ROA es mucho mas similar al
comportamiento del margen UODI que al de la rotacién de activos. Tal es el caso del afio 2016,
en el que el ROA disminuye en 3,9% con respecto al afio anterior, a raiz de variaciones negativas
para la rotacion de activos y margen UODI de -15,9% y -1,5% (2015-2016), respectivamente. A
partir del afio 2017 las dos variables analizadas tienden a disminuir, provocando igualmente un
ROA menor con el paso del tiempo (Ver Gréfico 32).

Graéfico 32. Componentes del Sistema Dupont — Medianas empresas del sector
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El comportamiento del indicador ROE para las medianas empresas del sector se encontrd

influenciado principalmente por el margen de utilidad neta y la rotacion de activos. Para algunos
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afios el apalancamiento financiero tras aumentar su valor provocé una disminucion en el ROE, tal
es el caso del afo 2019 en el que el ROE cae a 8,8% como resultado de un 0,3% menos de margen
de utilidad neta con respecto al 2018 y una disminucion de -0,1 veces; lo que ocurre a pesar de que

el apalancamiento financiero es el mas alto del periodo con 234,97% (Ver Gréfico 33).

Grafico 33. Componentes del Sistema Dupont ampliado — Medianas empresas del sector
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g. EVA - Medianas empresas
El promedio de creacion de valor para las empresas medianas del sector se ubicé en $23
millones de pesos y varié un -98,3% entre 2015 y 2020, ya que decayd de $188 millones de pesos
a solo $3 millones de pesos. Para los afios 2016 y 2019 se presentd destruccion de valor con -$179
MM y -$100 MM, respectivamente; mientras que para los otros afios del sexenio se cred valor,
especialmente en el afio 2017, pues en este afio el EVA alcanzo su pico mas alto del periodo, con

$190 millones de pesos (Ver Gréafico 34).
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Gréfico 34. EVA — Medianas empresas del sector
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h. Comparaciones Ko, UODI/ANO y EVA/ANO

Al observar el Gréfico 35, es posible notar que los afios en los cuales hubo destruccion de
valor, la relacion EVA/ANO alcanzé cifras negativas (-3,45% en 2016 y —1,33% en 2019), esto
como resultado de que los costos de capital (Ko) no alcanzaron a ser cubiertos por el rendimiento
que los activos netos operacionales generaron con respecto a la utilidad operacional después de
impuestos. Para el afio 2016, el Ko se ubico en 11,89%, mientras que la relacion UODI/ANO solo
Ileg6 a 8,4%; de igual forma, en el afio 2019 el rendimiento UODI/ANO ascendio a 8,1%, pero no
fue suficiente para pagar el costo de capital (9,41%). Para el afio 2016, el Ko se vio influenciado
por el costo de la deuda (Ki) mas alto (11,44%) durante el sexenio conforme a la tasa de
intervencion (5,75%) que también en ese mismo afio fue la mas alta (Ver Tabla 2), mientras que
en el afio 2019 fue influenciado por el costo de capital propio (Ke) y el coeficiente de

endeudamiento (L) ya que la tasa de impuestos permanece constante con el afio anterior.
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Los afios en los que las empresas medianas del sector crearon valor, contaron con la ventaja
de tener un costo de capital (Ko) decreciente, que alcanzo a ser cubierto por el rendimiento después
de impuestos generado por los Activos Netos Operacionales (ANO); el afio que mas resalta con
esta condicidn es el 2015, en que el EVA llegd a $188 millones de pesos como resultado de que la

UODI/ANO (19,6%) estuviera por encima del costo de capital (Ko) de 13,3% (Ver Gréfico 35).

Grafico 35. Comparaciones Ko, UODI/ANO Y EVA/ ANO - Medianas empresas del sector
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74 GRANDES EMPRESAS DEL SECTOR ELABORACION DEL CACAO,
CHOCOLATE Y PRODUCTOS DE CONFITERIA
En la Tabla 8, se presentan los indicadores contables y de gestion del valor para las grandes

empresas del sector, con sus respectivos valores anuales y el promedio del sexenio.
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Tabla 8. Indicadores grandes empresas sector elaboracion de cacao, chocolate y productos
de confiteria

Periodo
Indicador
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
CRECIMIENTO
Ventas (millones $) $426.663| $465.071| $448.967| $456.949| $502.632| $470.932| $461.869
Utilidad neta (millones $) -$5.889| $16.088| $11.329| $31.134| $16.645| $11.707 $13.502
Activos (millones $) $491.248| $520.066| $529.613| $546.350| $582.132| $546.425| $535.972
ENDEUDAMIENTO
Nivel de endeudamiento (%) 58,9% 57,0% 56,0% 54,0% 56,5% 57,6% 56,7%
Endeudamiento en el corto plazo (%) 52,2% 52,7% 49,5% 55,6% 45,3% 43,1% 49,7%
Apalancamiento financiero (%) 243,1%| 232,5%| 227,3%, 217,6%| 229,7%| 235,7% 231,0%
Apalancamiento financiero total (%) 143,1%| 132,5%| 127,3%| 117,6% 129,7%| 135,7% 131,0%
ROTACION
Rotacion de cartera (veces) 7,56 8,62 8,20 8,57 8,81 10,14 8,65
Rotacion de inventario (veces) 6,62 6,64 6,61 5,78 5,73 5,76 6,19
Rotacién de activos fijos (veces) 1,24 1,24 1,14 1,13 1,20 1,18 1,19
Rotacién de activos totales (veces) 0,87 0,89 0,85 0,84 0,86 0,86 0,86
MARGENES
Margen de utilidad bruta (%) 26,9% 24,6% 25,3% 26,4% 26,7% 24,5% 25,8%
Margen de utilidad operacional (%) 0,2% 4,5% 3, 7% 5,6% 57% 4.2% 4,0%
Margen UODI (%) -0,2% 3,8% 3,3% 5,5% 4,4% 3,5% 3,4%
Margen de utilidad neta (%) -1,4% 3,5% 2,5% 6,8% 3,3% 2,5% 2,9%
RENDIMIENTO
ROA (%) 0,1% 4,0% 3.2% 4,7% 4,9% 3,6% 3,4%
ROE (%) -2,9% 7,2% 4,9% 12,4% 6,6% 5,1% 5,5%
COSTO DE CAPITAL
Ko (%) 7,30% 9,14% 7,00% 6,27% 6,06% 4,44% 6,70%
Ke (%) 18,32%| 13,71% 11,41%| 11,43%| 12,47% 8,39% 12,62%
Ki (%) 7,99%| 11,44% 9,81% 7,78% 7,42% 6,25% 8,45%
L (%) 89,36%  89,02%| 89,32%| 82,98%| 85,53% 95,55% 88,62%
t (%) 25,00%| 25,00%| 34,00%, 33,00%| 33,00%| 32,00% 30,33%
Valor econémico agregado (EVA)
UODI (millones $) $499| $15.756| $11.063| $17.087| $19.190| $13.308 $12.817
ANO (millones $) $129.839| $143.664| $156.739| $176.707| $195.747| $187.357| $165.009
KTNO (millones $) $20.612 $7.821| $16.811| $23.254| $41.351| $47.677 $26.254
AFNO (millones $) $109.226| $135.843| $139.928| $153.453| $154.396| $139.680 $138.754
EVA (millones $) - $8.982 $2.622 $92 $6.002 $7.333 $4.998 $2.011
EVA/ANO (%) -6,92% 1,82% 0,06% 3,40% 3,75% 2,67% 0,80%
UODI / ANO (%) 0,38%| 10,97% 7,06% 9,67% 9,80% 7,10% 7,50%

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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a. Crecimiento — Grandes empresas

Las ventas promedio que se dieron en las grandes empresas dedicadas al sector de
elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria tuvieron crecimientos y disminuciones
a lo largo de los seis afios, se puede observar que para el afio 2016, 2018 y 2019 tuvieron un
incremento del 9%, 1,8% y 10% respectivamente, en cuanto al afio anterior. Al comparar las ventas
con la produccion nacional del cacao se puede notar que presentan un comportamiento similar en
algunos afos, en donde la produccion es menor al igual que las ventas, como es el caso del afio
2015 y en otros afios, como el 2019 en donde se presentan las ventas mas altas con uno de los
niveles de produccién mas altos (Ver Gréafico 1). Teniendo en cuenta el afio de inicio y el de
finalizacion de la investigacion, se puede concluir que el incremento de las ventas del 2015 al 2020
fue del 10,4%, pasando de vender $426.663 MM a $470.932 MM, cifra tltima que disminuyd con
respecto al afio 2019, la cual se situaba en $502.632 MM.

La tendencia de los activos totales tuvo un incremento a lo largo de los primeros cinco
afos, pasando de tener $491.248 MM en el afio 2015 a $582.132 MM para el afio 2019, dando un
incremento porcentual del 18,5%; para el afio 2020 este rubro disminuyé en un 6,1% con respecto
al afio 2019, pasando a ser de $546.425 MM. Por su parte, la utilidad neta promedio se situé en
$13.502 MM para el 2020, teniendo un incremento significativo con respecto al afio 2015, la cual
era negativa y se situaba en - $5.889 MM, el incremento mas significativo que se dio dentro de las
grandes empresas fue en el afio 2018, en el cual se situ6 en $31.134 MM, un incremento del 174,

8% con respecto al afio anterior, en el que se encontraba en $11.329 MM (Ver Grafico 36).



Gréfico 36. Indicadores de crecimiento — Grandes empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

b. Endeudamiento — Grandes empresas
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El promedio del nivel de endeudamiento en las grandes empresas del sector se situd en el

56,6%. De acuerdo con el Grafico 37, se puede observar que para los afios 2016, 2017 y 2018 hubo

una disminucion de este porcentaje con respecto a la tasa inicial del afio 2015, que fue del 58,9%,

llegando hasta el 54% para el afio 2018, siendo el indice mas bajo durante los seis afios de estudio.

Con respecto al endeudamiento a corto plazo se puede notar que en el afio 2020 fue de un 43,1%,

una tasa inferior a la presentada en el afio 2015, que fue de 52,2%, dando como resultado una

disminucion del 9% (2015-2020), en el afio 2018 fue alcanzado el tope mas alto de endeudamiento

a corto plazo, el cual con relacion al nivel de endeudamiento general, permite inferir que, los

pasivos para ese periodo fueron inferiores a las presentadas en afios pasados.

En el apalancamiento financiero se puede evidenciar que existen dos tendencias, desde el

2015 al 2018 la tasa disminuy6 en un 25,4%, mientras que entre el 2018 a 2020, nuevamente se

notdé un crecimiento de la tasa de un 18,1%. Finalmente, el apalancamiento financiero total
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presentd un comportamiento similar al del apalancamiento financiero, entre los afios 2015 — 2018

hubo una disminucion del 25,4%, ubicandose en 117,6% y entre el periodo 2018 — 2020 se percibio

un aumento del 18% en el porcentaje final del afio 2020, situdndose en 135,7%. Dejando en

consideracion que el nivel de apalancamiento con propietarios es mayor al generado con terceros.
Grafico 37. Indicadores de endeudamiento — Grandes empresas del sector
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c. Rotacion -. Grandes empresas
La rotacion de cartera promedio de las grandes empresas del sector durante el sexenio fue
de 8,65 veces, es decir que se recuperoé la cartera en promedio cada 41 dias. En el Grafico 38, se
puede observar que este indice tuvo una tendencia creciente durante todo el periodo, pasé de 7,56
veces en 2015 a 10,14 veces en el 2020, siendo este Gltimo su pico méas alto. La rotacion de
inventario permanecié constante los primeros tres afios del periodo objeto de estudio, con una
rotacion promedio de 6,62 veces, sin embargo, este indicador para el afio 2018 disminuy6 a 5,78

veces, manteniendo una estabilidad hasta finalizar el periodo con un promedio de 5,76 veces.
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Para las grandes empresas del sector la rotacion de activos totales y la rotacion de activos
fijos presentaron un comportamiento similar, ambas tuvieron la misma tendencia a mantenerse
estables con una rotacion promedio de 0,86 veces y 1,19 veces al afio respectivamente, lo que
indica que la inversion de los activos para generar ventas es estable durante todo el periodo
estudiado (2015 — 2020) (Ver Gréfico 38).

Graéfico 38. Indicadores de rotacion — Grandes empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021).

d. Margenes — Grandes empresas
El promedio del margen de utilidad bruta para las grandes empresas fue del 25,8% durante
el periodo de 2015 a 2020, en el cual se pudo evidenciar un comportamiento estable, la tasa mas
alta se presento en el afio 2015 con 26,9%, para el afio 2016 hubo una tendencia a la baja, con una
disminucion del 2,3% con respecto al 2015, durante el periodo 2017 a 2019, la tasa se incremento
de forma casi constante en un 1,4% en comparacién con el valor del 2017 que era de 25,3% v el
de 2019 que se situ6 en 26,7% y para el afio 2020 se pudo observar un decrecimiento del 2,3% con

respecto al afio anterior (Ver Grafico 39). La disminucion en el margen de utilidad bruta para los
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afios 2016 y 2020 se vio afectado por el comportamiento del precio del cacao, el cual para esos
afios presento los precios mas altos (Ver Grafico 2).

El margen de utilidad operacional al inicio del periodo de estudio fue de 0,2%, la tasa mas
baja durante el sexenio, durante los afios 2018 y 2019 se presentaron las tasas més altas, con un
porcentaje del 5,6% y 5,7% respectivamente; este indicador presentd una tendencia creciente a lo
largo del periodo con un incremento del 4%, pasando de 0,2% en 2015 a 4,2% en 2020. Los gastos
que afectaron en mayor proporcion el margen de utilidad operacional del afio 2015 fueron otros
gastos operativos, los cuales no alcanzaron a ser cubiertos por otros ingresos operativos, llevando
como consecuencia que fueran deducidos de la utilidad bruta generada en ese afio.

El margen operacional después de impuestos fue en promedio de 3,4%, la variacion que se
dio entre el afio 2015 y 2020 fue de 3,8%; para el afio 2018 se logr6 el mayor indice, el cual se
ubico en el 5,5%. Finalmente, el margen de utilidad neta presenté comportamientos similares al
margen operacional después de impuestos, con una tendencia creciente, ya que paso de un margen
negativo del -1,4% en el afio 2015 a 2,5% al final del periodo, en el afio 2018 se logr6 obtener el

margen mas alto, con una tasa del 6,8% (Ver Grafico 39).

e. Rendimiento — Grandes empresas
El rendimiento de los activos (ROA) de las grandes empresas del sector estudiado alcanzé
un nivel promedio de 3,4%, mientras que el rendimiento del patrimonio (ROE) llegé a 5,5%, como
se puede observar en el Grafico 40, para la mayoria de afios el ROE estuvo por encima del ROA,
excepto para el afio 2015 en el que, el ROE inicid el sexenio estudiado con una cifra por debajo de
cero (-2,9%), luego de lo cual se recuperd mostrando un crecimiento bastante importante hasta el

2018 cuando llegd a su punto méas alto con 12,4%, pero finalmente presenta una tendencia
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decadente llegando a 5,1% para 2020. Por su parte el ROA tendi0 a crecer hasta el 2019 pasando
de 0,1% (en 2015) a 4,9%; sin embargo, al igual que el ROE, cerr6 el periodo estudiado con una
disminucion, ubicandose en 3,6% para el 2020 (Ver Gréfico 40).

Graéfico 39. Indicadores de eficacia — Grandes empresas del sector
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Gréfico 40. Indicadores de efectividad — Grandes empresas del sector
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f. Rendimiento Dupont y Dupont Ampliado — Grandes empresas
El comportamiento del indicador ROA, segun el sistema Dupont, resulta del conjunto de
variables: margen de utilidad operacional después de impuesto y rotacion de activos, aunque, para
las empresas grandes del sector, es notoria una mayor incidencia del margen UODI en su
comportamiento, debido a que las fluctuaciones tanto positivas como negativas determinaron el
rendimiento de los activos. La rotacion de los activos no cont6 con una tendencia marcada en su
comportamiento por lo que su influencia en los resultados fue relativamente baja. La mayor
variacion en el ROA se dio del 2015 al 2016 como resultado de una creciente importante del
margen UODI que pasé de 0,2% a 4,5%, asi como, también, fue favorable un aumento en la

rotacion de los activos que pasaron de 0,87 a 0,89 veces (Ver Grafico 41).

Graéfico 41. Componentes del Sistema Dupont — Grandes empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

El rendimiento del patrimonio (ROE) para las grandes empresas del sector se mantuvo

relativamente estable durante el periodo estudio con una variacion porcentual de 7,96% entre los
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afios 2015 a 2020 y un nivel promedio de 5,5%. No es posible determinar una tendencia marcada
para este indicador, ya que fluctu6 constantemente, como resultado de las variaciones en el margen
neto y la rotacion de activos, principalmente. Asi, el afio con mas bajo ROE del sexenio (2015)
coincide con un margen de utilidad neta negativo y uno de los niveles de rotacion mas bajos del
periodo. Para el 2018, es posible notar una mayor incidencia del margen neto en el ROE, ya que
este llega a su punto més alto (12,4%), a pesar de que tanto la rotacién de activos como el
apalancamiento financiero disminuyeran con respecto al afio anterior (Ver Gréfico 42).
Gréfico 42. Componentes del Sistema Dupont ampliado — Grandes empresas del sector
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

g. EVA - Grandes empresas
El promedio de EVA para las empresas grandes del sector se ubicé en $2.011 millones de
pesos y en terminos generales mostro una tendencia creciente, pasando de un nivel de destruccion
de valor de —$8.982 millones de pesos para 2015 a una creacion de valor de $4.998 MM en el afio

2020. Como se puede observar en el Grafico 43, el afio con EVA maés alto para las grandes
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empresas fue el 2019 con $7.333 MM y el més bajo fue el 2015, cuyo afio ademas fue el Unico en
el que se presentd destruccion de valor para el periodo estudiado.
Graéfico 43. EVA — Grandes empresas del sector
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h. Comparaciones Ko, UODI/ANO y EVA/ANO

El resultado de creacion o destruccion de valor para las empresas se debid al
comportamiento de las variables que lo componen, asi: como se puede observar en el Gréafico 44,
para el tnico afio en el que la relacion EVA/ANO, es decir la aportacién del activo neto operacional
en la creacion de valor, alcanzo valores negativos fue en el 2015 con -6,92%, afio que coincide
con ser el Unico del periodo estudiado en que las empresas grandes destruyeron valor para sus
accionistas, al contrario, en el afio 2019 el EVA/ANO llegé a su mayor valor del sexenio con
3,75% y un nivel de creacion de valor de $7.333 millones de pesos.

Por su parte, el costo de capital (Ko) ubicé su promedio en 6,7% para el periodo estudiado

y en términos generales decayo su valor con una variacion porcentual de -2,9% entre 2015 y 2020.



116

El Ko alcanz6 su mayor nivel en 2016 con 9,14% y el menor en 2020 con 4,44%. Al comparar el
costo de capital con el rendimiento UODI/ANO, en la mayoria de afios el costo de capital alcanz6
a ser cubierto dando como resultado creacion de valor para los accionistas de las empresas grandes,
excepto para el afio 2015, en el que el Ko ascendié a 7,3%, mientras que la relacion UODI/ANO
solo llegd a 0,4%, y como consecuencia de dicha situacion se genero6 -$8.982 millones de pesos de
destruccion de valor (Ver Gréfico 44). EI comportamiento del costo de capital en el sexenio
presentd una tendencia similar al costo de la deuda (Ki) regulado por la tasa de intervencion de
politica monetaria presentada por el Banco de la Republica en el que para el afio 2016 también fue
la més alta (Ver Tabla 2).

Gréfico 44. Comparaciones Ko, UODI/ANO Y EVA/ANO - Grandes empresas del sector
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8 COMPARACION ENTRE GRUPOS DE EMPRESAS DEL DESEMPENO

FINANCIERO DEL SECTOR

8.1 TOTAL EMPRESAS VS PEQUENAS EMPRESAS

Por medio de la Tabla 9 se presenta la comparacién de resultados del total de empresas
dedicadas al sector de elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria vs las pequefias
empresas, de las cuales solo se analizd cinco afios, debido a que, en el afio 2017 no se contd con
empresas para ser evaluado.

Tabla 9. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs pequefias empresas -
Sector elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria

INDICADOR N
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO

Analizando las ventas, se encuentra que el total de empresas presento
algunas variaciones con respecto a las pequefias empresas, el total de
empresas tuvo una tendencia creciente hasta el 2017, la cual
disminuye para el afio 2018, incrementando para el 2019 y
nuevamente disminuyendo para el afio 2020, que respecto a las
Crecimiento pequefias empresas, present6 una similitud en la tendencia creciente
que se sostiene hasta el afio 2019, para el afio 2020 también presenta
un decrecimiento en su valor. El crecimiento total de las ventas para
el total de empresas se situé en un -1,4%, mientras que para las
pequefias empresas fue de 159,6% con base a la informacion

presentada para el afio 2015.
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El crecimiento total de los activos para el total de las empresas tuvo
un comportamiento similar a las ventas durante el sexenio, sin
embargo, para las pequefias empresas fue creciente a lo largo de los
cinco afios evaluados para esta poblacion, la variacion que se dio para
el total de empresas fue de -0,8%, mientras que para las pequerfias
empresas se situ6 en 167,5% con base en la informacion presentada
para el afio 2015.

Finalmente, para la utilidad neta, se puede encontrar que para el total
de empresas la tendencia fue creciente desde el afio 2015 hasta el afio
2018 y decrecio para los afios 2019 y 2020; una tendencia similar se
vio reflejada para las pequefias empresas, en donde desde el 2015
hasta el 2018 existié una tendencia creciente, la cual disminuy6 para
el afio 2019 pero aument6 nuevamente para el afio 2020. La variacion
para la utilidad neta del total de empresas fue del 287,1% respecto al
afio 2015, mientras que para las pequefias empresas fue de 490,7%

con referencia al mismo afo.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento se comportd de forma distinta dentro del
total de empresas comparado con las pequefias empresas, mientras
para el sector en el periodo 2015 — 2020 tuvo una disminucion del
1,3%, para las pequefias empresas durante los cinco afios evaluados
en este grupo se presentd un crecimiento del 7,8%; para el sector se

puede notar una tendencia decreciente entre los afios 2015 — 2018 y
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creciente para los afios 2019-2020, pero para las pequefias empresas
se puede notar altibajos constantes, que no sitian a ambos grupos en
el mismo momento, mientras para el total de empresas el
endeudamiento iba creciendo para el afio 2020, en las pequefias
empresas se encontraba disminuyendo.

Respecto al endeudamiento de corto plazo se puede apreciar que tuvo
un comportamiento decreciente para ambos grupos entre los afios
2016 - 2020, en el total de empresas fue de -9%, mientras que en las
pequenas fue de -26%, el nivel promedio de endeudamiento que se
generd en el total de empresas fue del 50%, 19,5 puntos porcentuales
inferiores al presentado por las pequefias empresas, el cual se situ6
en 69,5%, con lo que se puede inferir que existe un gran porcentaje
de deudas con términos de pago inferiores a un afio.

El apalancamiento financiero para el total de empresas present6 dos
comportamientos, disminuyd en el periodo 2015 — 2018 y crecid
entre los afios 2019 y 2020, pero teniendo en cuenta el inicio y final
del periodo estudiado (2015 -2020) se puede notar que el
apalancamiento financiero presenté un comportamiento decreciente
con una disminucién del 7,5%, mientras que en las pequefias
empresas este apalancamiento generd fluctuaciones en las que
coincidio con el decrecimiento para el afio 2018, con una disminucion

del 39,6% entre el afio 2015 a 2020; finalmente, el apalancamiento
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financiero total para el sector también disminuyé en un 7,5% con un
comportamiento similar al apalancamiento financiero tanto en el total
sector como en las pequefias empresas, presentandose en estas

altimas una variacion del 39,6% (2015-2020).

Rotacién

La rotacion de cartera para el sector present6 una tendencia creciente
al igual que la rotacion en pequefias empresas. El total de empresas
aument6 en un 33,9%, mientras que en las pequefias empresas en
359,8%, esto en comparacion con el afio base, 2015.

La rotacion de inventarios para el sector y para las pequefias empresas
mantiene un comportamiento estable durante el periodo 2015 - 2020,
con una variacion del -12,8% vy del 5,1%, respectivamente, siendo la
rotacion promedio de inventarios del sector de 6,2 veces y de las
pequefias empresas de 4,9 veces

La rotacién de activos fijos presenté un comportamiento decreciente
para ambos grupos, con una variacion de -3,8% (2015 — 2020) para
el total de empresas, mientras que para las pequefias empresas fue del
-9,2% (2015 -2020), se pudo notar que existen mayores cambios en
las pequefias empresas, siendo la rotacion de activos fijos de 9,4
veces, mientras que para el total de empresas fue de 1,2 veces.
Finalmente, respecto a la rotacion de activos totales se pudo notar que

el promedio para el total de las empresas fue de 0,9 veces, mientras
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que para las pequefias empresas fue de 2,1 veces, siendo para ambos

grupos constantes dentro del periodo.

Margenes

El margen de utilidad bruta para el total del sector tendio a ser estable,
se puede notar que su variacion entre los afios 2015 — 2020 fue del -
2,5%, mientras que con las pequefias empresas se observé una gran
variacion en los cinco afios evaluados en esta poblacion,
correspondiente al -19,6% dando como resultado que el margen de
utilidad bruta en promedio del sector fuera de 25,8%, mientras que
para las pequefias empresas fuera de 30,5%; este indice es mayor para
las pequefias empresas porque se puede constatar que han existido
cambios més bruscos en ellas que los generados como tal en el sector.
El margen de utilidad operacional para el total del sector y las
pequefias empresas present6 fluctuaciones variables que no fueron
extremas, dando una variacion para el sector de 3,9% (2015 - 2020)
y para las pequefias empresas del 3,4% (2015 - 2020) llevando como
resultado que fuera en promedio de 4% y 3,2%, respectivamente. Con
relacion al margen de utilidad después de impuestos para el sector, se
puede observar que inicié negativamente pero que para el afio 2020
en comparacion con el 2015 dio un aumento del 3,7%, mientras que
para las pequefias empresas, las cuales también iniciaron
negativamente, tuvieron un aumento del 2,9%; finalmente, el margen

de utilidad neta fue menor para las pequefias empresas en
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comparacion con el sector, representando una variacion del 2,1% vy

del 3,7% (2015 - 2020).

Rendimiento

El ROA promedio del sector se encontré en 3,5%, mientras que el
ROA de pequefias empresas tuvo como promedio el 6,6%. Se puede
observar como el ROA del sector, crecié durante los dos primeros
afos de estudio, decrecio para el afio 2017, nuevamente crecio para
los afios 2018 y 2019 y decrecio6 para el afio 2020, pero a pesar de
esta variaciones se logrd evidenciar un incremento general del 3,4%
durante todo el periodo (2015 — 2020), mientras que el ROA de
pequefias empresas crecio hasta el afio 2018 y decrecio para el afio
2019 y 2020, obteniendo una variacion en todo el periodo evaluado
del 6,9% (Ver Gréfico 45).

De acuerdo con el analisis del ROA y la desagregacion del sistema
Dupont, se puede notar que el margen de utilidad operacional para el
sector y las pequerias empresas fue el factor con mayor incidencia en
el comportamiento del sector, mientras que la rotacion de los activos
se mantuvo relativamente estable y no tuvo mayor compromiso (Ver
Grafico 45).

El ROE para el sector y para las pequefias empresas tuvo un
comportamiento estable, tuvo tendencia creciente para el afio 2016,
decreciente para el afio 2017 en el sector, presentando su pico mas

alto para ambos grupos en el afio 2018, decreciendo en el sector hasta
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el aflo 2020 y para las pequefias empresas creciendo en el afio 2019 y
creciendo nuevamente para el afio 2020 (Ver Gréfico 46).

Para el total del sector se pudo apreciar que el ROE presentd mayor
crecimiento, que el ROA; mientras que para las pequefias empresas
se logré observar que si bien el ROE fue mayor, la cantidad
diferencial entre ROE y ROA no era exponencialmente ya que fueron

en promedio de 6,7%. (Ver Grafico 45 y 46).

Valor econémico

agregado (EVA)

En el EVA del sector se pudo apreciar que al inicio del periodo se
encontrd destruyendo valor, después de ello, crecié y paso6 a ser un
namero positivo para el afio 2016, pero disminuy6 para el afio 2017
y aumento hasta el afio 2019, presentando posteriormente para el afio
2020 un decrecimiento, todo ello dando como resultado que la
variacion de EVA fuera del 148,9% con respecto al afio inicial de
investigacion (2015) (Ver Grafico 47).

En el EVA de las pequefias empresas también se aprecia que en el
inicio del periodo este correspondié a un valor negativo, dando
pérdida de valor, entre los afios 2016 a 2019 crecid, sin embargo,
disminuy6 para el afio 2019, pero nuevamente se posesion6 como
creciente para el afio 2020, comportamiento distinto en algunos
momentos al presentado por el sector, dando como resultado una
variacion del 156,7% en el periodo 2015 — 2020. Finalmente, dando

como resultado que la creacion de valor se diera en cinco de los seis
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afios de estudio en el sector y en 4 de los 5 afios de estudio de las

pequefias empresas (Ver Gréfico 47).

Comparaciones Ko,
(UODI/ANO) Y

(EVA/ANO)

El promedio del costo de capital (Ko) para las pequefias empresas del
sector (10,6%) se ubico por encima del mismo indicador para el total
de empresas (6,8%), aunque ambas poblaciones coincidieron en que
este indice tendié a decaer con el tiempo; al comparar la variacion
entre el primer y el ltimo afio del periodo estudiado se encontré una
variacion porcentual de -9,4% para las pequefias y de -2,8% para el
total de empresas.

Al igual que en el caso del Ko, la relacion UODI/ANO fue superior
en el grupo de las empresas pequefias con un promedio de 9,4% y
tendencia creciente, en tanto, el promedio del total sector llegd a 7,5%
en el periodo evaluado (2015 — 2020).

La relacion EVA/ANO fue negativa y tuvo el indice més bajo solo en
el primer afo del sexenio para ambas poblaciones, ya que fue en el
Unico afio donde hubo destruccion de valor. Posteriormente tiende a
estabilizarse siendo como promedio para el sector de 0,7% y para las
pequefias empresas de -1,7%, medias inferiores al valor generado
para el afio 2020 (2,5% para el sector y 2,9% para las pequefias
empresas), debido a que la destruccion de valor del afio 2016 fue
bastante alta comparada con la recuperacion que han tenido a lo largo

del periodo.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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Gréfico 45. Sistema Dupont total empresas vs pequefias empresas
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Gréfico 46. Sistema Dupont ampliado total empresas vs pequefias empresas
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Grafico 47. EVA total empresas vs pequefias empresas
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8.2 TOTAL EMPRESAS VS MEDIANAS EMPRESAS

A través de la Tabla 10, se puede percibir la comparacion de resultados del total de
empresas dedicadas al sector de elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria vs
medianas empresas.

Tabla 10. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs medianas empresas -
Sector elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria

INDICADOR N
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO

El promedio de ventas del total sector ($239.802 millones de pesos)
fue considerablemente superior al de las medianas empresas
($13.615 millones de pesos), sin embargo, para las ventas del primer
grupo la tendencia fue decreciente (-1,4%) y para las medianas se
evidencid un crecimiento importante (17,9%), para ambos grupos
se puede evidenciar que en el afio 2018 se dio una caida en las ventas
y que el pico mas alto para el sector fue en el afio 2017, en tanto
Crecimiento
que, para las medianas empresas fue en el afio 2019.

En cuanto a la utilidad neta de ambos grupos, cabe resaltar que a
pesar de que en valores absolutos, la del total estuvo
considerablemente por arriba de las medianas, en este ultimo no se
presentd pérdidas (utilidad neta por debajo de cero) para ningln

afno, en tanto, para el total del sector, el primer afio fue de utilidades

netas negativas, luego de lo cual recuperé su valor, dando como
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resultado para el periodo 2015 - 2020, una variacion porcentual de
287,1%, mientras que la variacion presentada para las medianas
empresas se situd en -34,4%, con una tendencia a la baja para el
altimo afio para ambos grupos.

Los activos del total de empresas del sector tuvieron un
comportamiento bastante similar al de sus ventas, se puede observar
que para el sector los activos se sitdan por encima del valor de las
ventas y denotan cierta responsabilidad en ellas, mientras que para
las medianas empresas estos se sittan por debajo de las ventas, lo
cual genera algunas diferencias, como por ejemplo, que a pesar de
que para el afio 2018 el importante aumento en los activos provocara
unas ventas mas bajas. Ademas de esto, los activos del total sector
se mantuvieron relativamente estables, pero con una pequefia
disminucion entre el afio inicial y final del periodo de -0,8%, en
tanto este comportamiento para las medianas empresas presentaron

un aumento del 63,5% en todo el periodo (2015 -2020).

El nivel de endeudamiento se mantuvo relativamente estable tanto
para el total de empresas del sector como para las medianas, ya que
en el periodo estudiado (2015 - 2020) tuvieron variaciones
Endeudamiento
porcentuales relativamente bajas (-1,3% para el total y 1,5% para

las medianas); el promedio de endeudamiento para las empresas

medianas fue inferior (48,6%) al del total sector (56,6%).




128

En cuanto a la concentracion del endeudamiento en el corto plazo,
si bien para ambas poblaciones dicho indicador tendi6 a disminuir
(-28,6% medianas y -8,9% total), en términos porcentuales de
promedio, el total de empresas del sector compromete,
aproximadamente, la mitad de sus recursos liquidos con
obligaciones de corto plazo, en tanto este indice promedio para el
grupo de las medianas se ubica en 71,7%.

Para ambos grupos, el apalancamiento financiero estuvo por encima
del apalancamiento financiero total en todos los afios del periodo
estudiado, sin embargo, para las empresas medianas estos indices
tendieron a crecer un 6,3%, y para el total sector a decaer en un

7,5%.

Rotacion

La rotacién de cartera para el total de empresas tuvo una tendencia
creciente del 33,9%, a lo largo del sexenio, a pesar de que para el
afio 2017 su indice disminuyd, en cuanto a la rotacién de cartera de
las medianas empresas, estas también presentaron una tendencia
creciente del 36,7% en el periodo evaluado (2015-2020), durante
los afios 2015 y 2017 tuvieron un comportamiento creciente, el cual
para el 2018 decrecid pero que se recuperd para los afios 2019 y
2020.

La rotacion de inventarios para el total de empresas tuvo una

tendencia constante a lo largo del sexenio, dando para los afios 2015
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a 2020 una variacion del -12,8%; para las medianas empresas se
puede apreciar que entre los afios 2015 a 2016 se dio un
decrecimiento, que para el 2017 se mantuvo, que disminuyo para el
afio 2018 e incrementd para los afios 2019 y 2020, con una variacion
del -7,7% entre el afio inicial y final del periodo.

Para la rotacion de activos fijos y de activos totales se puede
observar que se mantuvieron de forma constante, sin embargo,
presentaron una disminucion entre el inicio y final del periodo
(2015 —2020) de -3,8% y de -0,6% respectivamente para el total de
empresas y para las empresas medianas su disminucion fue del -

40,6% y -27,8% respectivamente.

El margen de utilidad bruta promedio fue menor para el total de las
empresas (25,8%) en relacion con las medianas empresas (29,1%).
Ambas poblaciones presentaron una tendencia decreciente a lo
largo del sexenio, con una disminucion entre el afio inicial y final
del periodo de -2,5% y -4,6% respectivamente.

Margenes
El margen de utilidad operacional para el total de las empresas
mostré un comportamiento creciente porque paso de 0,3% en 2015
a 4,2% en 2020, con un incremento del 3,9%, mientras que las

medianas empresas presentaron diferentes fluctuaciones durante el

periodo, pero en términos generales tuvieron una tendencia a
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decrecer, disminuyendo su valor de 6,2% en 2015 a 4,9% en 2020,
con una variacion de -1,3% entre el mismo periodo.

En cuanto al margen de utilidad después de impuesto para el total
de las empresas del sector se observo una tendencia a crecer, ya que
empez0 el periodo (2015) con un indice negativo (-0,2%), pero para
los siguientes afios se recupera alcanzando para el 2020 un indice
de 3,5%, lo que represent6 un incremento del 3,7%. En cambio el
grupo de las medianas empresas presento una tendencia decreciente
en el sexenio, disminuyd en un 1,9% pasando de 5,2% en 2015 a
3,2% en el 2020.

Finalmente, el margen de utilidad neta en el total de empresas del
sector presentd un incremento del 2,9% durante todo el periodo
estudiado, ya que se recuper6 de un valor negativo (-1,3%) con el
que empez0 sexenio (2015), ascendiendo a 2,5% al final del periodo
(2020); el total de las empresas alcanz6 su punto més alto en el
2018, llegando a 6,7%. Por su parte, las medianas empresas
presentaron una tendencia decreciente durante el periodo 2015 a
2020, disminuyendo en un -1,6%, pasando de 3,6% en 2015 a 2%

en 2020.

El ROA promedio del sector se encontro en 3,5%, mientras que el
Rendimiento ROA de las medianas empresas tuvo como promedio el 9,1%. Se

puede observar como el ROA del sector, crecio durante el primer
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afo de estudio, decreci0 para el afio 2017, nuevamente crecio para
el afio 2018, tocando su pico més alto y decrecid para los afios 2019
y 2020, logrando obtener un aumento del 3,4% respecto al afio
2015, mientras que el ROA de medianas empresas tuvo tendencia a
la baja hasta el afio 2016, para el afio 2017 se incrementd y volvid a
disminuir para los afios 2018 al 2020, obteniendo en términos
generales una disminucién del -4,7% entre el 2015 — 2020 (Ver
Grafico 48).

De acuerdo con la desagregacion del sistema Dupont, el ROA para
el sector se vio afectado por el margen de utilidad operacional,
mientras que la rotacion de los activos se mantuvo relativamente
estable y no tuvo mayor incidencia (Ver Grafico 48).

El ROE para el sector y para las medianas empresas tuvo un
comportamiento de crecimiento variable, pues a lo largo de los afios
ha crecido y disminuido también. Su comportamiento es similar al
presentado por el ROA en cada grupo de estudio. Solo en el sector
para el afio 2015, el ROE present6 valores por debajo de cero (-
2,8%), logrando recuperarse para los afio siguientes, obteniendo un
aumento del 7,8% a lo largo del periodo (2015- 2020), mientras que
para las medianas empresas que habian empezado positivamente en
el afno 2015 (12,5%) a lo largo del periodo disminuyeron en un -

7,4% para el afio 2020, ubicando el ROE en 5,2% (Ver Gréafico 49).
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Para el total del sector se pudo apreciar que el ROE presentd mayor
crecimiento, que el ROA; mientras que para las medianas empresas
se logro observar que tanto el ROA como el ROE presentan
tendencias decrecientes del -4,7% y -7,4% entre el afio inicial y final

del periodo.

La creacion de valor en ambas poblaciones presentd constantes
fluctuaciones, llegando incluso a ser negativa (destruccién de valor)
en algunos afos, los comportamientos generados en cada grupo
fueron contrarios; mientras que en el sector hubo destruccion del
valor para el primer afio, para las medianas empresas se dio la
segunda creacion de valor mas grande para el grupo, para el afio
2016 la situacion también era contraria en tanto que, el sector
EVA
presentaba generacion de valor ($1.299 millones de pesos) y las
medianas empresas tocaban el pico méas bajo (-$179 millones de
pesos) en la destruccion de valor. En el sector se pudo observar una
tendencia creciente de valor, mientras que para las medianas
empresas se dieron picos entre creacion y destruccién de valor con

una tendencia decadente porque pasé de $188 millones de pesos en

2015 a solo $3 millones de pesos en 2020 (Ver Grafico 50).

Comparaciones Ko, El promedio del costo de capital (Ko) fue superior en las empresas
(UODI/ANO) Y medianas (10%) que para el total del sector (6,8%) y para ambos

(EVA/ANO) tendio a decaer con el paso del tiempo, llegando a ser en el afio
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2020: 4,5% para el total y 6,4% para las medianas. De igual forma,
el rendimiento (en la UODI) generado por el ANO fue mas alto en
las empresas medianas con 10,9% como promedio, en tanto en el
total del sector, este indice solo ascendio a 7,5%.

Cabe resaltar que para el afio 2015 (en el caso del total de empresas)
y para el 2016 y 2019 (en el grupo de medianas), la relacion
EVA/ANO es negativa porque para esos afios la inversion en ANO
no generd creacién de valor, sino todo lo contrario, al no ser
suficientes sus rendimientos para cubrir los costos de capital

generaron destruccion de valor.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Graéfico 48. Sistema Dupont total empresas vs medianas empresas
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Gréfico 49. Sistema Dupont ampliado total empresas vs medianas empresas
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Gréfico 50. EVA total empresas vs medianas empresas
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8.3 TOTAL EMPRESAS VS GRANDES EMPRESAS
A través de la Tabla 11, se puede percibir la comparacion de resultados del total de
empresas dedicadas al sector de elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria vs

grandes empresas.
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Tabla 11. Comparacién del desempefio financiero total empresas vs grandes empresas -
Sector elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria

El promedio de ventas para el grupo de las grandes empresas
($461.869 millones de pesos) fue considerablemente superior al del
total de empresas del sector ($239.802 millones de pesos) y su
comportamiento fue un poco diferente, ya que las primeras
crecieron un 10,4%, y las segundas decayeron un -1,4% en
comparacion con el afio 2015. Las ventas mas altas para el grupo de
grandes se presentaron en el 2019 con $502.632 MM, en tanto el
total del sector alcanzé sus mayores ventas en el afio 2017 con
$295.636 MM, para luego decaer.

La utilidad neta de ambos grupos (total y grandes) fue bastante
Crecimiento similar en cuanto a las fluctuaciones y la variacion porcentual, ya
que iniciaron el periodo estudiado (afio 2015) con valores por
debajo de cero, alcanzaron su punto mas alto en el afio 2018 con
$14.456 millones de pesos y $31.134 millones de pesos,
respectivamente; ademas de lo cual, sus variaciones porcentuales
fueron considerablemente altas y similares (287,1% para total
empresas y 298,8% para el grupo de las grandes en el periodo 2015
—2020).

El comportamiento del nivel de activos para ambos grupos tuvo
correspondencia con las ventas generadas, debido que al observar

los gréficos es posible notar su correlacion, al tener aumento de la
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inversion en activos se generaron mayores ventas. El afio con més
activos para el total de empresas fue el 2017 con $345.797 millones
de pesos, mientras para el grupo de las grandes esto ocurrio en el

2019 con $582.132 millones de pesos.

El nivel de endeudamiento promedio de ambos grupos fue similar,
el del total de empresas llegd a 56,6%, y el del grupo grandes
empresas se ubico en 56,7%, ademas de los cual se mantuvo con
relativa estabilidad al no presentar fluctuaciones muy significativas
alo largo del periodo y no mostrar tendencias marcadas de aumento
o disminucion.

Tanto para el total de empresas como para el grupo de grandes, la
concentracion del endeudamiento en el corto plazo llegd a un nivel
Endeudamiento aproximado del 50%, indicando que ambos grupos de empresas
comprometen la mitad de sus recursos en obligaciones de corto
plazo. Este indice tendié a disminuir en un 9% para las grandes y en
8,9% para el total.

El apalancamiento financiero fue superior al apalancamiento
financiero total para ambos grupos y cont6 con una tendencia de
decrecimiento para los primeros cuatro afios, luego de lo cual volvi6
a recuperar su valor hasta 2020. Al comparar el apalancamiento

financiero y apalancamiento financiero total del afio 2015 con el afio
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2020, se evidencia una disminucion en el valor del 7,3% para las

grandes y 7,5% para el total.

Rotacién

La rotacién de cartera para el total de empresas tuvo una tendencia
creciente a lo largo del sexenio del 33,9%, a pesar de que para el
afio 2017 su indice disminuy6 en un 4,5% en comparacion a los afios
anteriores, en cuanto a la rotacion de cartera de las grandes
empresas, se puede inferir que su comportamiento es similar,
durante los afios 2015 y 2016 tuvo un comportamiento creciente, el
cual decreci0 para el afio 2017 pero se recupero entre los afios 2018
- 2020, dando como resultado en términos generales un aumento a
lo largo del periodo (2015-2020) del 34,1%.

La rotacion de inventarios para el total de empresas tuvo una
tendencia constante a lo largo del sexenio, pero con una variacion
decreciente de 12,8% entre el afio 2015 y 2020, para el afio 2018 se
nota un decrecimiento, sin embargo en los siguientes afios continta
de forma constante. En relacion con las grandes empresas se puede
apreciar que su comportamiento es igual al sector, durante los afios
2015 a 2017 se mantiene constante, pero decrece levemente para el
periodo 2018 a 2020, manteniéndose constante, pero con una
disminucion del-13,1% entre el afio inicial y final del periodo (2015

~ 2020).
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Para la rotacion de activos fijos y activos totales se puede observar
que se mantuvieron de forma constante, pero con una leve
disminucion entre el afio 2015 y el afio 2020, esta disminucion fue
de -3,8% en la rotacion de activos fijos y de -0,6% en la rotacion de
activos totales para el total de empresas y para las grandes empresas

fue de -4,1% y -0,8% respectivamente.

Los méargenes promedios durante el periodo 2015 a 2020 son muy
similares entre el total de empresas del sector y las grandes
empresas. El margen de utilidad bruta promedio fue de 25,8% para
ambos grupos, al igual que, el margen de utilidad operacional con
4%, el margen de utilidad operacional de impuesto con 3,4% vy el
margen de utilidad neta con 2,9%.

El margen de utilidad bruta presentd un comportamiento estable
Margenes tanto para total de las empresas del sector, como que para las
grandes empresas, pero si se compara el afio de inicio (2015) con el
afio final (2020) del periodo para estas dos poblaciones, se observa
que hubo una disminucién de 2,5% para el total de empresas y de -
2,4% para las grandes empresas a lo largo del periodo. EI margen
de utilidad operacional para ambos grupos de empresas se
incremento durante el sexenio en un 3,9% para el total de empresas

y del 4% para las grandes empresas.
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El margen de utilidad operacional después de impuesto y el margen
de utilidad neta presentaron un comportamiento similar durante el
periodo 2015 a 2020 para ambos grupos de empresas, iniciando el
periodo con un indice negativo, el cual para los siguientes afios se
lograron recuperar, terminando el sexenio con una variacion
positiva. En términos generales la UODI tendi6 a crecer en un
promedio de 3,7% a lo largo del periodo para ambas poblaciones, al

igual que la utilidad neta que se increment6 en promedio un 3,8%.

El indicador del ROA para el sector tuvo una tendencia creciente y
decreciente durante el periodo objeto de estudio, pero la tendencia
que se mantuvo a lo largo del periodo fue creciente, en la cual se
not6 un aumento del ROA de 3,4% entre 2015 - 2020 y un promedio
de 3,5%; respecto al ROE se encuentra que su comportamiento es
similar al del ROA, presentando un aumento del 7,8% y un
Rendimiento promedio de 5,6% durante el mismo periodo. En las grandes
empresas se observa una tendencia creciente a lo largo del sexenio,
el ROA maés alto se dio en el afio 2019 (4,9%) y fue en promedio
del 3,4% (2016 — 2020) con una variacion alta como consecuencia
de un ROA de 0,1% en el afio 2015; respecto al ROE, se observo
altibajos durante los afios evaluados con un promedio de 5,5% y una

variacion del 8% (2015 — 2020) (Ver Grafico 51 y 52).
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De acuerdo con la desagregacion del sistema Dupont, el ROA para
el total de empresas del sector se vio afectado por el margen de
utilidad operacional al igual que el ROA de grandes empresas,
puesto que la rotacién de los activos se mantuvo relativamente
estable y no tuvo mayor incidencia. Respecto al ROE, se puede
constatar que para el total y las grandes empresas, el margen de
utilidad neta y el apalancamiento financiero influenciaron en mayor
medida este indicador ya que la rotacion de activos fue mas

constante durante el periodo (Ver Gréfico 51 y 52).

A pesar de que en términos de valor absoluto, la creacién de valor
promedio en ambas poblaciones dista de forma considerable ($825
millones de pesos para total vs $2.011 millones de pesos para
grandes), su comportamiento fue bastante similar, ya que las
EVA
fluctuaciones de aumento o disminucion se presentaron de la misma
forma en ambos grupos, para finalmente tener una variacion

porcentual similar de 148,9% (total) y 155,6% (grandes) para el

periodo estudiado (Ver Gréfico 53).

El costo de capital (Ko) promedio fue bastante similar para ambas
Comparaciones Ko, poblaciones (6,8% total y 6,7% grandes), La tendencia presentada
(UODI/ANO) Y para ambos grupos fue decadente, la variacion presentada para el
(EVA/ANO) total de empresas fue de -2,8%, mientras que para las grandes

empresas fue de -2,9%.
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de valor en ambas poblaciones.

Por su parte, el rendimiento promedio del ANO sobre la UODI
también fue similar para ambas poblaciones, siendo de 7,5% para el
total sector y 7,5% para el grupo de grandes, con una tendencia
creciente entre el aflo 2015 — 2016, decreciente para el afio 2017,
estable entre los afios 2018 — 2019 y decadente para el afio 2020.
De acuerdo con el conjunto de factores mencionados, el resultado
de la relacion EVA/ANO presentd un comportamiento fluctuante
llegando a valores por debajo de cero en el 2015 para ambas
poblaciones, afio en el que hubo destruccion de valor como
resultado de que el costo de capital no alcanzara a ser cubierto por

el rendimiento UODI/ANO, para el resto de los afios hubo creacién

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Gréfico 51. Sistema Dupont total empresas vs grandes empresas
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Gréfico 52. Sistema Dupont ampliado total empresas vs grandes empresas
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Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Gréfico 53. EVA total empresas vs grandes empresas

$5.000 $10.000

$7.333
$3.175
$2.752
$2.284
2.500 5.000
> $1.299 s
w w
8 $109 g
g g
g 50 g EY
g g
s s
= =
-52.500 -55.000
4,660 -$8.982
- $5.000 - $10.000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2018 2017 2018 2019 2020
A A
& Ba & A

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

8.4 PEQUENAS EMPRESAS VS MEDIANAS EMPRESAS
Por medio de la Tabla 12 se presenta la comparacion de resultados de cinco afios del
sexenio de las pequefias empresas dedicadas al sector de elaboracion del cacao, chocolate y

productos de confiteria vs medianas empresas.
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Tabla 12. Comparacién del desempefio financiero pequefias empresas vs medianas - Sector
elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria

INDICADOR 3
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO

En valores absolutos, las ventas promedio de las medianas empresas
($13.615 millones de pesos) fueron considerablemente superiores a
las de las pequefias empresas ($3.648 millones de pesos) y, aunque
ambas contaron con una tendencia creciente, la variacion porcentual
de las primeras se ubic6 en 17,9%, mientras que para el grupo de
pequefias, el crecimiento de ventas fue bastante significativo con
159,6%.

En cuanto a la utilidad neta promedio alcanzada por ambos grupos,
la de las medianas se ubico en $432 millones de pesos en tanto para
Crecimiento las pequefias empresas esta solo Ileg6 a $48 millones de pesos, con
la trascendencia que, para estas ultimas existio la ventaja de una
marcada tendencia creciente de 490,7%, contraria a las medianas
empresas, la cual disminuyd un 34,4%. Cabe resaltar que en las
medianas empresas no hubo ningln afio con pérdidas netas,
mientras que las pequefias empresas iniciaron el periodo evaluado
con una utilidad neta por debajo de cero.

Los activos totales promedio de ambos grupos tendieron a crecer
(167,5% para pequefias y 63,5% para medianas) y su

comportamiento tuvo correspondencia con la generacién de ventas
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para la mayoria de los afios, excepto para el afio 2018 en las
medianas, ya que para este afio, un aumento importante en la
adquisicion de activos se presentd junto a una baja importante en el

nivel de sus ventas.

El nivel de endeudamiento para las pequefias empresas fue estable
en los cinco afios evaluados, con un incremento del 7,8% entre el
inicio y final del periodo; el nivel de endeudamiento de las medianas
empresas presenté un comportamiento constante y al igual que la
poblacion de las pequefias empresas se incremento a lo largo de los
cinco afos evaluados del sexenio en un 1,5%.

El endeudamiento a corto plazo para las pequefias empresas fue
creciente para los afios 2015 - 2016, disminuyo para el afio 2018 y
nuevamente se incrementdé para el afio 2019 y finalmente,
Endeudamiento
disminuyé para el afio 2020, teniendo una disminucion del -26% en
todo el periodo. Para las medianas empresas se puede observar que
presentd una tendencia decreciente del -28,6% entre los afios 2015
a 2020.

Respecto al apalancamiento financiero para las pequefias empresas
se encuentra que de 2015 a 2016 existio una tendencia de
incremento, la cual disminuyé para el 2018, incrementandose

nuevamente en el 2019 y decayendo para el 2020, con una variacion

del 39,6%. La cual a comparacion de las medianas empresas tiene
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una tendencia decreciente para los afios 2015 a 2017, la cual
incremento entre el 2017 y 2019 y disminuye para el afio 2020 con
una variacion de 6,3%.

El apalancamiento financiero total para las pequefias empresas fue
en promedio de 152,2% con un incremento del 39,6% a lo largo de
los cinco afios evaluados, mientras que para las medianas empresas
fue en promedio de 96,7% con un incremento de 6,3% en todo el
sexenio, pero con una tendencia decreciente para el afio 2020 con

respecto al afio anterior.

La rotacion de cartera para las pequefias empresas tuvo una
tendencia a sostenerse, sin embargo para el afio 2020 se presenta
una rotacién de 34,6 veces, con la que se pudo apreciar que surge
un crecimiento en el valor de la rotacion, creando una variacién del
359,8% sobre el valor inicial de rotacién del afio 2015, por su parte,
la rotacion de cartera para las medianas empresas tuvo una
Rotacion tendencia decreciente para los afios 2015 a 2018 y creciente para los
afios 2019 y 2020, con una variacion del 36,7%

La rotacion de inventarios para las pequefias empresas se desarrolld
de forma constante, con una variacién del 5,1%, que en contraste
con las medianas empresas se observa que estas ultimas, presentan
una tendencia creciente del 2015 al 2017, decrece para el afio 2018

y vuelve a ser creciente para los afios 2019 y 2020, dando como




146

resultado una variacion del -7,7% entre el afio inicial y final del
periodo (2015-2020).

Con la rotacién de activos fijos para ambos grupos presenté una
tendencia decreciente del -9,2% para las pequefias empresas y de -
40,5% para las medianas empresas. Para los activos totales, se
puede apreciar una tendencia a sostenerse y ser constante para

ambos grupos.

El margen de utilidad bruta para las pequefias empresas tendié a
decrecer durante los afios evaluados, presentando una disminucién
significativa del 19,59%, este indicador paso de tener un valor de
40,3% en 2015 a 20,7% al final del periodo; el mejor afio para las
pequefias empresas fue el 2016 (43,1%). En las medianas empresas
aunque no hubo grandes variaciones, se puede evidenciar un
decrecimiento del 4,6% durante el periodo si se compara el afio
Margenes 2015 donde inicia con el afio 2020 donde finaliza.

El promedio del margen de utilidad bruta de las pequefias empresas
(30,5%) fue similar al promedio de las medianas empresas (29,1%),
lo que indica que generan un margen paralelo en las actividades
relacionadas con sus operaciones, su tendencia fue decadente para
los ultimos cuatro afios. EI promedio del margen de utilidad
operacional durante el periodo evaluado (2015-2020) fue de 3,2%

para las pequefias empresas y 6,2% para las medianas, siendo el de
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estas Ultimas el promedio mas alto entre las dos poblaciones, sin
embargo las medianas empresas presentaron una variacion negativa
de 1,3% a lo largo del periodo, mientras que las pequefias empresas
presentaron una variacion positiva de 3,4%.

fue de con una variacion més alta para las pequefias empresas.

El promedio del margen de utilidad operacional después de
impuesto de las medianas empresas (4,5%) fue mejor que el de las
pequefias empresas (1,9%). Este ultimo grupo de empresas empez6
el periodo con un indice negativo, pero logra recuperarse durante el
periodo, alcanzando un valor para el afio 2020 de 2,4%, incremento
que equivale al 2,9%. Las medianas empresas tienen fluctuaciones
variables durante el periodo, sin embargo, en términos generales se
evidencia una disminucion del 1,9% entre el afio 2015 y 2020. El
margen de utilidad neta para las pequefias empresas aumentd en un
2,1% durante el periodo; mientras que para las medianas empresas

disminuyé en un 1,6%.

En referencia al ROA, se encuentra que para las pequefias empresas
este indicador tuvo una tendencia creciente hasta el afio 2018, la
cual prosiguié con una tendencia decreciente hasta el afio 2020, el
Rendimiento
promedio se situd en el 6,6% con una variacion del 6,9% durante el

periodo; para las medianas empresas se logra observar que existe

una tendencia creciente y decreciente a lo largo de los afios, que da
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como resultado que la tasa promedio sea de 9,1% con una variacion
del -4,7% (Ver Grafico 54).

De acuerdo con la desagregacion del sistema Dupont, el ROA para
las pequefias empresas se vio afectado por el margen de utilidad
operacional, puesto que la rotacion de los activos se mantuvo
relativamente estable y no tuvo mayor incidencia. Lo mismo sucede
con las medianas empresas, las cuales cuentan con un indicador de
rotacion de activos estable (Ver Gréfico 54).

Respecto al ROE, se puede constatar que para las pequefias y
medianas empresas tuvo un comportamiento variable, el cual tiende
a ser decreciente para los ultimos afios, esta inestabilidad
corresponde principalmente al margen de utilidad neta y el
apalancamiento financiero. Para las pequefias empresas se puede
apreciar que para el afio 2015 correspondié a un valor negativo, que
conlleva que la variacion en este grupo sea del 10,1%, variacién
positiva porque no toca valores por debajo de cero, mientras que
para las medianas empresas fue de -7,4% sin llegar a ser negativo

(Ver Gréfico 55).

El promedio de EVA para las pequefias empresas ($7 millones de
pesos) distd del mismo indice para las medianas empresas ($23
EVA
millones de pesos), esto debido a que para ambos grupos hubo afios

con EVA por debajo de cero que bajaron el promedio en contraste
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con los afios en los que hubo creacion de valor. Durante el periodo
estudiado se pudo observar que las pequefias empresas destruyeron
valor en el afio 2015, mientras que en las medianas la destruccion
de valor se dio en el afio 2016 y 2019 (Ver Grafico 56).

En cuanto a las variaciones porcentuales del periodo estudiado, cabe
resaltar que en el grupo de las pequefias, la creacion de EVA tendid
a crecer en un 156,7%, en tanto que, en el grupo de medianas este

indice contd con una disminucion del -98,3% (Ver Gréfico 56).

El promedio del costo de capital (Ko) de ambos grupos de empresas
alcanz6 un nivel similar (10,6% para pequefias y 9,9% para
medianas), y contaron con una tendencia decadente de -9,4% vy -
6,8%, respectivamente. En el caso del rendimiento UODI/ANO, su
promedio fue levemente mas alto para el grupo de medianas
empresas (10,9%) en comparacion al mismo indicador del grupo de
Comparaciones Ko,
las pequenas (9,4%).
(UODI/ANO) Y
Al observar la relacion UODI/ANO en comparacion con los costos
(EVA/ANO)
de capital generados (Ko), cabe resaltar que para el grupo de
empresas pequefias solo en el afio 2015 el Ko no alcanzé a ser
cubierto por lo cual la relacion EVA/ANO es negativa mostrando la
destruccion de valor, en tanto para el grupo de empresas medianas,

esto ocurrio en el 2016 y 2019; para el resto de los afios si se generd

creacion de valor.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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Gréfico 54. Sistema Dupont pequefias empresas vs medianas empresas
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Gréfico 55. Sistema Dupont ampliado pequefias empresas vs medianas empresas
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8.5 PEQUENAS EMPRESAS VS GRANDES EMPRESAS

Por medio de la Tabla 13 se presenta la comparacion de resultados de las pequefias
empresas dedicadas al sector de elaboracién del cacao, chocolate y productos de confiteria vs
grandes empresas. En la comparacion para las pequefias empresas, el afio 2017 no es considerado
debido a que, no se cont6é con empresas para ser evaluado.

Tabla 13. Comparacion del desempefio financiero pequefias empresas vs grandes empresas
- Sector elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria

INDICADOR N
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO

Las ventas promedio del grupo de empresas pequefias ($3.648
millones de pesos) en comparacion con las de las grandes empresas
($461.869 millones de pesos) estuvieron significativamente por
debajo en términos de valor absoluto, sin embargo, el crecimiento
porcentual de las primeras fue positivo y se ubicd en 159,6%, en
tanto las ventas de las grandes empresas también crecieron, pero en
Crecimiento
menor proporcion (10,4%).

La utilidad neta de ambos grupos conté con un comportamiento
bastante similar, al iniciar con un nivel por debajo de cero, pero para
los afios siguientes se lograron recuperar con una tendencia de

crecimiento del 490,7% para el grupo de pequefias y 298,8% para

las grandes.
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Los activos, tanto de las pequefias como grandes empresas,
tendieron a crecer (167,5% pequeiias y 11,2% para grandes),
aunque al comparar sus valores absolutos estos distan bastante
($1.743 millones de pesos para pequefias y $535.972 millones de
pesos para grandes), finalmente, se pudo observar que su
comportamiento tuvo relacion directa con el nivel de ventas

generadas.

El nivel de endeudamiento para las pequefias empresas fue estable
en los cinco afos evaluados para este grupo de empresas, Sin
embargo, presentaron un incremento del 7,8% en todo el periodo;
en cuanto al nivel de endeudamiento de las grandes empresas, se
puede observar que fueron estables, pero obtuvieron una
disminucion del -1,3% en el sexenio.

El endeudamiento a corto plazo para las pequefias empresas fue
Endeudamiento variable, crecié y disminuy6 a lo largo de los cinco afios evaluados
del periodo, con un promedio de 69,4% y una disminucion del 26%
entre el aflo 2015 a 2020. Para las grandes empresas se pudo
observar que se mantuvo relativamente estable en un promedio de
49,7% y con una variacién decreciente con respecto al afio 2015 del
-9.%.

Respecto al apalancamiento financiero para las pequefias empresas

se encontrd una tendencia variable durante el periodo estudiado, el
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indice més bajo se dio en el afio 2015 y el més alto en el afio 2016,
con una variacion entre el afio 2015 y 2020 del 39,6%. Para las
grandes empresas se encontrd que tuvieron un decrecimiento entre
los afios 2015 — 2018 y un incremento entre el afio 2018 a 2020, con
una disminucion a lo largo del periodo (2015-2020) de 7,3%.

El apalancamiento financiero total para las pequefias empresas fue
en promedio de 152,2% con un incremento del 39,6% en los cinco
afios evaluados, mientras que para las grandes empresas fue en
promedio de 130,9% con una disminucion de -7,3% comparando el

afio inicial (2015) con el afo final (2020) del periodo.

Rotacion

La rotacion de cartera para las pequefias empresas tuvo una
tendencia a sostenerse, sin embargo para el afio 2020 se pudo
apreciar que surge un crecimiento en el valor de la rotacion, creando
una variacion del 359,8% sobre el valor inicial de rotacion del afio
2015, por su parte, la rotacién de cartera para las grandes empresas
tuvo una tendencia creciente del 34,1%., siendo para el afio 2020 de
10,1 veces.

La rotacion de inventarios para las pequefias y grandes empresas fue
constante, dando como resultado que, el promedio para las pequefias
empresas sea de 4,9 veces, con una variacion del 5,1%, mientras

que para las grandes sea de 6,2 veces, con una variacion del -13,1%.
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Con la rotacion de activos fijos y activos totales, también se puede
apreciar la misma tendencia a sostenerse y ser constante, dando
como resultado que la rotacion sea marcada principalmente por la

cartera, y también por el inventario en las grandes empresas.

El promedio del margen de utilidad bruta para las pequefias
empresas fue de 30,5% durante el periodo 2015 a 2020, mientras
que para las grandes empresas fue del 25,8%. Las grandes empresas
tuvieron un comportamiento estable con una ligera disminucion del
-2,4% a lo largo del periodo y presentando la tasa méas alta en el afio
2015 con 26,9%. EI margen de utilidad bruta para las pequefias
empresas tiende a decrecer sobre el periodo 2015 a 2020, con una
disminucion del -19,6%.

El margen de utilidad operacional para ambos grupos de poblacion
Margenes
presentd un comportamiento al alza durante el periodo evaluado,
con un incremento de 3,4% para las pequerias y de 4% para el grupo
de las grandes. El promedio del margen de utilidad operacional fue
inferior para el grupo las pequefias (3,1%) con respecto a las
grandes empresas (3,9%).

El margen de utilidad operacional después de impuesto mas
favorable se presentd en el grupo de las grandes empresas con un

promedio de 3,4%, mientras que el promedio del grupo de las

pequefias empresas solo alcanzoé el 1,9%. Por altimo, el margen de
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utilidad neto de las grandes empresas fue mayor que el del grupo de
las pequefias empresas, con un promedio de 2,87% y 1,20%
respectivamente. Ambos grupos de empresas presentaron un
margen neto negativo en el afio 2015, que lo lograron recuperar en
los afios siguientes, manteniéndose positivos hasta finalizar el

periodo.

En referencia al ROA, se encuentra que para las pequefias empresas
este indicador tuvo una tendencia creciente hasta el afio 2018, la
cual prosiguié con una tendencia decreciente hasta el afio 2020, el
promedio se situ6 en el 6,6% con una variacion del
6,9% durante el periodo, para las grandes empresas se observa que
tuvo una tendencia creciente, sin embargo para los afios 2017 y
2020 se encontr6 decreciendo, el promedio fue de 3,4% con una
variacion del 3,4% (Ver Grafico 57).

Rendimiento
De acuerdo con la desagregacion del sistema Dupont, el ROA para
las pequefias empresas se vio afectado principalmente por el margen
de utilidad operacional, puesto que la rotacion de los activos se
mantuvo relativamente estable y no tuvo mayor incidencia. Lo
mismo sucede con las grandes empresas, las cuales cuentan con un
indicador de rotacion de activos estable. Respecto al ROE, se puede

notar que para las pequefias empresas el promedio fue de 6,7% y

tuvo una tendencia decreciente, su variacion fue positiva (10,1%)
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debido a que, en el inicio del periodo este indice era negativo; en las
grandes empresas se evidencia un comportamiento creciente, con
un promedio de 5,5% y una variacion del 7,9% (Ver Gréfico 57 y

58).

El promedio de EVA para el periodo estudiado (2015-2020) disto
bastante en los dos grupos de empresas, ya que para las grandes se
ubicé en $2.011 millones de pesos, mientras que para la poblacion
de empresas pequefias, este indicador solo lleg6 a $7 millones de
EVA
pesos. En cuanto a su comportamiento, es posible determinar su
similitud porque para ambos, el periodo estudiado inicié con una

cifra de EVA negativa o destruccion de valor, luego de lo cual se

recuperd con una tendencia creciente (Ver Gréafico 59).

El costo de capital (Ko) promedio de las pequefias empresas del
sector se ubicd en 10,6%, en tanto para las empresas grandes el Ko
conté una menor participacion porcentual (6,7%), y se mantuvo
Comparaciones Ko, relativamente estable con una variacion de -2,9%, y para las
(UODI/ANO) Y pequefias la disminucién fue un poco mas significativa (-9,4%).

(EVA/ANO) El costo de capital alcanzdé a ser cubierto por el rendimiento
UODI/ANO para la mayoria de los afios (en los que se cred valor),
excepto en el 2015 para ambas poblaciones, afio en el que la relacion

EVA/ANO se ubico en -6,9% para grandes empresas y -15,3% para
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empresas pequefias, mostrando la destruccién de valor para los

accionistas en dicho afo.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Gréfico 57. Sistema Dupont pequefias empresas vs grandes empresas
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Grafico 59. EVA pequefias empresas vs grandes empresas
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8.6 MEDIANAS EMPRESAS VS GRANDES EMPRESAS

A través de la Tabla 14, se puede percibir la comparacion de resultados de las medianas
empresas dedicadas al sector de elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria vs
grandes empresas.

Tabla 14. Comparacion del desempefio financiero medianas empresas vs grandes empresas
- Sector elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria

INDICADOR
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO
Las ventas de las empresas medianas y grandes tuvieron un
comportamiento fluctuante a lo largo del periodo estudiado, al
comparar el primer (2015) y dltimo afio (2022) es posible evidenciar
Crecimiento una similitud marcada en cuanto a la variacion porcentual de ambos

grupos que se ubico en 17,9% para medianas y 10,4% para grandes.
Los activos totales de ambos grupos tuvieron concordancia con las

ventas generadas, con las siguientes excepciones: para el afio 2018
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en las empresas medianas, las ventas decayeron a pesar del
crecimiento en la adquisicion de activos; en el grupo de las grandes,
el afio 2017 fue atipico ya que se presentd un aumento en el valor
de los activos lo que probablemente provoc6 una disminucion de las
ventas. Otro factor que vale la pena recalcar, es que, al observar los
graficos es posible notar que para las empresas medianas el valor
absoluto de las ventas estuvo por encima del nivel de activos, en
tanto para las empresas grandes ocurrié lo contrario.

La utilidad neta de ambos grupos disté en gran medida el uno del
otro, ya que ademas de los valores absolutos significativamente
diferentes, su variacion porcentual fue opuesta, el grupo de las
grandes crecid un 298,8%, en tanto la utilidad neta de las empresas

medianas decay6 en 34,4%.

El nivel de endeudamiento presenté un comportamiento similar
para las medianas y grandes empresas, la variacién dada para las
medianas empresas fue de 1,5%, mientras que para las grandes
empresas se situd en -1,3%. El endeudamiento a corto plazo para
Endeudamiento
las medianas empresas tuvo una tendencia decreciente durante el
sexenio, mientras que para las grandes empresas tuvo una tendencia

creciente entre los afios 2015 y 2018, pero disminuyd hasta el afio

2020.
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El apalancamiento financiero para las medianas empresas tuvo una
tendencia decreciente entre los afios 2015 a 2017, creciente entre los
afios 2017 a 2019 y decreciente nuevamente para el afio 2020,
obteniendo una variacion del 6,3% respecto al afio 2015; en las
grandes empresas se pudo observar que el apalancamiento
financiero tuvo una tendencia decreciente hasta el afio 2018,
incrementandose para los afios 2019 a 2020 y obteniendo una
disminucion del 7,3% en todo el periodo evaluado, es decir entre los
afios 2015 a 2020.

Respecto al nivel de apalancamiento total en las medianas
empresas, entre los afios 2015 a 2017 se pudo observar un
decrecimiento, el cual se ve superado durante los afios 2018 y 2019,
disminuyendo nuevamente para el afio 2020, presentando
finalmente una variacion del 6,3%; mientras que para las grandes
empresas, este nivel fue decreciente durante los afios 2015 a 2018 y
nuevamente creciente para los afios 2019 a 2020, con una variacion

del -7,3%.

La rotacién de cartera presentd comportamientos variables para las
medianas empresas con una rotacion promedio de 6,1 veces,
Rotacion
mientras que para las grandes empresas tuvo un comportamiento

creciente siendo en promedio de 8,7 veces.
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La rotacion de inventarios para las medianas empresas tuvo una
tendencia decreciente desde el afio 2015 a 2018 y presentd un
crecimiento para el afio 2019 y 2020, obteniendo una variacion para
este grupo de empresas del -7,7% respecto al afio 2015, para las
grandes empresas se puede observar que se mantiene estable la
rotacion de inventarios durante los afios 2015 a 2017 pero
disminuyendo para el afio 2018 y 2019 e incrementandose para el
afio 2020, obteniendo una variacion del -13,1%.

Respecto a la rotacion de activos fijos se encontré que en las
medianas empresas se dio una rotacion de 2,8 veces, mientras que
para las grandes empresas fue de 1,2 veces, siendo el porcentaje de
variacion de -40,6% para las medianas empresas y de -4,1% para
las grandes, es decir que en las dos poblaciones se presentd una
disminucion entre el afio inicial y final del periodo (2015-2020).
En cuanto a la rotacion de activos totales, se percibe nuevamente
que dentro de las medianas empresas este indicador tiende a
disminuir en un -27,9% a lo largo del periodo, mientras que para las
grandes empresas se mantuvo casi constante, obteniendo una

variacion del -0,8%.

El margen de utilidad bruta para las medianas y grandes empresas
Margenes presentd una tendencia decreciente durante el sexenio, con una

disminucion del -4,6% para las medianas empresas y de -2,4% para
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las grandes empresas, con un promedio de 29,1% y 25,8%
respectivamente.

El margen de utilidad operacional fue mas alto en las medianas
empresas (6,2%) que el presentado por las grandes empresas
(3,9%), su tendencia fue variable y present6 una variacion durante
el sexenio de -1,3% y del 4% respectivamente.

Respecto al margen de utilidad operacional después de impuestos y
el margen de utilidad neta para las medianas empresas, el
comportamiento fue similar al presentado anteriormente, pasando
por una variacion de -1,9% y -1,6% respectivamente. Para las
grandes empresas se presento una tendencia variable, que dio como

resultado que la variacion fuera de 3,8% y de 3,9% respectivamente.

El indicador del ROA y el ROE para las medianas empresas,
presentd incrementos y disminuciones durante el periodo objeto de
estudio, pero a lo largo del periodo se notdé una variacién
decreciente del -4,7% y de -7,4%, respectivamente. EI ROA
presentado por las grandes empresas se mantuvo constante, presento
Rendimiento
una variacion positiva del 3,4% y el ROE tuvo una tendencia
creciente, alcanzando su pico més alto en el afio 2018 con un 12,4%
y una variacion positiva del 7,9% (Ver Gréafico 60 y 61).

De acuerdo con la desagregacion del sistema Dupont, el ROA para

las medianas y grandes empresas del sector se vio afectado por el
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margen de utilidad operacional puesto que la rotacién de los activos
se mantuvo relativamente estable y no tuvo mayor incidencia.
Respecto al ROE, se puede constatar que para las medianas y
grandes empresas se vio influenciado por el margen de utilidad neta
y el apalancamiento financiero principalmente (Ver Gréfico 60 y

61).

Mientras que en el grupo de grandes empresas es posible observar
una tendencia creciente (155,6%), para el grupo de las medianas se
presentaron constantes fluctuaciones, llegando a niveles por debajo
de cero que representan destruccién de valor para los accionistas o
propietarios (Ver Gréafico 62).

EVA Para las empresas medianas, el mayor EVA fue alcanzado en el afio
2017 ($190 millones de pesos) luego de haber tenido su punto mas
bajo en el 2016 (-$179 millones de pesos). Las empresas grandes
Ilegaron al punto mas alto de EVA en el 2019 ($7.333 millones de
pesos) y el mas bajo en 2015 (-$8.982 millones de pesos) (Ver

Grafico 62).

El costo de capital (Ko) promedio de las empresas medianas (9,9%)
Comparaciones Ko, estuvo por encima del mismo indice en el grupo de las grandes
(UODI/ANO) Y (6,7%) y en ambos coincidi6 una variacion negativa
(EVA/ANO) porcentualmente poco significativa (-6,8% para medianas y -2,9%

para grandes).
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Al igual que con el Ko, el rendimiento del ANO con respecto a la
UODI cont6 con un promedio superior en las empresas medianas
(10,7%) sobre las empresas grandes (7,5%), y en cuanto a tendencia
de comportamiento fue de decrecimiento para las primeras y
aumento para las segundas.

La creacion de valor en las empresas grandes ocurrié en cinco de
los seis afios estudiados, ya que el rendimiento del ANO alcanzé a
cubrir los Ko generados. Para el grupo de empresas medianas
ocurri6 en que para los afios 2016 y 2019, la aportacion del ANO en
el EVA se ubic6 por debajo de cero, dando cuenta de la destruccion

de valor generada para los accionistas de las empresas de dicho

grupo.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

Graéfico 60. Sistema Dupont medianas empresas vs grandes empresas
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Grafico 61. Sistema Dupont ampliado medianas empresas vs grandes empresas
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Gréfico 62. EVA medianas empresas vs grandes empresas
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9 ESTUDIO REVISTA DINERO

La Revista Dinero afio a afio realiza un reporte en el que expone los indicadores contables
de las 5.000 empresas mas grandes en cuanto a ventas en Colombia, para la construccion de éste,
se tiene en cuenta el nivel de ingresos que dichas empresas han presentado. En la Tabla 15, se

puede apreciar el resumen de los indicadores contables para el sector “Chocolate y Confiteria”.

Tabla 15. Indicadores contables promedio de las empresas mas grandes de Colombia —
Sector chocolate y confiteria (Revista Dinero)

Indicador

| 2015

| 2016

| 2017

| 2018

| 2019

| 2020

| Promedio
a. Crecimiento (Millones $)
Ventas ($) $1.325.327|$1.295.703|$1.276.215|$1.441.510|$1.333.321 | $1.495.021 | $1.361.183
Activos ($) $2.639.877|$1.752.809|$1.865.862| $1.979.481 | $1.876.580 ( $2.638.749 | $2.125.560
Patrimonio ($) $1.821.542| $963.295|$1.092.024|$1.135.670| $991.996($1.705.057|$1.284.931
Utilidad neta ($) $101.050[ $53.740( $57.913| $83.504| $68.726| $124.494| $81.571
b. Eficiencia (veces)
Rotacion de activos (veces) | 0,50| O,74| O,68| 0,73| 0,71| 0,57| 0,66
c. Eficacia (%)

Utilidad neta / Ventas (%) | 7,62%| 4,15%| 4,54%| 5,79%| 5,15%| 8,33%| 5,93%

d. Apalancamiento financiero (%)

Activo/Patrimonio (%)

| 14493%| 181,96%| 170,86%| 174,30%| 189,17%| 154,76%| 169,33%

e. Efectividad (%)

ROE 5,55% 5,58% 5,30% 7,35% 6,93% 7,30% 6,34%
ROE -Dupont ampliado (%) 5,55% 5,58% 5,30% 7,35% 6,93% 7,30% 6,34%
f. Nimero de empresas
N° de empresas | 10 11 10| 9 11 11| 10

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Revista Dinero (2016, 2017, 2018, 2019, 2020 y 2021)

Las ventas de las grandes empresas, de acuerdo con la Revista Dinero, entre el 2015 y 2020

presentaron un promedio de $1.361.183 millones de pesos, del 2015 al 2017, se puede apreciar
una disminucién con una variacion del -3,7%, llegando a ser de $1.276.215 millones de pesos para

el 2017, las cuales para el afio 2018 se vieron incrementadas en un 12,9%, con respecto al afio



167

anterior ubicandolas en $1.441.510 millones de pesos, sin embargo para el afio 2019 nuevamente
se presentd una disminucion del 7,5% en comparacién con el 2018 y finalmente para el afio 2020
se recupera en un 12,13% con respecto al 2019 ubicandose finalmente en $1.495.021 millones de
pesos.

En cuanto a los activos, se puede apreciar que su comportamiento fue variable en el periodo
objeto de estudio, se puede notar que entre los afios 2015 y 2016 disminuyeron en un 33,6%
pasando de ser de $2.639.877 MM en 2015 a $1.752.809 MM en 2016, entre los afios 2016 a 2018
los activos se incrementaron constantemente en un 12,9%; para el afio 2019 nuevamente se
presentd una disminucion del activo del 5,2%, situdndolos en $1.876.580 MM, al final del periodo,
es decir el afio 2020 se volvi6 a presentar un incremento de 40,6% dando como resultado que los
activos fueran de $2.638.749 MM.

La utilidad neta al igual que los activos, presentan una disminucion entre el afio 2015 y
2016 del 46,8% siendo en pesos de $53.740 MM, durante el periodo 2017 - 2018 se presenta un
crecimiento de la utilidad, la cual para el 2018 representa un incremento del 55,4% respecto al afio
2016, para el afio 2019 se da un decrecimiento en la utilidad neta, correspondiente al 17,7%,
ubicandola en $68.726 MM, la cual pasé a ser de $124.494 MM para el afio 2020, con una
disminucion del 81,2% con respecto al 2019.

La rotacion de los activos fue en promedio de 0,66 veces para el periodo 2015 — 2020, con
lo cual se puede inferir que por cada peso invertido en activos por parte de las grandes empresas
dedicadas al sector, las empresas generaron $66 centavos en ventas.

El margen de utilidad neta present6 un comportamiento variable a lo largo de los seis afios
de estudio, se puede evidenciar que presentd un decrecimiento, el cual llevo que para el afio 2017,

con relacion al 2015 este disminuy6 un 40,5%.
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El apalancamiento financiero promedio que se dio durante este sexenio fue de 169,3%, en
los afios 2015 y 2020 este apalancamiento fue relativamente bajo, siendo del 144,9% y 154,8%
respectivamente. El afio 2019 fue en el que se necesitd mayor porcentaje de apalancamiento,
ubicadndose en 189,2%.

Finalmente, se puede apreciar que el ROE tuvo una tendencia creciente a lo largo de los
seis afios, cuyo promedio fue del 6,3%, tasa que es apalancada por los afios 2018, 2019 y 2020
puesto que en ellos se supera la media.

En la Tabla 16, se puede evidenciar la comparacion entre los resultados obtenidos para las
grandes empresas dentro de la investigacion con relacion a los datos obtenidos de la Revista Dinero
para el periodo 2015 a 2020.

Tabla 16. Comparacion indicadores financieros Revista Dinero vs grandes empresas sector
elaboracion del cacao, chocolate y productos de confiteria 2015 - 2020

INDICADOR N
COMPARACION DEL DESEMPENO
FINANCIERO
El estudio de las Revista Dinero muestra como las ventas
disminuyeron entre los afios 2015 a 2017, para el afio 2018 se not6
un incremento, el cual a su vez se ve disminuido en menor
proporcion para el afio 2019, finalmente se produjo un incremento
Crecimiento para el afio 2020. El promedio de ventas fue de $1.361.183 millones

de pesos. En relacion con los resultados de esta investigacion, se
pudo notar que, las ventas tendieron a incrementarse durante el afio
2015 a 2016, que decrecieron durante el afio 2017, pero que

nuevamente se incrementaron en los afios 2018 y 2019, para
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finalmente disminuir en el afio 2020. Siendo el promedio de ventas
de $461.869 millones de pesos, una tercera parte de la presentada
por el estudio de la Revista Dinero.

Con respecto a la utilidad, se puede observar que para el Estudio
realizado por la Revista Dinero la utilidad decrece entre los afos
2015 y 2016, incrementando para los afios 2017 y 2018,
disminuyendo nuevamente para el 2019 pero aumentando
considerablemente para el afio 2020, obteniendo una utilidad
promedio de $81.571 millones de pesos, mientras que en la presente
investigacién se puede observar todo lo contrario, entre el 2015 y
2016, la tasa presenta un crecimiento, el cual se ve disminuido para
el afio 2017, pero que alcanza un incremento considerable para el
afio 2018, el cual decrece durante los afios 2019 y 2020, dando como

resultado una utilidad promedio de $13.502 millones de pesos.

La rotacion de los activos promedio para el estudio realizado por la

Revista Dinero fue de 0,66 veces, mientras que la rotacion en las

Eficiencia grandes empresas que se estudian en esta investigacion en promedio
fue de 0,86 veces, lo cual indica que es similar al presentado por la
Revista Dinero.
El margen de utilidad neta para el estudio realizado por la Revista
Eficacia Dinero muestra como entre los afios 2015 — 2016 hubo una

disminucidn, la cual fue creciendo hasta el afio 2018, en donde
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comenzo un decrecimiento para el afio 2019, pero que incremento
nuevamente para el afio 2020, dando como resultado un margen de
utilidad promedio del 5,9%. Para la presente investigacion se
muestra que entre el afio 2015 a 2016 el margen de utilidad presento
un incremento, el cual disminuy6 en el afio 2017, pero obtuvo
nuevamente un incremento para el 2018, el cual decrecié entre los
afios 2019 y 2020, llevando a que el promedio del margen de

utilidad neta sea de 2,9%

Apalancamiento

El apalancamiento financiero promedio representado en esta
investigacién para el grupo de grandes empresas fue de 231%, el

cual comparado con la Revista Dinero es mayor, pues este ultimo

Financiero
es del 169,3%, sin embargo, presentando ambos una tendencia al
crecimiento.
El promedio del rendimiento generado por esta investigacion fue
del 5,5%, mientras que en la investigacion de la Revista Dinero fue
Efectividad del 6,3%. Lo cual da a conocer el nivel porcentual en retribucién

que perciben los propietarios por su inversién, que demostrd ser

superior en el estudio realizado por la Revista Dinero.

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021), Superintendencia de Sociedades (2021) y Revista Dinero

(2016, 2017, 2018b, 2019, 2020 y 2021)
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10 CONCLUSIONES

El sector de elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria es uno de los sectores
estratégicos para la economia colombiana con un gran potencial a nivel internacional, puesto que,
el cacao que se produce en el pais es considerado fino y de aroma, caracteristicas que solo posee
el 5% del cacao a nivel mundial. Gracias a las caracteristicas especiales con las que cuenta el cacao
colombiano y con la promulgacion de la ley que permitid el ingreso de Colombia a la Organizacion
Internacional del Cacao — ICCO el pasado 08 de diciembre de 2021, Colombia entré a participar
como uno de los 10 productores méas importantes de cacao, no solo por los niveles sino también
por la calidad de produccidn que presenta, cabe resaltar que esta organizacion esta compuesta no
solo por productores sino también por importadores que le permitiran la expansion en el mercado
a nivel internacional. Es por ello, que es de gran relevancia conocer cdmo se encuentra este sector
porque puede brindar grandes aportaciones econémicas a futuro a los diferentes grupos de interés,
ya que, se encuentra en auge y busca priorizarse como una alternativa a los cultivos ilicitos.

En el desarrollo de esta investigacion se llevo a cabo una evaluacion del desempefio
financiero para las empresas del sector elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria
en el periodo 2015 a 2020, considerando referentes tedricos y conceptuales sobre analisis
financiero y creacion de valor. A través de indicadores financieros tradicionales y del valor
econdmico agregado (EVA) y teniendo en cuenta los estados financieros de la base de datos EMIS
y la Superintendencia de Sociedades, se logré evidenciar mediante el célculo y analisis de los
resultados como se encontraban financieramente las empresas del sector en términos de
crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y rentabilidad, asimismo se analiz0 si estaban creando

o0 destruyendo valor y se determino los factores que influyeron en su desempefio. El analisis se
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realizé de forma general (total empresas del sector) y para cada grupo de empresas (grandes,
medianas y pequefias) haciendo comparaciones entre los diferentes grupos y de un afio a otro.

Teniendo en cuenta los indicadores financieros tradicionales se evidencid que en el sector,
las ventas tuvieron altibajos, presentando una tendencia decreciente si se compara el afio de inicio
con el final del periodo, no obstante, en el afio 2017 las ventas alcanzaron su punto mas alto; la
utilidad neta empezo6 el periodo con una pérdida que en los siguientes afios logré recuperar,
presentando un comportamiento creciente hasta el afio 2018 y decreciente hasta el afio 2020 pero
sin llegar a ser negativo; en cuanto a los activos netos su comportamiento fue similar al de las
ventas, siendo nuevamente el afio 2017 donde se presenta su punto mas alto.

Respecto a los indicadores de efectividad del sector, se pudo observar que en promedio el
ROA fue de 3,5% influenciado principalmente por el margen de utilidad operacional, ya que la
rotacion de activos se mantuvo estable; mientras que el ROE fue en promedio de 5,6%,
determinado por el margen de utilidad neta y el apalancamiento financiero, lo que indica que, la
inversion realizada en el patrimonio por los accionistas o propietarios generé mayor rendimiento
que el producido por los recursos invertidos en adquisicion de activos; ademas, cabe resaltar que
el ROE (7,8%) tuvo un incremento mayor que el del ROA (3,4%) en el periodo estudiado.

El Valor Econémico Agregado (EVA) para las empresas del sector de elaboracion de
cacao, chocolate y productos de confiteria mostré dos comportamientos durante el sexenio, durante
el afio 2015 se dio una destruccion del valor como consecuencia de altos costos de capital que no
se lograron cubrir por el bajo rendimiento del ANO. Para los afios siguientes (2016-2020) se
empieza a crear valor, el afio en el que la creacion de valor se dio en menor proporcion fue en el

afio 2017, mientras que en el afio donde se generd mayor creacion de valor fue en el afio 2019.
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Para las pequefias empresas se pudo observar que durante los cinco periodos evaluados en
el sexenio, las ventas presentaron un comportamiento creciente, siendo el afio 2019 el mas
representativo; la utilidad neta inicié con un valor negativo recuperandose en el transcurso del
periodo y presentando un comportamiento con altibajos, siendo el afio 2018 donde generd mayor
utilidad neta; en relacion con los activos, su comportamiento es similar a las ventas, con un
crecimiento continuo.

En los indicadores de efectividad, se encontré que el ROA fue en promedio de 6,6%, valor
determinado por el margen de utilidad operacional; de igual modo, el ROE fue en promedio de
6,8% influenciado por el margen de utilidad neta y el apalancamiento financiero, significando que,
los rendimientos generados en el patrimonio por los accionistas o propietarios fue similar al
representado por la adquisicion de activos.

En las pequefias empresas se encontrd que el EVA fue negativo para el afio 2015, es decir,
presentd una destruccion de valor por $63 millones de pesos. Entre los afios 2016 a 2020 se dio
creacion de valor, siendo el afio 2016 donde hubo menor creacién de valor ($8 millones de pesos),
mientras que el afio donde se presenta la creacion de valor mas alta fue 2020 con $36 millones de
pesos. La destruccion de valor se dio en consecuencia de que el costo de capital fue mayor a los
rendimientos del ANO.

Para las medianas empresas se pudo observar que durante el periodo estudiado, las ventas
presentaron diversas fluctuaciones, siendo el afio 2016 donde se dieron las ventas mas bajas y el
afio 2019 las ventas mas altas; la utilidad neta no tuvo pérdidas en ninguno de los afios del sexenio,
su comportamiento fue casi constante y para el afio 2017 presento la utilidad més alta; finalmente,
los activos mostraron un comportamiento creciente, siendo los afios 2019 y 2020, donde se dio el

valor mas alto de activos.
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En los indicadores de efectividad se encontr6 que el ROA y el ROE fueron en promedio
del 9,1% aproximadamente, el resultado del ROA se vio influenciado por el margen de utilidad
operacional después de impuesto y el ROE por el comportamiento del margen de utilidad neta y
el apalancamiento financiero; lo cual quiere decir que la inversion realizada por los propietarios
generd igual rendimiento que el proporcionado por los recursos invertidos en la adquisicion de
activos.

El EVA en las medianas empresas mostrd altibajos a lo largo del periodo 2015 — 2020, por
ejemplo para los afios 2016 y 2019 presento destruccion del valor, mientras que para los otros afios
cred valor, en los cuales se evidencio que, para los afios 2015 y 2017 la creacién de valor se dio
en mayor porcentaje en comparacion con la creacion de valor encontrada para los afios 2018 y
2020. Para los afios en donde se destruyo valor se encontr6 que el rendimiento del ANO no alcanz6
a cubrir los costos de capital incurridos en esos afios.

En las grandes empresas del sector las ventas en el periodo 2015 a 2020 tuvieron altibajos,
sin embargo, su comportamiento de manera general entre el inicio y final del sexenio mostr6 una
tendencia creciente, siendo el afio 2019 donde se presentaron las ventas mas altas; en cuanto a la
utilidad neta, inici6 el periodo con pérdidas, pero en los afios siguientes se logrdé recuperar y
mantener utilidades hasta el final del periodo, el afio en el que se gener6 mayor utilidad neta fue
el 2018, a pesar de que las ventas en ese afio no fueron las mas altas; finalmente, los activos
presentaron un comportamiento de crecimiento constante entre los afios 2015 a 2019, aunque
disminuyeron para el afio 2018 con relacion al afio anterior, afio (2019) que obtuvo el valor mas
alto en activos totales.

Respecto a los indicadores de rentabilidad se encontré que el ROA fue en promedio del

3,5%, valor determinado por el margen de utilidad operacional, mientras que el ROE fue del 5,6%,
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influenciado por el margen de utilidad neta y el apalancamiento financiero. Con los resultados
obtenidos por estos indicadores se puede inferir que la inversion realizada en el patrimonio genero
mayor rendimiento que el producido por los recursos invertidos en la adquisicion de activos.

Por lo que refiere al EVA, se encontrd que las grandes empresas del sector destruyeron
valor en el afio 2015 por -$8.982 millones de pesos en consecuencia de que el costo de capital fue
mayor que el rendimiento del ANO. Para los afios siguientes (2016 — 2020) hubo creacién de valor,
siendo el afio 2017 donde las empresas alcanzaron su punto mas bajo.

De acuerdo con los resultados de los indicadores de eficiencia se puede notar que la
poblacion de las pequefias empresas fue mas eficiente para gestionar sus recursos, ya que en los
resultados presentd el promedio mas alto de rotacién de cartera, rotando 12,41 veces o cada 29
dias, los activos fijos 9,40 veces y los activos totales 2,09 veces en el afio, con relacion a las demas
poblaciones en el periodo evaluado. Respecto a la rotacion de inventarios se evidencio que las
medianas empresas gestionaron mejor su inventario con una rotacion de 6,69 veces, es decir cada
54 dias.

Por lo que se refiere a la eficacia en las empresas del sector, la poblacion de las medianas
empresas fue la que obtuvo un mayor promedio en los resultados de margen de utilidad operacional
(6,2%), margen de utilidad después de impuestos (4,5%) y margen de utilidad neta (3,2%), en
comparacion con las otras poblaciones durante el sexenio. Por su parte las pequefias empresas
presentaron un promedio mas alto en el margen de utilidad bruta, siendo este de 30,5%.

En cuanto a la efectividad presentada en las empresas del sector, se pudo evidenciar que el
nivel de promedio mas alto de la retribucion de recursos invertidos en activos (ROA) se presentd

en las medianas empresas, al igual que el rendimiento del patrimonio (ROE) con un indice para
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ambos casos de 9,1%, mientras que el promedio méas bajo lo obtuvo la poblacion de las grandes
empresas con un ROA de 3,5 % y ROE de 5,6%.

Por Gltimo, evaluando el comportamiento del Valor Economico Agregado (EVA) de las
empresas del sector de elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria, se concluyo6 que
las medianas empresas en promedio destruyeron mayor valor sobre la inversion de los accionistas,
especificamente en los afios 2016 y 2019, en donde no se alcanz a cubrir los costos de capital por
parte del UODI/ANO. En cuanto a la empresas que generaron mayor EVA, fueron la poblacion de
las grandes empresas del sector, a pesar de que para el afio 2015 se present6 una destruccion de
valor debido a que no se alcanzaron a cubrir los costos por los rendimientos generados por la
utilidad operacional después de impuestos sobre los activos netos operacionales, para los afios
2016 a 2020 se pudo observar que el EVA que genera cada peso invertido en el activo neto
operacional, es determinado principalmente, por la eficiencia en la utilizacion de los recursos. En
términos generales las empresas del sector destruyeron valor en al menos un afio del periodo
evaluado (2015 — 2020).

Este trabajo ha permitido explorar en detalle cada uno de los grupos pertenecientes al sector
de elaboracion de cacao, chocolate y productos de confiteria, con el que se espera a través de los
resultados obtenidos, se brinde un aporte tanto para sus miembros como para las personas que

busquen realizar una inversion, estén interesados en estudiar o conocer sobre dicho sector.
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11 LIMITACIONES Y RECOMENDACIONES

En el desarrollo del presente trabajo de investigacion, surgieron las siguientes limitaciones:

En los estados financieros no se encuentra discriminada la informacion de las ventas,
entre de contado y a crédito, por lo que para el calculo del indicador de rotacion de
cartera, se tuvo en cuenta el valor de las ventas de todo el periodo.

En la base de datos recuperada no se indicaba que pasivos generaban intereses, por lo
que se partio del supuesto que estos fuesen: los créditos y préstamos corrientes, los
créditos y préstamos no corrientes y las deudas por emision de bonos.

Al llegar al anélisis y comparacion de datos entre la Revista dinero y la presente
investigacion, se encuentra que varias empresas que se tuvieron en cuenta en el ranking
de las 5 mil empresas y que a su vez, se encuentran dentro de la clasificacion de
“Chocolate y Confiteria” no fueron consideradas en la base de datos EMIS porque

proporcionaban un CIIU diferente al estudiado.

En el desarrollo del presente trabajo investigativo surgieron algunas experiencias de las

gue se recomienda:

Si las investigaciones son similares, organizar la informacion a descargar, de tal forma
que permita una facil comprension, manejabilidad y que permita verificar facilmente
la ecuacion contable.

Tener en cuenta bases de datos alternativas en el caso que la informacion que se
encuentre cargada en la base de datos principal este incompleta o presente

incongruencias.
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Establecer de qué forma se va a llevar a cabo la investigacion, validar las teorias y
férmulas que se van a tener en cuenta, teniendo en cuenta la cantidad de informacion
recuperada.

Verificar que la informacion recuperada, no cuente con alteraciones con el paso del
tiempo, y si cuentan, actualizar la informacion a lo més reciente.

Estudiar y aplicar de forma correcta las normas que se han desarrollado para la

presentacion de trabajos escritos (APA, ICONTEC).
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Anexo 1. Poblacidn total objeto de estudio
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Anexo 2. Estados financieros promedio 2015 — 2020

BALANCE GENERAL PROMEDIO
Cifras expresadas en millones de pesos

ANO 2015 ANO 2016 ARNO 2017 ANO 2018 ARNO 2019 ARNO 2020
259.541 275.400 345.797 254.557 261.657 257.440
181.819 198.321 256.900 187.720 188.061 186.260

80.586 89.742 114.449 83.334 84.476 80.714
1.901 2.243 3.010 2.553 3.335 1.796

Activos Totales
Activos no corrientes
Propiedad, planta y equipo
Activos intangibles y valor llave

30.227 29.036 36.252 25.458 26.314 22.247

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
Cuentas comerciales por cobrar $
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 3.595 | $ 3.821
Otros créditos corrientes $
Créditos dudosos -$ 262 $
Créditos de impuestos 4.264 $
Pagos anticipados, ingresos devengados y otros
. . e 268 $
activos circulantes diferidos
Activos financieros de corto plazo $
Efectivo o0 Equivalentes $
Otros Activos Corrientes $
Activos del grupo de disposicion clasificados 3
como mantenidos para la venta
Total de patrimonio y pasivos $
Total de patrimonio $
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de $
la controladora
Capital Suscrito $
Prima de emision $
Reserva de revalorizacion $
Otras reservas $
Resultados acumulados $

8.136 6.392 3.910 2.728

1.215

3$

$

$

$
Activos biolégicos no corrientes $ 1.733 1.821 2.000 1471 1.468 1.013
' Comerciales y otras cuentas a cobrar no $ 2804 4338 7411 10.167 10.345 11.043

corrientes
Cuentas por cobrar no corrientes $ 664 2.360 3.061 2.609 4.976 253
Cuentas por cobrar a partes relacionadas | $ 2.129 1.978 4.350 7.558 5.369 7.801
Otros créditos no corrientes $ 11 - - - - -

Activos financieros a largo plazo $ 81.420 92.532 120.852 87.974 86.502 88.688
Activos diferidos $ 8.599 7.372 8.298 1.924 1.545 1.081
Otros activos no corrientes $ 4.775 272 880 299 390 1.924
Activos Corrientes $ 77.722 77.079 88.897 66.838 73.596 71.179
Inventarios $ 25.040 28.140 33.335 27.348 29.132 29.269
Activos bioldgicos corrientes $ 1.708 4.967 2.661 1.734 1.538 1.786
Comerciales y otras cuentas a cobrar $ 43.581 34.408 44.603 33.027 36.871 33.901

$

$

$

4.773

4.441

4.841

6.963 5.591

1.085
4.528
383

767
4.290
450

1.241
4.508
645

1.559
2.147
645

1.338
4.334
369

14

998
4.717
506

3

1.130 4.057 1.903 378

261.657
113.845

113.845

257.440
109.514

109.514

106.973 118.774
106.973 118.774

152.599 117.257
152.599 117.257

5.270
16.489
6.220
24.885
36.852

3.120
16.270

3.780
19.863
3.727
72.466
26.185

3.017
14.070

3.075
13.507

3.053
12.989

56.740
18.458

51.805
25.659

52.989
22.465

50.479
22.757

@A B B B P |B|PR| B (PR (R| B RR AR |R BB |B BB B BB B || B (PR R

€ PR |R R |R BB || B |0 DD DR |R 0B R 8RB B (|B|PR| B (BR(R| B (R RR R R0 R0 R DB B B P PR (PR

$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
259.541 |$  275.400 345.797 |$  254.557
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $
$ $

Ganancia o Pérdida del Periodo 2.997 5.096 |-$ 431 1.744 546 |-$ 677

Otros componentes del patrimonio 14.262 19.090 | $ 27.008 20.961 21.263 | $ 20.913

Pasivos Totales 152.567 156.626 | $ 193.198 137.301 147812 | $ 147.925

Pasivos no corrientes 72.548 73.733 | $ 97.445 60.743 80.193 | $ 83.601

Créditos y préstamos no corrientes 37.402 46.174 | $ 62.282 45.375 49.184 | $ 55.093

Otros pasivos financieros no corrientes - - |3 - - - 1% 72

Deudas por Emisién de Bonos 8.571 6.190 | $ 7.647 15 12.000 | $ 11.538

Otras cuentas por pagar no corrientes 6.784 822 |$ 4.533 5.576 7141 | $ 5.744

 Ingresos diferidos, gastos devengados y 14.830 16230 |$  17.807 7.082 6757 |$ 4600

otros pasivos no circulantes diferidos

Provisiones para otros pasivos y gastos 4.558 3.370 | $ 3.919 2.388 2.398 | $ 2.204

Otros pasivos no corrientes 403 947 | $ 1.166 306 2712 | $ 4.340

Pasivos Corrientes 80.019 82.893 | $ 95.753 76.558 67.619 | $ 64.324

Créditos y préstamos corrientes 15.104 14931 | $ 21.052 22.393 13.713 | $ 16.851

Comerciales y otras cuentas a pagar 57.148 59.516 | $ 64.163 47.630 47.135 | $ 40.116

Provisiones para otros pasivos y gastos 3.904 2444 | $ 3.550 2.765 2.762 | $ 2.882

Otros pasivos corrientes 1.190 790 | $ 726 682 1295 | $ 1.091

Pasivos corrientes por impuesto a la renta 2.674 2.189 | $ 4.349 3.088 2714 | $ 3.384
Pasivos del grupo disposicion clasificados ) 3024 |3 1.013 ) s )

como mantenidos para la venta

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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BALANCE GENERAL PROMEDIO PEQUENAS EMPRESAS
Cifras expresadas en millones de pesos
ANO 2015 | ANO2016 | ANO2018 | ANO2019 | ANO 2020
Activos Totales $ 869 | $ 1279 | $ 1950 | $ 2290 [ $ 2.325
Activos no corrientes $ 255 | $ 164 | $ 460 | $ 556 | $ 728
Propiedad, planta y equipo $ 205 | $ 153 | $ 4511 $ 549 | $ 721
Activos intangibles y valor llave $ 9% - |3 3% 2|$ 2
Activos bioldgicos no corrientes $ L) - |8 - 13 - 13 -
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes | $ - $ - $ - $ - $ -
Cuentas por cobrar no corrientes $ - $ - $ - $ - $ -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ - $ - $ - $ -
Otros créditos no corrientes $ - |8 - |3 - |3 - |8 -
Activos financieros a largo plazo $ - |8 - |8 - 13 - |3 -
Activos diferidos $ 12 $ 11|$ 5|%$ 5% 6
Otros activos no corrientes $ 28| $ - |8 ) - 13 -
Activos Corrientes $ 615 | $ 1115 | $ 1491 | $ 1733 | $ 1.597
Inventarios $ 236 | $ 405 | $ 552 | $ 635 | $ 775
Activos bioldgicos corrientes $ - $ - $ - $ - $ -
Comerciales y otras cuentas a cobrar $ 343 | $ 413 | $ 569 | $ 7771 $ 535
Cuentas comerciales por cobrar $ 246 | $ 413 | $ 569 | $ 749 | $ 139
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ - $ - $ - $ -
Otros créditos corrientes $ 20| $ - |8 - 13 - 13 -
Créditos dudosos $ L) - |3 - 13 - 13 -
Créditos de impuestos $ 771$ - |8 0% 28|$ 28
Pagos anticipados, ingresos devengados y otros s : s } $ : $ : $ ;
activos circulantes diferidos
Activos financieros de corto plazo $ 5% - $ 60| $ 120 | $ 131
Efectivo o Equivalentes $ 30($ 297 | $ 309 | $ 198 | $ 154
Otros Activos Corrientes $ - |3 - |3 - 13 38 3
Activos del grupo de disposicion clasificados como
. $ -8 - 08 - |8 - |8 -
mantenidos para la venta
Total de patrimonio y pasivos $ 869 | $ 1279 | $ 1.950 | $ 2290 | $ 2.325
Total de patrimonio $ 421 | $ 401 | $ 845 | $ 884 | $ 945
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la $ 21| 201 | 845 | 3 884 | $ 945
controladora
Capital Suscrito $ 201 | $ 7403 375 $ 375 $ 375
Prima de emisién $ - 18 179 $ - |8 - |8 -
Reserva de revalorizacién $ 62| $ - |8 - |8 - |8 -
Otras reservas $ 271$ 221$ 93 |$ 93 |$ 110
Resultados acumulados $ 117 | $ 56 | $ 3771 % 416 | $ 460
Ganancia o Pérdida del Periodo -$ 16| $ - |8 - 13 - 13 -
Otros componentes del patrimonio $ 28|$ 711% - 13 - |8 -
Pasivos Totales $ 448 | $ 877 | $ 1.105 | $ 1.406 | $ 1.380
Pasivos no corrientes $ 9% 3 32|$ 478 | $ 531|$ 650
Créditos y préstamos no corrientes $ - $ 3203 192 | $ 343 $ -
Otros pasivos financieros no corrientes $ - $ - $ - $ - $ 298
Deudas por Emision de Bonos $ - $ - $ - $ - $ -
Otras cuentas por pagar no corrientes $ 741 $ - 08 285 | $ 187 | $ 352
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros
pasivos no circulantes diferidos $ A -8 0% 1|s )
Provisiones para otros pasivos y gastos $ - $ - $ - $ - $ -
Otros pasivos no corrientes $ 21($ - $ - $ - $ -
Pasivos Corrientes $ 354 | $ 845 | $ 628 | $ 875 | % 730
Créditos y préstamos corrientes $ 29$ 40 $ 0% - |8 -
Comerciales y otras cuentas a pagar $ 200 | $ 739 $ 503 | $ 750 | $ 598
Cuentas Comerciales por pagar $ 121 | $ 739 | $ 503 | $ 750 | $ 135
Cuentas por pagar a partes relacionadas $ - $ - $ - $ - $ -
Otras cuentas por pagar corrientes $ 7918$ - |8 - |8 - |8 -
Provisiones para otros pasivos y gastos $ 1% 20 (% 55| $ 69 | $ 69
Otros pasivos corrientes $ 80($ 11|$ 8|$ 171$ 1
Pasivos corrientes por impuesto a la renta $ 44 | $ 35|$ 61|$ 39(% 62
Pasivos del grupo disposicion clasificados
) $ - |8 - |8 - |8 - |8 -
como mantenidos para la venta

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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BALANCE GENERAL PROMEDIO MEDIANAS EMPRESAS
Cifras expresadas en millones de pesos

ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
Activos Totales $ 7192 | $ 8.406 | $ 8.801 | $ 9.368 | $ 11919 | $ 11.760
Activos no corrientes $ 3.267 | $ 4514 | $ 4561 | $ 4.805 | $ 6.757 | $ 6.481
Propiedad, planta y equipo $ 1.508 | $ 4137 | $ 4374 | $ 4243 | $ 6.218 | $ 5.961
Activos intangibles y valor llave $ 97 | $ 741$ 88 |$ 358 | $ 345 $ 338
Activos biolégicos no corrientes $ - 18 - 18 - 13 - |8 - |8 -
. Comerciales y otras cuentas a cobrar no s s C s 463 uls s )
corrientes
Cuentas por cobrar no corrientes $ - 18 - 18 46 [ $ 141$ - 13 -
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros créditos no corrientes $ - 18 - 18 - 1% - |8 - |8 -
Activos financieros a largo plazo $ - 18 145 | $ - 1% - |8 - 13 155
Activos diferidos $ 2% 156 | $ 52|$ 371$ 46 | $ 1
Otros activos no corrientes $ 1.659 | $ 2% 1% 153 | $ 148 | $ 27
Activos Corrientes $ 3.925 | $ 3.892 | $ 4241 | $ 4563 | $ 5.162 | $ 5.279
Inventarios $ 1167 | $ 1.300 | $ 1443 | $ 1463 | $ 1770 [ $ 1.589
Activos bioldgicos corrientes $ - 18 - |8 - 1% - |8 - |8 -
Comerciales y otras cuentas a cobrar $ 2438 | $ 2209 | $ 2418 | $ 2.562 | $ 2.697 | $ 2.841
Cuentas comerciales por cobrar $ 219 | $ 2130 | $ 2.364 | $ 2.308 | $ 2547 | $ 1.894
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros créditos corrientes $ 83|$ - 18 - 1% - |8 - |8 -
Créditos dudosos -$ 10 | $ - 18 - 1% - |8 - |8 -
Créditos de impuestos $ 169 | $ 9% 54| $ 254 | $ 149 | $ 124
_ P_agos antmlp_ado_s, ingresos devengados y otros $ 2lg ) $ : $ : $ : $ :
activos circulantes diferidos
Activos financieros de corto plazo $ 101 | $ 36|$ 371$ 88|$ 225 $ 212
Efectivo o Equivalentes $ 218 | $ 297 | $ 325 % 410 | $ 385 $ 585
Otros Activos Corrientes $ - |3 50 ($ 18|$ 39(% 86| $ 50
Actlvqs del grupo de disposicion clasificados $ ) $ ) $ : $ : $ : $ }
como mantenidos para la venta
Total de patrimonio y pasivos $ 7192 | $ 8.406 | $ 8.801 | $ 9.368 | $ 11919 | $ 11.760
Total de patrimonio $ 35% | $ 4645 | $ 5170 | $ 4993 | $ 5.073 | $ 5.697
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la $ 3594 | $ 4645 | $ 5170 | $ 4993 | $ 5073 | $ 5.607
controladora
Capital Suscrito $ 393 | $ 485 | $ 393 | $ 907 | $ 91| $ 1.004
Prima de emision $ 141$ 493 | $ 0% 0% - |8 -
Reserva de revalorizacion $ 1118 | $ - 18 - 13 - |8 - |8 -
Otras reservas $ 183 | $ 259 | $ 236 | $ 226 | $ 384 $ 246
Resultados acumulados $ 103 | $ 3331 |$ 4213 | $ 2934 | $ 2.835 | $ 3.762
Ganancia o Pérdida del Periodo $ 149 | $ - |8 - 1% - |8 - |8 -
Otros componentes del patrimonio $ 1635 | $ 771$ 329 | $ 926 | $ 892 $ 684
Pasivos Totales $ 3.598 | $ 3.761 | $ 3.631 | $ 43751 $ 6.847 | $ 6.062
Pasivos no corrientes $ 309 | $ 899 | $ 1222 | $ 1444 | $ 2293 | $ 2.256
Créditos y préstamos no corrientes $ 136 | $ 469 | $ 733 | $ 768 | $ 940 | $ 869
Otros pasivos financieros no corrientes $ 90
Deudas por Emision de Bonos $ - 18 - |3 - 13 36($ - 13 -
Otras cuentas por pagar no corrientes $ 174 | $ 58 |$ 58 |$ 137 | $ 584 | $ 519
) Irjgresos dlfe.rldc?s, gastos devengados y otros $ ) $ 1873 24| g 1783 71l 152
pasivos no circulantes diferidos
Provisiones para otros pasivos y gastos $ - $ 413 5% 5% 0% -
Otros pasivos no corrientes $ - 18 181 | $ 211 | $ 319 | $ 598 | $ 626
Pasivos Corrientes $ 3.289 | $ 2862 | $ 2409 | $ 2931 |$ 4554 | $ 3.806
Créditos y préstamos corrientes $ 911 | $ 427 1% 368 | $ 530 | $ 1775 $ 1.162
Comerciales y otras cuentas a pagar $ 2002 | $ 2198 | $ 1704 | $ 2.088 | $ 2459 | $ 2.249
Cuentas Comerciales por pagar $ 1614 | $ 2198 | $ 1704 | $ 2.088 | $ 2459 | $ 1.250
Cuentas por pagar a partes relacionadas | $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otras cuentas por pagar corrientes $ 388 | $ - 138 - 1% - 1% - |8 -
Provisiones para otros pasivos y gastos $ 328 42 1% 55|$ 66| $ 53|$ 129
Otros pasivos corrientes $ 207 | $ 721$ 151 | $ 111 | $ 1218 75
Pasivos corrientes por impuesto a la renta $ 135 | $ 123 | $ 104 | $ 137 | $ 145 | $ 191
Pa_swos del grupo disposicion clasificados $ ) $ ) $ 28 |$ : $ : $ :
como mantenidos para la venta

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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BALANCE GENERAL PROMEDIO GRAN EMPRESA

Cifras expresadas en millones de pesos

ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
Activos Totales $ 491.248 | $ 520.066 | $ 529.613 | $ 546.350 | $ 582.132 | $ 546.425
Activos no corrientes $ 345234 | $ 375.696 | $ 394539 | $ 405.077 | $ 420.502 | $ 397.441
Propiedad, planta y equipo $ 152.949 | $ 168.652 | $ 174490 | $ 177.838 | $ 185.623 | $ 169.237
Activos intangibles y valor llave $ 3573 |$% 4236 | $ 4604 | $ 5.243 | $ 7.233 | $ 3.582
Activos biolégicos no corrientes $ 3.309 | $ 3.476 | $ 3.092 | $ 3.209 | $ 3337 | % 2.195
_ Comerciales y otras cuentas a cobrar no $ 5353 | $ 8282 |$  11420|$  22170|$  23512|$ 23927
corrientes
Cuentas por cobrar no corrientes $ 1.267 | $ 4.506 | $ 4.706 | $ 5.679 | $ 11.309 | $ 549
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ 4.065 | $ 3776 | $ 6.723 | $ 16.491 | $ 12.202 | $ 16.902
Otros créditos no corrientes $ 21| $ - % - |3 - $ - 18 -
Activos financieros a largo plazo $ 155.438 | $ 176.560 | $ 186.771 | $ 191.943 | $ 196.595 | $ 192.015
Activos diferidos $ 16412 | $ 13971 | $ 12.795 | $ 4162 | $ 3.464 | $ 2.341
Otros activos no corrientes $ 8.201 | $ 518 | $ 1359 | $ 512 | $ 738 | $ 4.145
Activos Corrientes $ 146.014 | $ 144371 | $ 135.073 | $ 141273 | $ 161.629 | $ 148.984
Inventarios $ 47.081 | $ 52.785 | $ 50.731 | $ 58.187 | $ 64.267 | $ 61.766
Activos biolégicos corrientes $ 3.261 | $ 9482 | $ 4112 | $ 3.784 | $ 3.49 | $ 3.869
Comerciales y otras cuentas a cobrar $ 81.745 | $ 64.169 | $ 67.613 | $ 69.574 | $ 80.890 | $ 70.714
Cuentas comerciales por cobrar $ 56.419 | $ 53.964 | $ 54.736 | $ 53.290 | $ 57.052 | $ 46.430
Cuentas por cobrar a partes relacionadas $ 15533 | $ 12204 | $ 6.042 | $ 5.952 | $ 8.170 | $ 8.280
Otros créditos corrientes $ 2.266 | $ - 1% - 13 - $ - 18 -
Créditos dudosos -$ 494 | $ - |8 - |8 - |8 - |8 -
Créditos de impuestos $ 8.020 | $ 9.061 | $ 6.835 | $ 10331 | $ 15.667 | $ 11.994
) Ffagos antncnpadps, ingresos devengados y otros $ 510 g . $ . $ ) $ . $ )
activos circulantes diferidos
Activos financieros de corto plazo $ 2014 | $ 1441 | $ 1.898 | $ 3305 ($ 2.784 | $ 1.934
Efectivo o Equivalentes $ 8.516 | $ 7.920 | $ 6.790 | $ 4227 | $ 9.410 | $ 9.645
Otros Activos Corrientes $ 731 $ 828 | $ 97| $ 1371 | $ 7511 $ 1.049
Actlv_os del grupo de disposicion clasificados 3 2156 | $ 7744 | 3 2041 | 8 825 | g als 7
como mantenidos para la venta
Total de patrimonio y pasivos $ 491.248 | $ 520.066 | $ 529.613 | $ 546.350 | $ 582.132 | $ 546.425
Total de patrimonio $ 202.109 | $ 223.685 | $ 233.015 | $ 251.063 | $ 253.425 | $ 231.823
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de fa | ¢ 555 109 [ 223685 |$ 233015 |$ 251063 |$ 253425 |$  231.823
controladora
Capital Suscrito $ 9.773 | $ 5.628 | $ 5.628 | $ 5.656 | $ 5.926 | $ 5.600
Prima de emision $ 31472 | $ 30.698 | $ 30.698 | $ 30.698 | $ 30.698 | $ 28.143
Reserva de revalorizacion $ 11.241 | $ - % 5.760 | $ - $ - 18 -
Otras reservas $ 47.397 | $ 108.152 | $ 111864 | $ 112.799 | $ 120.019 | $ 109.118
Resultados acumulados $ 70.254 | $ 33.102 | $ 38.169 | $ 53213 | $ 48.108 | $ 45.744
Ganancia o Pérdida del Periodo $ 5.645 | $ 9.729 |-$ 665 | $ 3.805 | $ 1.240 |-$ 1.466
Otros componentes del patrimonio $ 26.325 | $ 36.376 | $ 41.560 | $ 44.892 | $ 47.433 | $ 44.684
Pasivos Totales $ 289.139 | $ 296.381 | $ 296.598 | $ 295.287 | $ 328.707 | $ 314.602
Pasivos no corrientes $ 138.298 | $ 140.183 | $ 149.930 | $ 131.088 | $ 179.820 | $ 178.905
Créditos y préstamos no corrientes $ 71330 | $ 87.844 | $ 95.854 | $ 98.250 | $ 110.749 | $ 118.572
Otros pasivos financieros no corrientes $ -
Deudas por Emisién de Bonos $ 16.364 | $ 11.818 | $ 11818 | $ - $ 27.273 | $ 25.000
Otras cuentas por pagar no corrientes $ 12.829 | $ 1533 | $ 6.974 | $ 11.965 | $ 15595 | $ 11.881
. Ingresos diferidos, gastos devengadosy olfos | ¢ g3 |5 30866 |§ 27542 | $ 15200 | $ 15187 | $ 9.847
pasivos no circulantes diferidos
Provisiones para otros pasivos y gastos $ 8.702 | $ 6.430 | $ 6.054 | $ 5.205 | $ 5.450 | $ 4.776
Otros pasivos no corrientes $ 762 | $ 1.692 | $ 1.687 | $ 377 1% 5.566 | $ 8.829
Pasivos Corrientes $ 150.841 | $ 156.198 | $ 146.668 | $ 164.199 | $ 148.887 | $ 135.697
Créditos y préstamos corrientes $ 28327 | $ 28221 | $ 32334 | $ 48.376 | $ 29.391 | $ 35.446
Comerciales y otras cuentas a pagar $ 107.936 | $ 112.021 | $ 98.231 | $ 101.885 | $ 104.460 | $ 84.706
Cuentas Comerciales por pagar $ 91.072 | $ 103.465 | $ 87.186 | $ 91.075 | $ 94.099 | $ 46.535
Cuentas por pagar a partes relacionadas | $ 10.035 | $ 8.556 | $ 11.045 | $ 10.810 | $ 10.361 | $ 8.693
Otras cuentas por pagar corrientes $ 6.829 | $ - 1% - |8 - |8 - 18 -
Provisiones para otros pasivos y gastos $ 7435 | % 4634 | $ 5.456 | $ 5.957 | $ 6.206 | $ 6.109
Otros pasivos corrientes $ 2129 | $ 1459 | $ 1.040 | $ 1385 | $ 2.818 | $ 2.294
Pasivos corrientes por impuesto a la renta $ 5.015 | $ 4.090 | $ 6.665 | $ 6.596 | $ 6.012 | $ 7.141
Pgswos del grupo disposicion clasificados 3 . $ 5773 | $ 2041 | $ ) $ ) $ )
como mantenidos para la venta

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO

Cifras expresadas en millones de pesos

ANO 2015 | ANO 2016 | ANO 2017 | ANO 2018 | ANO 2019 | ANO 2020
Ingresos netos por ventas $ 227422 |$ 248070 |$ 295636 |$ 215211 |$ 228.317|$ 224.158
Costo de mercancias vendidas -$ 166.061 |-$ 186.783 |-$ 220.372 |-$ 158.095 |-$ 167.178 |-$ 169.239
Utilidad bruta $ 61361|$ 61.287|% 75264 |$ 57.117|$ 611383 54.918
Gastos de venta y distribucion -$ 19576 |-$ 20.409 |-$ 25.672 |-$ 18.895 |-$ 20.674 |-$ 18.787
Gastos administrativos -$ 34204 |-$ 31.159 |-$ 39.844 |-$ 29.399 |-$ 29.107 |-$ 26.497
Otros resultados operativos netos -$  7.009 | $ 1.492 | $ 1516 | $ 3.265 | $ 1.669 |-$ 276
Ganancia operativa (EBIT) $ 571|$ 11211 |$ 11.263|$ 12.087 |$ 13.027 | $ 9.358
EBITDA $ 4237|% 17.035|% 20234|$ 17658|$% 23.701|$ 15.330
Resultado financiero -$ 3590 |-$ 4257 |-$ 5523 |-$ 749 |-$ 2491 |-$  2.493
Ingresos financieros $ 8.425 | $ 2941 | $ 1.768 | $ 3.454 | $ 2495 | $ 2.088
Gastos financieros -$ 15169 |-$ 10481 |-$ 11534 |-$ 9.750 |-$ 8593 |-$  7.783
Participacion en ganancia (pérdidz) de $ 2976|$ 3283|$ 4243|$ 5547|$ 3607|$  3.202
asociados
Otros resultados no operativos netos $ 1.002 | $ 3.282 |3 3.205 | $ 3.536 |-$ 22 | $ 121
Otros ingresos $ 3544 | $ - |8 - |8 - |8 - % -
Otros gastos -$ 3501 |$ - |8 - |8 - |3 - s -
Ganancias antes de impuestos -$ 2017 |[$ 10.236|$ 8946 |$ 14874|% 10514 |% 6.986
Impuesto a la renta -$ 942 |-$ 1710 |-$  1.250 |-$ 419 |-$ 2989 |-$  1.451
Ganancias después de impuestos -$ 2959 |$ 8.526 | $ 7695 |$ 14456 | $ 7525 | $ 5.535
Ganancia de operaciones discontinuadas -$ 113
Ganancia (Pérdida) Neta -$ 2959 | $ 8.526 | $ 7582 |$ 14456 | $ 7.525 | $ 5.535
Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO PEQUENAS EMPRESAS
Cifras expresadas en millones de pesos
ANO 2015 | ANO2016 | ANO2018 | ANO 2019 | ARNO 2020
Ingresos netos por ventas $ 1849 | $ 2505 | $ 4.044 | $ 5041 |$ 4.800
Costo de mercancias vendidas -$ 1.103 |-$ 1.426 |-$ 3.011 |-$ 3.891 |-$ 3.804
Utilidad bruta $ 746 | $ 1.079 | $ 1.033 | $ 1.150 | $ 996
Gastos de venta y distribucion -$ 544 |-$ 579 |-$ 508 |-$ 537 |-$ 464
Gastos administrativos -$ 200 |-$ 326 |-$ 327 |-$ 389 |-$ 363
Otros resultados operativos netos $ - |8 90 |-$ 8% 13 |-$ 2
Ganancia operativa (EBIT) $ AR 841 $ 190 | $ 211 | $ 166
EBITDA -$ 1213 46 | $ - $ 112 | $ -
Resultado financiero -$ 13$ - |8 30 |-$ 61 |-$ 55
Ingresos financieros $ - $ - $ 40| $ 3413$ 57
Gastos financieros -$ 13]$ - |8 69 |-$ 94 |-$ 112
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados | $ - |3 - s - 1S - |3 -
Otros resultados no operativos netos $ 8% - 3% - |8 - |3 -
Ganancias antes de impuestos -$ 3% 84 $ 161 | $ 151 | $ 111
Impuesto a la renta -$ 12 |-$ 20 |-$ 70 |-$ 111 |-$ 50
Ganancias después de impuestos -$ 16 | $ 63| $ 91 | $ 393% 61
Ganancia (Pérdida) Neta -$ 16|% 63| % 91 | $ 399 61

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO MEDIANAS EMPRESAS

Cifras expresadas en millones de pesos

ANO 2015 | ANO 2016 | ANO 2017 | ANO 2018 | ANO 2019 | ANO 2020
Ingresos netos por ventas $ 12529 |$ 12310 |$ 14528 |$ 12.650 |$ 14.895|$ 14.775
Costo de mercancias vendidas -$ 8760|-$ 8899 |-%$ 9.891|-$ 8.704|-$ 10.669 -$ 11.011
Utilidad bruta $ 3769|$ 3411 |$ 4638|$ 3946 |$ 4227|$ 3.764
Gastos de venta y distribucion -$ 1828 |-$ 1644|-$ 2017|-%$ 1671|-$ 1761|-$ 1.685
Gastos administrativos -$  1161|-$ 1.215|-$ 1.325|-$ 1.269|-$ 1520 |-$ 1417
Otros resultados operativos netos $ - $ 32 |-$ 115 |-$ 108 |-$ 40 1% 61
Ganancia operativa (EBIT) $ 779 % 584 |$ 1181 |$% 898 | $ 906 | $ 724
EBITDA $ 586 | $ 780 |$ 14433 709 | $ 931 | $ 491
Resultado financiero -$ 144 |-$ 181 |-$ 206 |-$ 118 |-$ 201 |-$ 176
Ingresos financieros $ 373 $ 301($ 115 $ 122 | $ 29 $ 79
Gastos financieros -$ 517 |-$ 482 |-$ 321 |-$ 239 |-$ 230 |-$ 256
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados | $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Otros resultados no operativos netos -$ 521$ - |8 11 |-$ 3% - |3 -
Ganancias antes de impuestos $ 584 | $ 403 | $ 963 | $ 778 | $ 705 | $ 548
Impuesto a la renta -$ 133 |-$ 134 |-$ 250 |-$ 359 |-$ 259 |-$ 252
Ganancias después de impuestos $ 451 | $ 270 | $ 713 | $ 419 | $ 446 | $ 296
Ganancia (Pérdida) Neta $ 451 | $ 270 | $ 713 | $ 419 | $ 446 | $ 296
Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO GRAN EMPRESA
Cifras expresadas en millones de pesos
ANO 2015 | ANO 2016 | ANO 2017 | ANO 2018 | ANO 2019 | ANO 2020
Ingresos netos por ventas $ 426663 |$ 465.071 |$ 448967 |$ 456949 |$ 502.632 |$  470.932
Costo de mercancias vendidas -$  311.847 |-$ 350533 |-$ 335.180 |-$  336.200 |-$  368.221 |-$  355.641
Utilidad bruta $ 114816 |$ 114538 |$ 113787 |$ 120750 |$ 134411 |$ 115291
Gastos de venta y distribucion -$ 36.178 |-$ 37.758 |-$ 38.575 |-$ 39.568 |-$ 45.079 |-$ 39.046
Gastos administrativos -$ 64.592 |-$ 58.624 |-$ 60.855 |-$ 62.901 |-$ 64.525 |-$ 56.021
Otros resultados operativos netos -$ 13381 |$ 2852 | $ 2.406 | $ 72233 3.837 |-$ 654
Ganancia operativa (EBIT) $ 665 | $ 21.009 | $ 16.762 | $ 25.503 | $ 28.643 | $ 19.570
EBITDA $ 7774 | $ 32.013| $ 30484 | $ 37.883 | $ 52.903 | $ 32.765
Resultado financiero -$ 6.771 |-$ 8.012 |-$ 8.422 |-$ 1.519 |-$ 5.443 |-$ 5.227
Ingresos financieros $ 15.881 | $ 5422 | $ 2.670 | $ 7414 | $ 5.632 | $ 4.437
Gastos financieros -$ 28.673 |-$ 19.702 |-$ 17.651 |-$ 21.036 |-$ 19.273 |-$ 16.600
Participacion en ganancia (perdida) de $ 5681[$  6268($ 6558 |$ 12103 |$ 8198 |$  6.937
asociados
Otros resultados no operativos netos $ 1.938 |$ 6.266 | $ 4.960 | $ 7.718 |-$ 51| $ 262
Ganancias antes de impuestos -$ 4.168 | $ 19.262 | $ 13.300 | $ 31.702 | $ 23149 | $ 14.606
Impuesto a la renta -$ 1.721 |-$ 3.174 |-$ 1.796 |-$ 568 |-$ 6.504 |-$ 2.899
Ganancias después de impuestos -$ 5.889 | $ 16.088 | $ 11504 | $ 31134 | $ 16.645 | $ 11.707
Ganancia de operaciones discontinuadas -$ 175
Ganancia (Pérdida) Neta -$ 5.889 | $ 16.088 | $ 11329 | $ 31.134 | $ 16.645 | $ 11.707

Fuente: Elaboracion propia, basado en EMIS (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
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Anexo 3. Costo de capital propio (Ke) del sector elaboracion de cacao, chocolate y
productos de confiteria

Poblacion 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pequefias 16,43% 12,54% 10,36% 11,30% 6,27%
Medianas 17,26% 12,58% 10,26% 10,47% 11,93% 7,25%
Grandes 18,32% 13,71% 11,41% 11,43% 12,47% 8,39%
Total 18,31% 13,70% 11,39% 11,41% 12,46% 8,36%

Rivera, J. (2022). Costo de capital propio del sector elaboracion de cacao, chocolate y productos

de confiteria. Documento en Excel no publicado.

Anexo 4. Tasa efectiva anual de crédito preferencial o corporativo en Colombia

2015 — 2020
ARO 2015 2016 2017 2018 2019 2020 |Promedio
Enero 781% | 955% | 11.27% | 8.28% | 7.79% | 7.24% | 8,66%

Febrero 7.43% | 10,70% | 11,37% | 7.92% | 7,66% | 7,01% | 8,68%
Marzo 773% | 10,67% | 11,22% | 7,72% | 7,61% | 7.27% | 8,70%
Abril 7.81% | 11,43% | 10,65% | 8,02% | 7,35% | 7,64% | 8,82%
Mayo 770% | 11,44% | 10,09% | 7,82% | 7,64% | 7,40% | 8,68%
Junio 755% | 11,71% | 9.75% | 7,96% | 7,61% | 6,91% | 8,58%
Julio 8,04% | 12,02% | 9.47% | 7.87% | 7,58% | 6.27% | 8,54%
Agosto 776% | 12,14% | 9.14% | 757% | 7,23% | 550% | 8,23%

Septiembre 7.82% | 12,01% | 8.77% | 7.68% | 7,26% | 501% | 8,10%
Octubre 8,06% | 11,06% | 8.79% | 7,30% | 7,05% | 523% | 8,06%
Noviembre 872% | 11,09% | 8.72% | 7.62% | 7,28% | 4,79% | 8,19%
Diciembre 9,40% | 11,58% | 843% | 7.63% | 7,00% | 4.73% | 8,13%
Tasaa‘;rlf;?ed'o 799% | 11,44% | 981% | 7,78% | 7.42% | 6.25% | 8,45%

Fuente: (Superintendencia Financiera, 2021)

Nota: Una forma de conocer el valor del Ki es dividiendo los gastos por intereses sobre el pasivo con costo explicito;
pero los datos obtenidos con la informacion de la presente investigacion fueron poco razonables, por lo cual se utilizd
el promedio de la tasa efectiva anual de crédito preferencial o corporativo emitida por la Superintendencia.




Anexo 5. Tasa de impuesto nominal
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TASA DE IMPUESTO NOMINAL

Ao

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Promedio

Tasa de impuesto nominal

25,00%

25,00%

34,00%

33,00%

33,00%

32,00%

30,33%

Art. 94 Ley 1607 de 2012
Art. 100 Ley 1819 de 2016

Art. 80 Ley 1943 de 2018
Art. 92 Ley 2010 de 2019

Nota: Una forma de conocer la tasa de impuesto es dividiendo el impuesto de renta sobre la utilidad antes de
impuesto; pero teniendo en cuenta que la tasa calculada con los datos de la presente investigacion es muy variable y
poco razonable, se utilizoé la tasa nominal del impuesto de renta establecida por el gobierno en el estatuto tributario.



