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Il
Resumen

La evaluacion del desempefio financiero es de suma importancia para comprender la situacion
financiera de las empresas, lo que permite a los diversos interesados tomar decisiones mas
informadas. Este trabajo se centra en evaluar el desempefio financiero de las empresas del sector
de comercio al por mayor de aparatos y equipos domésticos en Colombia durante el periodo 2017-
2022. Se utilizaron datos de fuentes secundarias como EMIS y el SIIS de la Superintendencia de
Sociedades, que proporcionaron los estados financieros de las empresas del sector. De este modo,
se evaluaron aspectos clave como crecimiento, endeudamiento, eficiencia, eficacia y efectividad a
través de indicadores contables tradicionales. Ademas, se empled el indicador de VValor Econémico
Agregado (EVA) para evaluar la generacion o destruccion de valor durante el periodo estudiado.
El disefio metodoldgico se basa en un enfoque evaluativo, utilizando un método inductivo-

deductivo para recopilar informacion contable y financiera de las empresas del sector.

Palabras clave: Analisis financiero, Desempefio financiero, Indicadores financieros, Valor
Econémico Agregado (EVA), Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso

doméstico.
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Introduccion

El analisis financiero es una herramienta de gran importancia para diversos usuarios de la
informacion financiera, como la gerencia, los directores financieros y otro gran espectro de
stakeholders interesados en el porvenir de las organizaciones. Su objetivo es evaluar la
competitividad de una organizacion o un conjunto de empresas, ya sea de manera individual o las
que conforman un sector determinado. Segun Baena (2014), mediante la recopilacion de
informacidn cualitativa y cuantitativa, tanto interna como externa, y el uso de métodos y técnicas
especificas, se analiza el estado financiero de la compafiia, su cumplimiento de objetivos y metas
establecidas, asi como los factores que pueden influir positiva o negativamente en su desempefio.

Teniendo en cuenta lo anterior, el presente trabajo tiene como objetivo evaluar el
desempefio financiero de las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de
uso domestico en Colombia durante el periodo 2017-2022, mediante la utilizacion e interpretacion
de indicadores financieros-contables y de gestidn basada en el valor.

Por consiguiente, el trabajo se estructura en los siguientes capitulos:

Capitulo 1. Se describe el desarrollo econdmico nacional y del sector de comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso domestico en el lapso 2017-2022 mediante un analisis sectorial
fundamentado en indicadores macroeconomicos. Del mismo modo, se presentan también los
indicadores contables de las empresas con mayores ventas en este sector, segun lo publicado en la
Revista Dinero.

Capitulo 2. En este apartado, se expone el problema de investigacion y se proporciona el
estado del arte, ofreciendo un contexto sobre los aspectos abordados en el tema de estudio.
Asimismo, se delimita el alcance de la investigacidn, estableciendo los limites y pardmetros dentro

de los cuales se llevé a cabo el estudio.



Capitulo 3. Se centra en los objetivos de la investigacion, incluyendo el objetivo general
y los objetivos especificos que se pretenden alcanzar.

Capitulo 4. Se justifica la importancia de llevar a cabo la investigacion desde diversas
perspectivas, como la personal, social, académica y empresarial.

Capitulo 5. Aborda los marcos de referencia teérico, conceptual y legal que respaldan el
estudio, proporcionando las bases tedricas y legales necesarias para comprender el problema de
investigacion.

Capitulo 6. Se enfoca en el disefio metodoldgico, detallando el tipo de estudio, el método
de investigacion, las fuentes y técnicas utilizadas, asi como la poblacion considerada. Del mismo
modo, se especifican las etapas de las cuales consta el presente estudio.

Capitulo 7. Se muestran los resultados de la evaluacion del desempefio financiero a través
los indicadores contables (crecimiento, endeudamiento, eficiencia, eficacia, efectividad) y de
Valor Econdmico Agregado (EVA) de las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso doméstico durante el periodo 2017-2022.

Capitulo 8. En este capitulo se realiza una comparacion de los resultados obtenidos en el
capitulo anterior, tanto en los indicadores contables como en el Valor Econdmico Agregado
(EVA), entre los distintos grupos poblacionales que integran el sector de comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso doméstico.

Capitulo 9. Conclusiones de la investigacion realizada.

Capitulo 10. Limitaciones de la investigacion y recomendaciones propuestas.

Capitulo 11. Finalmente, se listan las referencias bibliograficas de las fuentes citadas en la

investigacion seguida de los anexos.



1. Entorno de las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso

domeéstico en Colombia

Este apartado describe el entorno en el que operd el tejido empresarial colombiano entre

2017y 2022. Por ende, se analizan los factores macroeconomicos que influyeron en el crecimiento

y la sostenibilidad del pais durante ese periodo.

1.1. Contexto macroecondémico de Colombia.

Conrelacion a los principales indicares econémicos de Colombia, a continuacion, se detalla

una lista de como estos han fluctuado entre el periodo 2017-2022; por ende, la informacion

esbozada en la Tabla 1, muestra indicadores que son relevantes para comprender, en términos

macroecondmicos, el panorama de la economia colombiana durante el sexenio de estudio.

Tabla 1. Principales indicadores econémicos de Colombia, 2017-2022

Indicador econémico Afos n
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Promedio

I. Actividad econémica

PIB (%) 1,80 2,70 3,30 -7,00 10,60 7,50 3,15

Consumo privado (%) 2,10 3,60 4,10 -4,90 14,50 9,50 4,82

Consummo Publico (%) 3,80 5,60 5,60 -0,80 9,80 0,30 4,05
II. Precios

Indice de precios al consumidor (%) 4,05 3,33 3,86 1,75 4,58 12,22 4,97
III. Empleo

Tasa de ocupacion total nacional (%) 60,01 59,13 57,71 50,43 53,05 56,49 56,14

Tasa de desempleo total nacional (%) 9,68 9,97 10,89 16,67 13,81 11,22 12,04
IV. Tasa de interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 12,00 5,00
V. Comercio internacional

Exportaciones de bienes y servicios (mmd FOB) 38.002,00 41.905,00 39.489,00 31.056,00 41.390,00 57.115,00 41.492,83

Importaciones de bienes y servicios (mmd FOB) 43.972,00 48.945,00 50.271,00 41.185,00 56.649,00 71.446,00 52.078,00

Balanza comercial (mmd FOB) -5.590,00 -7.040,00 -10.782,00 -10.130,00  -15.259,00 -14.331,00 -10.522,00
VI. Délar

Tasa de cambio, fin de afio (%) 2.984,00 3.250,00 3.277,00 3.433,00 4.070,00 4.850,00 3.644,00

Tasa de cambio, promedio anual (%) 2.951,00 2.957,00 3.282,00 3.693,00 3.752,00 4.253,00 3.481,33

Fuente: elaboracion propia, adaptado de CEPAL (2019, 2021 y 2022), Corficolombiana (2020 y 2023 y

DANE (2023a, 2023b, 2023c).

Nota: MM FOB (Free On Board) denota cifras monetarias en millones de dolares FOB.



1.1.1. Variacion del PIB, inflacion y desempleo

El analisis del Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia entre los afios 2017 y 2022, revela
una serie de fluctuaciones que dan cuenta qué tan dindmico puede ser el contexto macroeconémico
de los paises, y de qué manera estas fluctuaciones pueden tener repercusiones en el crecimiento y
desarrollo econdmico de un pais; asi las cosas, en el afio 2019 se ve refleja un incremento de
3,30%; que a juicio de Corficolombiana (2020), Colombia consolidé un desempefio superior a los
paises de la region, impulsado principalmente por el consumo privado (que aporté un 4,1% al PIB)
y la inversién, a pesar de las fuertes jornadas de protestas que representaron un gran estremezon
para el sector empresarial (ver Tabla 1).

No obstante, en el afio 2020, la economia se redujo en un 7,00% (tal como se aprecia en la
Figura 1). Lo anterior, a juicio de la CEPAL (2021) se produjo por las medidas de distanciamiento
social implementadas para contener la propagacion del virus del COVID-19 provocaron una fuerte
contraccion de la actividad econdmica, especialmente en los sectores del comercio, la construccion
y la mineria. EI consumo privado se redujo un 4,05%, mientras que la inversion se desplomo un
20,00%.

No obstante, el indice de Precios al Consumidor (IPC) aument6 en un 4,58% y 12,22% en
el afio 2021 y 2022 (ver Tabla 1), respectivamente, la inflacion mas alta durante los seis afios de
estudio, lo que refleja un aumento inflacionario contrario a las estimaciones de los analistas. Por
ello, la CEPAL (2022), sostiene que, a pesar de que la inflacion se repunt6 en dos digitos en el afio

2022, los constantes esfuerzos del Banco de la Republica mantuvieron la inflacion controlada



Figura 1. PIB, inflacion y desempleo, 2017-2022
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Fuente: elaboracién propia, con base en datos de DANE (2023a) y CEPAL (2019, 2021 y 2022).

Por otro lado, como se eshoza en la Tabla 1, la tasa de desempleo en Colombia durante los
altimos 6 afos es del 12,04 %, mientras que la tasa de ocupacion nacional se ubica en un 56,14%.
Asi, la tasa de desempleo en Colombia se situ6 en un 16,67% en el afio 2020, a diferencia de los
tres afios anteriores, donde las variaciones no son significativas; mientras que, entre el afio 2021 y
2022 (13,81% y 11,22%, respectivamente). Segun la CEPAL (2022), este resultado se debi6 a la
recuperacion de la actividad econdmica, que impulso el crecimiento del empleo en los sectores de

servicios, manufactura e industria.

1.1.2. Tasa de interés e inflacion

Con relacion a la tasa de interés de politica monetaria, se observan fluctuaciones a lo largo

del periodo estudiado, las cuales siguen de cerca las variaciones del IPC. Entre 2017 y 2019, la



tasa de interés fluctu6 entre 4,50%, mientras que la inflacién se mantuvo en promedio en 3,95%
respectivamente, como se puede observar en la Figura 2. Sin embargo, se observo una notable
disminucion en 2020, coincidiendo con el impacto significativo causado por los confinamientos

durante la pandemia del COVID-19 en la economia.

Figura 2. Evolucion de la inflacidon v la tasa de interés de politica monetaria
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Fuente: elaboracién propia, con base en datos de CEPAL (2019, 2021 y 2022) y Corficolombiana (2023).

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, y con el proposito de contrarrestar los
impactos econdmicos negativos derivados de la pandemia, segun la informacion proporcionada
por la ANDI (2020), el Banco de la Republica redujo de manera puntual la tasa de interés y
proporciond liquidez continua a la economia a través de la adquisicion de bonos de deuda publica
y privada. Desde marzo, el Banco Central redujo la tasa de intervencién del 4,25% al 1,75%,
alcanzando niveles histéricamente bajos para estimular la actividad econdmica aumentando el
crédito y el consumo domeéstico.

El esfuerzo mencionado tuvo un impacto notable en la reduccién del IPC, que disminuy6
del 3,86% al 1,75%, en linea con la reduccion de la tasa de intervencién decretada por el Banco de

la Republica. Sin embargo, entre 2021 y 2022 se evidencid un aumento exponencial tanto en la



tasa de interés como en el IPC (ver Figura 2). Por un lado, la tasa de interés registré un aumento
del 9%, alcanzando su punto maximo del sexenio (12%). Este aumento se reflejé de manera similar
en el IPC, que pasoé de 4,58% a 12,22%.

Ademas, desde la perspectiva de Corficolombiana (2023), este aumento en la tasa de interés
se explica por un endurecimiento de las condiciones monetarias debido a la persistente inflacion,
especialmente en alimentos, productos regulados y servicios; sin embargo, al cierre de 2022, se
estuvieron reduciendo los excesos de capacidad en la actividad productiva, lo que podria traducirse
en un menor crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2023. Este contexto llevo al Banco
Central a aumentar la tasa de intervencion como medida para controlar la inflacion y mantener la

estabilidad econémica.

1.1.3. Mercado internacional

Durante el periodo comprendido entre 2017 y 2022, se observd en Colombia una notable
evolucion en el &mbito de las exportaciones e importaciones, donde el impacto de la pandemia se
hace evidente al analizar el comportamiento de los mercados internacionales. Tal como se ilustra
en la Figura 2, las importaciones en Colombia durante el afio 2021 y 2022 tuvieron un crecimiento
significativo, alcanzando un valor de US$ FOB 56.649 millones y US$ FOB 71.446 millones,
respectivamente. Este valor, segun cifras MINCIT (2021), represent6 un aumento de las compras
en el pais en un 49,9% en comparacion con el afio anterior (US$ FOB 41.185), previo al marco
coyuntural impuesto por la pandemia, lo que dio cuenta de la reapertura y expansion de los

mercados internacionales.



Figura 3. Balanza comercial de bienes y servicios, 2017-2022
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Fuente: elaboracion propia, con base en datos de DANE (2023b).

En cuanto a la balanza comercial, como se representa en la Figura 2, durante el quinquenio
2017-2022, se evidencid un desequilibrio en las compras y ventas del pais, por lo que se requirio
el endeudamiento para financiar dicho déficit (CEPAL, 2022). Este fendmeno tiene un impacto
directo en la situacion econdémica del pais, puesto que las importaciones requieren divisas
obtenidas a través de exportaciones o préstamos en moneda extranjera de entidades financieras

internacionales.

1.2. Contexto del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

1.2.1. CIIU y definicion del sector

Para realizar esta investigacion, se consider6 la adaptacion para Colombia de la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de las actividades econémicas, conocida como
CIlIU Rev. 4 A.C. Esta clasificacion, segun el DANE (2020), es una referencia internacional para

categorizar las actividades econémicas productivas. Por ende, su principal objetivo es proporcionar



una serie de categorias que permitan recopilar y presentar informes estadisticos que evidencien la
evolucion, la tendencia y las transformaciones segun estas actividades.

Considerando lo anterior, se puede precisar que la actividad que se busca analizar desde
esta perspectiva pertenece a la clase CIIU G4644. Segun la clasificacion del DANE (2020),
pertenece a la seccion G de comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas; a la division 46 de comercio al por mayor y en comision o por
contrata, excepto el comercio de vehiculos automotores y motocicletas; al grupo 464 de comercio
al por mayor de articulos y enseres domesticos (incluidas prendas de vestir) y, finalmente, a la
clase 4644 de comercio al por mayor de aparatos y equipo de uso doméstico, incluyendo

refrigeradores, lavadoras, licuadoras, licuadoras, licuadoras, entre otros.

1.2.2. Generalidades del sector

El sector de comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia
experimento notables transformaciones y desafios entre 2017 y 2022. Durante este lapso, el sector
demostré una creciente dinamica impulsada por diversos factores, incluyendo la innovacion
tecnoldgica, cambios en los patrones de consumo, y una creciente conciencia ambiental.

En Colombia, este &mbito incluye tanto a los fabricantes locales como a aquellos que se
dedican a la importacion o la comercializacion. Con el tiempo y la apertura de la economia
colombiana, los fabricantes locales se han visto impulsados a incrementar su eficiencia para
producir bienes competitivos, lo que les ha permitido mantenerse en un mercado marcado por

cambios innovadores y economias de gran envergadura.
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1.2.3. Crecimiento del sector y aporte a la produccién industrial

Conforme a la informacion proporcionada por Sectorial (2018a), el afio 2017 estuvo
marcado por la presencia de varias circunstancias y elementos que ejercieron influencia en las
ventas de electrodomeésticos en Colombia. Estos factores comprendieron la inflacion, la
disminucion en la demanda del mercado, tasas de interées elevadas al inicio del afio y una reduccion
en la confianza del consumidor. Por otro lado, en el afio 2018, segun el informe presentado por
Sectorial (2018b), en noviembre de ese mismo afio, se llegd a la conclusion de que el sector
experimentd un desempefio positivo, en parte gracias al respaldo gubernamental, que se manifestd
en medidas como la reduccidn de la tarifa de VA del 19% al 5% para ciertos electrodomésticos,
como es el caso de las neveras.

Ademas, segun lo sefialado por Sectorial (2019), en el afio 2018, las ventas siguieron
mostrando resultados positivos, manteniendo precios bajo control y exhibiendo un desempefio
superior al registrado en 2017. Esto se reflejo en un indice de ventas reales de 112,4 en septiembre
de 2019, en comparacion con el indice de 100,8 observado en 2018. Este aumento en las ventas
podria estar vinculado a la migracién de venezolanos hacia Colombia.

Segun el informe proporcionado por Sectorial (2020), después de la implementacion de la
cuarentena debido a la pandemia de COVID-19, tanto las ventas como la produccion del sector
experimentaron un impacto negativo. Esto se manifestd claramente en una significativa
disminucion en la produccion, que cayd en un 10,5%. El segundo trimestre del afio fue
particularmente critico, con una contraccion del 36,4%. No obstante, a partir de julio del mismo
afio, se observO una gradual recuperacion, impulsada por la reanudacion de las actividades
econdmicas. En cuanto a las ventas, el informe de Sectorial (2020) destac6 una dinamica positiva,

sobre todo gracias a las jornadas denominadas "dia sin IVA", de las que el sector se beneficid
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significativamente. En el primer dia de estas jornadas, las ventas experimentaron un impresionante
aumento del 640%.

Al analizar el informe proporcionado por Sectorial (2021), se evidencidé una notable
recuperacion a medida que se hace inmersion en el afio 2021. Esto se refleja en una mejora
significativa en la produccion desde julio de 2020, con un indice de 121,2 en abril de 2021, en
contraste con el de 29,3 registrado en el mismo mes de 2020.

Con relacién a las ventas en 2021, se aprecié un aumento considerable en categorias de
productos como aspiradoras robot, maquinas para hacer chocolate de mesa y otros articulos para
el hogar que simplifican las tareas cotidianas. Como resultado, se registré un incremento del 70%
en las ventas en comparacion con el afio anterior. No obstante, es importante destacar que este
comportamiento se debid principalmente al consumo de hogares ubicados en los estratos 4, 5y 6,
segun lo mencionado por Camilo Herrera, presidente de la firma Raddar.

Por altimo, segun Sectorial (2022a), se sefiala que, entre enero y mayo, comparado con el
mismo periodo del afio 2021, las ventas del sector experimentaron un aumento del 18,4%. Ademas,
segun lo esbozado en el informe de Sectorial (2022b), en el periodo de enero a septiembre, en
contraste con el mismo lapso de 2021, se evidencia un crecimiento del 17,2%. Este incremento se
debe en gran medida a la venta de productos como neveras, aires acondicionados, lavadoras y
freidoras de aire, que se han convertido en algunos de los electrodomésticos mas demandados en

Colombia.

1.2.4. Comercio internacional

En contraste, segun datos del DANE, las importaciones de electrodomesticos en septiembre

ascendieron a $1.587,2 millones de délares, un aumento del 23 % respecto al mismo periodo del
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afio anterior. Este incremento se atribuye a la temporada navidefia y a la celebracion del Mundial
de Qatar (Sectorial, 2022b).

Ademas, las exportaciones de electrodomeésticos en septiembre de 2022 mostraron un
desempefio favorable. Durante este periodo, las exportaciones alcanzaron un valor de $185,9
millones de dolares, lo que representd un aumento del 6,5% en comparacion con el mismo periodo
del afio 2021. Estas exportaciones se dirigieron a diversos mercados internacionales, incluyendo

paises como Ecuador, Republica Dominicana, Pert, México y Guatemala (Sectorial, 2022b).

1.2.5. Innovacién

Segln Sectorial, para mejorar la eficiencia y competitividad del sector, es esencial
mantener un enfoque constante en la innovacion. Por ejemplo, en 2019, la inteligencia artificial
representd un 4% de las ventas en la linea de productos de linea blanca, que incluye neveras y
lavadoras. En 2020, se observé una tendencia de consumo relacionada con avances tecnoldgicos
en televisores, como la ultra alta definicion (UHD) 4K. Como sefiala Ivan Renteria, los
consumidores estaban enfocados en "adquirir las tecnologias mas avanzadas disponibles en el
mercado” (Sectorial, 2020).

Finalmente, en 2022, la inteligencia artificial ha continuado siendo una de las tendencias
mas destacadas en el sector. Ademas, se han destacado tecnologias como la retroiluminacion mini-

LED vy los televisores OLED como elementos diferenciadores en el mercado (Sectorial, 2022b).

1.2.6. Perspectivas

Por otro lado, en 2017, de acuerdo con (Sectorial, 2018a), el ministro de Minas y Energia,
German Arce, reconocio que el pais habia alcanzado niveles de consumo energético mas altos de

lo considerado adecuado. Como medida para controlar este aumento en el consumo, se opté por
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implementar un etiquetado que proporcionara informacion adicional, ayudando asi a los
consumidores a tomar decisiones mas informadas al respecto.

Asimismo, a lo largo del periodo 2017-2022, se observd una tendencia influyente
relacionada con la responsabilidad ambiental. De acuerdo con los hallazgos de la firma Blueshift
Research, los compradores se han inclinado hacia productos que presenten mayor eficiencia
energética, menor consumo de agua y que utilicen materiales reciclables al tomar sus decisiones

de compra (Sectorial, 2022b).
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2. Problema de investigacion

Una vez concebida la idea de investigacion y profundizado en el tema, es necesario plantear
el problema de investigacion de manera clara y estructurada. Lo cual, implica afinar y estructurar
formalmente la idea inicial para transformarla en un problema concreto y especifico, susceptible
de ser investigado utilizando procedimientos cientificos (Hernandez, Fernandez y Baptista, 2014).
Por ello, a continuacion, se presenta el problema de investigacion, el cual se convierte en la hoja
de ruta para identificar y delimitar las cuestiones centrales que inciden en el sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia, proporcionando un marco que permita
formular preguntas especificas y orientar la investigacion de manera precisa.

En este contexto, se especifican los antecedentes de investigacion, donde se realiza una
revision de estudios previos sobre el desempefio financiero de sectores de la economia real, con
énfasis en indicadores financieros tradicionales y herramientas de gestion basada en el valor. En
la seccion del planteamiento del problema, se exponen las circunstancias que motivan esta
investigacion, destacando los factores y retos principales que enfrenta el sector. Posteriormente,
en el apartado de formulacion del problema, se define con precision la pregunta central de la
investigacion. Finalmente, en la seccion de delimitacion del problema, se establecen los limites y

el alcance de la investigacion.

2.1. Antecedentes de investigacion

El sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico es muy conocido
y relevante para la poblacion colombiana, ya que las empresas proveen productos indispensables
para el hogar; pero, para evaluar el desempefio del sector, es fundamental realizar una revision
documental critica de estudios previos centrados en el desempefio financiero de sectores de la

economia real, utilizando indicadores financieros tradicionales y de gestion basada en el valor.
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Dado que, como sefiala Hernandez et al (2014), “un mayor conocimiento sobre un tema permite
afinar la idea de manera mas eficiente y rapida” (p. 27). El objetivo de este apartado es obtener
una vision amplia de las respuestas, conceptos, metodologias y contribuciones relevantes que

enriquezcan la investigacion a realizar.

En el ambito académico y empresarial, las investigaciones sobre el desempefio financiero
de sectores economicos no son novedosas, ya que existe una amplia literatura al respecto; no
obstante, son escasas las investigaciones centradas en el analisis del desempefio financiero
especifico del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos domésticos. Se realiz6 una
meticulosa busqueda de trabajos de investigacion previos en revistas indexadas, en el repositorio
y bases de datos institucionales de la Universidad del Valle; y se exploraron otros repositorios
académicos de universidades reconocidas nacional e internacionalmente.

Como resultado de la busqueda de estudios previos, se han identificado y recopilado
trabajos académicos y publicaciones relevantes relacionadas con la investigacion.

Estudio de la Revista Dinero

Cada afo la Revista Dinero presenta de manera detallada los datos financieros mas
relevantes de las compafias que integran el listado de las 5.000 empresas mas destacadas de
Colombia, clasificadas segun el volumen de sus ventas. Para desarrollar la investigacion, se ha
consolidado la informacion correspondiente al sector de enseres domésticos, ofreciendo asi un
analisis integral del segmento en el contexto empresarial colombiano, tal como se esboza en la

Tabla 2.
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Tabla 2. Indicadores financieros promedio del sector comercio al por mayor de aparatos y

equipos de uso doméstico en los afios 2017-2022

Indicador 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 Prom.
a. Crecimiento
Ventas ($) 282.939,91 255.066,10 351.518,91 378.391,33 490.710,63 560.562,09 386.531,50
Activos ($) 141.297,41 140.901,15 200.198,91 219.378,50 327.690,90 321.262,53 225.121,57
Patrimonio (§) 27.202,06  24.723,53  42.387,21  57.337,61  74.121,78  68.088,11  48.976,72
Utilidad neta ($) 1.298,79 1.408,08 5.346,17  12.346,39  10.104,33 6.381,34 6.147,52
b. Eficiencia
Rotacion de activos (veces) 2,00 1,81 1,76 1,72 1,50 1,74 1,72
c. Eficacia
Utilidad neta / Ventas 0,46% 0,55% 1,52% 3,26% 2,06% 1,14% 1,50%
d. Endeudamiento
Apalancamiento finan (%) 519,44% 569,91%  472,31%  382,61%  442,10%  471,83%  476,37%
e. Efectividad
ROE (%) 4,77% 5,70% 12,61% 21,53% 13,63% 9,37% 11,27%
ROE - Sistema DuPont (%) 4,77% 5,70% 12,61% 21,53% 13,63% 9,37% 11,27%
Numero de empresas 34 39 35 36 30 32 34

Fuente: elaboracion propia, con base en datos de la Revista Dinero (2018, 2019, 2020, 2021, 2022

y 2023).

Nota: cifras monetarias expresadas en millones de pesos (MM$).

Segun la informacion proporcionada por la Revista Dinero, se registré un promedio de

ventas de $386.531,50 MM durante el periodo 2017-2022. En el afio 2018, se evidencio las

menores ventas, alcanzando la cifra de $255.066,10 MM, debido a factores como la inflacion, la

disminucion de la demanda y las tasas de interés elevadas. De 2019 a 2022, se aprecio un notable

incremento, llegando a los $560.562,09 MM. Este crecimiento se ha visto impulsado por factores,

como la implementacién de medidas gubernamentales y el aumento en la demanda de productos

que simplifican las tareas del hogar.

Los activos promedio fueron de $225.121,57 MM, mostrando una tendencia ascendente

desde el afio 2017 hasta el 2021. No obstante, en el afio 2022, se registr6 una disminucion,

situandose en $321.262,53 MM. Este crecimiento pudo haber estado relacionado con el aumento
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en las ventas del sector durante este periodo. Sin embargo, en 2022 se registroé una disminucion en
los activos, situandose en $321.262,53 MM. El informe de la Revista Dinero (2022) puede
proporcionar informacion sobre las causas de esta disminucion, como la reducciéon en la
produccidn, inversiones en nuevas tecnologias o cambios en las estrategias de inventario.

El patrimonio promedio fue de $48.976,72 MM. Se observan variaciones anuales tanto
positivas como negativas, con la cifra més baja en 2018 ($24.723,53 MM), coincidiendo con la
caida en ventas del mismo afio ($255.066,10 MM). La cifra més alta se alcanz6 en 2021 con
$74.121,78 MM.

La utilidad neta promedio fue de $6.147,52 MM, mostrando una tendencia al alza desde el
afio 2017 hasta el 2020. Sin embargo, en el afio 2021 se registré una disminucion, alcanzando los
10.104,33 MM, y para el afio 2022, se ubicé en 6.381,34 MM. Este descenso en la utilidad neta
podria estar relacionado con los desafios que enfrentd el sector de electrodomésticos durante esos
periodos, como lo sefiald Sectorial (2020) al mencionar el impacto negativo de la pandemia de
COVID-19 en las ventas y la produccion. A pesar de estos contratiempos, el sector mostré una
recuperacion gradual, como lo evidencian los informes de Sectorial (2021) y Sectorial (2022a,
2022b), que destacan un aumento en las ventas durante esos periodos. Este crecimiento podria
atribuirse en parte a la demanda de productos como neveras, aires acondicionados, lavadoras y
freidoras de aire, que se han vuelto especialmente populares en el mercado colombiano, como
menciona Sectorial (2022b).

En lo que respecta a la rotacion de activos, el promedio fue de 1,72 veces. El valor mas
elevado se observo en el afio 2017, alcanzando las 2,00 veces.

El margen de utilidad neta promedio fue del 1,50% durante 2017-2022, con un minimo del

0,46% en 2017 y un maximo del 3,26% en 2020. Las fluctuaciones pueden atribuirse a factores
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economicos como la inflacion y la demanda del mercado, como menciona el informe de Sectorial
(2018a). El éxito en 2020 podria deberse a estrategias comerciales exitosas y eventos
promocionales como el "dia sin IVA", como sefiala Sectorial (2020).

El apalancamiento financiero promedio alcanzo el 476,37%, un nivel significativamente
elevado. Esto indica que las empresas recurrieron en gran medida al endeudamiento para su
financiamiento.

Finalmente, el rendimiento promedio del patrimonio (ROE) se situé en un 11,27%,
mostrando una trayectoria ascendente desde el 2017 hasta 2020. Su punto mas alto se alcanzé en
2020 con un 21,53%, mientras que el valor mas bajo se registré en 2017, con un 4,77%.

Por otro lado, se registrd un significativo aumento en las ventas y produccion del sector
entre 2018 y 2022, con un promedio de $386,531.50 MM. Este incremento se evidencid en los
informes publicados por Sectorial durante el periodo mencionado (2018-2022) y los factores que
contribuyeron a este crecimiento, fueron la reduccion del IVA, la migracion venezolana, la
recuperacion postpandemia y las jornadas del "dia sin IVA". En cuanto a la produccion, también
experimentd un aumento, alcanzando un indice de 121,2 en abril de 2021, frente al indice de 29,3
del mismo mes de 2020, segun datos proporcionados por Sectorial en 2021.

El sector de electrodomésticos en Colombia ha experimentado un crecimiento considerable
en los ultimos afios, impulsado por varios factores. Este incremento se ha traducido en una mayor
rentabilidad para las empresas del sector. Sin embargo, los datos muestran que el apalancamiento
financiero promedio alcanz6 el 476,37%, indicando un elevado nivel de endeudamiento en estas
empresas. Este factor podria ser un limitante para su crecimiento futuro, dado que reduce la

capacidad de inversion y aumenta el riesgo financiero.



19

Desempefio financiero del sector de supermercados en Colombia

Giraldo y Tello (2021) realizan una investigacion cuyo objetivo principal se centré en
evaluar el desempefio financiero del sector de supermercados en Colombia, que abarcaba un total
de 313 empresas durante el periodo comprendido entre 2014 y 2020. Para ello, se aplicdé una
metodologia descriptiva que permitio recopilar y evaluar datos relacionados con las caracteristicas
y comportamientos financieros del sector de supermercados en Colombia, mediante el anélisis de
tendencias, se describieron las propiedades y rasgos mas relevantes de dicho sector.

Los resultados obtenidos por Giraldo y Tello (2021), revelaron un crecimiento tanto en
ventas como en activos y utilidad neta en todo el sector y en los diferentes grupos evaluados; sin
embargo, uno de los hallazgos relevantes fue que el VValor Econdmico Agregado (EVA), que arrojo
resultados negativos para el sector en general y las empresas grandes, lo que indica una destruccion
de valor en estas companias. Ademas, aunque los resultados del ROE fueron variables a lo largo
del periodo analizado, resaltan que tuvieron un desempefio superior al ROA durante dicho lapso.
Por otro lado, los grupos de empresas medianas, pequefias y pymes lograron resultados positivos
en téerminos de creacion de valor.

En relacion con el ROA de las grandes, medianas, pequefias y pymes durante el periodo de
2014 a 2020, se observé una variabilidad en su comportamiento, dado que se vio influenciado por
el margen operacional. Esto significa que su desempefio estuvo condicionado al control de los
costos de produccion, asi como a los gastos de administracion y ventas. No obstante, se destaca

que la rotacién de activos contribuy6 a mejorar el rendimiento del ROA.
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Diagnostico financiero de pymes del sector comercio al por menor de electrodomeésticos

El objetivo principal de esta investigacion, llevada a cabo por Aranda y Gonzélez (2018),
se centro en el diagndstico financiero estratégico para dos pequefias y medianas empresas (pymes)
del sector de comercio al por menor de electrodomesticos en Tulua durante el periodo 2012-2015,
Por lo que la poblacién considerada, fueron las dos pymes seleccionadas de Tulua, Andrade y Cia.
S.A.S. y Organizacion Wilson S.A., que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de
Sociedades.

La metodologia aplicada fue descriptiva para caracterizar el entorno y la situaciéon del
sector de comercio al por menor de electrodomésticos, y un enfoque deductivo para derivar
recomendaciones especificas para el area financiera de las empresas. Llevaron a cabo una encuesta
al personal financiero de las empresas y se analizaron los indicadores financieros y los inductores
operativos.

Luego de la investigacion se evidencid que las empresas enfrentaron dificultades en cuanto
a liquidez, rentabilidad y endeudamiento, vinculadas a una baja productividad del capital de
trabajo, una palanca de crecimiento desfavorable y un costo de capital superior al rendimiento de
los activos. Se destacé una marcada disparidad entre las pymes de Tulud y sus contrapartes a nivel
regional y nacional, ademas, se identificaron variables del entorno que influyen en los indicadores
financieros, como la situacién econémica global, la tasa de cambio, la inflacion, la competencia
de las grandes superficies, los impuestos elevados y el costo de los insumos.

Desempefio financiero de las empresas colombianas dedicadas a la elaboracién de productos
de café

El objetivo principal de esta investigacion, llevada a cabo por Villota (2021), se centr6 en

evaluar el desempefio financiero de las empresas colombianas dedicadas a la elaboracion de
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productos de café en el periodo 2015-2020, mediante indicadores contables tradicionales y el
indicador de valor econdémico agregado (EVA). La poblacion objeto de estudio esta conformada
por 46 empresas del sector de elaboracion de productos de café, clasificadas segin su tamarfio en
pequefias, medianas y grandes, con base en sus activos totales reportados en sus estados
financieros.

El tipo de estudio es descriptivo y el método es cuantitativo, se utilizaron fuentes de
informacidn secundarias, como bases de datos y publicaciones oficiales y la técnica de
investigacion consistio en el calculo y analisis de los indicadores financieros y el EVA para cada
grupo de empresas y para el total del sector.

De los resultados de Villota (2021) se observa que el sector tuvo un buen desempefio
financiero, con crecimiento, eficiencia, eficacia y efectividad, y que cre6 valor econémico
agregado todos los afios, excepto en 2015. Se destacaron las empresas grandes como las mas
rentables y generadoras de valor, seguidas por las medianas y las pequefias, ademas, se
contrastaron los resultados con los obtenidos por la revista Dinero, encontrando similitudes y
diferencias.

Desempefio financiero de las empresas del sector fabricacion de cemento, cal y yeso

Trejos y Quevedo (2021) realizan una investigacion cuyo objetivo principal se centro en
evaluar el desempefio financiero de las empresas del sector fabricacion de cemento, cal y yeso en
Colombia durante el periodo 2014-2019, aplicando indicadores financieros y de gestion del valor,
la poblacién objeto de estudio esta conformada en promedio por 22 empresas del sector fabricacion
de cemento, cal y yeso, clasificadas seglin su tamafio en grandes, medianas y pymes, de acuerdo
con la Ley 590 de 2000. El tipo de estudio aplicado fue descriptivo y el método de investigacion

fue analitico.
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Se utilizaron fuentes secundarias de informacion, como los estados financieros de las
empresas y las bases de datos de la Superintendencia de Sociedades y de la Revista Dinero y se
aplicaron técnicas de investigacion como el analisis documental y el analisis financiero, mediante
el calculo de indicadores de crecimiento, endeudamiento, eficiencia, eficacia, efectividad y valor
economico agregado (EVA).

Los resultados del estudio obtenido por Trejos y Quevedo (2021) revelan que las empresas
del sector generan utilidades contables, pero destruyen valor durante el periodo analizado, al no
ser esas utilidades suficientes para cubrir el costo de capital de los recursos invertidos, lo cual se
explica, en parte, por la ineficacia en el control de los costos y gastos de caracter operativo, por su
dependencia de otros sectores, como el de la construccion, y porque su capacidad instalada es
superior a la demanda.

Dentro de los hallazgos relevantes obtenidos por Trejos y Quevedo (2021) se destaca que
las grandes empresas del sector presentan el mejor desempefio financiero, en términos de
crecimiento, eficiencia, eficacia y efectividad, pero también el mayor nivel de endeudamiento y
destruccion de valor; que las medianas empresas del sector muestran un desempefio financiero
moderado, con un crecimiento y una eficiencia relativamente bajos, una eficacia y una efectividad
aceptables, y una generacion de valor positiva pero decreciente; las pymes del sector exhiben el
peor desempefio financiero, con un crecimiento y una eficiencia negativos, una eficacia y una
efectividad muy bajas, y una destruccion de valor elevada y creciente y finalmente la comparacion
entre los resultados del presente estudio y los de la Revista Dinero evidencia que esta ultima
sobreestima el desempefio financiero del sector, al no tener en cuenta el costo de capital y el valor

econémico agregado.
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2.2. Planteamiento del problema

En el contexto econémico colombiano, el sector comercio al por mayor de aparatos y
equipos de uso doméstico desempefia un papel preponderante en la provision de productos y
servicios relacionados con el ambito doméstico, puesto que este sector abarca desde
electrodomésticos hasta equipos electronicos y de tecnologia para el hogar.

Segun datos proporcionados por Sectorial (2022), al cierre del afio 2021, las ventas de
electrodomésticos crecieron en un 17,2%, principalmente en compras de neveras, aires
acondicionados y lavadoras. Sumado a ello, el gasto medio mensual de los hogares colombianos
en electrodomeésticos fue de 495 mil millones de pesos en el primer semestre de 2022. Estas cifras
dan cuenta de la demanda constante de productos domésticos en el mercado colombiano.

No obstante, pese al crecimiento en las ventas, es importante destacar que Colombia esta
entre los paises con precios mas altos en productos electrénicos, segun Sectorial (2022a), esto
puede afectar la accesibilidad y capacidad de compra de los consumidores colombianos, limitando
asi el potencial de crecimiento del sector; sumado a ello, otro factor que ha impactado es el
incremento significativo en los costos de fletes y, en algunos casos, ha aumentado un 400% en los
costos de transporte de mercancias. Esto puede afectar los margenes de rentabilidad de las
empresas Yy, potencialmente, se traduce en precios mas altos para los consumidores.

Estos desafios relacionados con los altos precios de los productos electrénicos y los costos
de fletes representan algunas de las areas de preocupacion para las partes interesadas del sector
comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia, dado que, los
inversionistas, el Estado, los consumidores y la poblacion en general, desean conocer si el sector

en mencion puede satisfacer sus necesidades a largo plazo.
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En este contexto, el grupo de Investigacion Generacion de Valor Econdémico (GIGVE), de
la Universidad del Valle, ha desarrollado varias investigaciones sobre el desempefio financiero de
sectores econdmicos en Colombia. Lo que ha suscitado su interés en llevar a cabo una nueva
investigacion centrada en la evaluacion del desempefio financiero de las empresas que conforman
el sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domestico en el pais durante el
periodo comprendido entre 2017 y 2022, dado que, a pesar de la importancia del sector, a nivel
nacional no se han llevado a cabo investigaciones previas relacionadas con la evaluacion de su
desempefio financiero. De este modo, esta investigacion podria ayudar a entender mejor las
tendencias y los factores que han influenciado la creacion o destruccion de valor para los
stakeholders, igualmente, se consideran diversos elementos asociados con la eficiencia, eficacia,
endeudamiento y efectividad, de acuerdo con los resultados derivados de los indicadores contables.

Al tenor de lo anterior, es fundamental evaluar el crecimiento, endeudamiento, eficiencia,
eficacia y efectividad de las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de
uso domestico en Colombia durante los afios 2017-2022. Por lo cual, se utilizaron los estados
financieros de las empresas pertenecientes al CIIU 4644, a través de las bases de datos EMIS
(2023) y SIIS (2023) de la Superintendencia de Sociedades, los cuales fueron organizados por los
diferentes grupos poblacionales que conforman al sector.

Esta informacion financiera actualizada permitira identificar tendencias, patrones y
comprender la evolucion del desempefio del sector a lo largo del tiempo. A su vez, se podran
observar las coincidencias y diferencias en los resultados de los indicadores financieros y Valor
Econdémico Agregado (EVA) entre diferentes grupos poblacionales dentro del sector durante el

periodo 2017-2022.
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El analisis de estos datos permitird obtener una vision, en términos financieros, del sector
y comprender mejor su comportamiento durante el periodo de estudio, lo que sera de gran utilidad

para la toma de decisiones estratégicas por parte de las empresas y los diferentes actores del sector.

2.3. Formulacion del problema

¢Cual es el desemperfio financiero de las empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domeéstico en Colombia durante el periodo 2017-2022?

2.4. Delimitacion del problema

e ;Cual es el crecimiento, el endeudamiento, la eficiencia, la eficacia y la efectividad de las
empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en
Colombia durante los afios 2017-2022?

e (Estan generando o destruyendo valor las empresas del sector de comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia durante 2017-2022 y cuéales han sido los
principales factores que han influenciado esta tendencia?

e ;Cuales son las coincidencias y diferencias observadas en los resultados de los indicadores
financieros y Valor Econémico Agregado entre los diferentes grupos poblacionales de las
empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en

Colombia durante el periodo 2017-2022?
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Evaluar el desempefio financiero de las empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia durante los afios 2017-2022.

3.2. Objetivos especificos

e Describir la evolucion econémica del pais y del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso doméstico en el periodo 2017-2022 a través de un analisis sectorial basado
en indicadores macroecondémicos.

e Sistematizar algunas de las principales teorias, conceptos y metodologias fundamentales
para la evaluacion financiera del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de
uso domestico.

e Calcular los indicadores contables (crecimiento, endeudamiento, eficiencia, eficacia,
efectividad) y de Valor Econdmico Agregado (EVA) de las empresas del sector comercio
al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

e Describir los factores que determinan la creacion o destruccion de valor en este sector a
través de indicadores de gestidn de valor.

e Explicar los resultados de los indicadores financieros y de Valor Econémico Agregado
(EVA) entre los diferentes grupos poblacionales del sector y el total.

e Resumir los principales avances y limitaciones de la evaluacion del desempefio financiero

en las empresas de este sector durante 2017-2022.
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4. Justificacion

4.1. Personal

Desde el inicio de su formacién como Contadores Pablicos, los autores se han empapado
de conocimientos tedricos y practicos que los han aproximado al campo de la contabilidad y las
finanzas. Esta apropiacion de conocimientos en la Universidad del Valle permitira abordar desafios
especificos que afectan al contexto de la region y el pais.

Asi, se reconoce la importancia de comprender el desempefio financiero de las empresas
dentro del sector del comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico. Por
consiguiente, realizar este trabajo se justifica en que se pondran en préctica el anélisis de
investigacion y de comunicacion, que son fundamentales en el rol como Contadores Publicos y

ciudadanos con una formacion integral.

4.2. Social

En lo que respecta la justificacion social, el presente trabajo permitira comprender la
situacion financiera del sector y, en consecuencia, 10s resultados obtenidos podran ser utilizados
por diferentes actores, como empresarios, inversionistas, reguladores y formuladores de politicas

publicas, para tomar decisiones informadas y promover un desarrollo en pro de la sociedad.

4.3. Académica

El trabajo se justifica académicamente por su contribucion al entendimiento de aspectos
relacionados con el crecimiento, eficiencia, eficacia, endeudamiento, efectividad y la situacion de
creacion de valor, en las organizaciones locales y nacionales, mediante la evaluacion del

desempefio financiero, al obtener informacién que favorezca la toma de decisiones informadas.
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Ademas, de la mano con los objetivos de la Universidad del Valle, especialmente en el
programa de Contaduria Publica, el cual busca capacitar a los estudiantes para generar y gestionar
informacidn contable, financiera y social conforme a las normas nacionales e internacionales,
ademas de contribuir a la confianza y credibilidad en la sociedad obteniendo informacién confiable
y veridica de fuentes reconocidas como lo son la revista Dinero, EMIS y el SIIS; el proyecto busca
fomentar el desarrollo de habilidades integrales en los estudiantes, tales como la comprension de
los procesos y logicas propias de la disciplina contable. De esta manera, la presente investigacion
propende por ser una guia metodologica y referencial para los futuros trabajos académicos que
Ileven a cabo los estudiantes de la Facultad de Ciencias de la Administracion de la Universidad

del Valle.

4.4. Empresarial

La justificacién empresarial de este trabajo se fundamenta en proporcionar informacion
relevante para la toma de decisiones, de tal manera que se pueda llevar a cabo un analisis que sea
atil para el tejido empresarial de la region y del pais, toda vez que contribuya a que los empresarios
puedan tomar decisiones estratégicas sobre la base de informacion que se ha producido mediante
técnicas y herramientas financieras a partir de indagacion en bases de datos como EMIS (2023) y
el SIIS (2023) durante el periodo de 2017 al 2022, que brindan informacion confiable y aseguran

la precision y veracidad de los resultados obtenidos.
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5. Marcos de referencia

5.1. Marco teorico

Para iniciar y desarrollar la presente investigacion, es fundamental establecer el marco
tedrico, el cual se basa en las principales teorias y conceptos que sustentan el tema en cuestion.
Por ende, a través del presente marco tedrico se busca establecer la hoja de ruta y el enfoque

necesario para llevar a cabo el trabajo de una manera concisa y coherente.

5.1.1. Desempefio financiero

Segun Rivera, Vivas y Lopez (2023), el desempefio financiero es un concepto clave para
evaluar la situacion econdémica de una empresa y su capacidad para generar valor, por lo tanto,
existen diferentes enfoques y metodologias para analizar el desempefio financiero, entre los que se
destacan los modelos tradicionales basados en el uso de indicadores financieros que se extraen de
los estados financieros. Estos indicadores permiten medir aspectos como la liquidez, la eficiencia,
la productividad y el endeudamiento de una empresa, y asi identificar sus fortalezas y debilidades
economico-financieras, permitiendo clasificarlas entre empresas sanas y deterioradas.

5.1.1.1. Andlisis financiero. Es importante llevar acabo un analisis financiero en aras de
inferir como ha sido el desempefio financiero de una empresa o sector econémico, por ello Garcia
(2003), indica que el analisis financiero es una herramienta que permite evaluar la situacién
econdmica y financiera de una empresa a partir de la informacion contable que proporcionan los
estados financieros y otros datos relevantes. El objetivo del analisis financiero es obtener un
diagnostico que facilite la toma de decisiones por parte de los diferentes stakeholders. Para realizar
un andlisis financiero se utilizan diversas técnicas y métodos, como el anélisis vertical y horizontal,

las razones o indices financieros, el analisis de rentabilidad, liquidez y endeudamiento, entre otros,
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que permiten comparar el desempefio de la empresa en diferentes periodos o con otras empresas
del mismo sector, asi como identificar fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas.

5.1.1.2. Indicadores financieros. Por otro lado, Van y Wachowicz (2010), plantean que
las herramientas usadas para la evaluacion de las condiciones financieras y el desempefio de las
empresas son la razones o indicadores financieros, puesto que, estos permiten interpretar y analizar
la informacion a través del tiempo.

Aunado a lo anterior, Rivera (2004), sostiene que estos indicadores se pueden clasificar en
dos categorias principales en funcion del origen de los datos, como: indicadores con valores
contables e indicadores con valores del mercado; en los primeros la actividad financiera evaluada
son la liquidez, la rotacion, el endeudamiento y el rendimiento; y en los segundos son el desempefio

de la empresa, la rentabilidad y el costo de capital.

5.2. Marco conceptual

5.2.1. Diagnostico financiero

El analisis financiero, también conocido como analisis economico-financiero, es una
herramienta que permite evaluar la situacion y desempefio financiero de las empresas a partir de
la informacion contable que presentan en sus estados financieros. Mediante el uso de diferentes
técnicas, como el analisis vertical, el analisis horizontal y los ratios o coeficientes financieros
(Baena, 2014), estos permiten determinar y valorar si la empresa esta cumpliendo con su objetivo
financiero, en caso contrario, identificar cuales son sus limitantes y posibles consecuencias.

Asi, el andlisis financiero facilita la identificacion de las fortalezas, debilidades,
oportunidades y amenazas de la empresa y permite realizar una retroalimentacion para mejorar la
gestion y la toma de decisiones y valorar la eficiencia, eficacia y efectividad de las decisiones

tomadas hasta el momento dentro de la empresa (Rivera, 2004).
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Por otro lado, Baena (2014) lo define como “el proceso de recopilacion, interpretacion y
comparacion de datos en relacion con los hechos histéricos y actuales de una empresa es precisa”
(p. 11). Este proceso, conocido como analisis de datos, tiene como objetivo principal determinar

el estado real de la empresa y proporcionar informacion relevante para la toma de decisiones.

5.2.2. Indices, indicadores o razones financieras

Son herramientas clave dentro del analisis financiero utilizado en las organizaciones. Estos
indicadores permiten medir y evaluar el desempefio econdmico y financiero de una empresa,
brindando informacion importante sobre su salud financiera y su capacidad para generar ganancias
(Rivera, 2004).

13

Rivera (2004) menciona dos caracteristicas clave de los indicadores financieros, “la
facilidad de célculo y su capacidad para identificar puntos fuertes y débiles de la actividad
econdémica y financiera de una empresa” (p. 33).

La facilidad de calculo se refiere a que los indicadores financieros suelen basarse en
férmulas y célculos matematicos simples y estandarizados, lo que los hace facilmente accesibles
y comprensibles para los usuarios. Estos célculos pueden involucrar operaciones basicas como
sumas, restas, multiplicaciones y divisiones, lo que facilita su aplicacion y comprension (Rivera,
2004).

La capacidad de los indicadores financieros para identificar las fortalezas y debilidades de
la actividad economica y financiera de una empresa radica en su capacidad para proporcionar
medidas cuantitativas que permiten evaluar diferentes aspectos del desempefio financiero. Estos

indicadores pueden abarcar areas como el crecimiento, la eficiencia, la eficacia, la efectividad, el

endeudamiento y otros aspectos clave de la empresa (Rivera, 2004).
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5.2.2.1. Indicadores basados en medidas contables.

Los indicadores basados en cifras contables son medidas numéricas que se obtienen a partir
de los estados financieros de una empresa. Estas cifras contables incluyen datos como ingresos,
gastos, activos y pasivos, y los indicadores se utilizan para evaluar la salud financiera, el
rendimiento y la eficiencia operativa de una empresa.

5.2.2.1.1. Indicadores de crecimiento. Son utilizados para evaluar el desempefio financiero
en términos de desarrollo y crecimiento, tales como las ventas, la utilidad neta y los activos. Esto
estd alineado con el Objetivo Basico Financiero (OBF), el cual, segun Cérdoba (2016), fomenta
una vision a futuro por parte de la gerencia y, en muchas ocasiones, la viabilidad de renunciar a
beneficios a corto plazo para garantizar la continuidad y expansion de las empresas. Por lo tanto,
el crecimiento de una empresa o sector econdmico se fundamenta en una gestion financiera
estratégica que privilegia la sostenibilidad y el desarrollo a largo plazo sobre los beneficios
inmediatos. A continuacion, se ofrece una breve descripcién de los indicadores mencionados:

a) Ventas. Representan los ingresos generados por las actividades ordinarias de una
empresa, derivados de la transferencia de dominio de bienes o servicios; por lo tanto, para analizar
el crecimiento a través de las ventas, es preponderante examinar la tendencia en el volumen y el
valor de las ventas a lo largo del tiempo, identificar patrones de demanda en el mercado y evaluar
la eficacia de las estrategias de comercializacion y marketing implementadas.

b) Utilidad neta. Es el remanente de las ventas y otros ingresos no operacionales una vez
descontados los costos, gastos operacionales y no operacionales, asi como los impuestos y otros
rubros que impactan en la rentabilidad de la empresa. Esta rentabilidad puede ser positiva o
negativa, dependiendo de factores como decisiones internas en la organizacién o externalidades

que puedan influir en el desempefio financiero de la empresa; comprender este indicador es



33

relevante para optimizar la estructura de costos, operativa o financiera de una empresa,
determinando cudles contribuyen al éxito a largo plazo de la organizacion.

c) Activos. Son bienes muebles o inmuebles, tangibles e intangibles, que estan bajo el
control de la empresa. Segun el marco conceptual de informacion financiera de la International
Accounting Committee Foundation (2018), "un activo es un recurso econémico presente
controlado por la entidad como resultado de sucesos pasados” (p. 25). Esto significa que los activos
representan los recursos que la empresa posee y controla, los cuales se adquirieron en el pasado y
se utilizan para generar beneficios economicos futuros. Los activos son un indicador fundamental
para determinar el crecimiento de una empresa, puesto que su aumento refleja una mayor
capacidad para generar ingresos por medio de la expansion y automatizacion de sus procesos.

5.2.2.1.2. Indicadores de eficiencia. Son medidas que evaltan el grado de eficiencia con
el que una empresa utiliza sus activos para generar ingresos a raiz de sus actividades. Estos
indicadores se basan en los datos contables de la empresa y se calculan dividiendo las ventas entre
el valor de los activos.

Es importante precisar que estos indicadores pueden calcularse en nimero de veces 0
numero de dias. EI primero (en veces), permite entender cuantas veces la empresa convierte un
activo en efectivo durante un periodo determinado, como un afio. Mientras que, el segundo, ofrece
una perspectiva sobre el tiempo promedio que la empresa tarda en convertir determinado activo
en efectivo, expresado en dias.

a. Rotacion cartera (veces): proporciona una vision sobre la rapidez con la que una
empresa puede convertir sus cuentas por cobrar en efectivo.

» Ventas a crédito en el periodo
Rotaciéon de cartera = = veces
Cuentas por cobrar
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b. Rotacion de inventario mercancias (veces): sefiala la velocidad o la frecuencia con la
que la mercancia se vende durante un periodo de un afio, como sefiala Rivera (2004). En otras
palabras, este indicador ofrece una medida de la eficiencia con la que una empresa convierte su
inventario en ventas en un periodo determinado.

» ] ] Costo de mercancia vendida
Rotacioén de inventarios = - - = veces
Inventario mercancias

c. Rotacion de activos fijos (veces): indica el nimero de veces que los activos fijos se
renuevan o utilizan en un afio, reflejando asi la contribucion de los activos fijos a las ventas
(Rivera, 2004). Este indicador es importante para evaluar la eficiencia operativa y la gestion de
activos de una empresa, dado que una rotacién mas alta sugiere una utilizacion mas efectiva de los
activos fijos para generar ingresos, mientras que una rotacion mas baja puede indicar una

subutilizacién de estos.

Rotacién d " fif Ventas
otacién de activos fijos = ————— = veces
J Activo fijo

e. Rotacion de activos totales (veces): indica la eficiencia con la que los activos totales
de una empresa se utilizan para generar ventas, mostrando en qué proporcion estos activos
contribuyen a la generacién de ingresos (Rivera, 2004). Este indicador es fundamental para la
administracion, puesto que proporciona una medida relevante de la productividad financiera de las

operaciones de la empresa.

Ventas

Rotacion de activos totales = - = veces
Activo totales

5.2.2.1.3. Indicadores de Endeudamiento. Son medidas que reflejan la proporcion y el tipo
de deuda que utilizan los acreedores para financiar a la empresa, segun Rivera (2004). Estos

indicadores permiten evaluar el riesgo de endeudamiento y la capacidad de contraer mas deuda.
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a. Nivel de endeudamiento o razén de deuda (%0): representa la relacion entre el pasivo
total y el activo total (Baena, 2014). En otras palabras, calcula la proporcién de financiamiento
proporcionado por proveedores o acreedores en comparacion con los recursos totales disponibles.

_ ] (Total pasivo) (100%)
Nivel de endeudamiento = - =0
Total activo

b. Razén de concentracion deuda a corto plazo (%): mide la proporcion de los pasivos
corrientes que deben pagarse en menos de un afo con respecto al total de los pasivos de laempresa
(Rivera, 2004). Este indice proporciona una vision detallada de la capacidad de la empresa para
hacer frente a sus obligaciones financieras a corto plazo.

(Pasivo corriente) (100%)

Concentracion del endudamiento a corto plazo = - =%
Pasivo total

c. Apalancamiento financiero: Se obtiene al dividir el activo entre el patrimonio. Segun
Rivera (2022), normalmente no debe ser menor a 1. Cuando el valor es 1, la empresa no tiene

deuda; si es mayor a 1, el excedente representa la deuda respaldada por el patrimonio.

(Activo total)(100%) "

Apalancamiento financiero = 0

Patrimonio

d. Apalancamiento financiero total (%0): consiste en comparar la relacion entre los
pasivos y el patrimonio, que muestra el nivel de endeudamiento de la empresa y el riesgo que
asumen los socios frente a los acreedores (Baena, 2014).

(Pasivo total)(100%) "

0

Apalancamiento financiero total = - -
Patrimonio

5.2.2.1.4. Indicadores de eficacia. Sirven para medir la eficacia de una empresa en el
control de costos-gastos y su impacto en las utilidades. El resultado, generalmente expresado como
un porcentaje, indica la ganancia que genera cada unidad monetaria de venta (Rivera, 2022). Por

ende, estos indicadores proporcionan una vision de la capacidad de la empresa para convertir sus
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recursos en ganancias, lo que ayuda a los inversores y gerentes a evaluar su desempefio financiero
y su determinar la capacidad para generar retorno sobre la inversion.

a. Margen de utilidad bruta (%0): indica el porcentaje de ingresos que queda después de
deducir el costo de los bienes o servicios vendidos (Rivera, 2004). Por ende, es un indicador que
permite conocer cuanto de cada peso de ingresos se retiene como ganancia despues de cubrir los
costos directos asociados con la produccion o venta de bienes y servicios.

. (Utilidad bruta)(100%)
Margen de utilidad bruta = =%
Ventas netas

b. Margen de utilidad operacional (%): indica el porcentaje de utilidad que se obtiene
con las ventas, permitiendo conocer si la empresa genera beneficios por su actividad econémica,
por lo tanto, no se tienen en cuenta los gastos financieros e ingresos o gastos no operacionales
(Rivera, 2004).

. , (Utilidad operacional)(100%)
Margen de utilidad operacional = =%
Ventas netas

Este indicador es importante para evaluar la capacidad de la empresa para generar beneficios a
partir de su actividad principal, independientemente de otros factores financieros que puedan
influir en sus resultados.

c. Margen de utilidad operacional después de impuestos (%): permite conocer qué
porcentaje de los ingresos corresponde a la utilidad operacional después de haberle descontado los
impuestos del periodo.

(Utilidad operacional después de impuestos)(100%)
Margen de UODI = =%
Ventas netas

d. Margen de utilidad neta (%): muestra la proporcion entre la utilidad neta y los ingresos

por las ventas de una empresa. Ademas, revela si la empresa es rentable para sus duefios (Rivera,
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2004). Cuanto mayor sea el margen de utilidad neta, mayor sera la proporcion de ganancias netas
obtenidas en relacion con los ingresos totales de la empresa.

- (Utilidad neta)(100%)
Margen de utilidad neta = =%
Ventas netas

5.2.2.1.5. Indicadores de efectividad. Los indicadores de rendimiento, como el ROA
(Return on Assets) y el ROE (Return on Equity), son indicadores financieros que proporcionan
informacion sobre la efectividad en el logro de utilidades.

a. Rendimiento del activo total o ROA: segun Rivera (2004) este indicador mide la
capacidad de una empresa para generar utilidades a través de la explotacion de sus activos, sin
tener en cuenta la forma como se financiaron esos activos.

_ (Utilidad operacional)(100%) Y

0

ROA

Activo total

b. Rendimiento del patrimonio o ROE: este indicador define la retribucion porcentual
gue una empresa proporciona a los propietarios por su capital invertido, a valor en libros, en

compensacion por el riesgo operativo y financiero que asumen (Rivera, 2004).

_ (Utilidad neta) (100%)

ROE ; ;
Patrimonio

=7

El Sistema DuPont y el DuPont ampliado son herramientas valiosas para la evaluacién
financiera de las empresas. El primero permite determinar el efecto individual de la rotacion de
activos y el margen de utilidad sobre la rentabilidad del activo, mientras que el segundo analiza el
efecto conjunto de estos tres factores, incluyendo el apalancamiento financiero, sobre la
rentabilidad del patrimonio (Rivera, 2004). Al comprender el impacto de cada uno de estos
componentes en la rentabilidad, las empresas pueden identificar areas de mejora y optimizar su

desemperio financiero.
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a. Rendimiento del activo = ROA

ROA = (MARGEN DE UTILIDAD) x (ROTACION DE ACTIVOS)
b. Rendimiento del patrimonio = ROE

ROE = (MARGEN DE UTILIDAD) X (ROTACION DE ACTIVOS)

X (APALANCAMIENTO FINANCIERO)
En el sistema Dupont ampliado, el apalancamiento financiero mejora la eficacia y
eficiencia total. Se considera positivo cuando la eficacia es positiva y negativo cuando la eficacia
es negativa; mientras que, en términos de efectividad, el ROE se obtiene multiplicando la

eficiencia, la eficacia total y el apalancamiento financiero (Rivera,2022).

5.2.3. Indicadores basados en la metodologia de gestion basada en el valor (GVB)

Las metodologias basadas en medidas contables para evaluar el desempefio empresarial
enfrentan limitaciones significativas. La informacion financiera disponible no siempre refleja con
precision el riesgo asociado, el costo de oportunidad del capital, el valor temporal del dinero ni las
expectativas estratégicas de la empresa (Rivera, 2011); por consiguiente, es fundamental
complementar estas metodologias con enfoques mas holisticos, como la gestion basada en el valor
(GBV), que permiten una evaluacion més amplia del desempefio financiero, como se describe a
continuacion.

5.2.3.1. Valor Econémico Agregado (EVA). En lo que respecta a los indicadores de
gerencia del valor, (Rivera, 2004), plantea que otra forma para evaluar el desempefio financiero.
Mediante el EVA o Valor Economico Agregado, herramienta que aboga por optimizar la gestion
empresarial mediante la medicion, evaluacion y control de la utilidad residual. Por otro lado, Amat
(2002), destaca que el Valor Econémico Agregado (EVA) busca superar algunas limitaciones de

los indicadores financieros tradicionales y se define como el resultado de deducir todos los gastos,
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costo de oportunidad del capital y los impuestos, de los ingresos lo que representa la rentabilidad
generada por encima del costo de oportunidad de los accionistas y tiene como objetivo medir y
evaluar la creacion de valor en una empresa.

En este orden de ideas, el VValor Econdmico Agregado (EVA) es un beneficio remanente
que surge de la disparidad entre la ganancia operativa después de impuestos y el costo del capital
(Stewart, 2000), y se puede representar de la siguiente manera:

EVA = UODI - Cargo de capital

Esta informacion se puede sustraer de los estados financieros, y el resultado del EVA
proporciona una medida de la creacion de valor econdémico por encima del costo promedio de
capital, lo que indica si una empresa o sector econdmico esta generando rendimientos superiores
o inferiores a lo que se espera en funcion de su inversion de capital, como se describe en los

siguientes tres escenarios que plantea Rivera (2011):

a) Punto de equilibrio econémico (EVA = 0): en este escenario, el EVA es igual a cero,
lo que significa que la empresa esta obteniendo exactamente el rendimiento esperado
en relacion con el costo de su capital. No se estd generando ni destruyendo valor
economico, tal como plantea Rivera (2011), “la UODI se destina para el pago el costo
de la deuda y de los fondos propios” (p. 37).

b) La empresa crea valor (EVA > 0): en este caso, el Valor Econdmico Agregado es
positivo, indicando que la empresa esta generando un rendimiento que excede el costo
de su capital. Esto significa que la empresa esta generando un beneficio econémico
adicional y esta creando valor para los accionistas.

c) La empresa destruye valor (EVA < 0): en este escenario, el Valor Econémico

Agregado es negativo, lo que indica que el rendimiento obtenido por la empresa es
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inferior al costo de su capital. En otras palabras, la empresa esta generando pérdidas
econdmicas y esta destruyendo valor para los propietarios, puesto que deben de asumir

este costo.

Al tenor de lo anterior, para el calculo del EVA se emplean dos formas, las cuales Rivera

(2011), describe de la siguiente manera:

a) Primera forma para la medicion del EVA
EVA = utilidad operacional después de impuestos (UODI) — (Cargo de capital,
Las variables relacionadas en la ecuacion se calculan de la siguiente manera:
e UODI = (UAII) * (1 —t), cuando no existan ingresos financieros.
e UAII = utilidad antes de intereses e impuestos en el periodo.
e t=tasade impuestos.
e Cargo de capital = (ANO) * (Ko).
e ANO = activo neto operacional poseido al principio.
e ANO=KTNO + AFNO
o KTNO = Activos corrientes — Pasivos corrientes sin costo explicito;
AFNO = Activo fijo operacional bruto — Depreciacion acumulada.
e Ko =costo de capital medio ponderado del periodo.
Por ende, la ecuacion basica del EVA es siguiente manera:

EVA = (UAII) * (1 —t) — (ANO) * (Ko).

b) Segunda forma para la medicién del EVA
Ademas, segun Rivera (2011), hay otra forma de calcular el Valor Econdémico

Agregado (EVA) que implica tomar la formula basica del EVA (EVA = (UAII) * (1 -
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t) — (ANO) * (Ko)), y multiplicarla y dividir el segundo término por el activo neto

operacional (ANO), de la siguiente manera:

UODI — (ANO * Ko)

EVA = ANO = ANO

EVA = ANO (UODI>
= ES —_
ANO 0

Teniendo en cuenta lo anterior, Rivera (2011) explica que dividir UODI entre ANO permite
calcular el rendimiento después de impuestos del activo neto operacional, lo que significa que el
EVA se puede calcular multiplicando ANO por la diferencia entre este rendimiento y el costo de
capital medio ponderado. Asi, el autor en mencién sostiene que esta diferencia se conoce como
porcentaje de utilidad o pérdida residual, lo que significa que el EVA se puede calcular también
como ANO multiplicado por este porcentaje de utilidad o pérdida residual.

4.2.3.2. Costo de capital medio ponderado. El concepto de Valor Econémico Agregado
(EVA) sugiere emplear la ganancia operativa neta para evaluar las utilidades y el costo de capital
medio ponderado (Ko) como la tasa de rendimiento necesaria para los recursos invertidos. Por
ende, como, esta tasa de rendimiento promedia las fuentes internas y externas con las cuales la
empresa obtiene los recursos necesarios para llevar a cabo su objeto social.

En palabras de Baena (2014), sirve como tasa de descuento para traer a valor presente los
flujos de caja futuros. Se calcula considerando el costo de los diferentes tipos de financiamiento y
la tasa de interés esperada por los inversionistas, ponderando cada cuenta segln su participacion
en la financiacion total de los activos. Asi lo explica Rivera (2011), partiendo del supuesto de que
hay dos principales fuentes de financiamiento: el capital propio y la deuda, la determinacion de
Ko puede realizarse de la siguiente manera:

Ko=Ke(l-L)+Ki(1-t)L



42

Donde:

Costo de financiacion propia = Ke: representa el rendimiento esperado por los accionistas o
inversionistas de la empresa. Se calcula considerando el riesgo asociado con las inversiones en
acciones y puede variar segun las expectativas del mercado y la percepcion de riesgo de la
empresa. Dicho riesgo, a juicio de Rivera (2011), se puede determinar a través del enfoque
CAMP, de la siguiente forma:
Ke = Rf + B (Rm - Rf).

Rf = Tasa libre de riego.

B = Indice del propio riego de la accion en particular.

Rm - Rf = Prima de riego sobre la accion promedio.
Costo de la deuda = Ki: indica el costo que la empresa asume al tomar prestados recursos
mediante deuda. Por ende, es el rendimiento que la empresa debe pagar a sus acreedores y se
determina principalmente por las tasas de interés del mercado y la percepcion de riesgo
crediticio de la empresa
Tasa de impuestos = t: representa la tasa impositiva a la que esta sujeta la empresa sobre sus
utilidades antes de impuestos. Se utiliza para calcular el impacto fiscal en el costo de la deuda,
dado que los intereses pagados por la empresa suelen ser deducibles de impuestos.

Costo de la deuda descontada la proteccion fiscal = Ki * (1 —t)

Donde: Ki = Costo de la deuda (Gastos financieros / Pasivos con costo

explicito).

t = Tasa de impuestos.
Coeficiente de endeudamiento = L: indica la proporcion de la estructura de capital de la

empresa que esta financiada mediante deuda en relacion con el capital propio.
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5.3. Marco legal

Para llevar a cabo la presente investigacion, se realizo una clasificacion de las compaiiias
del sector de comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico, siguiendo las
disposiciones legales establecidas en la Ley 590 de 2000 y su modificacidn posterior, la Ley 905
de 2004. La clasificacion se basa en el monto de activos totales expresados en SMMLYV (salarios
minimos mensuales legales vigentes). Los resultados de esta clasificacion se presentaran en la

Tabla 3.

Tabla 3. Clasificacion de las empresas segun sus activos y numero de empleados

Monto de activos (SMMLYV) Numero de empleados
Tamanio
Desde Hasta Desde Hasta
Pequeria 501 5.000 11 50
Mediana 5.001 30.000 51 200
Grande 30.001 Sin limite 201 Sin limite

Fuente: elaboracion propia con base en la Ley por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000 sobre
promocion del desarrollo de la micro, pequefia y mediana empresa colombiana y se dictan otras

disposiciones (Ley 905 de 2004).
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6. Disefio metodoldgico

6.1. Tipo de estudio

La presente investigacion se basa en un enfoque evaluativo, respaldado por la definicion
de Briones (1991), que describe la evaluacion como el acto de juzgar o apreciar la importancia de
un objeto, situacion o proceso en relacion con ciertas funciones o criterios de valoracion. Al
emplear esta metodologia, se busca evaluar el desempefio financiero de las empresas del sector de
comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia durante el periodo
2017-2022, y trascender mas alla de un analisis descriptivo o explicativo, permitiendo una
apreciacion critica y fundamentada sobre el sector.

En concordancia con la definicién de evaluacion, se pretende valorar los resultados
obtenidos por las empresas de este sector en términos de crecimiento, eficiencia, eficacia y
efectividad. De este modo, se aplicaron e interpretaron indicadores contables tradicionales que
permitieron obtener una vision completa de la situacion y el rendimiento de las empresas en dicho
sector; asimismo, se utilizara el indicador de Valor Econémico Agregado (EVA) como una medida
adicional para evaluar si las empresas del sector han logrado generar o destruir valor durante el

periodo de estudio.

6.2. Método de investigacion

El método de investigacion seleccionado es el inductivo-deductivo, propuesto por Cabrera
(2010). Este enfoque combina las fortalezas de dos métodos: el inductivo, que permite explorar
casos particulares e identificar patrones para formular hipotesis, y el deductivo, que permite

contrastar las hipotesis con la realidad y verificar su validez (Cabrera, 2010). En el contexto de la
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economiay las finanzas, este enfoque es especialmente relevante, dado que busca comprender las
individualidades y particularidades de los sucesos econdmicos.

Por consiguiente, la eleccion del método inductivo-deductivo se basa en su capacidad para
ofrecer un analisis mas profundo y contextualizado del sector. Tal como sostiene Cabrera (2010),
la utilidad de este método se ha demostrado en la administracion de negocios, donde ha dado origen
a métodos "a la medida”. De esta manera, “la investigacion podra tener un caracter pragmatico y
epistemoldgico, al observar los fendmenos y analizar su origen, considerando al mismo tiempo los
hechos historicos y sociales” (p. 179).

En consecuencia, se emple6 el método inductivo-deductivo para llevar a cabo una
descripcion la situacion macroecondmica del pais. Acto seguido, se recopilé informacion
contable/financiera de los estados financieros de cada empresa del sector, utilizando la base de
datos EMIS y el SIIS de la Superintendencia de Sociedades, durante el periodo de estudio (2017 -
2022). Posteriormente, se realizd un analisis y evaluacién de sucesos particulares mediante el
empleo de indicadores financieros y de gestion del valor. El objetivo es calcular los indicadores
financieros (crecimiento, endeudamiento, eficiencia, eficacia y efectividad) y de Valor Econémico
Agregado (EVA) de cada empresa, las cuales fueron posteriormente agrupadas segun su tamarfio

en términos de activos, asi como el total de todas estas.

6.3. Fuentes y técnicas de investigacion

6.3.1. Fuentes

Las fuentes para llevar a cabo el presente estudio son fuentes secundarias de informacién.
Por ende, se utilizaron bases de datos como EMIS (2023) y el SIIS de la Superintendencia de
Sociedades (2023) para descargar los estados financieros basicos, es decir, el estado de situacion

financiera y el estado de resultados, correspondientes al periodo comprendido entre 2017 y 2022.
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Ademas, se recurrio a las paginas oficiales del Gobierno y a las entidades relacionadas, como el
DANE vy el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, con el fin de obtener informacién
macroecondmica que permitié obtener un panorama del crecimiento y la evolucién econémica del
pais y del sector de comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en el periodo
aludido; asimismo, resulta indispensable contar con literatura financiera, la cual se obtuvo a través

de los libros disponibles en la biblioteca de la Universidad del Valle.

6.3.2. Técnicas

Latécnica utilizada se basa en el analisis de datos, especificamente en el analisis financiero,
definido por Baena (2014), “un proceso de recopilacion, interpretacion y comparacion de datos
cualitativos y cuantitativos, y de hechos histdricos y actuales de una empresa un sector econémico”
(p. 11). Estos datos financieros fueron extraidos de los estados financieros de propdésito general:
estado de situacion financiera y estado de resultados, los cuales requieren un analisis de sus cuentas
contables, de las cuales se calculan los indicadores financieros.

En este orden, se realizd una agrupacion por tamafio de empresa y se totalizaron los
resultados en aras de obtener conclusiones sobre las caracteristicas internas de las empresas del
sector. Se realiz6 una comparacién con el entorno para contextualizar los resultados obtenidos.
Para un diagndstico adecuado del sector, se realiz6 un estudio de los indicadores contables y se
utiliza el indicador EVA (Valor Econdmico Agregado), en consonancia con los objetivos

establecidos en esta investigacion.

6.4. Poblacion

La poblacion seleccionada para este estudio consiste en los estados financieros basicos,

especificamente el estado de situacion financiera y el estado de resultados de las empresas del
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sector de comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia entre 2017
y 2022. Se realiz6 un proceso de depuracion de los datos, como se ve en la Tabla 4, puesto que se
pueden presentar situaciones en las cuales las empresas obligadas a reportar los estados financieros
generales presentan informacidn incompleta o errores numéricos que pueden afectar el calculo de

los indicadores.

Tabla 4. Numero de empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso
domeéstico

[ Afio | 2.017 | 2.018 [ 2.019 [ 2.020 | 2.021 | 2.022 |
Empresas descargadas de la base de datos de EMIS 163 171 161 171 176 169

Depuracion de la poblacion

Informes financieros descuadrados 4 7 2 3 4 2
Informes financieros incompletos en EMIS y SIIS 0 0 0 0 2 1
Informes ﬁganmeros incompletos reportados por las Camaras 117 124 122 121 125 129
de Comercio

Microempresa 0 1 0 1 0 0
Su-b.tota.l de la poblaciéon depurada de empresas a 42 39 37 46 45 44
utilizar

Empresas recuperadas del SIIS (Superintendencia de 0 0 0 0 0 0
Sociedades)

Empresas recuperadas del sitio web de la empresa 0 0 0 0 0 0
Total de la poblacion depurada de empresas a utilizar 42 39 37 46 45 44

Fuente: elaboracion propia con base en datos tomados de EMIS (2023).

Considerando los criterios establecidos en la Tabla 4, se procedié a definir la poblacién
objeto de estudio. Primero, se excluyeron los estados financieros de aquellas empresas cuya
informacion no se presentaba segun las disposiciones legales, aquellos que presentaban
informacidn incompleta o incorrecta (por ejemplo, cuando los valores de activos no coincidian con
los de pasivos y patrimonio). Esto permitid obtener la poblacion total que se utilizara como objeto

de analisis en este estudio (ver Anexo 1).
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Posteriormente, como se detalla en la Tabla 5, se realiz6 una clasificacion de la poblacion
segun el tamafio de las empresas, tomando como referencia el tamafio de sus activos. Para ello, se
aplicaron los criterios establecidos en la Ley 905 de 2004, la cual define las categorias de micro,
pequefia, mediana y grande empresa en funcion del monto de los activos en salarios minimos

legales vigentes (SMMLYV).

Tabla 5. Distribucion poblacional del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de

uso doméstico

Ao 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022

Dlstnb}lcmn de las empresas por grupos 42 39 37 46 45 44
poblaciones

Pequefia 4 4 4 7 8 8

Mediana 22 21 19 25 21 21

Pyme 26 25 23 32 29 29

Grande 16 14 14 14 16 15
Total de grupos poblacionales 42 39 37 46 45 44

Fuente: elaboracion propia con base en datos tomados de EMIS (2023).

En este sentido, se excluyeron del estudio las microempresas, puesto que su
representatividad en relacion con los demas grupos poblacionales era baja. Esta decision se tomo
para enfocar el analisis en las empresas de mayor envergadura, que influyen mas en el sector de

comercio al por mayor de aparatos y equipos domésticos.
6.5. Fases de investigacion

En primera instancia, se abordo el entorno en el cual las empresas colombianas operaron
entre 2017 y 2022. Se examinaron los aspectos macroeconomicos que influyeron en el desarrollo

y la estabilidad del pais durante ese lapso, con el propdsito de entender el contexto dindmico y
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cambiante al que se enfrentaron las compariias dedicadas al comercio al por mayor de aparatos y
equipos de uso domeéstico.

Acto seguido, se procediéo con la delimitacion del sector econdmico. Siguiendo la
Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (C11U) Revision 4 adaptada para Colombia (ver

Tabla 6.

Tabla 6. Estructura de la CI1U del sector

Composicion Sigla Definicion

Comercio al por mayor y al por menor; reparacién

Secclon N de vehiculos automotores y motocicletas.

Comercio al por mayor y en comision o por
Division 46 contrata, excepto el comercio de vehiculos
automotores y motocicletas.

Comercio al por mayor de articulos y enseres

Grupo 464 domeésticos (incluidas prendas de vestir).

Comercio al por mayor de aparatos y equipo de

Clase 4644 uso domeéstico.

Fuente: elaboracion propia a partir de DANE (2020).

La tercera fase de investigacion incluyo la recopilacion de informacién teérica sobre la
evaluacion del desempefio financiero mediante libros y articulos de investigacion, para
comprender los conceptos necesarios para realizarla en el sector.

En la cuarta fase del proceso, se tomaron datos financieros de las compafiias que lo forman.

Como quinta etapa, se procedi6 a clasificarlas en grupos poblacionales: pequefias,
medianas, pymes y grandes, segun lo contemplado en el marco legal de la investigacion.

En la sexta fase, se ordend la informacion financiera de cada grupo estudiado (pequefias,

medianas, pymes, grandes y en total), promediando sus estados financieros (ver Anexo 2).
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Después de haber estructurado y ordenado la informacion financiera de los distintos grupos

poblacionales se calcularon los indicadores contables y de gerencia basada en el valor.
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7. Desempenio financiero de las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y

equipos de uso doméstico en Colombia durante el periodo 2017-2022

A continuacidn, se realiza la evaluacion del desempefio financiero de las poblaciones objeto

de estudio mediante indicadores contables-financieros y de gestion basada en el valor.

7.1. Total empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

En la Tabla 7 se presentan los indicadores de desempefio financiero del total de empresas

del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domeéstico.

Tabla 7. Indicadores financieros - Total empresas sector comercio al por mayor de aparatos

y equipos de uso doméstico

Indicador Periodo Promedio
2017 | 2.018 2019 | 2.020 2.021 2.022
a. Crecimiento
Ventas (millones $) 81.213,97 81.918,15 95.407,08 81.967,25 103.693,39 111.660,41 92.643,37
Utilidad neta (millones $) (1.886,33) 687,96 1.443,77 2.790,24 4.142,80 4.001,50 1.863,32
Activos (millones $) 57.123,44 58.637,08 66.293,35 59.062,85 72.673,12 76.568,64 65.059,75
b. Rotacion
Rotacion de cartera (veces) 3,95 3,75 4,05 3,64 3,92 4,32 3,94
Rotacion de inventario (veces) 1,27 1,30 1,30 1,32 1,32 1,33 1,31
Rotacion de activos fijos (veces) 6,67 6,81 6,06 6,73 7,92 8,38 7,10
Rotacion de activos totales (veces) 1,42 1,40 1,44 1,39 1,43 1,46 1,42
c. Endeudamiento
Nivel de endeudamiento (%) 135,93% 132,46% 137,63% 145,79% 147,67% 152,85% 142,06%
Concentracion de deuda a corto plazo (%) 80,18% 82,06% 80,14% 84,21% 85,18% 88,38% 83,36%
Apalancamiento financiero (%) 378,33% 408,08% 365,75% 318,38% 309,78% 289,20% 344,92%
Apalancamiento financiero total (%) 278,33% 308,08% 265,75% 218,38% 209,78% 189,20% 244,92%
d. Margenes
Margen de utilidad bruta (%) 21,04% 22,82% 23,31% 24,16% 24,45% 24,95% 23,45%
Margen de utilidad operacional (%) 0,56% 3,67% 4,63% 5,92% 6,46% 5,62% 4,47%
Margen UODI (%) 0,11% 2,55% 3,11% 4,88% 4,50% 4,62% 3,30%
Margen de utilidad neta (%) -2,32% 0,84% 1,51% 3,40% 4,00% 3,58% 1,84%
e. Rendimiento
ROA - Du Pont (%) 0,79% 5,12% 6,66% 8,22% 9,21% 8,19% 6,37%
ROE - Du Pont ampliado (%) -12,49% 4,79% 7,97% 15,04% 17,66% 15,11% 8,01%
f. Costo de capital
Ko - Costo de capital ponderado (%) 10,54% 9,91% 9,69% 7,40% 10,85% 15,57% 10,66%
Ke - Costo de financiacion propia (%) * 17,00% 17,35% 16,03% 9,95% 15,65% 22,64% 16,44%
Ki - Costo de la deuda (%) 2 9,80% 7,78% 7,41% 6,27% 4,91% 11,70% 7,98%
L - Coeficiente de endeudamiento (%) 61,95% 61,31% 57,32% 44,75% 39,16% 47,01% 51,92%
t - Tasa de impuestos (%) 3 33,00% 33,00% 33,00% 32,00% 31,00% 35,00% 32,83%
g. Valor Econémico Agregado (EVA)
UODI (millones $) 731,38 2.894,91 3.435,71 3.894,47 5.547,96 5.250,13 3.625,76
ANO (millones $) 28.539,62 28.850,60 31.045,73 26.855,37 30.544,01 36.337,93 30.362,21
KTNO (millones $) 18.431,56 19.375,18 17.743,98 16.494,29 20.094,14 24.837,68 19.496,14
AFNO (millones $) 10.108,06 9.475,42 13.301,75 10.361,08 10.449,88 11.500,25 10.866,07
EVA (millones $) (2.276,09) 36,76 427,90 1.905,86 2.234,29 (408,03) 320,11
EVA / ANO (%) -7,98% 0,13% 1,38% 7,10% 7,31% -1,12% 1,14%
UODI / ANO (%) 2,56% 10,03% 11,07% 14,50% 18,16% 14,45% 11,80%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Notas:

! Dato tomado del anexo 3.
2 Dato tomado del anexo 4.
3 Dato tomado del anexo 5.

Las notas 1, 2y 3 aplican para las Tablas 8, 9, 10 y 11.

7.1.1. Evaluacién del crecimiento

Durante el sexenio estudiado, los indicadores de crecimiento de la poblacion total muestran
fluctuaciones significativas en las ventas. Entre 2017 y 2019, las ventas aumentaron de 81.213,97
a 95.407,08 millones de pesos, marcando una variacion positiva del 17,48%. Esto, en linea con el
desempefio favorable del sector en términos de impactos en la economia nacional, tal como
sostiene Sectorial (2018), se debe a las medidas adoptadas por el gobierno nacional para reducir la
tarifa general del IVA del 19% a una tarifa diferenciada del 5%.

Sin embargo, en 2020, las ventas cayeron un -14,09%, alcanzando los 81.967,25 millones
de pesos. De acuerdo con el informe de Sectorial (2020), la implementacion de la cuarentena
debido a la pandemia de COVID-19 afect6 negativamente tanto a las ventas como a la produccién
del sector. Este impacto se reflejé en una notable reduccion de la produccién, que disminuy6 en
un 10,5%. El segundo trimestre del afio fue especialmente critico, con una contraccion del 36,4%.

A pesar de las dificultades para el tejido empresarial en el afio 2020, en los afios 2021 y
2022, las ventas experimentaron un aumento, pasando de 103.693,39 millones de pesos en 2021 a
111,660.41 millones de pesos en 2022. Lo anterior, se puede explicar por el informe de Sectorial
(2022, dado que, en 2021, las ventas de productos como aspiradoras robot, maquinas para hacer
chocolate de mesa y otros articulos para el hogar aumentaron un 70% en comparacion con el afio
anterior. Este crecimiento se atribuye principalmente al consumo de hogares en los estratos 4,5y

6.
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En cuanto a los activos, exhiben un patron similar al de las ventas, aumentando de
57.123,44 a 66.293,35 millones de pesos entre 2017 y 2019. En 2020, los activos totales de las
empresas del sector se situaron en 59.062,85 millones de pesos; no obstante, entre 2021 y 2022,
los activos mostraron un crecimiento, pasando de 72.673,12 a 76.568,64 millones de pesos. En
términos generales, los activos del total empresas del sector se mantuvo en un promedio de

65.059,75 millones durante el sexenio de estudio (ver Figura 4).

Figura 4. Indicadores de crecimiento - Total empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En lo que respecta a la utilidad neta, en 2017 el sector registré pérdidas por 1.886,33
millones de pesos, un comportamiento no consistente, puesto que, entre 2018 y 2021, la utilidad
neta mostro un crecimiento positivo: 109,86% de 2018 a 2019, 93,26% de 2019 a 2020, y 48,47%
de 2020 a 2021; no obstante, se presentd una ligera caida del -3,41% de 2021 a 2022 lo que en

términos monetarios se traduce en una disminucion de 4.142,80 a 4.001,50 millones de pesos en
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utilidad neta. En general, exceptuando 2017, el sector experimentd ganancias durante el periodo

estudiado, con una utilidad neta promedio de 1.863,32 millones de pesos (ver Tabla 7).

7.1.2. Evaluacién del endeudamiento

En lo que respecta a los indicadores de endeudamiento del sector, el nivel de
endeudamiento mostré una tendencia ascendente, reflejando un incremento en la dependencia de
financiamiento externo. En 2017, el nivel de endeudamiento se situ6 en 135,93%. En el siguiente
afio, 2018, se registrd una ligera disminucion, situandose en 132,46%; sin embargo, en 2019 y
2020, se observé un aumento, alcanzando el 137,63% y 145,79%, respectivamente. Este
incremento se mantuvo en los afios siguientes, con un nivel de endeudamiento de 147,67% en 2021
y alcanzando su punto maximo en 2022 con un 152,85%. En términos generales, el promedio de
endeudamiento durante el periodo estudiado fue de 142,06% (ver Figura 5).

Figura 5. Indicadores de endeudamiento - Total empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).



55

Por otro lado, la concentracion de deuda en el corto plazo presentd una tendencia
ascendente, lo cual indica una creciente dependencia del financiamiento a corto plazo por parte del
total de empresas del sector. En 2017, la concentracion de deuda a corto plazo fue del 80,18%.
Este porcentaje incremento levemente en 2018, alcanzando el 82,06% y, en 2019, se observo una
ligera reduccion a 80,14%; sin embargo, el afio 2020 marco un incremento significativo, con la
concentracion de deuda a corto plazo subiendo a 84,21%. Esta tendencia continu6 en 2021y 2022,
con niveles de endeudamiento del 85,18% Yy 88,38%, respectivamente.

En lo que respecta al apalancamiento financiero del sector, mostrd0 una tendencia
decreciente en varios afos del periodo estudiado, reflejando una menor utilizacion de deuda para
financiar activos. En 2017, el apalancamiento financiero se situ6é en 378,33%. Este indicador
aumento en 2018 a 408,08%, alcanzando su punto mas alto en el periodo de estudio; no obstante,
en 2019 disminuyd a 365,75%. La tendencia a la baja continué en 2020, cuando el apalancamiento
financiero se redujo a 318,38%, y se mantuvo en descenso en los afios 2021 y 2022 (309,78% y
289,20%, respectivamente).

El apalancamiento financiero total también presenté una tendencia decreciente durante el
periodo analizado. En 2017, el apalancamiento financiero total era de 278,33%. Este indice
aumento en 2018 a 308,08%, pero comenzd a disminuir en 2019, situdndose en 265,75%. En
contraste, en 2020 el apalancamiento financiero total se redujo significativamente a 218,38%,
continuando la tendencia en 2021 y 2022, con niveles de 209,78% y 189,20%, y un promedio de

244.,92%.

7.1.3. Evaluacion de la eficiencia

La rotacidn de cartera mostré fluctuaciones moderadas. En 2017, la rotacién de cartera fue

de 3,95 veces. Este indicador disminuy6 a 3,75 veces en 2018, para luego aumentar a 4,05 veces
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en 2019. En 2020, se observé una caida a 3,64 veces; pese a ello, la tendencia se revirtio en 2021

con un aumento a 3,92 veces, y en 2022 alcanzé su punto mas alto con 4,32 veces (ver Figura 6).

Figura 6. Indicadores de eficiencia - Total empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domestico
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En promedio, la rotacién de cartera durante el periodo fue de 3,94 veces, lo que indica una

capacidad relativamente estable de las empresas del sector para convertir sus cuentas por cobrar

en efectivo.

Por otro lado, la rotacion de inventario mostré una tendencia ligera pero constante de

incremento. En 2017, la rotacién de inventario fue de 1,27 veces, aumentando a 1,30 veces en

2018 y 2019. En 2020, se incrementd a 1,32 veces, manteniéndose en este nivel en 2021, y

aumentando ligeramente a 1,33 veces en 2022. El promedio de rotacion de inventario durante el

periodo fue de 1,31 veces.

En cuanto a la rotacién de activos fijos, mostré variaciones significativas durante el

sexenio. En 2017, la rotacién fue de 6,67 veces, aumentando a 6,81 veces en 2018; no obstante, en
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2019, se observo una disminucién a 6,06 veces. En 2020, el indicador se recupero a 6,73 veces y

continué aumentando en 2021 y 2022, con 7,92 y 8,38 veces, respectivamente, siendo la rotacion
de activos fijos durante el periodo de 7,10 veces.

Por dltimo, la rotacion de activos totales del total empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico mostro una estabilidad notable durante el periodo.

En 2017, fue de 1,42 veces, disminuyendo ligeramente a 1,40 veces en 2018. En 2019, aumento a

1,44 veces, seguido de una leve caida a 1,39 veces en 2020. En 2021, la rotacion se recupero a

1,43 veces y en 2022 alcanz6 1,46 veces.

7.1.4. Evaluacion de la eficacia

El margen de utilidad bruta mostré una tendencia positiva a lo largo del periodo. En 2017,
se situd en 21,04%, incrementandose de manera constante cada afio: 22,82% en 2018, 23,31% en
2019, y alcanzando 24,16% en 2020. En 2021, el margen continué aumentando a 24,45%, y en
2022, llegd a su punto mas alto con 24,95% (ver Figura 7).

Figura 7. Indicadores de eficacia - Total empresas del sector comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El margen de utilidad operacional present6 un incremento notable. En 2017 fue de 0,56%,
en 2018 subid a 3,67%, 2019 a 4,63%, 2020 a 5,92%, 2021 a 6,46%, aunque en 2022 se redujo
ligeramente a 5,62%. Con un promedio de 4,47% durante el periodo, a pesar de la caida en el
ultimo afo analizado.

El margen de utilidad UODI también experimentd un crecimiento constante, partiendo en
0,11% en 2017, este indicador aumento significativamente a 2,55% en 2018, alcanzando 4,88%
en 2020. Aunque en 2021 hubo una ligera reduccion a 4,50%, el margen volvio a subir a 4,62%
en 2022. Con un promedio de 3,30% a lo largo del periodo, este margen refleja una mejora en la
rentabilidad después de impuestos operativos.

El margen de utilidad neta mostré una variabilidad considerable. En 2017, se registré un
margen negativo de -2,32%; no obstante, en 2018, el margen se recupero a 0,84%, continuando su
mejora hasta alcanzar 4,00% en 2021. En 2022, se observo una leve disminucion a 3,58%, pero el
margen se mantuvo en niveles positivos. El promedio de 1,84% de este margen durante los seis
afios de estudio destaca una recuperacion significativa y una estabilizacion en la rentabilidad neta

del total de empresas del sector.

7.1.5. Evaluacién de la efectividad

En 2017, el ROA se situd en 0,79%, su punto mas bajo durante los seis afios. Este
porcentaje aumentd considerablemente en 2018, alcanzando 5,12%. La tendencia ascendente
continué en 2019, con un ROA de 6,66%, y se intensificd en 2020, cuando el ROA llegé a 8,22%.
En 2021, el ROA alcanz6 su punto mas alto en el periodo analizado, registrando un 9,21%. Sin

embargo, en 2022, hubo una ligera disminucién a 8,19%, aungque se mantuvo en un nivel elevado
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en comparacion con los primeros afios del andlisis. EI promedio del ROA durante los seis afios
estudiados fue de 6,37%.

En cuanto al ROE, mostr6 un resultado negativo de -12,49% en el 2017; no obstante, en
2018 este indicador mejoro significativamente, alcanzando un 4,79%. La tendencia ascendente
continud en 2019, con un ROE de 7,97%, y se intensifico en 2020 y 2021, cuando el ROE llego a
15,04% y 17,66%, respectivamente, aunque en 2022 el ROE disminuyo ligeramente a 15,11%, se
mantuvo en un nivel elevado en comparacion con los primeros afios del analisis. EI promedio del
ROE durante los seis afios fue de 8,01% (ver Figura 8).

Figura 8. Indicadores de efectividad - Total empresas del sector comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Al tenor de lo anterior, se evalla el comportamiento del ROA y ROE en el periodo 2017-
2022 utilizando el sistema DuPont y su version ampliada, tal como se menciona en el marco tedrico
del estudio; por ende, a continuacion, se examinan los elementos que componen estos indicadores

para comprender su dindmica (ver Figura 9 y Figura 10).
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De acuerdo con la Figura 9, en 2017 el ROA fue de solo 0,79%, con un margen de utilidad
operacional de 0,56% y una rotacion de activos totales de 1,42 veces. De este modo, el ROA
aumento significativamente en 2018, alcanzando el 5,12%, gracias a un mayor margen de utilidad
operacional del 3,67%, mientras que la rotacién de activos se mantuvo estable en 1,40 veces. Esta
mejora continuod en 2019, con el ROA subiendo a 6,66%, impulsado por un margen de utilidad de
4,63% Yy una rotacion de activos de 1,44 veces.

En 2020, el ROA subi6 a 8,22%, a pesar de una ligera disminucion en la rotacion de activos
a 1,39 veces, debido a un margen de utilidad operacional de 5,92%. El afio 2021 registré el ROA
mas alto del periodo, con 9,21%, apoyado por un margen de utilidad de 6,46% y una rotacion de
activos de 1,43 veces. En 2022, el ROA se redujo ligeramente a 8,19%, con un margen de utilidad
operacional de 5,62% y una rotacion de activos mejorada a 1,46 veces. En promedio, el ROA fue
de 6,37% durante el periodo, con un margen de utilidad operacional promedio de 4,47% y una

rotacién de activos totales de 1,42 veces.

Figura 9. Sistema DuPont: ROA - Total empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En cuanto al ROE, En 2017 fue negativo, reflejando un rendimiento insatisfactorio del -
2,32%. Esta situacion se debio en parte a un bajo ROA del 0,79% y un apalancamiento financiero
elevado del 378,33%.

En 2018, el ROE mejor6 considerablemente, alcanzando el 0,84%. Este incremento se
atribuye principalmente a la mejora en el ROA, que aumento al 5,12%, y a una ligera reduccion
en el apalancamiento financiero. Aunque el margen de utilidad neta fue positivo, aun estaba en
niveles bajos.

El afio 2019 registro otro aumento en el ROE, situandose en 1,51%. Esta mejora fue
impulsada por un ROA mas alto del 6,66% y una ligera disminucion en el apalancamiento
financiero. EI margen de utilidad neta también contribuy6 positivamente al resultado (ver Figura
9).

Figura 10. Sistema DuPont ampliado: ROE - Total empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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En 2020, el ROE continud su tendencia alcista, alcanzando el 3,40%. Este incremento
significativo se debe a un ROA del 8,22%, el mas alto durante el periodo analizado. Aunque el
margen de utilidad neta y el apalancamiento financiero mostraron cambios minimos, la alta
rentabilidad operativa impulsé el ROE.

En 2021, el ROE experimento otra mejora notable, llegando al 4,00%. Este aumento se
explica por un ROA del 9,21%, el cual alcanz6 su punto mas alto en el periodo. A pesar de un
ligero aumento en el apalancamiento financiero, la rentabilidad operativa mas alta compensoé este
efecto.

Sin embargo, en 2022, el ROE disminuy6 a 3,58%. Aunque el ROA se mantuvo en niveles
relativamente altos (8,19%), el margen de utilidad neta (3,58%) y el apalancamiento financiero

(289,20%) mostraron cambios que contribuyeron a esta reduccion en el ROE.

7.1.6. Evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA)

Durante el periodo 2017-2022, el Valor Econémico Agregado (EVA) de las empresas del
sector mostrd una tendencia volatil, con variaciones significativas a lo largo de los afios. En 2017,
el EVA fue negativo, un valor negativo de -2.276,09 millones de pesos, lo que representd un -
7,98% del ANO. Este resultado negativo sugiere que las empresas destruyeron valor durante este
afio, dado un costo de capital ponderado (Ko) del 10,54% y un UODI/ANO en torno a 2,56% (ver

Figura 11y Tabla 7).
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Figura 11. Valor Economico Agregado (EVA) - Total empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En 2018, el EVA mostrd una leve recuperacion, alcanzando 36,76 millones de pesos, lo
que representd un 0,13% del ANO. Este leve incremento indica que las empresas comenzaron a
generar valor; en este orden de ideas, esta mejora se debi6 en parte a una reduccion del Ko a 9,91%
y un aumento significativo en el UODI a 2.894,91 millones de pesos, lo que elevo el UODI/ANO
a un 10,03% (ver Figura 12).

El afio 2019 continu6 con esta tendencia positiva, con un EVA de 427,90 millones de pesos,
equivalente a un 1,38% del ANO. Esto refleja una generacion de valor, impulsada por un Ko que
se mantuvo relativamente estable en 9,69%, y un aumento en el UODI a 3.435,71 millones de

pesos, representando un 11,07% del ANO.
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Figura 12. Ko, UODI/ANO, EVA/ANO - Total empresas del sector comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En 2020, el EVA mostré un incremento significativo, alcanzando 1.905,86 millones de
pesos, lo que representd un 7,10% del ANO. Este aumento en el EVA, que representa una notable
generacion de valor, se produjo en un contexto de disminucién del Ko a 7,40%, el nivel mas bajo
del periodo, y un UODI que subi6 a 3.894,47 millones de pesos, lo que resulté en un UODI/ANO
de 14,50%.

El afio 2021 continu6 con esta tendencia positiva, con un EVA de 2.234,29 millones de
pesos, equivalente a un 7,31% del ANO. La generacion de valor en este afio fue notable a pesar de
un aumento en el Ko a 10,85%, gracias a un significativo incremento en el UODI a 5.547,96
millones de pesos, llevando el UODI/ANO a 18,16%.

Sin embargo, en 2022, el EVA volvid a ser negativo, situdndose en -408,03 millones de
pesos, equivalente a un -1,12% del ANO. Este resultado indica una destruccién de valor, que se

produjo en un contexto de un Ko elevado de 15,57% y un UODI de 5.250,13 millones de pesos,
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lo que representdé un UODI/ANO de 14,45%. La combinacion de un alto costo de capital y la
incapacidad para generar suficiente UODI resulto en una pérdida de valor para las empresas del
sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

Por otro lado, durante el periodo comprendido entre 2017 y 2022, el costo de capital
ponderado (Ko) de las empresas del sector mostro una tendencia variable. De acuerdo con la Figura
13, en 2017 el Ko fue del 10,54%, disminuyendo progresivamente hasta alcanzar un minimo de
7,40% en 2020, para luego aumentar significativamente hasta un 15,57% en 2022.

En 2017, el Ke era del 17,00%, mientras que el Ki se situaba en 9,80%. El coeficiente de
endeudamiento (L) fue del 61,95%, lo que indicaba una alta dependencia del financiamiento
externo. A pesar de la elevada tasa de impuestos del 33,00%, el costo de capital ponderado se
mantuvo relativamente alto debido a estos factores.

Para 2018, el Ko disminuy6 a 9,91%. Este descenso puede atribuirse a la reduccion en el
Kia7,78% y a un leve ajuste en el L a 61,31%. Aunque el Ke aumento ligeramente a 17,35%, la
disminucion en el costo de la deuda y el coeficiente de endeudamiento ayudoé a reducir el costo de

capital global.
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Figura 13. Costo de capital - Total empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y

equipos de uso doméstico

70.00%

60.00%

§ 50.00%
]

- 40.00%
=l

g 30.00%
3

-9 20.00%

10.00%

0.00%

—@— Ko - Costo de capital ponderado (%)
Ke - Costo de financiacién propia (%)

—#—Ki - Costo de la deuda (%)

=1 - Coeficiente de endeudamiento (%)

8t - Tasa de impuestos (%)

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

L 4

2,017
10.54%
17.00%
9.80%
61.95%
33.00%

o

2,018

9.91%
17.35%

7.78%
61.31%
33.00%

2,019
9.69%
16.03%
7.41%
57.32%
33.00%

2,020
7.40%
9.95%
6.27%
44.75%
32.00%

2,021
10.85%
15.65%
4.91%
39.16%
31.00%

2,022
15.57%
22.64%
11.70%
47.01%
35.00%

En 2019, el Ko continu6 disminuyendo ligeramente a 9,69%. El Ke baj6 a 16,03% y el Ki

a 7,41%, mientras que el coeficiente de endeudamiento también se redujo a 57,32%. La tasa de

impuestos se mantuvo constante en 33,00%, lo que sugiere que la reduccion en los costos de

financiamiento fue el principal factor que contribuyd a la disminucion del Ko.

El afio 2020 marco una caida significativa en el Ko a 7,40%. Esta reduccion se debi6 en

gran parte a una disminucion en el Ki a 6,27% y en el L a 44,75%. El Ke también se redujo

considerablemente a 9,95%, reflejando una menor expectativa de retorno de los inversores. La tasa

de impuestos bajo ligeramente a 32,00%.

En 2021, el Ko aumento a 10,85%. Este aumento fue impulsado por una reduccion en el L

a 39,16% vy un ligero aumento en el Ki a 4,91%. A pesar de la disminucion en el coeficiente de

endeudamiento, el aumento en el Ke a 15,65% vy la tasa de impuestos a 31,00% contribuyeron a

este incremento.
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Finalmente, en 2022, el Ko alcanzd su punto mas alto del periodo en 15,57%. Este
incremento fue influenciado por un aumento significativo en el Ke a 22,64% y en el Ki a 11,70%.
El coeficiente de endeudamiento se incremento a 47,01%, mientras que la tasa de impuestos subid

a 35,00%.
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7.2. Grandes empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso

domestico

La Tabla 8 presenta los indicadores de desempefio financiero de las grandes empresas del

sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico, que representan, en

promedio, el 35,32% del total de empresas del sector.

Tabla 8. Indicadores financieros - Grandes empresas sector comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico
Indicador Periodo Promedio
2017 | 2.018 2019 | 2.020 2.021 2.022
a. Crecimiento
Ventas (millones $) 194.441,17( 210.622,65| 228.508,74 248.991,15| 270.861,92 296.716,65| 241.690,38
Utilidad neta (millones $) (4.959,01) 1.685,46 2.881,39 8.464,21 10.541,33 9.860,14 4.745,59
Activos (millones §) 136.903,13 151.358,09 159.734,48 179.294,75 187.615,66| 204.159,66 169.844,29
b. Rotacion
Rotacion de cartera (veces) 3,86 3,64 3,95 3,54 3,86 4,17 3,84
Rotacion de inventario (veces) 1,25 1,28 1,29 1,31 1,31 1,32 1,29
Rotacion de activos fijos (veces) 6,67 6,73 6,04 6,69 7,98 8,24 7,06
Rotacion de activos totales (veces) 1,42 1,39 1,43 1,39 1,44 1,45 1,42
c. Endeudamiento
Nivel de endeudamiento (%) 133,39% 129,97% 134,14% 141,90% 145,03% 150,60% 139,17%
Concentracion de deuda a corto plazo (%) 80,24% 82,41% 80,78% 84,40% 85,32% 88,94% 83,68%
Apalancamiento financiero (%) 399,45% 433,67% 392,95% 338,64% 322,09% 297,62% 364,07%
Apalancamiento financiero total (%) 299,45% 333,67% 292,95% 238,64% 222,09% 197,62% 264,07%
d. Margenes
Margen de utilidad bruta (%) 20,19% 21,87% 22,50% 23,53% 23,91% 24,40% 22,73%
Margen de utilidad operacional (%) 0,32% 3,59% 4,34% 5,79% 6,31% 5,21% 4,26%
Margen UODI (%) -0,03% 2,53% 2,84% 4,85% 4,32% 4,31% 3,14%
Margen de utilidad neta (%) -2,55% 0,80% 1,26% 3,40% 3,89% 3,32% 1,69%
e. Rendimiento
ROA - Du Pont (%) 0,46% 5,00% 6,21% 8,05% 9,10% 7.57% 6,06%
ROE - Du Pont ampliado (%) -14,47% 4,83% 7,09% 15,99% 18,10% 14,37% 7,65%
f. Costo de capital
Ko - Costo de capital ponderado (%) 10,34% 9,70% 9,41% 7,33% 10,65% 15,18% 10,43%
Ke - Costo de financiacion propia (%) 17,60% 18,04% 16,72% 10,19% 15,89% 22,87% 16,89%
Ki - Costo de la deuda (%) 9,80% 7,78% 7,41% 6,27% 4,91% 11,70% 7,98%
L - Coeficiente de endeudamiento (%) 65,81% 64,97% 62,20% 48,31% 41,92% 50,39% 55,60%
t - Tasa de impuestos (%) 33,00% 33,00% 33,00% 32,00% 31,00% 35,00% 32,83%
g. Valor Econémico Agregado (EVA)
UODI (millones $) 1.489,96 7.557,52 7.799,16 11.671,29 14.241,85 13.276,36 9.339,36
ANO (millones $) 67.773,59 74.059,08 72.885,74 77.949,92 75.450,09 94.550,02 77.111,41
KTNO (millones $) 43.587,42 49.113,87 40.034,69 46.018,91 48.252,48 62.946,34 48.325,62
AFNO (millones $) 24.186,18 24.945,21 32.851,05 31.931,01 27.197,61 31.603,68 28.785,79
EVA (millones $) (5.518,10) 370,27 941,25 5.960,10 6.207,07[  (1.072,31) 1.148,04
EVA /7 ANO (%) -8,14% 0,50% 1,29% 7,65% 8,23% -1,13% 1,40%
UODI / ANO (%) 2,20% 10,20% 10,70% 14,97% 18,88% 14,04% 11,83%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Nota: cifras monetarias expresadas en pesos colombianas.
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7.2.1. Evaluacién del crecimiento

Entre 2017 y 2018, las ventas aumentaron de 194.441,17 a 210.622,65 millones de pesos,
marcando una variacion positiva del 8,32%. En 2019, las ventas fueron de 228.508,74 millones de
pesos, lo que representd un crecimiento del 8,49% respecto al afio anterior. En 2020, las ventas
alcanzaron los 248.991,15 millones de pesos, un incremento del 8,95%. En los afios 2021 y 2022,
las ventas continuaron su tendencia al alza, pasando de 270.861,92 millones de pesos en 2021 a
296.716,65 millones de pesos en 2022, lo que representa un crecimiento del 9,55% comparando
los dos altimos afios (ver Figura 14).

Figura 14. Indicadores de crecimiento - Grandes empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Los activos siguieron una trayectoria de crecimiento similar a las ventas. En 2017, los
activos totalizaban 136.903,13 millones de pesos, aumentando a 159.734,48 millones de pesos en

2019. En 2020, los activos ascendieron a 179.294,75 millones de pesos 187.615,66 millones de
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pesos en (2021) y 204.159,66 millones de pesos (2022). En promedio, los activos del sector durante
este periodo fueron de 169.844,29 millones de pesos.

Por otro lado, en 2017 el sector registrdé pérdidas de 4.959,01 millones de pesos; no
obstante, en 2018, la utilidad neta fue de 1.685,46 millones de pesos, mostrando una recuperacion
significativa. En 2019, la utilidad neta aumenté a 2.881,39 millones de pesos. En 2020, la utilidad
neta crecio considerablemente, alcanzando los 8.464,21 millones de pesos, un incremento del
193,75%. En 2021, la utilidad neta continudé su tendencia positiva, alcanzando los 10.541,33
millones de pesos, lo que representa un crecimiento del 24,54%. En 2022, la utilidad neta
disminuyd ligeramente a 9.860,14 millones de pesos, una caida de -6,46%%. En general, el sector
experimentd un promedio de utilidad neta de 4.745,59 millones de pesos durante el periodo

estudiado.

7.2.2. Evaluacién del endeudamiento

Durante los seis afios de estudio, el nivel endeudamiento de las grandes empresas ha
experimentado un aumento constante. Como se aprecia en la Figura 15, en 2017 se situd en
133,39%, registrando una ligera disminucion en 2018 a 129,97%, seguida de un incremento en
2019a134,14%y en 2020 a 141,90%, seguido de incrementos continuos en 2021y 2022, llegando
al 150,60%.

En términos de concentracién de deuda a corto plazo, ha seguido una tendencia similar. En
2017, fue del 80,24%, aumentando en 2018 a 82,41%, y descendiendo ligeramente en 2019 a
80,78%. La pandemia también influyé en este aspecto, con un marcado aumento en 2020 a 84,40%,

seguido de incrementos en 2021 y 2022, alcanzando el 88,94%.
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Figura 15. Indicadores de endeudamiento - Grandes empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Por otro lado, el apalancamiento financiero, que indica la relacién entre la deuda y los
recursos propios, ha experimentado una disminucion desde 2017 hasta 2022. En 2017, fue del
399,45%, aumentando en 2018 a 433,67%, pero disminuyendo nuevamente en 2019 a 392,95%.

Esta tendencia a la baja continu6 en los afios siguientes, situandose en 297,62% en 2022.

7.2.3. Evaluacién de la eficiencia

La rotacidn de cartera de las grandes empresas del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso domeéstico mostrd fluctuaciones moderadas. De acuerdo con la Figura 16, en
2017 la rotacion de cartera fue de 3,86 veces, disminuyendo a 3,64 en 2018 y aumentando a 3,95
en 2019. En 2020, se observé una caida a 3,54 veces; sin embargo, la tendencia se revirtié en 2021
con un aumento a 3,86 veces, y en 2022 alcanzé su punto mas alto con 4,17 veces. En promedio,
la rotacion de cartera durante el periodo fue de 3,84 veces, lo que indica una capacidad

relativamente estable de las empresas del sector para convertir sus cuentas por cobrar en efectivo.
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Figura 16. Indicadores de eficiencia - Grandes empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En este orden, la rotacion de inventario mostr6 una tendencia ligera pero constante de
incremento. En 2017, la rotacion de inventario fue de 1,25 veces, aumentando a 1,28 veces en
2018 y 1,29 veces en 2019. En 2020, se incremento a 1,31 veces, manteniéndose en este nivel en
2021, y aumentando ligeramente a 1,32 veces en 2022. El promedio de rotacion de inventario
durante el periodo fue de 1,29 veces.

La rotacion de activos fijos mostro variaciones significativas. En 2017, la rotacion fue de
6,67 veces, aumentando a 6,73 veces en 2018; sin embargo, en 2019, se observé una disminucion
a 6,04 veces. En 2020, el indicador se recuper6 a 6,69 veces y continué aumentando en 2021 y
2022, con 7,98 y 8,24 veces, respectivamente, siendo la rotacion de activos fijos durante el periodo
de 7,06 veces.

En cuanto a la rotacion de activos totales, la poblacion de grandes empresas del sector

mostré una estabilidad notable durante el periodo. En 2017, fue de 1,42 veces, disminuyendo
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ligeramente a 1,39 veces en 2018. En 2019, aumentd a 1,43 veces, seguido de una leve caida a

1,39 veces en 2020. En 2021, la rotacion se recupero a 1,44 veces y en 2022 alcanz6 1,45 veces.

7.2.4. Evaluacion de la eficacia

El margen de utilidad bruta de las grandes empresas del sector mostré una tendencia
positiva a lo largo del periodo, incrementandose constantemente cada afio. Como se aprecia en la
Figura 17, parte en 20,19% en 2017, aumentd a 21,87% en 2018, 22,50% en 2019, 23,53% en
2020, 23,91% en 2021, y alcanzd su punto mas alto en 2022 con 24,40%. EI promedio durante el
periodo fue de 22,73%.

En linea con lo anterior, el margen de utilidad operacional presenté un incremento notable,
especialmente después de 2017. Partiendo de 0,32% en 2017, aumentd a 3,59% en 2018, 4,34%
en 2019, 5,79% en 2020, 6,31% en 2021, aunque experimentd una ligera disminucién en 2022 a
5,21%. El promedio durante el periodo fue de 4,26%, mostrando una tendencia de crecimiento en
la eficacia operativa (ver Figura 17).

Figura 17. Indicadores de eficacia - Grandes empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El margen UODI también experiment6 un crecimiento constante a lo largo del periodo.
Partiendo de -0,03% en 2017, aumento a 2,53% en 2018, 2,84% en 2019, 4,85% en 2020, 4,32%
en 2021, y 4,31% en 2022. El promedio durante el periodo fue de 3,14%, reflejando una mejora
en la rentabilidad después de impuestos operativos.

El margen de utilidad neta mostré una variabilidad considerable, desde un margen negativo
en 2017 hasta un margen positivo en los afios siguientes. Partiendo de -2,55% en 2017, aumento a
0,80% en 2018, 1,26% en 2019, 3,40% en 2020, 3,89% en 2021, y disminuy0 ligeramente a 3,32%

en 2022. El promedio durante el periodo fue de 1,69%.

7.2.5. Evaluacién de la efectividad

En 2017, el ROA se situd en 0,46%; sin embargo, aumento considerablemente en 2018,
alcanzando un 5,00%. La tendencia ascendente continué en 2019, con un ROA de 6,21%, y se
intensifico en 2020, cuando el ROA lleg6 a 8,05%. En 2021, el ROA alcanzo su punto més alto en
el periodo analizado, registrando un 9,10%. No obstante, en 2022 hubo una ligera disminucion a
7,57%, aunque se mantuvo en un nivel elevado en comparacién con los primeros afios del analisis

(ver Figura 18).



75

Figura 18. Indicadores de efectividad - Grandes empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En cuanto al ROE, mostré un resultado negativo de -14,47% en 2017, reflejando un
desempefio financiero desfavorable en términos de rentabilidad del patrimonio. No obstante, en
2018, este indicador mejoro significativamente, alcanzando un 4,83%. La tendencia ascendente
continud en 2019, con un ROE de 7,09%, y se intensificd en 2020, cuando el ROE lleg6 a 15,99%.
En 2021, se registrd el valor mas alto del periodo, con un 18,10%. En 2022, aunque el ROE
disminuyd ligeramente a 14,37%, se mantuvo en un nivel elevado en comparacién con los
primeros afios del analisis.

Al evaluar el ROA y el ROE de manera ampliada, es decir, utilizando el sistema DuPont y
DuPont ampliado, en la Figura 19 y Figura 20, se observa lo siguiente durante el sexenio de
estudio:

Como se describio anteriormente, en 2017 el ROA fue del 0,46%, reflejando un margen de

utilidad operacional del 0,32% y una rotacion de activos de 1,42 veces. Este bajo rendimiento En
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este orden de ideas, el ROA experimentd un aumento significativo en 2018, alcanzando el 5,00%,
impulsado por un margen de utilidad operacional del 3,59%, mientras que la rotacion de activos
se mantuvo estable en 1,39 veces. Este incremento en el ROA continud en 2019, alcanzando el

6,21%, impulsado por un margen de utilidad del 4,34% y una rotacion de activos de 1,43 veces.

Figura 19. Sistema DuPont: ROA - Grandes empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En 2020, el ROA si situd en 8,05%, a pesar de una ligera disminucién en la rotacion de
activos a 1,39 veces, debido a un margen de utilidad operacional del 5,79%. El afio 2021 registrd
el ROA mas alto del periodo, con un 9,10%, apoyado por un margen de utilidad del 6,31% y una
rotacion de activos de 1,44 veces.

En 2022, el ROA se redujo ligeramente a 7,57%, con un margen de utilidad operacional
del 5,21% y una rotacion de activos mejorada a 1,45 veces. En promedio, el ROA fue del 6,06%
durante el periodo, con un margen de utilidad operacional promedio de 4,26% y una rotacién de

activos totales de 1,42 veces.
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Con relacion al ROE, en el afio 2017, las grandes empresas del sector registraron un ROE
negativo de -14,47%, influenciado por un margen de utilidad neta de -2,55%, un apalancamiento
financiero del 399,45% y una rotacion de activos de 1,42 veces. En 2018, con una rotacion de
activos similar de 1,39 veces, pero con un incremento en el margen de utilidad neta al 0,80% y un
apalancamiento financiero al 433,67%, el ROE aumentd significativamente, alcanzando el 4,83%.
Este aumento continu6 en 2019, donde el ROE lleg6 al 7,09%, gracias a mejoras adicionales en
los indicadores mencionados (ver Figura 20).

Figura 20. Sistema DuPont ampliado: ROE - Grandes empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En 2020, a pesar de un margen de utilidad neta del 3,40%, un apalancamiento financiero
del 338,64%, y una rotacion de activos de 1,39 veces, el ROE experimentd un notable incremento,
alcanzando el 15,99%. Este incremento continué en 2021, donde el ROE llegé al 18,10%, con un

margen de utilidad neta del 3,89% y un apalancamiento financiero del 322,09%.
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Sin embargo, en 2022, aunque se mantuvo un margen de utilidad neta del 3,32% vy la
rotacion de activos aumenté a 1,45 veces, el ROE disminuy6 a 14,37%, atribuido a una reduccion

en el apalancamiento financiero a 297,62%.

7.2.6. Evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA)

En 2017, el EVA fue negativo, con valor negativo de -5.518,10 millones de pesos, lo que
representd un -8,14% del ANO. Este resultado negativo sugiere que las empresas destruyeron valor
durante este afio, en un contexto de un costo de capital ponderado (Ko) del 10,34% y un UODI de
1.489,96 millones de pesos (ver Tabla 8 y Figura 21).

Figura 21. Valor Econémico Agregado (EVA) - Grandes empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

De acuerdo con la Figura 21, en 2018 el EVA mostro una leve recuperacion, alcanzando
370,27 millones de pesos, lo que representd un 0,50% del ANO (Figura 22). Este leve incremento

indica que las empresas comenzaron a generar valor, en parte debido a una reduccion del Ko a



79

9,70% y un aumento significativo en el UODI a 7.557,52 millones de pesos, elevando el
UODI/ANO a un 10,20%.

El afio 2019 continud con esta tendencia positiva, con un EVA de 941,25 millones de pesos,

equivalente a un 1,29% del ANO. Esto refleja una generacion de valor, impulsada por un Ko

relativamente estable en 9,41% y un aumento en el UODI a 7.799,16 millones de pesos,

representando un 10,70% del ANO (ver Figura 22).

Figura 22. Ko, UODI/ANO, EVA/ANO - Grandes empresas del sector comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

En 2020, el EVA mostré un incremento significativo, alcanzando 5.960,10 millones de
pesos, lo que representdé un 7,65% del ANO. Este aumento en el EVA, que representa una
significativa generacion de valor, se produjo en un contexto de disminucion del Ko a 7,33%, el

nivel mas bajo del periodo, y un UODI que subié a 11.671,29 millones de pesos, resultando en un

UODI/ANO de 14,97%.
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Conforme a la Figura 22, el afio 2021 el EVA continud con esta tendencia positiva,
situandose en 6.207,07 millones de pesos, equivalente a un 8,23% del ANO. La generacion de
valor en este afio fue notable a pesar de un aumento en el Ko a 10,65%, gracias a un significativo

incremento en el UODI a 14.241,85 millones de pesos, llevando el UODI/ANO a 18,88%.

Figura 23. Costo de capital - Grandes empresas del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso domestico

70.00% T
60.00%
;\? 50.00%
N
-% 40.00%
-
+ + +
8 30.00% = e X
-t
& 20.00%
10.00% w
0.00%
2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022
—@— Ko - Costo de capital ponderado (%) 10.34% 9.70% 9.41% 7.33% 10.65% 15.18%
Ke - Costo de financiacion propia (%) 17.60% 18.04% 16.72% 10.19% 15.89% 22.87%
—#—Ki - Costo de la deuda (%) 9.80% 7.78% 7.41% 6.27% 4.91% 11.70%
$=L - Coeficiente gz)endeudamlemo 65.81% 64.97% 62.20% 48.31% 41.92% 50.39%
8t - Tasa de impuestos (%) 33.00% 33.00% 33.00% 32.00% 31.00% 35.00%

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Como se aprecia en la Figura 23, durante el periodo comprendido entre 2017 y 2022, el
costo de capital ponderado (Ko) de las grandes empresas mostré una tendencia variable. En 2017,
el Ko fue del 10,34%, disminuyendo progresivamente hasta alcanzar un minimo de 7,33% en 2020,
para luego aumentar significativamente hasta un 15,18% en 2022.

En promedio, durante el periodo 2017-2022, el EVA de las grandes empresas fue de
1.148,04 millones de pesos, equivalente a un 1,40% del ANO. El Ko promedio fue de 10,43%,

mientras que el UODI/ANO promedio fue de 11,83%.
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7.3. Medianas empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso

domestico

La Tabla 9 presenta los indicadores de desempefio financiero de las medianas empresas del
sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico, que representan, en

promedio, el 51,05% del total de empresas del sector.

Tabla 9. Indicadores financieros - Medianas empresas sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador Periodo Promedio
2.017 | 2.018 2019 | 2.020 2.021 2.022
a. Crecimiento
Ventas (millones $) 13.009,84 14.983,86 16.834,78 14.029,55 14.562,28 20.983,47 15.733,96
Utilidad neta (millones §) (19,23) 153,72 673,80 477,10 760,14 1.263,88 551,57
Activos (millones $) 8.981,97 10.381,58 10.906,21 9.911,72 11.700,38 13.473,96 10.892,64
b. Rotacién
Rotacién de cartera (veces) 5,28 5,28 5,49 5,18 5,02 6,55 5,47
Rotacién de inventario (veces) 1,43 1,46 1,45 1,43 1,46 1,43 1,44
Rotacién de activos fijos (veces) 6,60 7,55 6,30 7,28 7,22 10,54 7,58
Rotacioén de activos totales (veces) 1,45 1,44 1,54 1,42 1,24 1,56 1,44
c. Endeudamiento
Nivel de endeudamiento (%) 168,42% 161,02% 189,21% 196,00% 186,18% 177,36% 179,70%
Concentracién de deuda a corto plazo (%) 78,79% 77,48% 69,71% 81,51% 83,73% 83,09% 79,05%
Apalancamiento financiero (%) 246,16% 263,87% 212,09% 204,17% 216,04% 229,26% 228,60%
Apalancamiento financiero total (%) 146,16% 163,87% 112,09% 104,17% 116,04% 129,26% 128,60%
d. Margenes
Margen de utilidad bruta (%) 30,20% 31,37% 31,14% 30,09% 31,67% 30,21% 30,78%
Margen de utilidad operacional (%) 2,78% 4,21% 7,57% 7,12% 8,39% 9,53% 6,60%
Margen UODI (%) 1,43% 2,70% 5,78% 5,14% 6,74% 7,55% 4,89%
Margen de utilidad neta (%) -0,15% 1,03% 4,00% 3,40% 5,22% 6,02% 3,25%
e. Rendimiento
ROA - Du Pont (%) 4,02% 6,07% 11,69% 10,08% 10,44% 14,84% 9,52%
ROE - Du Pont ampliado (%) -0,53% 3,91% 13,10% 9,83% 14,04% 21,51% 10,31%
f. Costo de capital
Ko - Costo de capital ponderado (%) 11,46% 11,05% 10,83% 7,66% 11,82% 18,19% 11,83%
Ke - Costo de financiacion propia (%) 13,24% 13,46% 12,12% 8,63% 13,88% 20,96% 13,72%
Ki - Costo de la deuda (%) 9,80% 7,78% 7,41% 6,27% 4,91% 11,70% 7,98%
L - Coeficiente de endeudamiento (%) 26,64% 29,22% 18,05% 22,23% 19,63% 20,76% 22,76%
t - Tasa de impuestos (%) 33,00% 33,00% 33,00% 32,00% 31,00% 35,00% 32,83%
g. Valor Econémico Agregado (EVA)
UODI (millones $) 272,45 443,78 927,81 755,48 957,00 1.446,91 800,57
ANO (millones $) 4.939,82 5.366,12 6.469,78 6.396,86 7.380,66 7.941,58 6.415,80
KTNO (millones $) 3.278,53 3.983,18 4.873,78 4.933,46 5.796,14 6.473,87 4.889,83
AFNO (millones $) 1.661,29 1.382,94 1.596,00 1.463,40 1.584,52 1.467,71 1.525,98
EVA (millones §) (293,80) (149,12) 227,24 265,54 84,54 2,55 22,82
EVA / ANO (%) -5,95% -2,78% 3,51% 4,15% 1,15% 0,03% 0,02%
UODI / ANO (%) 5,52% 8,27% 14,34% 11,81% 12,97% 18,22% 11,85%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Nota: cifras monetarias expresadas en pesos colombianas.
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7.3.1. Evaluacién del crecimiento

Las ventas promedio de las medianas empresas del sector durante el sexenio son de
$15.733,96 millones de pesos. Se observa una tendencia creciente desde 2017 hasta 2019, pasando
de 13.009,84 millones de pesos (2017) a 14.983,86 millones de pesos (2018) y 16.834,78 millones
de pesos (2019). A partir de este punto, se evidencia una disminucion en las ventas, alcanzando su
valor mas bajo con 14.029,55 millones de pesos (2020), y un estancamiento en 14.562,28 millones
de pesos (2021). Finalmente, en 2022, las ventas alcanzaron el valor mas alto durante el periodo
con 20.983,47 millones de pesos (ver Figura 24).

Figura 24. Indicadores de crecimiento - Medianas empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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—@— Utilidad neta (millones) (19.23) 153.72 673.80 477.10 760.14 1,263.88
== Activos (millones) 8,981.97 10,381.58 10,906.21 9,911.72 11,700.38 13,473.96

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

La utilidad neta promedio de las medianas empresas del sector durante el periodo fue de
551,57 millones de pesos; sin embargo, su comportamiento fue muy variable, presentando pérdidas
por 19,23 millones de pesos en 2017 y finalmente, en 2022, registrando una ganancia por 1.263,88

millones de pesos, mostrando una recuperacion progresiva a lo largo del periodo (ver Figura 24).
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Los activos promedio de las medianas empresas del sector fueron de 10.892,64 millones

de pesos. A lo largo del periodo se observa un incremento constante, a excepcion del afio 2020,
cuando pasaron de 10.906,21 millones de pesos en 2019 a 9.911,72 millones de (2020). En esta

linea, a partir del siguiente afio, se evidencia un aumento constante hasta llegar a 13.473,96

millones de pesos en 2022 (ver Figura 24).

7.3.2. Evaluacién del endeudamiento

Durante el periodo de 2017 a 2022, el nivel de endeudamiento presentd fluctuaciones
constantes. Comenzd en un 168,42% en 2017 y disminuy0 ligeramente a 161,02% en 2018. En los
afos siguientes, se observo un aumento constante hasta alcanzar un pico de 196,00% en 2020 antes
de disminuir nuevamente a 177,36% en 2022 (ver Figura 25).

Figura 25. Indicadores de endeudamiento - Medianas empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Apalancamiento financiero total (%) 146.16% 163.87% 112.09% 104.17% 116.04% 129.26%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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La concentracion de deuda a corto plazo mostro una tendencia en declive inicial, del 78,79
% en 2017 al 69,71 % en 2019, antes de aumentar de nuevo alrededor del 80 % para los afios
siguientes, terminando en 83,09 % en 2022.

El apalancamiento financiero presentd una variacion significativa durante este periodo.
Comenzo con un alto apalancamiento del 246,16% en 2017 y experimenté el valor mas elevado
registrado en ese periodo en 2018 con 263,87% v, tras fluctuaciones considerables, se establecid
en 229,26% para el afio 2022.

El apalancamiento financiero total inicidé con un valor de 146,16% (2017), sin embargo,
mostré una tendencia descendente hasta alcanzar su punto mas bajo de 104,17% durante el afio

pandémico 2020, recuperandose en 2022 con un valor de 129,26%.

7.3.3. Evaluacién de la eficiencia

Durante el periodo de 2017 a 2022, la rotacion de cartera en las medianas empresas fluctud,
con un promedio de 5,47 veces. Esto indica que las cuentas por cobrar se cobraron y reemplazaron
aproximadamente 5,47 veces al afio, siendo su valor mas bajo de 5,02 veces (2021) y més alto de
6,55 veces (2022). Para los demaés afios, la rotacion de cartera estuvo cerca del promedio de los
seis afios de estudio (5,47 veces).

La rotacion del inventario se mantuvo estable en los afios observados en las medianas
empresas, con un promedio de 1,44 veces. Esto significa que el inventario fue reemplazado 1,44
veces al afo. Siendo los afios 2018 y 2021 los que presentaron la rotacion de inventario mas alta
(1,46 veces para ambos afnos); en contraste, la rotacion mas baja se situd durante los afios 2017 y
2020 (1,43 veces en ambos afios), colocandose en el punto medio el afio 2019, con una rotacion

de inventario de 1,45 veces (ver Figura 26).
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Figura 26. Indicadores de eficiencia - Medianas empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

La rotacién de activos fijos mostr6 variabilidad a lo largo del periodo estudiado en las
medianas empresas, con un aumento notable en 2022 de 10,54 veces, llevando el promedio a 7,58
veces. La rotacién de activos fijos mas baja se dio en los afios 2017 y 2019, en un orden de 6,60 y
6,30 veces (ver Figura 26).

En cuanto a la rotacion de activos totales, la poblacién de medianas empresas del sector
mostré una estabilidad notable durante el periodo. En 2017, fue de 1,45 veces, disminuyendo
ligeramente a 1,44 veces en 2018. En 2019, aumentd a 1,54 veces, seguido de una leve caida a

1,42 veces en 2020. En 2021, la rotacion disminuyd a 1,24 veces y en 2022 alcanz6 1,56 veces.

7.3.4. Evaluacion de la eficacia

Durante el periodo de 2017 a 2022, el margen de utilidad bruta para las medianas empresas
tuvo fluctuaciones. Comenzé en un 30,20% en 2017 y alcanzo un pico de 31,67% en 2021 antes
de disminuir ligeramente a 30,21% en 2022. El promedio durante este periodo fue del 30,78% (ver

Figura 27).
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Figura 27. Indicadores de eficacia - Medianas empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracién propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El margen de utilidad operacional en las medianas empresas mostr6 una tendencia

ascendente desde el 2,78% en 2017 hasta alcanzar el 9,53% en 2022. El margen promedio se situ6

en el 6,60% y esto representa la proporcion del ingreso que queda después de cubrir los costos

operativos.

En el margen de utilidad operacional después de impuestos para las medianas empresas se

observa un crecimiento significativo desde el 2017 con un 1,43% hasta llegar al 2022 con 7,55%,

con un margen promedio del periodo del 4,89%.

En cuanto al margen de utilidad neta de las medianas empresas, comenzd con un valor

negativo (-0,15%) en el afio 2017, este indicador ha mostrado una recuperacion notable, Ilegando

a un positivo del 6,02% en el 2022, obteniendo un promedio de 3,25%.
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7.3.5. Evaluacién de la efectividad

El ROA durante el periodo de 2017 a 2022 de las medianas empresas mostro una tendencia
ascendente. Comenzo con un 4,02% en 2017 y aumento significativamente hasta alcanzar un
14,84% en 2022. El promedio durante este periodo fue del 9,52%. En el contexto de una empresa

mediana, el ROA creciente indica una mejora en la eficiencia operativa (ver Figura 28).

Figura 28. Indicadores de efectividad - Medianas empresas del sector comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracién propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
Por su parte, el ROE, también experimentd un crecimiento notable durante este periodo.
Aungue empez6 con un -0,53% en 2017, se recuperd rapidamente para alcanzar un impresionante
21,51% en 2022, con un promedio del periodo de 10,31%. Para una empresa mediana en el sector
mencionado, esto representa la capacidad para generar beneficios a partir del capital invertido por
los accionistas (ver Figura 28).
En linea con lo anterior, mediante el sistema DuPont y DuPont ampliado, se evaldan los

componentes del ROA y ROE que explican su comportamiento en el periodo 2017-2022:
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En 2017 el ROA de las medianas empresas del sector fue del 4,02%, impulsado por un
margen de utilidad operacional del 2,78% y una rotacion de activos de 1,45 veces. En 2018, el
ROA aumento6 significativamente al 8,07% debido a una mejora en el margen de utilidad
operacional al 4,21% y una ligera disminucion en la rotacion de activos a 1,44 veces. Para 2019,
se observa un pico en el ROA alcanzando el 11,69%, con un aumento notable en ambos
indicadores: margen de utilidad operacional del 7,57% y rotacion de activos incrementada a 1,54
Veces.

En 2020, se observa una disminucién tanto en el margen de utilidad operacional a 7,12%
como en la rotacion de activos a 1,42 veces, por lo gue el ROA también se ve afectado, obteniendo
el porcentaje mas bajo de todo el periodo. Finalmente, en 2022, tanto la rotacién de activos (1,56)
veces como el margen de utilidad operacional (9,53%) presentan un incremento, por lo que se

observa un ROA de 14,84% (ver Figura 29).

Figura 29. Sistema DuPont: ROA - Medianas empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Por otro lado, en 2017 el ROE fue negativo (-0,53%), indicando pérdidas para las empresas.

Esto se debi6 a un margen neto negativo y un apalancamiento financiero del 246,16% y la rotacion

de activos fue relativamente baja (1,45 veces). Para 2018, hubo una recuperacion notable con un

ROE positivo del 3,91%, impulsado por una mejora en el margen de utilidad neta y un aumento

en el apalancamiento financiero a 263,87% y la rotacion de activos disminuy0 ligeramente a 1,44

veces. En los afos siguientes hasta 2022, se observa una tendencia ascendente general en el ROE
(ver Figura 30).

Figura 30. Sistema DuPont ampliado: ROE - Medianas empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

7.3.6. Evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA)

Con respecto al EVA de las medianas empresas durante el periodo 2017-2022, comenzé
destruyendo valor (-293,80 millones de pesos en 2021 y -149,12 millones de pesos en 2018), pero

se volvio positivo con el tiempo, llegando en 2020 a su valor mas alto con 265,54 millones de
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pesos y finalmente disminuyd hasta 2,55 millones de pesos en 2022, esto indica si la empresa esta
generando valor mas alla del costo del capital a partir de 2019, por lo que se puede determinar que
al inicio del periodo analizado el sector de medianas empresas dedicadas al comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso doméstico ha destruido valor; sin embargo, con el pasar del tiempo
se evidencia una creacion de valor que va en declive puesto que ha pasado de 265,54 millones de
pesos en 2020 hasta 2,55 millones de pesos en 2022, lo que se dio en un contexto de un aumento

del Ko del 11,82% (2021) y 18,19% (2022) (ver Figura 31).

Figura 31. Valor Economico Agregado (EVA) - Medianas empresas del sector comercio al
por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
Al tenor de lo anterior, el Ko de las medianas empresas se situ6 en un 11,46% en 2017 y

mostré una disminucion gradual hasta llegar al 7,66% en 2020. Sin embargo, en los dos afios

siguientes, se observo un aumento significativo, alcanzando un su valor maximo de 18,81% en

2021 y disminuyendo ligeramente en 2022 (18,19%).
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El indicador EVA / ANO en las medianas empresas muestra una tendencia variada durante

el periodo 2017-2022. Comenzd negativamente en -5,95% en 2017 y mejoro significativamente

hasta alcanzar un pico positivo del 4,15% en 2020 antes de disminuir nuevamente a cerca del 0%,

llegando a 0,03% en el 2022.

En este orden, el UODI / ANO en las medianas empresas mostro una tendencia ascendente

desde el afio 2017, con un valor del 5,52%, alcanzando su punto mas alto con un incremento en el

2022 llegando en 18,22% y con un aumento lineal durante el sexenio de estudio (ver Figura 32).

Figura 32. Ko, UODI/ANO, EVA/ANO - Medianas empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Por otro lado, el Ke, para las medianas empresas también mostré variaciones notables

durante este periodo, puesto que, comenzé con un valor del 13,24% en 2017 y descendié hasta el

8,63% en 2020 antes de aumentar drasticamente hasta el 20,96% en 2022, con un promedio de

13,72% durante el periodo 2017-2022 (ver Figura 33).
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Figura 33. Costo de capital - Medianas empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El Ki para las medianas empresas inicié con un valor del 9,80% en 2017 y mostrd una

tendencia decreciente hasta llegar al minimo valor registrado del periodo, que fue de 11,72%

durante el afio 2022; sin embargo, se observa un comportamiento similar durante los afios

anteriores, siendo en 2021 el porcentaje mas bajo (4,91%), seguido de 2020, donde este indicador

se mantuvo en un orden de 6,27%.

Finalmente, la tasa de impuestos (t), fue constante del 2017 al 2019 con un 33,00%,

disminuyendo al siguiente afio al 32%, en el 2021 lleg6 al 31% y aumentd considerablemente en

2022 posicionandose en 35%.
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7.4. Pequefas empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso

domestico

La Tabla 10 presenta los indicadores de desempefio financiero de las pequefias empresas
del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domestico, que representan, en

promedio, el 13,63% del total de empresas del sector.

Tabla 10. Indicadores financieros - Pequefias empresas sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador Periodo Promedio
2.017 2.018 2.019 | 2.020 2.021 2.022
a. Crecimiento
Ventas (millones §) 3.427,88 2.980,69 2.769,71 2.260,99 3.325,47 2.706,91 2.911,94
Utilidad neta (millones $) 135,33 185,27 69,47 103,80 225,23 202,78 153,65
Activos (millones $) 2.782,84 2.062,10 2.338,25 2.552,38 2.841,46 2.959,03 2.589,34
b. Rotaciéon
Rotacién de cartera (veces) 5,41 3,39 2,68 2,67 3,89 5,19 3,87
Rotacién de inventario (veces) 1,33 1,50 1,44 1,49 1,40 1,43 1,43
Rotacién de activos fijos (veces) 9,34 12,56 5,75 4,32 6,97 5,20 7,36
Rotacién de activos totales (veces) 1,23 1,45 1,18 0,89 1,17 0,91 1,14
c. Endeudamiento
Nivel de endeudamiento (%) 197,91% 175,53% 169,27% 204,76% 177,97% 213,33% 189,79%
Concentracion de deuda a corto plazo (%) 91,88% 91,03% 94,27% 86,36% 76,69% 60,61% 83,47%
Apalancamiento financiero (%) 202,13% 232,38% 244,36% 195,47% 228,25% 188,27% 215,14%
Apalancamiento financiero total (%) 102,13% 132,39% 144,36% 95,47% 128,26% 88,25% 115,14%
d. Margenes
Margen de utilidad bruta (%) 24,95% 33,50% 30,79% 32,89% 28,61% 30,13% 30,15%
Margen de utilidad operacional (%) 7.47% 8,58% 4,05% 6,88% 9,05% 9,79% 7,63%
Margen UODI (%) 4,37% 6,48% 2,89% 5,88% 7,84% 8,90% 6,06%
Margen de utilidad neta (%) 3,95% 6,22% 2,51% 4,59% 6,77% 7,49% 5,25%
e. Rendimiento
ROA - Du Pont (%) 9,20% 12,40% 4,79% 6,09% 10,59% 8,95% 8,67%
ROE - Du Pont ampliado (%) 9,83% 20,88% 7,26% 7,95% 18,09% 12,90% 12,82%
f. Costo de capital
Ko - Costo de capital ponderado (%) 11,57% 11,20% 10,72% 7,59% 11,81% 18,39% 11,88%
Ke - Costo de financiacion propia (%) 11,57% 12,95% 13,03% 8,40% 13,16% 20,49% 13,27%
Ki - Costo de la deuda (%) 9,80% 7,78% 7,41% 6,27% 4,91% 11,70% 7,98%
L - Coeficiente de endeudamiento (%) 0,00% 22,59% 28,67% 19,56% 13,79% 16,28% 16,81%
t - Tasa de impuestos (%) 33,00% 33,00% 33,00% 32,00% 31,00% 35,00% 32,83%
g. Valor Econémico Agregado (EVA)
UODI (millones $) 221,14 173,21 76,19 108,38 211,45 184,43 162,47
ANO (millones $) 1.402,60 1.137,06 1.341,47 1.548,97 1.535,66 1.730,67 1.449,40
KTNO (millones $) 1.149,79 951,50 859,94 1.068,60 1.309,68 1.588,95 1.154,74
AFNO (millones $) 252,81 185,55 481,53 480,37 225,98 141,72 294,66
EVA (millones $) 58,85 45,84 (67,59) (9,20) 30,04 (133,87) (12,65)
EVA /7 ANO (%) 4,20% 4,03% -5,04% -0,59% 1,96% -7,74% -0,53%
UODI / ANO (%) 15,77% 15,23% 5,68% 7,00% 13,77% 10,66% 11,35%

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Nota: cifras monetarias expresadas en pesos colombianas.
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7.4.1. Evaluacion del crecimiento

Durante este periodo, las ventas de las pequefias empresas en el sector de comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso domestico experimentaron cambios significativos. En 2017,
las ventas ascendieron a 3.427,88 millones de pesos, y a lo largo de los afios, se observé una
disminucion constante hasta 2020, con ventas de 2.980,69 millones de pesos en 2018, 2.769,71
millones de pesos en 2019 y el valor méas bajo del sexenio por 2.260,99 millones de pesos en 2020.
En el 2021 las ventas incrementaron a 3.325,47 millones de pesos y finalizando el periodo
disminuyeron a 2.706,91 millones de pesos. Este incremento observado en el 2021 puede ser un
comportamiento relacionado con los beneficios otorgados por el Gobierno luego de la pandemia,
como el dia sin IVA, que promovian el consumo de ciertos productos electrodomésticos, es decir,
que se observa aumento en las ventas lo que indica una mayor demanda de los productos ofrecidos
por las empresas del sector, asi como una expansion exitosa en el mercado (ver Figura 34).

Durante el periodo 2017-2022, las pequefias empresas en el sector lograron generar una
utilidad neta positiva, con un promedio de 153,65 millones de pesos. En 2017, la utilidad neta fue
de 135,33 millones de pesos. A lo largo de los afios, aunque se mantuvo en niveles positivos, la
utilidad presentd variaciones significativas, alcanzando su punto més bajo en 2019 con 69,47
millones de pesos y su punto mas alto en 2021 con 225,23 millones de pesos, finalizando el periodo

con 202,78 millones de pesos en 2022.
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Figura 34. Indicadores de crecimiento - Pequefias empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
En cuanto a los activos de las pequefias empresas en el sector fluctuaron alrededor de los
2.000 millones de pesos, con un promedio de 2.589,34 millones de pesos. En 2017, los activos
ascendieron a 2.782,84 millones de pesos. En 2018, los activos alcanzaron su punto méas bajo del
periodo, con 2.062,10 millones de pesos. Sin embargo, desde entonces, se observé un incremento

constante, culminando en 2022 con un total de 2.959,03 millones de pesos.

7.4.2. Evaluacién del endeudamiento

Durante este periodo, el nivel de endeudamiento de las pequefias empresas del sector
fluctud significativamente. En 2017, el endeudamiento era del 197,91%. Este valor alcanz6 su
punto mas bajo en 2019, con un 169,27%, y finaliz6 en 2022 con su pico mas alto de 213,33% (ver
Figura 35).

La concentracién de deuda a corto plazo para las pequefias empresas del sector mostré una

tendencia decreciente, pasando del 91,88% en 2017 al 60,61% en 2022.
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Figura 35. Indicadores de endeudamiento - Pequefias empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
El apalancamiento financiero vario en los afios estudiados, con su valor mas alto en 2019,
alcanzando el 244,36%, y el mas bajo al final del periodo, con un 195,47% en 2022; por otro lado,

el total tuvo su punto mas alto en 2019, con un valor del 144,36%, pero disminuyd con el tiempo

hasta llegar al 88,25% en 2022.

7.4.3. Evaluacién de la eficiencia

Durante este periodo, la rotacion de cartera en las pequefias empresas del sector ha variado
significativamente. En 2017, la cartera rotd 5,41 veces, mientras que en 2020 esta rotacion
disminuyé a 2,67 veces. Al final del periodo, en 2022, incrementé nuevamente, llegando a 5,19
veces. El promedio durante este periodo fue de 3,87 veces (ver Figura 36).

Por otro lado, la rotacion del inventario fluctuo levemente entre los afios observados. En

2017, el inventario se roté aproximadamente 1,33 veces, alcanzando su punto mas alto en 2018
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con una rotacion de 1,50 veces. Desde 2019 hasta 2022, se mantuvo sobre 1,40 veces. El promedio

fue de 1,43 veces (ver Figura 36).

Figura 36. Indicadores de eficiencia - Pequefias empresas del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
En cuanto a la rotacion de activos fijos, esta experimentd una notable variabilidad.
Comenzd con una rotacion alta de 9,34 veces en 2017 y alcanz6 su punto maximo de 12,56 veces
en 2018. Sin embargo, disminuy6 drasticamente, llegando a su punto mas bajo de 4,32 veces en
2020. El promedio fue de 7,36 veces durante el sexenio.
Finalmente, la rotacién de activos totales durante el sexenio mostrd una tendencia bajista,
alcanzando su punto mas alto en 2018 con un valor de 1,45 veces y su punto mas bajo en 2020 con

un valor de 0,89 veces y en 2022 termino con una rotacion de 0,91 veces.



7.4.4. Evaluacion de la eficacia

Durante el periodo comprendido entre 2017 y 2022, el margen de utilidad bruta fluctud
significativamente. En 2017, el margen de utilidad bruta fue del 24,95%, alcanzando su punto mas
alto en 2018 con un 33,50%. En los afios siguientes, experimentd variaciones, cerrando con un
promedio del 30,15%. Para las pequefias empresas en este sector, esto indica la eficiencia con la

que se manejan los costos directos asociados a la produccién frente a los ingresos generados (ver

Figura 37).

En cuanto al margen de utilidad operacional, este indicador inici6é en un 7,47% en 2017 y
mostré variabilidad a lo largo de los afios siguientes. Alcanzo su punto mas bajo del periodo en

2019, con un 4,05%, pero se recuperd significativamente hasta alcanzar un 9,79% en 2022, con un

promedio del 7,63%.

Figura 37. Indicadores de eficacia - Pequefias empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico

/'\/’\,_/

40.00%
35.00%
30.00%
25.00%
20.00%
15.00%
10.00%

5.00%

0.00%

Porcentaje (%)

—@— Margen de utilidad bruta (%)
—{@— Margen de utilidad operacional (%)
==d— Margen UODI (%)

Margen de utilidad neta (%)

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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El margen UODI inicié con un valor del 4,37% en 2017. Experimentd una caida
significativa, llegando a 2,89% en 2019, para luego recuperarse progresivamente hacia finales del

periodo, pasando de 5,88% en 2020 a 7,84% en 2021 y 8,90% en 2022. El promedio durante estos

anos fue del 6,06%.

Por ultimo, el margen de utilidad neta inicié con un valor del 3,95%. Este indicador mostro
fluctuaciones notables durante los afios subsiguientes, cerrando con un promedio general durante

todo el periodo evaluado del 5,25%. Su punto mas bajo fue en 2019 con un 2,51% y el mas alto

fue en 2022 con un 7,49%.

7.4.5. Evaluacién de la efectividad

Durante este periodo, el ROA de las pequefias empresas oscilo significativamente. En 2017,
el ROA fue del 9,20%, alcanzando su punto mas alto en 2018 con un 12,40% y su punto mas bajo

en 2019 con un 4,79%. El promedio durante este periodo fue del 8,67% (ver Figura 38).

Figura 38. Indicadores de efectividad - Pequeiias empresas del sector comercio al por mayor
de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El ROE también experiment0 variaciones significativas entre 2017 y 2022. Alcanz6 su
punto mas alto en 2018 con un impresionante 20,88%, pero disminuyd a cifras mas moderadas en
los afios siguientes, alcanzando su punto mas bajo en 2019 con un 7,26% y recuperandose al final
del periodo con un 12,90% en 2022. El promedio se situd en el 12,82%. EI ROE es crucial para
las pequefias empresas porque mide la rentabilidad relativa al capital propio invertido por los
accionistas.

En este orden de ideas, de acuerdo con Figura 39, el comportamiento del ROA ampliado
utilizando el sistema DuPont se presento de la siguiente manera:

En el aflo 2017, las pequeiias empresas registraron un ROA ampliado de 9,20%,
influenciado por un margen de utilidad operacional relativamente alto de 7,47% y una rotacion de
activos de 1,23.

Figura 39. Sistema DuPont: ROA - Pequeiias empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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En el afio 2017, las pequefias empresas registraron un ROA ampliado de 9,20%,
influenciado por un margen de utilidad operacional relativamente alto de 7,47% y una rotacion de
activos de 1,23 veces; en 2018, el ROA ampliado aumento significativamente hasta 12,40%, el
nivel mas alto del periodo analizado.

Este incremento se atribuy6 a un margen de utilidad operacional mejorado de 8,58% y una
rotacion de activos mas eficiente de 1,45 veces; en 2019, el ROA ampliado disminuyd
considerablemente a 4,79%, afectado por una caida en el margen de utilidad operacional a 4,05%
y una rotacion de activos de 1,18 veces, este afio representa el punto mas bajo del periodo en
términos de rendimiento operativo, la tendencia se revirtié en 2020, con un ROA ampliado de
6,09%, impulsado por un margen de utilidad operacional de 6,88%, a pesar de una rotacion de
activos reducida a 0,89 veces, en 2021, el ROA ampliado volvié a aumentar hasta 10,59%,
respaldado por un margen de utilidad operacional de 9,05% y una rotacién de activos de 1,17
VeCes.

Finalmente, en 2022, el ROA ampliado fue de 8,95%, con un margen de utilidad
operacional récord de 9,79%, pero una rotacion de activos mas baja de 0,91 veces, en promedio,
durante el periodo 2017-2022, el ROA ampliado de las pequefias empresas fue de 8,67%, con un
margen de utilidad operacional promedio de 7,63% y una rotacién de activos de 1,14 veces.

Por otro lado, en 2017 las pequefias empresas registraron un ROE de 9,20%, influenciado
por un margen de utilidad neta de 3,95%, un apalancamiento financiero de 202,13% y una rotacion
de activos de 1,23 veces. Este resultado indica un rendimiento sobre el patrimonio alto, impulsado
principalmente por el apalancamiento financiero; en 2018, el ROE aument6 significativamente

hasta 12,40%, el nivel mas alto del periodo analizado. Este incremento se atribuyd a un margen de
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utilidad neta mejorado de 6,22%, un apalancamiento financiero mas alto de 232,38% y una

rotacion de activos mas eficiente de 1,45 veces (ver Figura 40).

Figura 40. Sistema DuPont ampliado: ROE - Pequefias empresas del sector comercio al por

mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Sin embargo, en 2019, el ROE disminuyd considerablemente a 4,79%, afectado por una
caida en el margen de utilidad neta a 2,51%, a pesar de un apalancamiento financiero ligeramente
mayor de 244,36% Yy una rotacion de activos de 1,18 veces; en 2020, el ROE se recuperd hasta
6,09%, impulsado por un margen de utilidad neta de 4,59%, pero con un apalancamiento financiero
reducido de 195,47% y una rotacion de activos mas baja de 0,89 veces; en 2021, el ROE volvio a
aumentar hasta 10,59%, respaldado por un margen de utilidad neta de 6,77%, un apalancamiento
financiero de 228,25% Yy una rotacion de activos de 1,17 veces; finalmente, en 2022, el ROE fue
de 8,95%, con un margen de utilidad neta récord de 7,49%, pero un apalancamiento financiero

mas bajo de 188,27% y una rotacién de activos de 0,91 veces.
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En promedio, durante el periodo 2017-2022, el ROE de las pequefias empresas fue de
8,67%, con un margen de utilidad neta promedio de 5,25%, un apalancamiento financiero

promedio de 215,14% y una rotacion de activos de 1,14 veces.

7.4.6. Evaluacion del Valor Econémico Agregado (EVA)

Durante el periodo 2017-2022, el Valor Econémico Agregado (EVA) de las pequefias
empresas mostré una tendencia volatil, con variaciones significativas a lo largo de los afios. De
acuerdo con la Figura 41, en 2017 el EVA fue positivo, con una generacién de valor de 58,85
millones de pesos, lo que representd un 4,20% del EVA/ANO (ver Figura 42). Este desempefio se
dio en el contexto de una reduccion del costo de capital ponderado (Ko) del 11,57% y un aumento
significativo del UODI/ANO a un 15,77%.

Figura 41. Valor Econdémico Agregado (EVA) - Pequefias empresas del sector comercio al

por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).



104

En 2018, el EVA disminuyé levemente a 45,84 millones de pesos, representando un 4,03%

del EVA/ANO. A pesar de la ligera disminucién, las empresas continuaron generando valor,

influenciadas por un Ko estable en 11,20% y un UODI ligeramente inferior de 173,21 millones de

pesos, este comportamiento es favorecido por un Ko menor que el UODI/ANO siendo este
15,23%.

El afio 2019 fue maés desafiante, con un EVA de -67,59 millones de pesos, equivalente a un

-5,04% del ANO. Este resultado sugiere una destruccion de valor, impulsada por una disminucion

en el UODI a 76,19 millones de pesos y un Ko de 10,72%.

Figura 42. Ko, UODI/ANO, EVA/ANO - Pequefias empresas del sector comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
En 2020, el EVA mostrd una ligera recuperacion, con una destruccién menos severa de -
9,20 millones de pesos, lo que represent6 un -0,59% del EVA/ANO. Este afio se caracterizo por

un Ko mas bajo del periodo en 7,59% y un UODI de 108,38 millones de pesos.
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El afio 2021 presentd una mejora con un EVA positivo de 30,04 millones de pesos,
equivalente a un 1,96% del EVA/ANO. La generacion de valor se produjo en un contexto de un
Ko de 11,81% y un UODI de 211,45 millones de pesos, lo que llevo el UODI/ANO a 13,77%.

Sin embargo, en 2022, el EVA fue negativo con un valor de -133,87 millones de pesos,
equivalente a un -7,74% del ANO. Este resultado refleja una significativa destruccion de valor en
un contexto de un elevado Ko de 18,39% y un UODI de 184,43 millones de pesos, lo que resultd
en un UODI/ANO de 10,66%.

Durante el periodo 2017-2022, el costo de capital ponderado (Ko) de las pequefias
empresas mostro una tendencia variable. En 2017, el Ko fue del 11,57%, disminuyendo hasta un
minimo de 7,59% en 2020, para luego aumentar significativamente hasta un 18,39% en 2022. Este
comportamiento refleja la interaccion entre el costo de financiacion propia (Ke), el costo de la

deuda (Ki), el coeficiente de endeudamiento (L) y la tasa de impuestos (t) (ver Figura 43).

Figura 43. Costo de capital - Pequefias empresas del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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En 2017, el Ke y el Ko fueron ambos del 11,57%, con un Ki de 9,80% y un L de 0,00%.
La tasa de impuestos fue del 33,00%. En 2018, el Ko disminuy6 levemente a 11,20%, con un Ke
de 12,95%, un Ki de 7,78%, y un L incrementado a 22,59%; en 2019, el Ko continud disminuyendo
a 10,72%, con un Ke de 13,03%, un Ki de 7,41%, y un L de 28,67%.

En 2020, el Ko alcanzé su nivel més bajo en 7,59%, con un Ke de 8,40%, un Ki de 6,27%,
y un L reducido a 19,56%; en el 2021 vio un aumento del Ko a 11,81%, con un Ke de 13,16%, un
Ki de 4,91%, y un L de 13,79%. Finalmente, en 2022, el Ko alcanz6 su punto mas alto en 18,39%,
con un Ke de 20,49%, un Ki de 11,70%, y un L de 16,28%. La tasa de impuestos variaba

ligeramente cada afio, manteniéndose en un promedio de 32,83%.
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7.5. Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domestico
La Tabla 11 presenta los indicadores de desempefio financiero de las pymes del sector

comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico, que representan, en promedio, el

64,68% del total de empresas del sector.

Tabla 11. Indicadores financieros - Pymes sector comercio al por mayor de aparatos y

equipos de uso doméstico

Indicador Periodo Promedio
2.017 2.018 2.019 | 2.020 2.021 2.022
a. Crecimiento
Ventas (millones $) 11.535,69 13.063,35 14.388,68 11.455,18 11.462,47 15.941,66 12.974,50
Utilidad neta (millones $) 4,55 158,77 568,70 395,44 612,58 971,16 451,87
Activos (millones $) 8.028,25 9.050,46 9.416,13 8.301,87 9.256,54 10.573,29 9.104,42
b. Rotacion
Rotacion de cartera (veces) 5,28 5,18 5,31 4,97 4,91 6,47 5,35
Rotacion de inventario (veces) 1,43 1,46 1,45 1,43 1,46 1,43 1,44
Rotacion de activos fijos (veces) 6,69 7,67 6,28 7,08 7,20 10,05 7,49
Rotacion de activos totales (veces) 1,44 1,44 1,53 1,38 1,24 1,51 1,42
c. Endeudamiento
Nivel de endeudamiento (%) 169,77% 161,51% 188,26% 196,56% 185,45% 179,70% 180,21%
Concentracion de deuda a corto plazo (%) 79,39% 77,94% 70,89% 81,82% 83,11% 81,62% 79,13%
Apalancamiento financiero (%) 243,33% 262,57% 213,31% 203,56% 217,02% 225,47% 227,55%
Apalancamiento financiero total (%) 143,33% 162,57% 113,31% 103,56% 117,02% 125,47% 127,54%
d. Margenes
Margen de utilidad bruta (%) 29,96% 31,45% 31,13% 30,21% 31,43% 30,21% 30,73%
Margen de utilidad operacional (%) 2,99% 4,36% 7,45% 7,11% 8,44% 9,54% 6,65%
Margen UODI (%) 1,56% 2,84% 5,68% 5,18% 6,82% 7,61% 4,95%
Margen de utilidad neta (%) 0,04% 1,22% 3,95% 3,45% 5,34% 6,09% 3,35%
e. Rendimiento
ROA - Du Pont (%) 4,30% 6,30% 11,39% 9,82% 10,46% 14,39% 9,44%
ROE - Du Pont ampliado (%) 0,14% 4,61% 12,88% 9,70% 14,36% 20,71% 10,40%
f. Costo de capital
Ko - Costo de capital ponderado (%) 11,48% 11,06% 10,82% 7,65% 11,82% 18,19% 11,84%
Ke - Costo de financiacién propia (%) 13,14% 13,44% 12,15% 8,61% 13,82% 20,91% 13,68%
Ki - Costo de la deuda (%) 9,80% 7,78% 7,41% 6,27% 4,91% 11,70% 7,98%
L - Coeficiente de endeudamiento (%) 25,33% 28,97% 18,50% 22,06% 19,20% 20,41% 22,41%
t - Tasa de impuestos (%) 33,00% 33,00% 33,00% 32,00% 31,00% 35,00% 32,83%
g. Valor Econémico Agregado (EVA)
UODI (millones $) 264,56 400,49 779,70 613,93 751,33 1.098,64 651,44
ANO (millones $) 4.395,63 4.689,47 5.577,90 5.336,38 5.768,25 6.228,23 5.332,64
KTNO (millones $) 2.951,03 3.498,11 4.175,72 4.088,02 4.558,50 5.126,31 4.066,28
AFNO (millones $) 1.444,60 1.191,36 1.402,18 1.248,36 1.209,75 1.101,92 1.266,36
EVA (millones $) (239,86) (117,98) 176,11 205,64 69,68 (34,49) 9,85
EVA / ANO (%) -5,46% -2,52% 3,16% 3,85% 1,21% -0,55% -0,05%
UODI / ANO (%) 6,02% 8,54% 13,98% 11,50% 13,03% 17,64% 11,78%

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Nota: cifras monetarias expresadas en pesos colombianas.
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7.5.1. Evaluacién del crecimiento

Las ventas durante el sexenio para las pymes mostraron un crecimiento constante, puesto
que, comenzaron en 11.535,69 millones de pesos en 2017 y aumentaron afio tras afio hasta alcanzar
los 15.941,66 millones de pesos en 2022, con un promedio de 12.974,50 millones de pesos durante
el periodo indicado. Para las pymes, este incremento en las ventas indica una expansion en la

demanda del mercado y una mayor aceptacion de los productos ofrecidos (ver Figura 44).

Figura 44. Indicadores de crecimiento - Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos

y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
Por otro lado, la utilidad neta también experiment6 un aumento significativo a lo largo del

mismo periodo para las pymes, comenz6 con una cifra relativamente baja de 4,55 millones de

pesos en 2017 pero se dispard a 971,16 millones de pesos en 2022, con un promedio acumulado

de 451,87 millones de pesos.
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Finalmente, los activos totales para las pymes se incrementaron desde los 8.028,25

millones de pesos en el afio 2017 hasta los 10.573,29 millones de pesos en 2022; el promedio

durante el periodo fue de 9.104,42 millones de pesos.

7.5.2. Evaluacién del endeudamiento

El nivel de endeudamiento present6 un comportamiento variable de 2017 a 2022, en 2017
fue de 169,77%, en 2018 disminuyd a 161,51%, en 2019 aumento a 188,26%, en 2020 a 196,56%,

en 2021 disminuye de nuevo a 185,45% vy, finalmente en 2022, termina en 179,70% teniendo un

promedio de 180,21% (ver Figura 45).

Figura 45. Indicadores de endeudamiento - Pymes del sector comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico
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Apalancamiento financiero total (%) 143.33% 162.57% 113.31% 103.56% 117.02% 125.47%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
La concentracion de deuda a corto plazo varié constantemente en 2017, era del 79,39 %,
su punto mas bajo fue en 2019 con 70,89 % y el mas alto con 83,11 % en 2021, finalmente, en el

periodo, este indicador tuvo un promedio de 79,13 %.
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El apalancamiento financiero presentd una variacion constante durante este periodo.
Comenzo6 con un apalancamiento del 243,33% en 2017 y experimentd el valor mas elevado
registrado en ese periodo en 2018 con 262,57% Y, tras variaciones, se establecid en 225,47% para
2022.

El apalancamiento financiero total para las pymes inicié con un valor de 143,33%, sin
embargo, mostro una tendencia descendente hasta alcanzar su punto mas bajo de 103,56% durante

la pandemia en 2020, sin embargo, en el 2022 se observé una recuperacién llegando a 125,47%.

7.5.3. Evaluacién de la eficiencia

La rotacién de cartera para las pymes en 2017-2022 alcanz6 un promedio de 5,35 veces, y
aunque su valor més bajo fue en 2021 con 4,91 veces este indicador ha alcanzado un valor de 6,47
veces en 2022.

La rotacion de inventario durante el sexenio para las pymes mantuvo una consistencia a lo
largo del tiempo, con un promedio de 1,44 veces, presentando una rotacion de 1,43 veces en los
afios 2017, 2020 y 2022; de 1,45 en 2018 y de 1,46 en 2018 y 2021.

La rotacién de activos fijos presentd variaciones significativas a lo largo del periodo
estudiado para las pymes, con un aumento notable en 2022 pues alcanz6 un valor de 10,05 veces
y un promedio general de 7,49 veces.

Finalmente, la rotacion de activos totales refleja la eficiencia con que la empresa utiliza
todos sus activos disponibles para generar ingresos, mostro fluctuaciones menores durante el
periodo desde 2017 a 2022, con un promedio final de 1,42 veces y su valor mas alto fue de 1,51

veces en 2022 (ver Figura 46).
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Figura 46. Indicadores de eficiencia - Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos y
equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

7.5.4. Evaluacidn de la eficacia

El margen de utilidad bruta para las pymes del sector fluctud entre un 29,96% (2017),

30,21% (2020), 31,13% (2019), 30,21% (2020 y 2022), 31,43% (2021) y un 31,45% (2018), con
un promedio del 30,73%.

El margen de utilidad operacional a lo largo del sexenio para las pymes mostré una

tendencia creciente desde el 2,99% en 2017 hasta alcanzar un pico del 9,54% en 2022.

El margen de utilidad operacional después de impuestos en pymes experimentd un aumento

significativo desde el afio 2017 (1,56%) hasta el afio 2022 (7,61%), con un promedio general del
periodo del 4,95% (ver Figura 47).
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Figura 47. Indicadores de eficacia - Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos y
equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
El margen de utilidad neta es otro indicador vital que ha mostrado una tendencia creciente,
puesto que, comenzo con solo un 0,04% en 2017 y aumentando a un 6,09% en cinco afios (2022),

presentando un retroceso en 2020, pues pasé de 3,95% en 2019 a 3,45% al siguiente afio.
7.5.5. Evaluacion de la efectividad

El ROA durante el periodo de 2017 a 2022 para las pymes, mostré una tendencia creciente,
pues comenzo con un 4,30% en 2017 y alcanzo un pico del 14,39% en 2022, sin embargo, durante
el afio pandémico se observa una disminucion pues se ubic6 en un 9,82% en 2020.

Por otro lado, el ROE en 2017, fue del 0,14%, presentando un aumento constante

interrumpido en 2020 ubicandose en 9,70%, para nuevamente presentar un crecimiento hasta llegar

a 20,71% en 2022 (ver Figura 48).
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Figura 48. Indicadores de efectividad - Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

ElI ROA se vio significativamente influenciado por el margen de utilidad operacional, cuyo
aumento o disminucién afect6 directamente este indicador. En el afio 2017, las pymes del sector
en el pais registraron un ROA del 4,30%. Este resultado se atribuye a un margen de utilidad
operativa del 2,99% y una rotacion de activos de 1,44 veces.

Para el afio 2018, manteniendo la misma rotacién de activos, pero con un incremento en el
margen de utilidad operacional al 4,36%, el ROA aumentd a 6,30%. Este patron se repite a lo largo
de los afios, con excepcidn del 2020, donde a pesar de un margen de utilidad operativa del 7,11%
y una rotacion de activos de 1,38 veces, se observa una disminucion en el ROA, alcanzando el
9,82%. Sin embargo, en los afios 2021 y 2022, se evidencia un comportamiento positivo, con un
aumento del ROA gracias al incremento en el margen de utilidad operativa, alcanzando un 10,46%

y un 14,39%, respectivamente (ver Figura 49).
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Figura 49. Indicadores de sistema DuPont: ROA - Pymes del sector comercio al por mayor

de aparatos y equipos de uso domeéstico
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Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

El rendimiento del patrimonio (ROE) de las pymes en el sector ha mostrado una tendencia

generalmente creciente a lo largo del periodo analizado, con la excepcion del afio 2020. Este

crecimiento se ha atribuido principalmente a un aumento constante en el apalancamiento

financiero y el margen de utilidad neta. En el afio 2017, el ROE fue del 0,14%, influenciado por

un margen de utilidad neta del 0,04%, un apalancamiento financiero del 243,33%, y una rotacién

de activos de 1,44 veces (ver Figura 50).
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Figura 50. Indicadores de sistema DuPont ampliado: ROE - Pymes del sector comercio al

por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

300.00%

250.00%

200.00%

150.00%

100.00%

Porcentaje (%)

50.00%

0.00%

—&— ROE (%)
—@— Margen de utilidad neta (%)

= Apalancamiento financiero (%)

Rotacion de activos (veces)

e

\\/,___,,__.

—
2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022
0.14% 4.61% 12.88% 9.70% 14.36% 20.71%
0.04% 1.22% 3.95% 3.45% 5.34% 6.09%

243.33%  262.57% = 213.31% = 203.56% @ 217.02% = 225.47%

1.44 1.44 1.53 1.38 1.24 1.51

1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20

Veces

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Con una rotacion similar pero un incremento en el margen y el apalancamiento con respecto

a 2017, el ROE aumento significativamente en 2018, alcanzando el 4,61%. Este aumento continu6

en 2019, donde el ROE lleg6 al 12,88%, gracias a mejoras adicionales en los indicadores

mencionados, sin embargo, en 2020, a pesar de un margen de utilidad neta del 3,45%, un

apalancamiento financiero del 203,56%, y una rotacion de activos de 1,38 veces, el ROE se redujo

al 9,70%, marcando el punto més bajo del periodo analizado. En contraste, tanto en 2021 como en

2022, el ROE experimento un incremento constante, alcanzando el 14,36% y el 20,71%,

respectivamente, gracias a un comportamiento de crecimiento en el margen de utilidad neta y el

apalancamiento financiero.
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7.5.6. Evaluacion del Valor Economico Agregado (EVA)

El Valor Econdémico Agregado (EVA) de las pymes en el sector durante el sexenio ha
experimentado variaciones, mostrando una tendencia inicial hacia la recuperacion y el crecimiento
positivo hasta alcanzar su punto maximo en 2020, con una creacion de valor que ascendio a 205,64
millones de pesos, tras recuperarse de su nivel mas bajo de destruccion de valor (-239,12 millones
de pesos) en 2017. Sin embargo, a partir de 2020, se observa una tendencia decreciente, reflejada
una generacion de valor en torno a de 69,68 millones de pesos en 2021 y destruccion de valor por
un importe de -34,49 millones de pesos en 2022. Pese a esta tendencia negativa en la segunda
mitad del periodo analizado, es importante destacar que las pymes del sector siguen generando
valor, como lo demuestra su promedio de 9,85 millones de pesos (ver Figura 51).

Figura 51. Indicadores de Valor Econémico Agregado (EVA) - Pymes del sector comercio al

por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Durante el periodo entre 2017 y 2022, el UODI de las pymes en el sector experimentd una
tendencia creciente notable. Iniciando en 264,56 millones de pesos en 2017, alcanz6 su punto
maximo en 2022 con 1.098,64 millones de pesos (ver Figura 52).

Durante este periodo, el ANO también experimentd un crecimiento constante entre las
pymes del sector. Inici6 en 4.395,63 millones de pesos en 2017 y alcanz6 los 6.228,23 millones de
pesos en 2022. Ademas, el KTNO aumento desde los 2.951,03 millones de pesos en 2017 hasta
los 5.126,31 millones de pesos en 2022.

Los AFNO han mostrado variaciones, aunque en general han disminuido a lo largo del

tiempo en las pymes. Iniciaron con un valor de 1.444,60 millones de pesos en 2017 y finalizaron

en 1.101,92 millones de pesos en 2022.

Figura52. Ko, UODI/ANO, EVA/ANO - Pymes del sector comercio al por mayor de aparatos
y equipos de uso domeéstico

20.00%
15.00%
S —
g 10.00%
2
£ 5.00%
9]
(3]
-
o 0.00%
-5.00%
-10.00%
2,017 2,018 2,019 2,020 2,021 2,022
—@— Ko - Costo de capital ponderado (%) 11.48% 11.06% 10.82% 7.65% 11.82% 18.19%
—@—EVA / ANO (%) -5.46% -2.52% 3.16% 3.85% 1.21% -0.55%
==d—T1ODI / ANO (%) 6.02% 8.54% 13.98% 11.50% 13.03% 17.64%

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
El indicador EVA/ANO ha experimentado la mayor variacion en las pymes, ya que no

muestra una tendencia consistente a lo largo del periodo analizado. En 2017 fue de -5,46%, en
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2018 de -2,52%, en 2019 de 3,16%, en 2020 de 3,85%, en 2021 de 1,21% Yy finalmente, en 2022
fue de -0,55%, con un promedio de -0,05% durante el sexenio.

Finalmente, la relacién entre la UODI/ANO, que representa la rentabilidad en funcion de
los activos netos utilizados durante el periodo analizado de 2017 a 2022, mostré un
comportamiento ascendente. Iniciando en un 6,02% en 2017, aumento hasta alcanzar un 17,64%
en 2022, siendo este ultimo el valor mas alto registrado durante el periodo.

Durante el periodo analizado en las pymes del sector, el Ko de las pymes fluctu6. Comenzo
en un 11,48% en 2017, disminuyendo progresivamente hasta un 7,65% en 2020 antes de aumentar
significativamente a un 18,19% en 2022. El promedio durante este periodo fue del 11,84%.

Por parte del UODI/ANO para las pymes del sector, mostrd una tendencia generalmente
ascendente desde el inicio del periodo, con un valor inicial del 6,02% en 2017, alcanzando su punto
maximo con un impresionante incremento al llegar al afio final del periodo (2022) con un valor
del 17,64%. El promedio fue del 11,78%.

Por otro lado, EI EVA/ANO mostré una tendencia variada durante este periodo. Comenzé
con un valor negativo del -5,46% en 2017 y mejoro hasta alcanzar un pico positivo del 3,85% en
2020 antes de caer nuevamente a -0,55% en el afio 2022. El promedio resultante fue del -0,05%.

Durante el periodo analizado, los indicadores financieros clave para las pymes mostraron
fluctuaciones significativas. El costo de capital ponderado (Ko) varid, promediando un 11,84%,
representando la rentabilidad minima requerida para satisfacer las expectativas de todos los
financiadores. Se observa un aumento en este porcentaje a lo largo del periodo, pasando de 11,48%
en 2017 a 18,19% en 2022. Esta variabilidad en Ko sugiere cambios en las expectativas y

condiciones del mercado financiero (ver Figura 53).
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Figura 53. Indicadores de costo de capital - Pymes del sector comercio al por mayor de

aparatos y equipos de uso domestico
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Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Por otro lado, el costo de financiacion propia (Ke) también experimentd cambios,
promediando el 13,68%. Ke refleja el retorno esperado por los propietarios o accionistas, y un
valor mas alto en ciertos afios indica una mayor expectativa de rendimiento, posiblemente debido
a percepciones de oportunidades comerciales o riesgos incrementados. Este indicador también
mostré un incremento desde 2017 hasta 2022, pasando del 13,14% al 20,91%.

Ademas, se observa que tanto Ko como Ke alcanzaron su valor mas bajo en 2020,
considerado el afio pandémico, con valores de 7,65% y 8,61%, respectivamente.

Durante el periodo comprendido entre 2017 y 2022, el costo de la deuda (Ki) exhibi6 una
tendencia inicial a la baja seguida de un marcado aumento en 2022, alcanzando un 11,70%, con
un promedio general del 7,98%. El valor mas bajo se registré en 2021 con un 4,91%, posterior al

afio pandémico, sugiriendo un escenario de recuperacion. Por otro lado, el coeficiente de
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endeudamiento (L) mostré una tendencia decreciente al inicio, seguida de un aumento hacia finales
del periodo, alcanzando un 20,41% en 2022. El promedio del sexenio fue del 22,41%.
Finalmente, la tasa de impuestos (t) se mantuvo relativamente constante a lo largo del

periodo analizado, con un promedio general del 32,83%.
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8. Comparacion del desemperio financiero entre los grupos poblacionales del sector

comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia durante el

periodo 2017-2022

En este apartado se compara a los grupos poblacionales utilizando los indicadores

financieros-contables y de gestion basada en el valor evaluados en el capitulo anterior. Ademas,

se realiza una comparacion entre las grandes empresas y los indicadores financieros reportados

por la Revista Dinero durante el sexenio estudiado.

8.1. Total empresas vs grandes empresas

La Tabla 12 sintetiza la comparacion de los resultados entre el total de empresas y las

grandes empresas. Estas Gltimas representan, en promedio, el 35,32% del total del sector; por esta

razon, algunos indicadores financieros pueden mostrar diferencias considerables.

Tabla 12. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs grandes empresas -

Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas del total de empresas crecieron un 27,27%, mientras que las grandes
empresas lo hicieron en un 34,47%. Sin embargo, no coinciden en tendencia
anual durante todo el sexenio, ya que las ventas del total de empresas
decrecieron entre 2019 y 2020, mientras que las grandes empresas mostraron
un comportamiento creciente.

La utilidad neta de ambos fue negativa durante el primer afio y tuvieron un
comportamiento creciente entre 2018 y 2021, pero decrecieron en 2022. La
utilidad neta de las grandes empresas se incrementd en un 150,29%, mientras
que el crecimiento del total de empresas se ubico en un 147,14%.

Los activos del total de empresas presentaron un decremento en el afio 2020,

mientras que las grandes empresas mostraron un crecimiento constante a lo
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largo del periodo, siendo de 32,94% para las grandes empresas y de 25,40%
para el total de empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento tanto del total de empresas como de las grandes
empresas mostré un crecimiento relativamente similar, con una variacion de
11,07% y 11,43%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el
nivel de endeudamiento se mantuvo estable, promediando 142,06% para el
total de empresas y 139,17% para las grandes empresas.

El total de empresas utilizd en menor medida recursos de corto plazo con
endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,36% durante el sexenio,
mientras que las grandes empresas tuvieron un promedio ligeramente mayor,
con 83,68%.

El promedio de apalancamiento financiero total fue similar tanto para el total
de empresas como para las grandes empresas, con valores promedio de
244,92% y 264,07%, respectivamente. Esto indica que el patrimonio del total
de empresas esta compuesto en menor medida por recursos propios (activos)

en comparacion con las grandes empresas.

La rotacion de cartera para el total de empresas tuvo un promedio de 3,94
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
alto, ya que las grandes empresas presentaron una rotacién inferior, con un
promedio de 3,84 veces.

Tanto el total de empresas como las grandes empresas exhibieron niveles

similares de rotacién de inventario, con promedios de 1,31 veces y 1,29 veces

Eficiencia respectivamente.
La rotacion de activos fijos para el total de empresas tuvo un promedio de 7,10
veces, mientras que las grandes empresas también mostraron un promedio
menor de 7,06 veces.
Tanto el total de empresas como las grandes empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 veces en ambos
casos.
En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es ligeramente superior (en
Eficac promedio) para el total de empresas, con un promedio de 23,45%, mientras que
icacia

para las grandes empresas es de 22,73%, con un crecimiento de 15,64% y

17,27%, respectivamente.
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El total de empresas tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,47%, comparado con el 4,26% de las grandes empresas. De este modo, el
total de empresas muestra una eficacia operativa ligeramente mayor en la
generacién de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las grandes empresas.

En este sentido, el total de empresas muestra un margen UODI promedio de
3,30%, con un crecimiento de 97,55%; mientras que las grandes empresas
tienen un margen de 3,14%, con un crecimiento de 100,62%.

En cuanto al margen neto, el total de empresas posee un margen de utilidad
neta ligeramente superior en comparacion con las grandes empresas después
de considerar todos los costos y gastos. Esto se refleja en que el total de
empresas tuvo un margen de utilidad neta promedio de 1,84%, mientras que

las grandes empresas registraron un margen neto de 1,69%.

Efectividad

En el caso del ROA, el total de empresas experimentd un incremento
significativo, pasando de 0,79% en 2017 a 9,21% en 2021, con un promedio
de 6,37%, lo que representa un crecimiento de 90,35%. De manera similar, las
grandes empresas también demostraron un aumento notable, aunque
ligeramente menor en promedio, con un incremento de 0,46% en 2017 y 9,10%
en 2021, con un promedio de 6,06% (93,97% de crecimiento).

En promedio, el ROA fue mas elevado para el total de empresas, influenciado
por un margen de utilidad operacional promedio de 4,47% y de 4,26% para las
grandes empresas. Y una rotacion de activos promedio de 1,42 veces para
ambos grupos.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: el total de empresas
mostré un aumento significativo, elevando su ROE de -12,49% en 2017 a
17,66% en 2021, con un promedio general de 8,01%. Las grandes empresas,
por su parte, también exhibieron un crecimiento notable, con un incremento de
-14,47% en 2017 a 18,10% en 2021, y un promedio de 7,65%. En el sexenio,
hubo un aumento en el ROE de 182,66% para el total de empresas y de
200,66% para las grandes empresas.

En promedio, el ROE fue mas elevado para el total de empresas, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 1,84% y de 1,69% para las grandes

empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
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apalancamiento financiero promedio fue de 344,92% para el total de empresas
y de 364,07% para las grandes.

El total de empresas y las grandes presentaron un comportamiento similar en
la creacion de Valor Econdmico Agregado (EVA). Ambas alcanzaron su punto
maés alto en 2021 (2.234,29 millones de pesos para el total y 6.207,07 millones
de pesos para las grandes). Sin embargo, destruyeron valor en dos afios: en
2017 (-2.276,09 y -5.518,10 millones, respectivamente) y en 2022 (-408,03 y
-1.072,31 millones, respectivamente). EI EVA promedio fue de 320,11
millones de pesos para el total de empresas y de 1.148,04 millones de pesos
para las grandes empresas.

El afio 2018 fue el de menor creacion de valor esperada por los propietarios,
principalmente porque el rendimiento del activo neto operacional en la utilidad

operacional después de impuestos (UODI/ANO) solo alcanzé a cubrir el costo
Valor Econémico

Agregado (EVA)

de capital (Ko) en menor medida. Esto también se reflejo en la razén
EVA/ANO, que fue positiva (mas alta para las grandes empresas) entre los
afios 2018 y 2021 debido a la creacion de valor, siendo en promedio de 1,14 %
para el total de empresas y de 1,40 % para las grandes empresas.

El costo de capital (Ko) mostrd una tendencia al alza en 2017 (10,54 % total y
10,34 % grandes) y 2022 (15,57 % total y 15,18 % grandes), siendo méas
elevado para el total de empresas, debido a que el costo de capital propio (Ke)
y el de la deuda (Ki) no fueron favorables en los afios mencionados. En el caso
del Ke, hubo variaciones de 24,91 % (total) y 23,04 % (grandes), y en el caso
del Ki, -16,17 % (total y grandes). No obstante, se observa una tendencia
favorable entre 2018 y 2022 como resultado de una mejora en los costos de

capital propio, siendo méas beneficioso para las grandes empresas.

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.2. Total empresas vs medianas empresas

La Tabla 13 sintetiza la comparacion de los resultados entre el total de empresas y las

medianas empresas. Estas ultimas representan, en promedio, el 51,05% del total de empresas del

sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

Tabla 13. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs medianas empresas -

Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas del total de empresas crecieron un 27,27%, mientras que las
medianas empresas lo hicieron en un 38,00%. Sin embargo, no coinciden en
tendencia anual durante todo el sexenio, ya que las ventas del total de empresas
decrecieron entre 2019 y 2020, mientras que las medianas empresas mostraron
un comportamiento creciente.

La utilidad neta de ambos fue negativa durante el primer afio y tuvo un
comportamiento creciente entre 2018 y 2021 para el total de empresas;
mientras que para las medianas empresas crecio de 2018 a 2022. De este modo,
la utilidad neta de las medianas empresas crecié un 101,52%, mientras que el
crecimiento del total de empresas se ubicd en un 147,14%, siendo mas alto para
el total de empresas.

Los activos del total de empresas presentaron un decremento en el afio 2020,
mientras que las medianas empresas mostraron un aumento constante a lo largo
del periodo, siendo de 33,34% para las medianas empresas y de 25,40% para

el total de empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento del total de empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las medianas empresas, con una variacion de 11,07% y
5,04%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 142,06% para el total de
empresas y 179,70% para las grandes empresas.

El total de empresas utilizd6 en mayor medida recursos de corto plazo con

endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,36% durante el sexenio,
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mientras que las medianas empresas tuvieron un promedio ligeramente menor,
con 79,05%.

El promedio de apalancamiento financiero total fue de 244,92% para el total
de empresas y de 128,60% para las medianas empresas, respectivamente. Esto
indica que el patrimonio de las medianas empresa estd compuesto en menor

medida por recursos propios (activos) en comparacion con el total de empresas.

Eficiencia

La rotacién de cartera para el total de empresas tuvo un promedio de 3,94
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
bajo, ya que las medianas empresas presentaron una rotacién mayor, con un
promedio de 5,47 veces.

Tanto el total de empresas como las medianas empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de inventario, con promedios de 1,31 veces y 1,44 veces
respectivamente, siendo este tltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para el total de empresas tuvo un promedio de 7,10
veces, mientras que las medianas empresas mostraron un promedio mayor de
7,58 veces.

Tanto el total de empresas como las medianas empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 y 1,44 veces,

respectivamente, siendo este tltimo el mayor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
el total de empresas, con un promedio de 23,45%, mientras que para las
medianas empresas es de 30,78%, con un crecimiento de 15,64% y 0,05%,
respectivamente.

El total de empresas tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,47%, este es menor comparado con el 6,60% de las medianas empresas. De
este modo, el total de empresas muestra una eficacia operativa menor en la
generacién de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las medianas empresas.

En este sentido, el total de empresas muestra un margen UODI promedio de
3,30%, con un crecimiento de 97,55%; mientras que las medianas empresas
tienen un margen mayor (4,89%), con un crecimiento de 81,06%.

En cuanto al margen neto, el total de empresas posee un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las medianas empresas después de considerar

todos los costos y gastos. Esto se refleja en que el total de empresas tuvo un
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margen de utilidad neta promedio de 1,84%, mientras que las medianas
empresas registraron un margen neto de 3,25%.

Efectividad

El ROA de las medianas empresas paso de 0,79% en 2017 a 14,84% en 2022,
con un promedio de 9,52%, lo que representa un crecimiento de 72,90%. De
manera similar, el total de empresas también mostré un aumento notable,
aunque ligeramente menor en promedio, con un incremento de 0,79% en 2017
y 8,19% en 2022, con un promedio de 6,37% (90,35% de crecimiento). En
promedio, ROA fue mas elevado para las medianas empresas, influenciado por
un margen de utilidad operacional promedio de 6,60% y de 4,47% para el total
de empresas. Y una rotacion de activos promedio de 1,42 veces para ambos
grupos.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: las medianas empresas
mostraron aumento significativo, elevando su ROE de -0,53% en 2017 a
17,66% en 2021, con un promedio general de 8,01%. En el sexenio, se dio un
crecimiento en el ROE de 102,45% para las medianas de empresas y de
182,66% el total de empresas.

En promedio, el ROE fue més elevado para las medianas empresas, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 3,25% y de 1,84% para el total de
empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 228,60% para las medianas

empresas y de 344,92% para el total de empresas.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

El total de empresas y las medianas presentaron comportamientos diferentes
en la creacion de Valor Econémico Agregado (EVA). El total de empresas
alcanzé su punto mas alto en 2021 (2.234,29 millones de pesos), mientras que
las medianas lo hicieron en 2020 (265,54 millones de pesos). Ambos grupos
destruyeron valor en 2017 (-2.276,09 y -293,80 millones, respectivamente),
pero solo el total lo hizo también en 2022 (-408,03 millones). EI EVA
promedio fue de 320,11 millones de pesos para el total de empresas y de 22,82
millones de pesos para las medianas.

El afio 2017 fue el de menor creacion de valor para ambos grupos,
principalmente porque el rendimiento del activo neto operacional en la utilidad
operacional después de impuestos (UODI/ANQ) no alcanzé a cubrir el costo
de capital (Ko). Esto se reflej6 en la razén EVA/ANO, que fue positiva para el

total de empresas entre 2018 y 2021, mientras que para las medianas fluctuo
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mas, siendo positiva de 2019 a 2022. En promedio, este indicador fue de 1,14%
para el total de empresas y de 0,02% para las medianas.

El costo de capital (Ko) mostré una tendencia al alza, siendo mas elevado para
las medianas empresas. En 2017, fue de 10,54% para el total y 11,46% para las
medianas, aumentando en 2022 a 15,57% y 18,19%, respectivamente. Este
incremento se debio a que el costo de capital propio (Ke) y el de la deuda (Ki)
no fueron favorables en los afios mencionados. En el caso del Ke, hubo

variaciones de 24,91% (total) y 36,83% (medianas), y en el caso del Ki,

16,17% para ambos grupos.

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.3. Total empresas vs pequefias empresas

La Tabla 14 sintetiza la comparacion de los resultados entre el total de empresas y las

pequefias empresas. Estas Gltimas representan, en promedio, el 13,63% del total de empresas del

sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

Tabla 14. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs pequefas empresas -

Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas del total de empresas crecieron un 27,27%, mientras que para las
pequefias empresas hubo un decremento de -26,63%. Para el total de empresas,
se observa un patron de decrecimiento en las ventas entre 2019 y 2020,
mientras que las pequefias empresas muestran bajos volimenes de ventas de
2017 a 2020, con un aumento en 2021.

La utilidad neta del total de empresas fue negativa durante el primer afio, y
tuvo un comportamiento creciente entre 2018 y 2021; mientras que para las
pequefias empresas hubo un crecimiento sostenido entre 2019 y 2021. De este
modo, la utilidad neta de las pequefias empresas crecid un 33,26%, mientras
que el crecimiento del total de empresas se ubico en 147,14%, siendo mas alto
para el total de empresas.

Los activos del total de empresas presentaron un decremento en el afio 2020,
mientras que las pequefias empresas mostraron una disminucion en activos en
2018 y aumentos pronunciados entre 2019 y 2022. El crecimiento en activos
fue de 25,40% para el total de empresas y de 5,95% para las pequefias

empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento del total de empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las pequefias empresas, con una variacion de 11,07% y
7,23%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 142,06% para el total de
empresas y 189,79% para las grandes empresas con incrementos en 2020 y
2022,
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El total de empresas utiliz6 en menor medida recursos de corto plazo con
endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,36% durante el sexenio,
mientras que las pequefias empresas tuvieron un promedio ligeramente mayor,
con 83,47%.

El promedio de apalancamiento financiero total fue de 244,92% para el total
de empresas y de 115,14% para las pequefias empresas, respectivamente. Esto
indica que el patrimonio de las pequefias empresas estd compuesto en menor

medida por recursos propios (activos) en comparacion con el total de empresas.

Eficiencia

La rotacién de cartera para el total de empresas tuvo un promedio de 3,94
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
alto, ya que las pequefias empresas presentaron una rotacion menor, con un
promedio de 3,87 veces.

Tanto el total de empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de inventario, con promedios de 1,31 veces y 1,43 veces
respectivamente, siendo este dltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para el total de empresas tuvo un promedio de 7,10
veces, mientras que las pequefias empresas mostraron un promedio mayor de
7,36 veces.

Tanto el total de empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 y 1,14 veces,

respectivamente, siendo este Gltimo el menor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
el total de empresas, con un promedio de 23,45%, mientras que para las
pequefias empresas es de 30,15%, con un crecimiento de 15,64% y 17,20%,
respectivamente.

El total de empresas tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,47%, este es menor comparado con el 7,63% de las pequefias empresas. De
este modo, el total de empresas muestra una eficacia operativa menor en la
generacion de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las pequefias empresas.

En cuanto al total de empresas este muestra un margen UODI promedio de
3,30%, con un crecimiento de 97,55%; mientras que las pequefias empresas

tienen un margen mayor de 6,06%, con un crecimiento de 50,91%.
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En cuanto al margen neto, el total de empresas posee un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las pequefias empresas después de considerar
todos los costos y gastos. Esto se refleja en que el total de empresas tuvo un
margen de utilidad neta promedio de 1,84%, mientras que las pequefias

empresas registraron un margen neto de 5,25%.

Efectividad

El ROA del total de empresas pasé de 0,79% en 2017 a 9,21% en 2021, con un
promedio de 6,37%, lo que representa un crecimiento de 90,35%. Por otro lado,
las pequefias empresas tuvieron un ROA variable, con porcentajes mas bajos
en 2019 (4,79%) y 2021 (6,09%), con un promedio de 8,67% y un crecimiento
de 93,97%.

En promedio, el ROA fue méas elevado para las pequefias empresas,
influenciado por un margen de utilidad operacional promedio de 7,63% y de
4,47% para el total de empresas. Y una rotacién de activos promedio de 1,42
veces para el total de empresas y de 1,14 para las pequefias empresas.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: el total de empresas
mostré un aumento significativo, elevando su ROE de -12,49% en 2017 a
17,66% en 2021, con un promedio de 8,01%. Las pequefias empresas, por su
parte, también exhibieron un crecimiento notable, pasando de 7,26% (2019) a
12,90% (2022), y un promedio de 12,82%.

En promedio, el ROE fue mas elevado para las pequefias empresas, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 5,25% y de 1,84% para el total de
empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 344,92% para el total de empresas

y de 215,14% para las pequefias.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

El total de empresas y las pequefias presentaron comportamientos diferentes en
la creacién de Valor Econdmico Agregado (EVA). El total de empresas
alcanzé su punto mas alto en 2021 (2.234,29 millones de pesos), mientras que
las pequefias lo hicieron en 2017 (58,85 millones de pesos). El total de
empresas destruyd valor en 2017 (-2.276,09 millones) y 2022 (-408,03
millones), mientras que las pequefias lo hicieron en 2019 (-67,59 millones),
2020 (-9,20 millones) y 2022 (-133,87 millones).

El EVA promedio fue de 320,11 millones de pesos para el total de empresas y
de -12,65 millones de pesos para las pequefias, mostrando estas Ultimas una

tendencia general a destruir valor.
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Larazén EVA/ANO reflejd esta disparidad, siendo en promedio de 1,14% para
el total de empresas y de -0,53% para las pequefias. El total de empresas mostro
valores positivos entre 2018 y 2021, mientras que las pequefias empresas
tuvieron una mayor volatilidad, con valores positivos solo en 2017, 2018 y
2021.

El costo de capital (Ko) mostré una tendencia al alza para ambos grupos,
siendo mas elevado para las pequefias empresas. En 2017, fue de 10,54% para
el total y 11,57% para las pequefias, aumentando en 2022 a 15,57% y 18,39%,
respectivamente. Este incremento se debi6 a que el costo de capital propio (Ke)
y el de la deuda (Ki) no fueron favorables en los afios mencionados. En el caso
del Ke, hubo variaciones de 24,91% (total) y 43,53% (pequefias), mientras que
el Ki mostré un crecimiento idéntico de 16,17% para ambos grupos.

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO) mostr6 tendencias
opuestas. El total de empresas mejoro, pasando de 2,56% en 2017 a 14,45% en
2022, con un promedio de 11,80%. En contraste, las pequefias empresas
experimentaron una disminucion, pasando de 15,77% en 2017 a 10,66% en
2022, con un promedio ligeramente inferior de 11,35%.

Teniendo en cuenta lo anterior, las pequefias empresas mostraron una tendencia
mas volatil y menos favorable en la creacion de valor para los propietarios a lo

largo del periodo analizado.

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.4. Total empresas vs pymes

La Tabla 15 sintetiza la comparacion de los resultados entre el total de empresas y las

empresas pymes. Estas Gltimas representan, en promedio, el 64,68% del total de empresas del

sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico.

Tabla 15. Comparacion del desempefio financiero total empresas vs pymes - Sector comercio

al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas del total de empresas crecieron un 27,27%, mientras que las pymes
lo hicieron en un 27,64%. Aungue ambos grupos mostraron descensos en
ventas durante el sexenio, las ventas del total de empresas decrecieron entre
2019 y 2020, mientras que las pymes lo hicieron entre 2019 y 2021.

La utilidad fue negativa durante el primer afio para el total de empresas; sin
embargo, las pymes no registraron pérdidas durante el sexenio. Ademas, las
pymes experimentaron una baja en la utilidad neta en 2020, mientras que el
total de empresas mostré descensos en utilidades netas en el afio 2022. El
aumento en la utilidad neta para el total de empresas fue de 147,14%, mientras
que para las pymes fue de 99,53%.

Los activos tanto del total de empresas como de las pymes presentaron
disminuciones en el afio 2020. No obstante, el crecimiento de los activos del
total de empresas fue mas sostenido, alcanzando un 25,40%, mientras que para

las pymes fue de 24,07%.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento del total de empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las pymes, con una variacion de 11,07% y 5,53%,
respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 142,06% para el total de
empresas y 180,21% para las pymes.

El total de empresas utilizd en mayor medida recursos de corto plazo con
endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,36% durante el sexenio,

mientras que las pymes tuvieron un promedio ligeramente menor, con 79,13%.
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El promedio de apalancamiento financiero total fue de 244,92% para el total
de empresas y de 127,54% para las pymes, respectivamente. Esto indica que el
patrimonio de las pymes esta compuesto en menor medida por recursos propios

(activos) en comparacion con el total de empresas.

Eficiencia

La rotacién de cartera para el total de empresas tuvo un promedio de 3,94
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
bajo, ya que las pymes presentaron una rotacion mayor, con un promedio de
5,35 veces.

Tanto el total de empresas como las pymes exhibieron niveles similares de
rotacion de inventario, con promedios de 1,31 veces y 1,44 veces
respectivamente, siendo este dltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para el total de empresas tuvo un promedio de 7,10
veces, mientras que las pymes mostraron un promedio mayor de 7,49 veces.
Tanto el total de empresas como las pymes exhibieron niveles iguales de
rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 para ambos.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
el total de empresas, con un promedio de 23,45%, mientras que para las pymes
es de 30,73%, con un crecimiento de 15,64% y 0,84%, respectivamente.

El total de empresas tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,47%, este es menor comparado con el 6,65% de las pymes. De este modo, el
total de empresas muestra una eficacia operativa menor en la generacion de
beneficios después de considerar los gastos operativos en comparacion con las
pymes.

En cuanto al total de empresas este muestra un margen UODI promedio de
3,30%, con un crecimiento de 97,55%; mientras que las pymes tienen un
margen mayor de 4,95%, con un crecimiento de 79,45%.

En cuanto al margen neto, el total de empresas posee un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las pymes después de considerar todos los
costos y gastos. Esto se refleja en que el total de empresas tuvo un margen de
utilidad neta promedio de 1,84%, mientras que las pymes registraron un

margen neto de 3,35%.

Efectividad

El ROA de las pymes pasé de 4,30% en 2017 al 14,39% en 2022, con un
promedio de 9,52%, lo que representa un crecimiento de 9,44%. De manera

similar, el total de empresas también mostré un aumento notable, aunque
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ligeramente menor en promedio, con un incremento de 0,79% en 2017 y 8,19%
en 2022, con un promedio de 6,37% (90,35% de crecimiento).

En promedio, el ROA fue mas elevado para las pymes, influenciado por un
margen de utilidad operacional promedio de 6,65% y de 4,47% para el total de
empresas. Y una rotacion de activos promedio de 1,42 veces para ambos
grupos.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: las pymes mostraron
aumento significativo, elevando su ROE de 0,14% en 2017 a 20,71% en 2022,
con un promedio de 10,40%. Las pymes, por su parte, también exhibieron un
crecimiento notable, con un incremento de -14,47% en 2017 a 21,51% en 2022,
y un promedio de 10,31%. En promedio, el ROE fue mas elevado para las
pymes, impulsado por un margen de utilidad neta promedio de 3,35% y de
1,84% para el total de empresas.

En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el apalancamiento
financiero promedio fue de 227,55% para las pymes y de 344,92% para el total

de empresas.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

En términos de activo neto operacional (ANO), las pymes mostraron un mayor
crecimiento (29,42%) que el total de empresas (21,46%), aunque con un
promedio menor (5.332,64 millones de pesos frente a 30.362,21 millones).

En cuanto al Valor Econémico Agregado (EVA), ambos grupos
experimentaron un decrecimiento, siendo mas pronunciado en las Pymes (-
595,52%) que en el total de empresas (-457,82%). El promedio del EVA fue
considerablemente mayor para el total de empresas (320,11 millones de pesos)
gue para las Pymes (9,85 millones).

La razén EVA/ANO reflejé fue en promedio de 1,14% para el total de
empresas y de -0,05% para las pymes. Ambos grupos mostraron un
decrecimiento significativo en este indicador, siendo mas acentuado en las
pymes (-885,49%) que en el total de empresas (-610,24%).

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO) mostr6 promedios
similares para ambos grupos (11,80% para el total y 11,78% para las pymes),
pero con un mayor crecimiento para el total de empresas (82,26%) que para las
pymes (65,88%).

El costo de capital ponderado (Ko) fue mas elevado para las pymes, con un

promedio de 11,84% frente a 10,66% del total de empresas. Ademas, las pymes
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experimentaron un mayor aumento en el Ko (36,92%) comparado con el total
de empresas (32,32%).

En cuanto al costo de financiacion propia (Ke), las pymes tuvieron un
promedio menor (13,68%) que el total de empresas (16,44%), pero
experimentaron un mayor crecimiento (37,16% frente a 24,91%). El costo de
la deuda (Ki) fue idéntico para ambos grupos, con un promedio de 7,98% y un
crecimiento del 16,17%.

Teniendo en cuenta lo anterior, las pymes mostraron un mayor crecimiento en
ANO, pero enfrentaron mayores desafios en la creacidn de valor econémico,

con un EVA promedio considerablemente menor y un costo de capital mas

elevado y volatil que el total de empresas a lo largo del periodo analizado.

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.5. Grandes empresas vs medianas empresas

La Tabla 16 sintetiza la comparacién de los resultados entre las grandes empresas y las

medianas empresas, las cuales representan, en promedio, el 35,32% y 51,05% del total de empresas

del sector, respectivamente.

Tabla 16. Comparacion del desempefio financiero grandes empresas vs medianas empresas

- Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas de las grandes empresas crecieron un 34,47%, mientras que las
medianas empresas lo hicieron en un 38,00%. Sin embargo, no coinciden en
tendencia anual durante todo el sexenio, ya que las ventas de las grandes
empresas mostraron un comportamiento creciente, mientras que las medianas
empresas decrecieron entre 2019 y 2020.

La utilidad neta de ambos fue negativa durante el primer afio y tuvieron un
comportamiento creciente entre 2018 y 2021, pero decrecieron en 2022. La
utilidad neta de las grandes empresas crecié un 150,29%, mientras que el
crecimiento de las medianas empresas se ubicé en un 101,52%.

Los activos las medianas empresas presentaron un decremento en el afio 2020,
mientras que las grandes empresas mostraron un crecimiento constante a lo
largo del periodo, siendo de 32,94% para las grandes empresas y de 33,34%

para las medianas de empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de las grandes empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las medianas empresas, con una variacion de 11,43% y
5,04%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 139,17% para las grandes
empresas y 179,70% para las medianas empresas.

Las grandes empresas utilizaron en mayor medida recursos de corto plazo con
endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,68% durante el sexenio,
mientras que las medianas empresas tuvieron un promedio ligeramente menor,
con 79,05%.
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El promedio de apalancamiento financiero total fue de 264,07% para las
grandes empresas y de 128,60% para las medianas empresas, respectivamente.
Esto indica que el patrimonio de las medianas empresas estd compuesto en
menor medida por recursos propios (activos) en comparacion con las grandes

empresas.

Eficiencia

La rotacion de cartera para las grandes empresas tuvo un promedio de 3,84
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
bajo, ya que las medianas empresas presentaron una rotacién mayor, con un
promedio de 5,47 veces.

Tanto las grandes empresas como las medianas empresas exhibieron niveles
similares de rotacién de inventario, con promedios de 1,29 veces y 1,44 veces
respectivamente, siendo este tltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para las grandes empresas tuvo un promedio de
7,06 veces, mientras que las medianas empresas mostraron un promedio mayor
de 7,58 veces.

Tanto las grandes empresas como las medianas empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 y 1,44 veces,

respectivamente, siendo este tltimo el mayor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
las grandes empresas, con un promedio de 22,73%, mientras que para las
medianas empresas es de 30,78%, con un crecimiento de 17,27% y 0,05%,
respectivamente.

Las grandes empresas, tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,26%, este es menor comparado con el 6,60% de las medianas empresas. De
este modo, las grandes empresas muestran una eficacia operativa menor en la
generacién de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las medianas empresas.

En cuanto a las grandes empresas estas muestran un margen UODI promedio
de 3,14%, con un crecimiento de 100,62%; mientras que las medianas
empresas tienen un margen mayor (4,89%), con un crecimiento de 81,06%.
En cuanto al margen neto, las grandes empresas poseen un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las medianas empresas después de considerar

todos los costos y gastos. Esto se refleja en que las grandes empresas tuvieron
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un margen de utilidad neta promedio de 1,69%, mientras que las medianas
empresas registraron un margen neto de 3,25%.

Efectividad

En el caso del ROA, las medianas empresas pasaron de 0,79% en 2017 a
14,84% en 2022, con un promedio de 9,52%, lo que representa un crecimiento
de 72,90%. De manera similar, las grandes empresas también mostraron un
aumento notable, aunque ligeramente menor en promedio, con un incremento
de 0,46% en 2017 y 7,57% en 2022, con un promedio de 6,06% (93,97% de
crecimiento).

En promedio, ROA fue mas elevado para las medianas empresas, influenciado
por un margen de utilidad operacional promedio de 6,60% Yy de 4,26% para las
grandes empresas. Y la rotacion de activos promedio (1,42 veces grandes y
1,44 veces medianas).

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: las medianas empresas
mostraron aumento significativo, elevando su ROE de -0,53% en 2017 a
17,66% en 2021, con un promedio de 8,01%. Las grandes empresas, por su
parte, también exhibieron un crecimiento notable, con un incremento de -
14,47% en 2017 a 14,37% en 2022, y un promedio de 7,65%.

En promedio, el ROE fue més elevado para las medianas empresas, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 3,25% y de 1,69% para las grandes
empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 228,60% para las medianas

empresas y de 344,92% para el total de empresas.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

En cuanto al Valor Econdmico Agregado (EVA), las grandes empresas
experimentaron un decrecimiento (-414,60%), mientras que las medianas
mostraron un crecimiento elevado (11.637,57%). Sin embargo, el promedio del
EVA fue significativamente mayor para las grandes empresas (1.148,04
millones de pesos) que para las medianas (22,82 millones de pesos).

En cuanto al EVA/ANO, reflejo esta disparidad, siendo en promedio de 1,40%
para las grandes empresas y de 0,02% para las medianas. Las grandes empresas
mostraron una disminucion en este indicador (-617,91%), mientras que las
medianas experimentaron un crecimiento (18.648,56%).

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO) mostr6 promedios

muy similares para ambos grupos (11,83% para las grandes y 11,85% para las
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medianas), pero con un mayor crecimiento para las grandes empresas (84,34%)
que para las medianas (69,73%).

El costo de capital ponderado (Ko) fue mas elevado para las medianas
empresas, con un promedio de 11,83% frente a 10,43% de las grandes.
Ademas, las medianas experimentaron un mayor crecimiento en este costo
(36,97%) comparado con las grandes empresas (31,86%).

En cuanto al costo de financiacion propia (Ke), las medianas empresas tuvieron
un promedio menor (13,72%) que las grandes (16,89%), pero experimentaron
un mayor crecimiento (36,83% frente a 23,04%). El costo de la deuda (Ki) fue
idéntico para ambos grupos, con un promedio de 7,98% Yy un crecimiento del
16,17%.

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.6. Grandes empresas vs pequefias empresas

La Tabla 17 sintetiza la comparacion de los resultados entre las grandes empresas y las

pequefias empresas, las cuales representan, en promedio, el 35,32% y 13,63% del total de empresas

del sector, respectivamente.

Tabla 17. Comparacion del desempefio financiero grandes empresas vs pequefias empresas

- Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domeéstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas de las grandes empresas crecieron un 34,47%, mientras que para las
pequefias empresas hubo un decremento de -26,63%. Para las grandes
empresas, se observa un patrén de decrecimiento en las ventas entre 2019 y
2020, mientras que las pequefias empresas muestran bajos volimenes de ventas
de 2017 a 2020, con un aumento en 2021.

La utilidad neta de las grandes empresas fue negativa durante el primer afio, y
tuvo un comportamiento creciente entre 2018 y 2021; mientras que para las
pequefias empresas hubo un crecimiento sostenido entre 2019 y 2021. De este
modo, la utilidad neta de las pequefias empresas crecié un 33,26%, mientras
que el crecimiento de las grandes empresas se ubicé en 150,29%, siendo mas
alto para las grandes empresas.

Los activos de las grandes empresas presentaron un aumento constante durante
2017 y 2022, mientras que las pequefias empresas mostraron una disminucion
en activos en 2018 y aumentos pronunciados entre 2019 y 2022. El crecimiento
en activos fue de 32,94% para las grandes empresas y de 5,95% para las

pequefias empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de las grandes empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las pequefias empresas, con una variacion de 11,43% y
7,23%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 139,17% para las grandes
empresas y 189,79% para las pequefias empresas incrementando en 2022.

Las grandes empresas utilizaron en mayor medida recursos de corto plazo con

endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,68% durante el sexenio,
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mientras que las pequefias empresas tuvieron un promedio ligeramente menor,
con 83,47%.

El promedio de apalancamiento financiero total fue de 264,07% para las
grandes empresas y de 115,14% para las pequefias empresas, respectivamente.
Esto indica que el patrimonio de las pequefias empresas esta compuesto en
menor medida por recursos propios (activos) en comparacion con las grandes

empresas.

Eficiencia

La rotacion de cartera para las grandes empresas tuvo un promedio de 3,84
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
bajo, ya que las pequefias empresas presentaron una rotacion mayor, con un
promedio de 3,87 veces.

Tanto las grandes empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de inventario, con promedios de 1,29 veces y 1,43 veces
respectivamente, siendo este tltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para las grandes empresas tuvo un promedio de
7,06 veces, mientras que las pequefias empresas mostraron un promedio mayor
de 7,36 veces.

Tanto las grandes empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 y 1,14 veces,

respectivamente, siendo este Gltimo el menor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
las grandes empresas, con un promedio de 22,73%, mientras que para las
pequefias empresas es de 30,15%, con un crecimiento de 17,27% y 17,20%,
respectivamente.

Las grandes empresas, tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,26%, este es menor comparado con el 7,63% de las pequefias empresas. De
este modo, las grandes empresas muestran una eficacia operativa menor en la
generacion de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las pequefias empresas.

En cuanto a las grandes empresas estas muestran un margen UODI promedio
de 3,14%, con un crecimiento de 100,62%; mientras que las pequefias
empresas tienen un margen mayor de 6,06%, con un crecimiento de 50,91%.
En cuanto al margen neto, las grandes empresas poseen un margen de utilidad

neta inferior en comparacion con las pequefias empresas después de considerar
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todos los costos y gastos. Esto se refleja en que las grandes empresas tuvieron
un margen de utilidad neta promedio de 1,69%, mientras que las pequefias
empresas registraron un margen neto de 5,25%.

Efectividad

Entre 2017 y 2022, las grandes empresas experimentaron un incremento del
ROA de 0,46% a 7,57% (promedio de 6,06%). Por su parte, las pequefias
empresas mostraron un comportamiento variable durante el periodo (promedio
de 8,67%). En promedio, el ROA fue mas alto en las pequefias empresas.

El ROE también mostré una tendencia similar. Las grandes empresas pasaron
de -14,47% en 2017 a 14,37% en 2022 (promedio de 7,65%). Las pequefas
empresas subieron de 9,83% en 2017 a 12,90% en 2022 (promedio de 12,82%).
En promedio, el ROE fue mayor en las grandes empresas.

En el caso del ROE, la rentabilidad fue impulsada por el apalancamiento
financiero promedio, que fue de 364,07% para las grandes y de 215,14% para
las.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

Las pequefias mostraron un crecimiento del 143,96%, mientas que las grandes
empresas un decrecimiento a lo largo del sexenio; sin embargo, el promedio
del EVA fue significativamente mayor para las grandes empresas (1.148,04
millones de pesos) que para las pequefias (-12,65 millones), indicando que las
pequefias empresas tendieron a destruir valor en promedio.

La raz6n EVA/ANO fue en promedio de 1,40% para las grandes empresas y
de -0,53% para las pequefias. Las grandes empresas mostraron un
decrecimiento significativo en este indicador (-617,91%), mientras que las
pequefias experimentaron un crecimiento del 154,25%, aunque con un
promedio negativo.

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO) fue de 11,83% para
las grandes empresas y 11,35% para las pequefias, pero con tendencias
opuestas. Las grandes empresas experimentaron un crecimiento del 84,34%,
mientras que las pequefas sufrieron un decrecimiento del 47,94%.

El costo de Ko fue mas elevado para las pequefias empresas, con un promedio
de 11,88% frente al 10,43% de las grandes. Ademas, las pequefias
experimentaron un mayor crecimiento en este costo (37,09%) comparado con
las grandes empresas (31,86%).

En cuanto al costo de financiacién propia (Ke), las pequefias empresas tuvieron

un promedio menor (13,27%) que las grandes (16,89%), pero experimentaron
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un mayor crecimiento (43,53% frente a 23,04%). El costo de la deuda (Ki) fue
idéntico para ambos grupos, con un promedio de 7,98% y un crecimiento del
16,17%.

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.7. Grandes empresas vs pymes

La Tabla 18 sintetiza la comparacion de los resultados entre las grandes empresas y las

pymes, las cuales representan, en promedio, el 35,32% y 64,68% del total de empresas del sector,

respectivamente.

Tabla 18. Comparacion del desempefio financiero grandes empresas vs pymes - Sector
comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas del total de empresas crecieron un 34,47%, mientras que las pymes
lo hicieron en un 27,64%. Presentandose un decremento en el volumen de
ventas de las pymes en los afios 2019-2020.

La utilidad fue negativa durante el primer afio para las grandes empresas; sin
embargo, las pymes no registraron pérdidas durante el sexenio. Ademas, las
pymes experimentaron una baja en la utilidad neta en 2020, mientras que las
grandes empresas mostraron descensos en utilidades netas en el afio 2022. El
crecimiento en utilidad neta para las grandes empresas fue de 150,29%,
mientras que para las pymes fue de 99,53%.

Los activos tanto del total de empresas como de las pymes presentaron un
decremento en el afio 2020. No obstante, el aumento de los activos del total de
empresas fue mas sostenido, alcanzando un 25,40%, mientras que para las

pymes fue de 24,07%.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de las grandes empresas tuvo un crecimiento mayor
comparado con el de las pymes, con una variacion de 11,43% y 5,53%,
respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento se mantuvo estable, promediando 139,17% para las grandes
empresas y 180,21% para las pymes.

Las grandes empresas utilizaron en mayor medida recursos de corto plazo con
endeudamiento, alcanzando un promedio de 83,68% durante el sexenio,
mientras que las pymes tuvieron un promedio menor, con 79,13%.

El promedio de apalancamiento financiero total fue de 264,07% para las

grandes empresas y de 127,54% para las pymes, respectivamente. Esto indica
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que el patrimonio de las pymes estd compuesto en menor medida por recursos

propios (activos) en comparacion con las grandes empresas.

Eficiencia

La rotacion de cartera para las grandes empresas tuvo un promedio de 3,84
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
bajo, ya que las pymes presentaron una rotacion mayor, con un promedio de
5,35 veces.

Tanto las grandes empresas como las pymes exhibieron niveles similares de
rotacion de inventario, con promedios de 1,29 veces y 1,44 veces
respectivamente, siendo este dltimo el mayor.

La rotacion de activos fijos para las grandes empresas tuvo un promedio de
7,06 veces, mientras que las pymes mostraron un promedio mayor de 7,49
Veces.

Tanto las grandes empresas como las pymes exhibieron niveles iguales de
rotacion de activos totales, con promedios de 1,42 para ambos.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es inferior (en promedio) para
las grandes empresas, con un promedio de 22,73%, mientras que para las
pymes es de 30,73%, con un crecimiento de 17,27%y 0,84%, respectivamente.
Las grandes empresas, tiene un margen de utilidad operacional promedio de
4,26%, este es menor comparado con el 6,65% de las pymes. De este modo,
las grandes empresas muestran una eficacia operativa menor en la generacién
de beneficios después de considerar los gastos operativos en comparacién con
las pymes.

En cuanto a las grandes empresas estas muestran un margen UODI promedio
de 3,14%, con un crecimiento de 100,62%; mientras que las pymes tienen un
margen mayor de 4,95%, con un crecimiento de 79,45%.

En cuanto al margen neto, las grandes empresas poseen un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las pymes después de considerar todos los
costos y gastos. Esto se refleja en que las grandes empresas tuvieron un margen
de utilidad neta promedio de 1,69%, mientras que las pymes registraron un

margen neto de 3,35%.

Efectividad

Las pymes aumentaron el ROA de 4,30% en 2017 a 14,39% en 2022, con un
promedio de 9,44%, lo que representa un crecimiento de 70,12%. De manera

similar, las grandes empresas también mostraron un aumento notable, con un
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incremento de 0,46% en 2017 a 7,57% en 2022, con un promedio de 6,06%
(93,97% de crecimiento).

En promedio, el ROA fue mas elevado para las pymes, influenciado por un
margen de utilidad operacional promedio de 6,65% frente a 4,26% para las
grandes empresas.

En lo que respecta al ROE, se observa una tendencia similar: las pymes
mostraron un aumento significativo, elevando su ROE de 0,14% en 2017 a
20,71% en 2022, con un promedio de 10,40%. Las grandes empresas, por su
parte, también exhibieron un crecimiento notable, con un incremento de -
14,47% en 2017 a 14,37% en 2022, y un promedio de 7,65%.

En promedio, el ROE fue maés elevado para las pymes, impulsado por un
margen de utilidad neta promedio de 3,35% frente a 1,69% para las grandes
empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 227,55% para las pymes y de
364,07% para las grandes empresas.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

En cuanto al Valor Econémico Agregado (EVA), ambos grupos
experimentaron un decrecimiento, siendo mas pronunciado en las pymes (-
595,52%) que en las grandes empresas (-414,60%). El promedio del EVA fue
mayor para las grandes empresas (1.148,04 millones de pesos) que para las
pymes (9,85 millones).

Larazén EVA/ANO reflejo esta diferencia, siendo en promedio de 1,40% para
las grandes empresas y de -0,05% para las pymes. Ambos grupos mostraron un
decrecimiento significativo en este indicador, siendo mas acentuado en las
pymes (-885,49%) que en las grandes empresas (-617,91%).

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANQO) mostré promedios
muy similares para ambos grupos (11,83% para las grandes y 11,78% para las
pymes), pero con un mayor crecimiento para las grandes empresas (84,34%)
que para las pymes (65,88%).

El costo de capital ponderado (Ko) fue mas elevado para las pymes, con un
promedio de 11,84% frente al 10,43% de las grandes empresas. Ademas, las
pymes experimentaron un mayor crecimiento en este costo (36,92%)
comparado con las grandes empresas (31,86%).

En cuanto al costo de financiacion propia (Ke), las pymes tuvieron un

promedio menor (13,68%) que las grandes empresas (16,89%), pero
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experimentaron un mayor crecimiento (37,16% frente a 23,04%). El costo de
la deuda (Ki) fue idéntico para ambos grupos, con un promedio de 7,98% y un
crecimiento del 16,17%.

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.8. Medianas empresas vs pequefias empresas

La Tabla 19 sintetiza la comparacion de los resultados entre las medianas empresas y las

pequefias empresas, las cuales representan, en promedio, el 51,05% y 13,63% del total de empresas

del sector, respectivamente.

Tabla 19. Comparacion del desempefio financiero medianas empresas vs pequefias empresas

- Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domeéstico

Indicador
financiero

Desempefio

Crecimiento

Las ventas de las medianas empresas crecieron un 38,00%, mientras que para
las pequefias empresas hubo un decremento de -26,63%. Para las medianas
empresas, se observa un patrén de decrecimiento en las ventas entre 2020 y
2022, mientras que las pequefias empresas muestran bajos volimenes de ventas
de 2017 a 2020, con un aumento en 2021.

La utilidad neta de las medianas empresas fue negativa durante el primer afio,
y tuvo un comportamiento creciente entre 2018 y 2019; mientras que para las
pequefias empresas hubo un crecimiento sostenido entre 2019 y 2021. De este
modo, la utilidad neta de las pequefias empresas crecié un 33,26%, mientras
que el crecimiento de las medianas empresas se ubic6 en 101,52%, siendo mas
alto para las grandes empresas.

Los activos de las medianas empresas presentaron un aumento constante
durante 2017 y 2019, con bajas en 2020. Mientras que las pequefias empresas
mostraron una disminucidn en activos en 2018 y aumentos pronunciados entre
2019 y 2022. El crecimiento en activos fue de 33,34% para las medianas

empresas y de 5,95% para las pequefias empresas.

Endeudamiento

El nivel de endeudamiento de las medianas empresas tuvo un crecimiento
menor comparado con el de las pequefias empresas, con una variacion de
5,04% y 7,23%, respectivamente. En términos de comportamiento anual, el
nivel de endeudamiento promedio fue de 179,70% para las medianas empresas

y 189,79% para las pequefias empresas.




150

Las medianas empresas utilizaron en menor medida recursos de corto plazo
con endeudamiento, alcanzando un promedio de 79,05% durante el sexenio,
mientras que las pequefias empresas tuvieron un promedio mayor, con 83,47%.
El promedio de apalancamiento financiero total fue de 128,60% para las
medianas empresas y de 115,14% para las pequefas, respectivamente. Esto
indica que el patrimonio de las pequefias empresas estd compuesto en menor
medida por recursos propios (activos) en comparacion con las medianas

empresas.

Eficiencia

La rotacidn de cartera para las medianas empresas tuvo un promedio de 5,47
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
alto, ya que las pequefias empresas presentaron una rotacion menor, con un
promedio de 3,87 veces.

Tanto las medianas empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de inventario, con promedios de 1,44 veces y 1,43 veces
respectivamente, siendo este Gltimo el menor.

La rotacion de activos fijos para las medianas empresas tuvo un promedio de
7,58 veces, mientras que las pequefias empresas mostraron un promedio menor
de 7,36 veces.

Tanto las medianas empresas como las pequefias empresas exhibieron niveles
similares de rotacion de activos totales, con promedios de 1,44 y 1,14 veces,

respectivamente, siendo este Gltimo el menor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es superior (en promedio) para
las medianas empresas, con un promedio de 30,78%, mientras que para las
pequefias empresas es de 30,15%, con un crecimiento de 0,05% y 17,20%
respectivamente.

Las medianas empresas, tiene un margen de utilidad operacional promedio de
6,60%, este es menor comparado con el 7,63% de las pequefias empresas. De
este modo, las medianas empresas muestran una eficacia operativa menor en
la generacion de beneficios después de considerar los gastos operativos en
comparacion con las pequefias empresas.

En cuanto a las medianas empresas estas muestran un margen UODI promedio
de 4,89%, con un crecimiento de 81,06%; mientras que las pequefias empresas

tienen un margen mayor de 6,06%, con un crecimiento de 50,91%.
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En cuanto al margen neto, las medianas empresas poseen un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las pequefias empresas después de considerar
todos los costos y gastos. Esto se refleja en que las medianas empresas tuvieron
un margen de utilidad neta promedio de 3,25%, mientras que las pequefas

empresas registraron un margen neto de 5,25%.

Efectividad

En el caso del ROA, las medianas empresas pasaron de 4,02% en 2017 a
14,84% en 2022, con un promedio de 9,52%, lo que representa un crecimiento
de 72,90%. En contraste, las pequefias empresas mostraron una disminucion,
pasando de 9,20% en 2017 a 8,95% en 2022, con un promedio de 8,67% (-
2,79% de crecimiento).

En promedio, el ROA fue mas elevado para las medianas empresas,
influenciado una rotacion de activos promedio de 1,44 veces para las medianas
empresas y 1,14 veces para las pequefias empresas.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia diferente: las medianas empresas
mostraron un aumento significativo, elevando su ROE de -0,53% en 2017 a
21,51% en 2022, con un promedio de 10,31%. Las pequefias empresas, por su
parte, exhibieron un crecimiento mas moderado, con un incremento de 9,83%
en 2017 a 12,90% en 2022, y un promedio de 12,82%.

En promedio, el ROE fue mas elevado para las pequefias empresas, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 5,25% y de 3,25% para las
medianas empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 228,60% para las medianas

empresas y de 215,14% para las pequefias empresas.

Valor Econédmico
Agregado (EVA)

En cuanto al Valor Econémico Agregado (EVA), las medianas empresas
experimentaron un crecimiento elevado (11.637,57%), mientras que las
pequefias mostraron un crecimiento menor (143,96%). El promedio del EVA
fue positivo para las medianas empresas (22,82 millones de pesos) y negativo
para las pequefias (-12,65 millones), indicando que las pequefias empresas
tendieron a destruir valor en promedio.

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANO) mostr6 promedios
similares para ambos grupos (11,85% para las medianas y 11,35% para las
pequefias), pero con tendencias opuestas. Las medianas empresas
experimentaron un crecimiento del 69,73%, mientras que las pequefias

sufrieron un decrecimiento del 47,94%.
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El costo de capital ponderado (Ko) fue ligeramente mas elevado para las
pequefias empresas, con un promedio de 11,88% frente al 11,83% de las
medianas. Siendo mas elevado para las pequefias empresas frente a las
medianas (37,09% Yy 36,97%, respectivamente).

En cuanto al costo de financiacion propia (Ke), las medianas empresas tuvieron
un promedio ligeramente mayor (13,72%) que las pequefias (13,27%), pero
experimentaron un menor crecimiento (36,83% frente a 43,53%). El costo de

la deuda (Ki) fue idéntico para ambos grupos, con un promedio de 7,98% y un

crecimiento del 16,17%.

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.9. Medianas empresas vs pymes
La Tabla 20 sintetiza la comparacion de los resultados entre las medianas empresas y las

pymes, las cuales representan, en promedio, el 51,05% y 64,68% del total de empresas del sector,

respectivamente.

Tabla 20.Comparacion del desempefio financiero medianas empresas vs pymes - Sector
comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador

. . Desempefio
financiero

Las ventas de las medianas empresas crecieron un 38,00%, mientras que las
pymes lo hicieron en un 27,64%. Presentandose un decremento en el volumen
de ventas de las medianas empresas entre 2019-2020 y para las pymes en los
afios 2019-2020.

La utilidad fue negativa durante el primer afio para las medianas empresas; sin
embargo, las pymes no registraron pérdidas durante el sexenio. Ademas, las
pymes experimentaron una baja en la utilidad neta en 2020, mientras que las
Crecimiento medianas empresas se observaron descensos en utilidades netas en el afio 2020.
El crecimiento en utilidad neta para las medianas empresas fue de 150,29%,
mientras que para las pymes fue de 99,53%.

Los activos tanto las medianas de empresas como de las pymes presentaron un
decremento en el afio 2020. No obstante, el aumento de los activos de total de
las medianas empresas fue mas sostenido, alcanzando un 33,34%, mientras que

para las pymes fue de 24,07%.

El nivel de endeudamiento de las medianas empresas tuvo un crecimiento
menor comparado con el de las pymes, con una variacién de 5,04% y 5,53%,
respectivamente. En términos de comportamiento anual, el nivel de
endeudamiento promedio fue de 179,70% para las medianas empresas y
Endeudamiento 180,21% para las pymes. Las medianas empresas utilizaron en menor medida
recursos de corto plazo con endeudamiento, alcanzando un promedio de
79,05% durante el sexenio, mientras que las pymes tuvieron un promedio
mayor, con 79,13%. EIl promedio de apalancamiento financiero total fue de

128,60% para las medianas empresas y de 127,54% para las pymes,
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respectivamente. Esto indica que el patrimonio de las pymes estd compuesto
en menor medida por recursos propios (activos) en comparacion con las

medianas empresas.

Eficiencia

La rotacidn de cartera para las medianas empresas tuvo un promedio de 5,47
veces, mostrando cierta consistencia a lo largo del periodo, siendo este el mas
alto, ya que las pymes presentaron una rotacion menor, con un promedio de
5,35 veces.

Tanto las medianas empresas como las pymes exhibieron niveles iguales de
rotacion de inventario, con promedios de 1,44 para ambos.

La rotacién de activos fijos para las medianas empresas tuvo un promedio de
7,58 veces, mientras que las pymes mostraron un promedio menor de 7,49
Veces.

Tanto las medianas empresas como las pymes exhibieron niveles similares de
rotacion de activos totales, con promedios de 1,44 y 1,42 veces,

respectivamente, siendo este Gltimo el menor.

Eficacia

En lo que respecta al margen de utilidad bruta, es superior (en promedio) para
las medianas empresas, con un promedio de 30,78%, mientras que para las
pymes es de 30,73%, con un crecimiento de 0,05% y 0,84% respectivamente.
Las medianas empresas, tiene un margen de utilidad operacional promedio de
6,60%, este es menor comparado con el 6,65% de las pymes. De este modo,
las medianas empresas muestran una eficacia operativa menor en la generacién
de beneficios después de considerar los gastos operativos en comparacién con
las pymes.

En cuanto a las medianas empresas estas muestran un margen UODI promedio
de 4,89%, con un crecimiento de 81,06%; mientras que las pymes tienen un
margen ligeramente mayor de 4,95%, con un crecimiento de 79,45%.

En cuanto al margen neto, las medianas empresas poseen un margen de utilidad
neta inferior en comparacion con las pymes después de considerar todos los
costos y gastos. Esto se refleja en que las medianas empresas tuvieron un
margen de utilidad neta promedio de 3,25%, mientras que las pymes

registraron un margen neto de 3,35%.

Efectividad

El ROA de las medianas empresas vari6 de 4,02% en 2017 a 14,84% en 2022,
con un promedio de 9,52%, lo que representa un crecimiento de 72,90%. De

manera similar, las pymes mostraron un aumento notable, con un incremento
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de 4,30% en 2017 a 14,39% en 2022, con un promedio de 9,44% (70,12% de
crecimiento).

En promedio, el ROA fue ligeramente mas elevado para las medianas
empresas, influenciado por un margen de utilidad operacional promedio de
6,60% Yy de 6,65% para las pymes.

En cuanto al ROE, se observa una tendencia similar: las medianas empresas
mostraron un aumento significativo, elevando su ROE de -0,53% en 2017 a
21,51% en 2022, con un promedio de 10,31%. Las pymes, por su parte,
también exhibieron un crecimiento notable, con un incremento de 0,14% en
2017 a 20,71% en 2022, y un promedio de 10,40%.

En promedio, el ROE fue ligeramente més elevado para las pymes, impulsado
por un margen de utilidad neta promedio de 3,35% y de 3,25% para las
medianas empresas. En cuanto al impacto de la deuda en la rentabilidad, el
apalancamiento financiero promedio fue de 228,60% para las medianas
empresas y de 227,55% para las pymes.

Valor Econémico
Agregado (EVA)

En cuanto al Valor Econémico Agregado (EVA), las medianas empresas
experimentaron un crecimiento elevado (11.637,57%), mientras que las pymes
mostraron un decrecimiento (-595,52%). El promedio del EVA fue positivo y
mayor para las medianas empresas (22,82 millones de pesos) que para las
pymes (9,85 millones).

Larazén EVA/ANO reflejo esta diferencia, siendo en promedio de 0,02% para
las medianas empresas y de -0,05% para las pymes. En este orden, las medianas
empresas mostraron un crecimiento alto en este indicador (18.648,56%),
mientras que las pymes experimentaron un decrecimiento (-885,49%).

El rendimiento del activo neto operacional (UODI/ANQO) mostré promedios
muy similares para ambos grupos (11,85% para las medianas y 11,78% para
las pymes), con un crecimiento ligeramente mayor para las medianas empresas
(69,73%) que para las pymes (65,88%).

El costo de capital ponderado (Ko) fue similar para ambos grupos, con un
promedio de 11,83% para las medianas empresas y 11,84% para las pymes,
siendo més elevado para las medianas empresas.

En cuanto al costo de financiacion propia (Ke), las medianas empresas tuvieron
un promedio ligeramente mayor (13,72%) que las pymes (13,68%), con un

crecimiento mayor para las medianas con respecto a las pymes (36,83% y
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37,16%, respectivamente). El costo de la deuda (Ki) fue idéntico para ambos
grupos, con un promedio de 7,98% y un crecimiento del 16,17%.

Teniendo en cuenta lo anterior, las medianas empresas mostraron un
desempefio mas favorable en la creacién de valor econémico, con un

crecimiento superior en ANO y un EVA promedio mas alto.

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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8.10. Grandes empresas vs Revista Dinero

La Tabla 21 sintetiza la comparacion de los resultados entre las grandes empresas y la

Revista Dinero del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso domeéstico.

Tabla 21. Comparacion del desempefio financiero grandes empresas vs Revista Dinero -

Sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico

Indicador

. . Desempefio
financiero

Las grandes empresas mostraron ventas promedio de $241.690,38 millones de
pesos en 2017, creciendo constantemente hasta alcanzar $296.716,65 millones
en 2022, representando un aumento de 52,59%. En contraste, la Revista Dinero
reporté ventas promedio de $386.531,50 millones en 2017, aumentando a
$560.562,09 millones en 2022, un incremento de 97,34%.

En cuanto a utilidad neta, las grandes empresas pasaron de una pérdida de
$4.959,01 millones en 2017 a una ganancia de $9.860,14 millones en 2022,
Crecimiento con un crecimiento sostenido. En la Revista Dinero, las utilidades aumentaron
de $1.298,79 millones en 2017 a $6.381,34 millones en 2022, mostrando un
crecimiento mas pronunciado.

En términos de activos, las grandes empresas promediaron $169.844,29
millones en 2017, creciendo a $204.159,66 millones en 2022, un aumento de
19,99%. En comparacion, la Revista Dinero registré activos promedio de
$225.121,57 millones en 2017, incrementando hasta $321.262,53 millones en
2022, un crecimiento de 127,17%.

Durante el periodo de 2017 a 2022, las grandes empresas mantuvieron un nivel
de apalancamiento financiero promedio de 364,07%. Este promedio se
mantuvo estable en los primeros afios, con cifras en torno a 400%, antes de
experimentar una disminucion progresiva hasta llegar a 297,62% en 2022. Por
Endeudamiento otro lado, la informacion de la Revista Dinero mostré un apalancamiento
financiero promedio de 476,37%. Esta cifra exhibid una tendencia al alza,
aumentando desde el 519,44% en 2017 hasta alcanzar su punto maximo en
2022 con el 471,83%; por lo cual, el apalancamiento financiero de las empresas

reportadas por la Revista Dinero es mas elevado durante el sexenio de estudio.




158

Eficiencia

Las grandes empresas registraron una rotacion de activos totales que oscil6
entre 1,39 y 1,45 veces. Por otro lado, la informacion de la Revista Dinero
mostré que la rotacion de activos vario entre 1,50 y 2,00 veces. En términos
generales, el grupo poblacional relacionado en la Revista Dinero mantuvo una
rotacion de activos méas alta en comparacién con las grandes empresas a lo

largo de los afios considerados.

Eficacia

Las grandes empresas reportaron un promedio de margen de utilidad neta de
1,69%, con fluctuaciones que oscilaron entre un minimo de -2,55% en 2017 y
un méaximo de 3,89% en 2021. Por otro lado, segln la informacion de la Revista
Dinero, el promedio de margen de utilidad neta para el mismo periodo fue de
1,50%, con un minimo de 0,46% en 2017 y un maximo de 3,26% en 2020. Por
ende, en promedio, las grandes empresas obtuvieron margenes de utilidad neta
ligeramente mas altos en comparacion con las empresas reportadas por la

Revista Dinero.

Efectividad

Para las grandes empresas, el ROE segun el modelo DuPont ampliado tiene un
promedio de 7,65%. Este indicador experimentd una variacion considerable a
lo largo de los afios, con un punto destacado en 2021, alcanzando un 18,10%.
Por otro lado, segln la informacién de la Revista Dinero, el ROE segun el
modelo DuPont ampliado para las mismas grandes empresas muestra un
promedio de 11,27%. Se observa un crecimiento significativo en 2021,
alcanzando un ROE de 21,53%, impulsado por un aumento en el margen de
utilidad neta y un apalancamiento financiero constante.

Teniendo en cuenta lo anterior, en términos de rentabilidad sobre el patrimonio,
las grandes empresas tuvieron un desempefio superior segun la informacién de

la Revista Dinero.

Fuente: elaboracidon propia, basado en EMIS (2023), Superintendencia de sociedades (2023) y Revista
Dinero (2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023).
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9. Conclusiones

El sector del comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia
es un sector de gran importancia debido a su amplia acogida en todos los hogares del pais, a su
capacidad para generar empleos y contribuir al crecimiento econdémico del tejido empresarial; por
ende, es fundamental evaluar su desempefio financiero para entender su evolucion y los retos que
enfrenta, lo cual justifica la importancia de la presente investigacion, puesto que permite conocer,
en términos financieros, el desempefio de las empresas que conforman este sector durante el
periodo comprendido entre 2017-2022.

Asi, dandole cumplimiento a los objetivos propuestos en la presente investigacion, se
calcularon e interpretaron los indicadores contables (crecimiento, endeudamiento, eficiencia,
eficacia, efectividad) y de Valor Econdmico Agregado (EVA) de las empresas del sector comercio
al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico durante el sexenio en mencion. Para lo cual,
en primera instancia, se describio el entorno macroeconoémico de Colombia entre 2017 y 2022 para
comprender el contexto en que operaron las empresas de comercio al por mayor de aparatos y
equipos de uso doméstico.

Luego, se delimitd el sector econdmico objeto de estudio segun la CIIU Revision 4
adaptada para Colombia. Acto seguido, se recopilé informacion tedrica sobre la evaluacion del
desempefio financiero. La cuarta fase implicé la recoleccion de datos financieros de las compafiias
del sector por medio de las fuentes de datos EMIS, SIIS y la Revista Dinero. En la quinta fase, se
clasificaron las empresas en grupos poblacionales: pequefias, medianas, pymes y grandes, segin
el marco legal.

En la sexta fase, se organiz6 y promedié la informacién financiera de cada grupo en un

Unico estado financiero para cada grupo poblacional, para posteriormente calcular los indicadores
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financieros-contables y de gestion basada en el valor, cuyos resultados se analizaron de manera
individual y conjunta para identificar los principales factores que influyen en su desempefio.

En concordancia con lo anterior, basandose en los indicadores financieros-contables, las
empresas del sector mostraron un comportamiento variable durante el periodo analizado.
Posteriormente, se evidencia una notable recuperacion, impulsada por los beneficios tributarios
otorgados por el Gobierno como medida para la reactivacion econémica.

Desde 2017 hasta 2019, el total de empresas crecidé de 81.213,97 millones de pesos a
95.407,08 millones de pesos. En 2020, sufrié una caida de 14,09%, alcanzando 81.967,25 millones
de pesos, pero retomo el crecimiento, alcanzando 111.660,41 millones de pesos en 2022. El
promedio durante este periodo fue de 92.643,37 millones de pesos. Con utilidades netas y activos
promedio de 1.863,32 y 65.059,75 millones de pesos, respectivamente.

El nivel de endeudamiento del total de empresas mostré una tendencia ascendente, pasando
de 135,93% en 2017 a 152,85% en 2022, con un promedio de 142,06%. La concentracion de deuda
a corto plazo también aumentd, de 80,18% en 2017 a 88,38% en 2022. En contraste, el
apalancamiento financiero total disminuyd de 278,33% en 2017 a 189,20% en 2022, con un
promedio de 244,92%.

En este orden, el Valor Economico Agregado (EVA) del total de empresas mostré una
tendencia variable. En 2017, el EVA fue negativo con -2.276,09 millones de pesos, representando
un -7,98% del ANO, debido a un alto costo de capital ponderado (Ko) de 10,54% y un UODI/ANO
de 2,56%. En 2018, el EVA se recuper6 levemente a 36,76 millones de pesos (0,13% del ANO),
impulsado por una reduccion del Ko a 9,91% y un aumento significativo en el UODI/ANO a
10,03%. En 2019, el EVA continu6 mejorando, alcanzando 427,90 millones de pesos (1,38% del

ANO), gracias a un Ko estable en 9,69% y un UODI/ANO de 11,07%.
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Teniendo en cuenta lo anterior, tanto los indicadores contables tradicionales como los de
creacion de valor muestran que el sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso
domeéstico es atractivo para la inversion. Durante el sexenio, estas empresas generaron, en
promedio, retribuciones positivas, tanto en utilidades como en la creacion de valor para los
accionistas.

El grupo de empresas con mayor crecimiento en ingresos y activos fue el de las grandes
empresas, con un promedio de 241.690,38 y 169.844,29 millones de pesos, respectivamente. Esto
tuvo un impacto favorable en las utilidades netas, que alcanzaron un promedio de 4.745,59
millones de pesos y un crecimiento en torno a 204,50% entre 2017 y 2022. Mientras que, las
pequefias empresas fueron el Gnico grupo poblacional con un decrecimiento en sus ventas y activos
entre los afios 2017 y 2022, -17,72% y -7,47%, respectivamente.

Los grupos poblacionales mas eficientes en el uso de sus activos para desarrollar su objeto
social fueron las medianas empresas y las pymes. Estos grupos tuvieron un promedio de rotacion
de cartera de 5,47 veces y 5,35 veces, respectivamente, lo que significa que el pago de sus clientes
se convierte en efectivo cada 5,47 y 5,35 veces al afio. Ademas, ambos grupos presentaron una
rotacion de inventario de 1,44 veces. En cuanto a la rotacion de activos fijos, las medianas
empresas alcanzaron 7,58 veces, mientras que las pymes lograron 7,49 veces. La rotacion de
activos totales fue de 1,44 veces para las medianas empresas y 1,42 veces para el total de grandes
empresas y pymes.

Los rendimientos de la inversién en activos (ROA) alcanzaron el 12,82% para las pequefias
empresas, siendo el mas alto entre los grupos analizados. Esto se debe a que el margen de utilidad
operacional y la rotacion de activos se comportan de manera relativamente estable, favoreciendo

este indicador. Por otro lado, las medianas empresas presentaron el ROE mas alto, con un valor de
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9,52%, impulsado por un margen de utilidad operacional promedio de 7,63%. Esto sugiere que las
pequefias empresas fueron mas rentables en términos de sus activos promedio, mientras que las
medianas empresas demostraron, en promedio, una mayor rentabilidad respecto a su patrimonio.

Al tenor de lo anterior, el desde la perspectiva del VValor Econdmico Agregado (EVA), las
grandes empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico fueron
las que, en promedio, generaron mayor valor para sus propietarios, con un promedio de 1.148,04
millones de pesos, puesto que los costos de capital (Ko) en los que incurrieron alcanzaran a ser
cubiertos por los rendimientos generados por los activos netos operacionales (ANO) sobre la
utilidad operacional después de impuesto (UODI). Mientras que, las pequefias empresas del sector
mostraron un desempefio desfavorable, puesto que, durante los afios 2019, 2020 y 2022 no
generaron valor, con un EVA promedio de -133,87 millones de pesos y un EVA / ANO de -7,74%;
por ende, este grupo poblacional ha destruido valor al no cubrir los costos de capital con el
rendimiento del activo neto operacional (ANO).

En este contexto, las empresas del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de
uso domeéstico pueden beneficiarse de los resultados del indicador de valor econémico agregado
(EVA), a pesar de gque este analisis no se centra en evaluaciones individuales por compaiiia. El
EVA incluye variables como el costo de capital medio ponderado, que no se aborda en los analisis
financieros tradicionales, y puede ser una herramienta valiosa en la toma de decisiones.

Por ltimo, los hallazgos de esta investigacion subrayan no solo la relevancia del sector del
comercio al por mayor de aparatos y equipos de uso doméstico en Colombia, sino también su
capacidad para adaptarse y evolucionar en respuesta a las dinamicas econdmicas cambiantes. La
notable recuperacion observada después de la caida en 2020 destaca la resiliencia del sector y la

efectividad de las politicas de estimulo gubernamental. A medida que el entorno econémico
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contintia transformandose, es importante que las empresas del sector mantengan una gestion
financiera prudente y estén atentas a las oportunidades de optimizacion de costos y mejora en la
eficiencia.

La incorporacion de herramientas como el Valor Econémico Agregado (EVA) junto a
indicadores contables tradicionales puede ofrecer una vision mas completa del desempefio
financiero, ayudando a las empresas a tomar decisiones estratégicas informadas y a maximizar el
valor para los accionistas en un entorno competitivo. En Gltima instancia, el éxito sostenido del
sector dependera de su capacidad para adaptarse a los cambios, aprovechar las oportunidades

emergentes y enfrentar los desafios con una estrategia bien fundamentada y flexible.
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10. Limitaciones de la investigacion y recomendaciones
Durante la elaboracién de este trabajo, se presentaron las siguientes limitaciones:

El célculo de la rotacion de cartera normalmente se realiza utilizando las ventas a crédito;
sin embargo, en este estudio en particular, fue necesario utilizar el total de ingresos neto
por ventas debido a que las empresas no proporcionaron datos separados para las ventas
realizadas al contado y a crédito, puesto que generalmente se encuentra en los estados
financieros de propdsito especial o las notas a los estados financieros.

La dificultad para determinar el valor de Ki (costo de la deuda) mediante la formula
tradicional: gastos por intereses dividido por el pasivo con costo explicito. Los célculos
iniciales no arrojaron valores razonables o consistentes con el costo del patrimonio (Ke),
puesto que en los estados financieros basicos de las empresas no se especifica los gastos
por intereses de los pasivos financieros. Ante esta situacion, se recurrid a la tasa de interés
preferencial o corporativa proporcionada por la Superintendencia Financiera para el
sistema financiero colombiano.

Dado que en el método impuesto de renta dividido ganancias antes de impuestos para el
calculo de la tasa de impuesto de renta (t) no dio valores razonables con relacion a las tasas
fijadas por el Gobierno, se optd por trabajar las tarifas nominales de impuesto de renta para

las personas juridicas en Colombia.
A continuacion, algunas recomendaciones para futuras investigaciones:

Una vez obtenidos los estados financieros, se proceda a verificar que la ecuacion
patrimonial (Activos = Pasivos + Patrimonio) los estados de situacion financiera y la

diferencia entre ingresos y gastos en el estado de resultados se cumpla correctamente. En
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caso de cumplirse, remitirse a otras fuentes o entidades, como el SIIS de la
Superintendencia de sociedades.

Introducirse en la lectura sobre el andlisis financiero, para tener una apropiacion mas
amplia a la hora de interpretar los indicadores financieros-contables y de gestion basada en
el valor

No solo considerar los factores internos o contables, sino también contextualizar el
desempefio de la region geogréafica o area delimitada para la investigacion en términos
macroeconémicos, dado que la economia local desempefia un papel preponderante en el
porvenir de las empresas dentro de una determinada area geografica.

A los empresarios, fomentar la colaboracion con instituciones académicas, gremios
empresariales y entidades gubernamentales para promover la investigacién continua y el
mejoramiento de las préacticas financieras en los sectores del pais.

Las entidades competentes deben orientar a las empresas del sector de comercio al por
mayor de aparatos y equipos de uso doméstico sobre estrategias para mejorar su situacion
general. En el caso del Gobierno, es importante incentivar la reactivacién econdémica
mediante una gestion mas eficiente de los recursos disponibles, junto con reducciones en
la carga impositiva. Esto permitiria que sectores como el de comercio al por mayor de
aparatos y equipos de uso doméstico prosperen aun mas y continten siendo un pilar de la

economia nacional, generando empleo interno.
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Anexos
Anexo 1. Poblacion objeto de estudio
# Razoén social NIT 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022
1 |Industrias Haceb S.A. 890900281 G G G G G G
2 |LgElectronics Colombia Limitada 830065063 G G G G G G
3 |Whirlpool Colombia SA S 830010181 G G G G G G
4 |Electrojaponesa S.A. 890306372 G G G G G X
5 |Nec de Colombia S A 800057310 G G G G G G
6 |Hy Cite Enterprises Colombia Sas 900744272 G G G G G G
7 |Electrolux S.A. 800184925 G G G G G G
8 |Spectrum Brands Corp S.A.S. 800087297 G X X G G G
9 |Distribuidora Kiramar S.A.S 800156889 G G G G G G
10 |Oster de Colombia Ltda 805030399 G X X X X X
11 [Comercializadora Santander S.A.S 816004998 G G G G G G
12 [Sony Interamerican S.A. Sucursal Colombia 800185150 X X X X X G
13 [Inverprimos S.A.S. 800222648 G G G G G G
14 |Alca Ltda. 800060530 G G G G G G
15 |Integrales Colombia S.A.S. 800183188 Me Me Me Me G Me
16 |[Signify Colombiana S.A.S 900836968 X G G G G G
17 |Tramontina de Colombia S.A.S 830053340 G G G G G G
18 |YamakiSAS 800179308 Me Me Me Me Me G
19 [Comercializadora Hvc S.A.S. 807001732 Me Me Me Me Me Me
20 |[Almacenes La 13 S.A.S. 900212550 Me Me Me Me Me Me
21 |L C I Distributors Colombia SA S 900370679 Me Me Me Me Me Me
22 |Tupperware Colombia S.A.S. 900406525 Me Me Me Me Me Me
23 |CCAires S.AS. 900164891 Me Me Me Me Me Me
24 |Fantasia Electronica S.A.S. 800182345 Me Me Me Me Me Me
25 |Gama Colombia Ltda 900130497 Me Me Me Me Me Me
26 |Crisloza Sas 900399153 Me Me Me Me Me Me
27 |Comercializadora Lemak S.A.S. 900267094 Me Me Me Me X X
28 |Inversiones Yassine S.A.S. 900621625 X X X Me Me Me
29 |Formex S.A.S. 811045362 Me X X Me Me Me
30 |Global Business Co Sas 900018295 X Me Me Me Me Me
31 [Electtron Colombia S.A.S. 900521581 Me Me X X X X
32 |Vento S.A.S. 900124326 X Me Me Me Me Me
33 |Kw De Colombia S.A.S. 900665199 Me Me Me Me Me Me
34 |Relegas Bogota Sas 900575836 Pe X X Me Me Me
35 |AlumarS.AS. 800193639 Me Me Me Me Me Me
36 |Representaciones Polimes S.A.S. 800188810 Me Me Me Me Me Me
37 [Comercializadora Nuevo Milenio S.A.S. 830062725 Me Me Me Me Me Me
38 [Ambientes Accesorios SAS 800122084 Me Me Me Me Me Me
39 |A Campo Abierto S.A.S. 900932814 X Pe Pe Pe Pe Me
40 [Grupo Novum S.A.S. 802015073 Me Me Me Me Me Me
41 |Energizer Brands Colombia S.A.S 890803029 G X X X X X
42 |Distribuciones Carnaval S.A.S. 891001955 X X X Pe Pe Pe
43 |Osaky S.A. 900195154 Me Me X Me Me X
44 |Andrus Internacional S en C 830034551 X Pe Pe Pe Pe Pe
45 |[Innovall Group SA' S 900387871 X Pe Pe Pe Pe Pe
46 |Parrado Asociados Arfe Ltda 822007838 Pe X X Pe Pe Pe
A7 |Estrato 9SA S 900464201 Pe X X X Pe Pe
48 |21 Grados Ingenieria S.A.S. En Reorganizacion Emj900312926 X X X Pe Pe Pe
49 |Mass Music S A 900437794 X X X X Pe Pe
50 |Sinpro Colombia S.A.S. 900464817 Me X X Me G Pe
51 |Sony Colombia S.A. 900261429 G G G Me X X
52 [Sonomarcas S.A.S. 900431248 X Pe Pe Pe X X
53 [Criteria Loyalty S.A.S. 900762667 Pe X X X X X
54 |Ad Electronics S.A.S. 816007282 Me X X X X X

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).

Nota: G = empresas grandes, M = empresas medianas, P = empresas pequefias, X = no reporta EEFF.
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Anexo 2. Estados financieros promedio, 2017-2022

BALANCE GENERAL PROMEDIO DE TODAS LAS EMPRESAS DEL SECTOR

Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 42 40 37 47 45 44
Balance General 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activos Totales 57.123,44 58.637,08 66.293,35 59.062,85 72.673,12 76.568,64
Activos no corrientes 17.010,79 16.358,62 21.411,78 16.540,18 18.446,38 21.216,90
Propiedad, planta y equipo 11.687,73 11.632,03 15.405,47 11.943,08 12.747,72 12.940,03
Activos intangibles y valor llave 491,30 389,21 342,23 238,44 343,53 381,11
Otros activos intangibles 491,30 389,21 342,23 238,44 343,53 381,11
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 713,88 1.800,69 2.408,08 1.999,01 3.031,30 5.156,22
Cuentas por cobrar no corrientes 713,88 1.800,69 2.408,08 1.999,01 3.031,30 5.156,22
Activos financieros a largo plazo 2.193,26 1.616,77 1.696,38 1.302,35 1.196,33 1.100,02
Propiedades de inversion 111,35 284,81 100,71 124,67 43,61 29,48
Inversiones en subsidiarias 2.022,21 0,00 1.392,83 1.114,42 1.066,00 1.061,71
Otros activos financieros no corrientes 59,71 1.331,96 202,84 63,26 86,72 8,83
Activos diferidos 1.361,91 867,65 1.379,82 950,28 927,47 1.374,39
Activos no corrientes por impuesto diferido 1.361,91 867,65 1.379,82 950,28 927,47 1.374,39
Otros activos no corrientes 562,72 52,27 179,80 102,92 151,04 265,13
Activos Corrientes 40.112,66 42.278,46 44.881,57 42.522,66 54.226,73 55.351,72
Inventarios 13.330,50 12.468,98 13.530,82 11.979,76 18.798,99 21.207,71
Comerciales y otras cuentas a cobrar 23.028,08 24.327,01 26.238,18 24.961,29 28.866,32 28.572,53
Cuentas comerciales por cobrar 20.542,03 21.860,67 23.552,12 22.519,73 26.451,36 25.857,81
Créditos de impuestos 2.486,05 2.466,34 2.686,05 2.441,55 2.414,96 2.714,72
Activos financieros de corto plazo 117,26 502,97 1.351,59 276,68 633,64 730,35
Otros activos financieros corrientes 117,26 502,97 1.351,59 276,68 633,64 730,35
Efectivo o Equivalentes 2.988,91 4.592,86 3.512,21 4.990,16 4.958,14 4.487,32
Otros Activos Corrientes 637,41 386,65 248,78 305,02 959,26 341,32
Activos del grupo de disposicion clasificados como m 10,49 0,00 0,00 9,76 10,37 12,49
Total de patrimonio y pasivos 57.123,44 58.637,08 66.293,35 59.062,85 72.673,12 76.568,64
Total de patrimonio 15.098,77 14.368,91 18.125,35 18.550,94 23.459,65 26.476,04
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la con 15.098,77 14.368,91 18.125,35 18.550,94 23.459,65 26.476,04
Capital Suscrito 4.797,89 3.178,86 3.146,12 2.822,86 2.968,39 3.051,31
Prima de emision 5.367,37 5.469,18 6.495,14 7.362,89 7.609,78 8.504,70
Otras reservas 3.121,94 2.455,82 2.788,90 2.616,20 3.808,60 4.205,09
Resultados acumulados 597,29 1.533,97 2.812,81 3.622,30 6.397,50 7.927,08
Otros componentes del patrimonio 1.214,30 1.731,08 2.882,37 2.126,70 2.675,38 2.787,87
Pasivos Totales 42.024,67 44.268,18 48.167,99 40.511,89 49.213,47 50.092,56
Pasivos no corrientes 8.329,17 7.940,73 9.566,05 6.395,14 7.294,31 5.822,47
Créditos y préstamos no corrientes 6.258,20 5.394,92 7.120,10 4.574,71 4.652,94 4.001,59
Otras cuentas por pagar no corrientes 408,12 1.054,12 575,44 440,68 940,97 204,27
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasi 1.334,75 744,79 1.107,18 850,65 1.067,54 953,61
Provisiones para otros pasivos y gastos 287,92 387,88 370,83 274,11 230,21 432,06
Otros pasivos no corrientes 40,19 359,03 392,49 254,99 402,66 230,94
Pasivos Corrientes 33.695,51 36.327,44 38.601,94 34.116,75 41.919,16 44.270,10
Créditos y préstamos corrientes 11.422,13 12.293,68 10.675,36 7.443,84 7.307,50 13.079,78
Comerciales y otras cuentas a pagar 18.408,84 19.520,28 22.695,79 22.775,05 29.822,77 25.718,32
Cuentas Comerciales por pagar 18.408,84 19.520,28 22.695,79 22.775,05 29.822,77 25.718,32
Provisiones para otros pasivos y gastos 1.384,08 1.557,99 2.339,51 1.601,91 1.920,74 2.330,92
Otros pasivos corrientes 1.528,10 1.905,00 1.408,60 1.233,45 1.678,91 1.462,17
Pasivos corrientes por impuesto a la renta 952,37 1.050,48 1.407,33 1.021,42 1.189,24 1.678,92
Pasivos del grupo disposicién clasificados como 1 0,00 0,00 75,36 41,09 0,00 0,00

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 16 14 14 14 16 15
Balance General 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activos Totales 136.903,13 151.358,09 159.734,48 179.294,75 187.615,66 204.159,66
Activos no corrientes 41.552,20 42.860,85 52.515,85 51.537,42 48.824,61 58.858,68
Propiedad, planta y equipo 27.929,50 30.329,06 37.044,28 36.519,74 33.025,07 34.913,01
Activos intangibles y valor llave 1.239,68 974,57 811,34 674,71 907,92 1.097,11
Otros activos intangibles 1.239,68 974,57 811,34 674,71 907,92 1.097,11
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 1.798,74 5.056,60 6.289,34 6.685,25 8.508,80 15.096,19
Cuentas por cobrar no corrientes 1.798,74 5.056,60 6.289,34 6.685,25 8.508,80 15.096,19
Activos financieros a largo plazo 5.704,33 4.074,95 4.482,10 4.317,01 3.363,80 3.115,82
Propiedades de inversion 239,74 269,42 266,15 418,52 122,64 0,00
Inversiones en subsidiarias 5.308,29 0,00 3.681,06 3.741,26 2.998,13 3.114,36
Otros activos financieros no corrientes 156,31 3.805,52 534,89 157,22 243,03 1,46
Activos diferidos 3.523,25 2.425,68 3.611,63 3.097,24 2.569,67 3.966,46
Activos no corrientes por impuesto diferido 3.523,25 2.425,68 3.611,63 3.097,24 2.569,67 3.966,46
Otros activos no corrientes 1.356,70 0,00 277,17 243,48 311,58 670,09
Activos Corrientes 95.350,93 108.497,23 107.218,63 127.757,33 138.791,05 145.300,98
Inventarios 29.836,22 29.602,82 30.035,20 33.168,04 45.733,07 52.966,64
Comerciales y otras cuentas a cobrar 56.548,05 64.657,09 64.611,71 77.874,05 76.536,52 78.415,37
Cuentas comerciales por cobrar 50.375,88 57.938,53 57.789,05 70.334,25 70.160,80 71.085,51
Créditos de impuestos 6.172,17 6.718,57 6.822,67 7.539,80 6.375,72 7.329,86
Activos financieros de corto plazo 276,75 1.216,52 3.491,54 849,65 1.541,76 1.770,07
Otros activos financieros corrientes 276,75 1.216,52 3.491,54 849,65 1.541,76 1.770,07
Efectivo o Equivalentes 7.107,32 11.948,59 8.503,89 15.050,11 12.307,31 11.266,26
Otros Activos Corrientes 1.582,59 1.072,21 576,28 815,49 2.672,39 882,64
Activos del grupo de disposicion clasificados como m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de patrimonio y pasivos 136.903,13 151.358,09 159.734,48 179.294,75 187.615,66 204.159,66
Total de patrimonio 34.272,98 34.901,77 40.650,56 52.945,33 58.249,56 68.596,84
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la con 34.272,98 34.901,77 40.650,56 52.945,33 58.249,56 68.596,84
Capital Suscrito 10.301,57 6.655,93 6.667,40 7.265,01 6.645,01 7.002,68
Prima de emision 12.714,23 13.745,53 14.881,64 22.190,19 19.459,93 22.828,62
Otras reservas 7.953,82 6.765,48 7.120,87 8.027,17 10.468,17 11.672,69
Resultados acumulados 942,74 3.705,29 5.301,78 8.782,75 14.912,50 19.685,02
Otros componentes del patrimonio 2.360,62 4.029,54 6.678,88 6.680,21 6.763,96 7.407,83
Pasivos Totales 102.630,15 116.456,31 119.083,92 126.349,42 129.366,10 135.562,83
Pasivos no corrientes 20.279,93 20.480,04 22.889,38 19.713,92 18.987,21 14.988,96
Créditos y préstamos no corrientes 15.296,94 14.121,62 17.884,82 14.450,49 12.251,82 10.582,51
Otras cuentas por pagar no corrientes 928,69 2.611,82 1.129,58 1.393,97 2.370,86 148,83
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasi 3.221,28 1.847,99 2.669,20 2.667,02 2.822,52 2.621,05
Provisiones para otros pasivos y gastos 749,41 1.102,58 980,05 920,10 637,33 1.266,91
Otros pasivos no corrientes 83,62 796,03 225,75 282,34 904,67 369,66
Pasivos Corrientes 82.350,22 95.976,27 96.194,54 106.635,51 110.378,90 120.573,87
Créditos y préstamos corrientes 29.304,64 33.991,50 27.450,86 23.206,30 19.379,72 37.064,85
Comerciales y otras cuentas a pagar 43.730,94 50.246,27 56.251,13 71.838,30 78.968,73 69.246,66
Cuentas Comerciales por pagar 43.730,94 50.246,27 56.251,13 71.838,30 78.968,73 69.246,66
Provisiones para otros pasivos y gastos 3.504,60 4.288,70 6.039,57 5.183,87 5.279,22 6.665,54
Otros pasivos corrientes 3.614,07 4.776,20 3.116,07 3.426,38 3.770,34 3.303,94
Pasivos corrientes por impuesto a larenta 2.195,97 2.673,61 3.336,91 2.980,67 2.980,90 4.292,88
Pasivos del grupo disposicién clasificados como 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 22 21 19 25 21 21
Balance General 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activos Totales 8.981,97 10.381,58 10.906,21 9.911,72 11.700,38 13.473,96
Activos no corrientes 2.170,72 2.540,17 2.899,35 2.087,57 2.126,12 2.174,14
Propiedad, planta y equipo 1.933,88 1.891,68 2.602,97 1.855,52 1.972,85 1.976,22
Activos intangibles y valor llave 36,32 91,64 68,62 70,43 44,32 14,74
Otros activos intangibles 36,32 91,64 68,62 70,43 44,32 14,74
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 46,31 58,82 55,17 14,41 531 13,72
Cuentas por cobrar no corrientes 46,31 58,82 55,17 14,41 5,31 13,72
Activos financieros a largo plazo 38,53 362,93 0,87 30,89 0,67 61,76
Propiedades de inversion 38,22 362,88 0,00 0,00 0,00 61,76
Inversiones en subsidiarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos financieros no corrientes 0,31 0,05 0,87 30,89 0,67 0,00
Activos diferidos 37,51 35,54 25,81 51,46 28,49 45,36
Activos no corrientes por impuesto diferido 37,51 35,54 25,81 51,46 28,49 45,36
Otros activos no corrientes 78,18 99,56 145,90 57,15 74,49 62,34
Activos Corrientes 6.811,24 7.841,41 8.006,86 7.824,15 9.574,26 11.299,82
Inventarios 3.532,02 3.885,12 4.076,97 3.684,76 4.968,01 6.123,75
Comerciales y otras cuentas a cobrar 2.712,12 3.048,68 3.262,33 3.070,48 3.198,18 3.629,05
Cuentas comerciales por cobrar 2.464,41 2.836,16 3.065,56 2.710,51 2.900,20 3.204,08
Créditos de impuestos 247,71 212,52 196,77 359,97 297,98 424,97
Activos financieros de corto plazo 22,51 147,03 59,33 44,34 183,13 265,93
Otros activos financieros corrientes 22,51 147,03 59,33 44,34 183,13 265,93
Efectivo o Equivalentes 478,70 741,13 549,03 909,27 1.206,10 1.250,51
Otros Activos Corrientes 65,90 19,46 59,20 115,30 18,85 30,58
Activos del grupo de disposicion clasificados como m 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total de patrimonio y pasivos 8.981,97 10.381,58 10.906,21 9.911,72 11.700,38 13.473,96
Total de patrimonio 3.648,81 3.934,38 5.142,24 4.854,60 5.415,83 5.877,11
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la con 3.648,81 3.934,38 5.142,24 4.854,60 5.415,83 5.877,11
Capital Suscrito 1.563,71 1.599,38 1.194,62 1.157,97 1.144,86 1.171,52
Prima de emision 1.000,08 1.253,81 1.683,02 1.415,72 1.480,05 1.513,21
Otras reservas 163,85 159,00 176,13 407,52 164,62 446,64
Resultados acumulados 320,58 357,60 1.407,52 1.626,02 2.062,44 2.231,86
Otros componentes del patrimonio 600,59 564,59 680,96 247,38 563,86 513,88
Pasivos Totales 5.333,16 6.447,20 5.763,97 5.057,12 6.284,55 7.596,85
Pasivos no corrientes 1.131,33 1.451,77 1.746,12 935,01 1.022,48 1.284,91
Créditos y préstamos no corrientes 822,42 851,40 670,53 472,46 589,84 761,66
Otras cuentas por pagar no corrientes 103,73 266,63 288,28 47,42 139,03 206,99
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasi 200,55 176,79 189,32 102,58 132,69 116,79
Provisiones para otros pasivos y gastos 4,63 3,77 0,00 0,07 7,73 0,00
Otros pasivos no corrientes 0,00 153,18 597,99 312,48 153,20 199,47
Pasivos Corrientes 4.201,83 4.995,43 4.017,86 4.122,11 5.262,07 6.311,94
Créditos y préstamos corrientes 493,42 716,83 497,58 949,79 858,80 886,73
Comerciales y otras cuentas a pagar 3.171,95 3.516,19 2.551,45 2.352,85 3.415,89 4.259,18
Cuentas Comerciales por pagar 3.171,95 3.516,19 2.551,45 2.352,85 3.415,89 4.259,18
Provisiones para otros pasivos y gastos 89,67 106,21 103,13 106,38 86,35 116,57
Otros pasivos corrientes 246,22 443,60 446,39 397,00 651,73 629,84
Pasivos corrientes por impuesto a la renta 200,56 212,59 272,55 238,84 249,31 419,62
Pasivos del grupo disposicién clasificados como 1 0,00 0,00 146,75 77,25 0,00 0,00

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 26 25 23 32 29 29
Balance General 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activos Totales 8.028,25 9.050,46 9.416,13 8.301,87 9.256,54 10.573,29
Activos no corrientes 1.908,38 2.171,72 2.478,86 1.745,31 1.685,97 1.747,01
Propiedad, planta y equipo 1.692,80 1.626,98 2.234,02 1.564,01 1.560,21 1.574,69
Activos intangibles y valor llave 30,76 76,97 56,69 55,03 32,15 10,76
Otros activos intangibles 30,76 76,97 56,69 55,03 32,15 10,76
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 46,27 49,41 45,58 11,26 9,24 14,85
Cuentas por cobrar no corrientes 46,27 49,41 45,58 11,26 9,24 14,85
Activos financieros a largo plazo 32,60 304,86 0,72 24,13 0,48 57,36
Propiedades de inversion 32,34 304,82 0,00 0,00 0,00 44,73
Inversiones en subsidiarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos financieros no corrientes 0,26 0,04 0,72 24,13 0,48 12,64
Activos diferidos 31,85 29,86 21,33 40,21 21,42 33,67
Activos no corrientes por impuesto diferido 31,85 29,86 21,33 40,21 21,42 33,67
Otros activos no corrientes 74,11 83,63 120,53 44,65 62,47 55,67
Activos Corrientes 6.119,87 6.878,76 6.937,28 6.556,55 7.570,55 8.826,24
Inventarios 3.173,13 3.372,79 3.484,67 3.082,08 3.938,81 4.780,67
Comerciales y otras cuentas a cobrar 2.400,41 2.706,92 2.880,37 2.590,31 2.565,52 2.791,75
Cuentas comerciales por cobrar 2.182,74 2.523,17 2.712,26 2.302,94 2.335,81 2.464,18
Créditos de impuestos 217,67 183,75 168,11 287,37 229,72 327,57
Activos financieros de corto plazo 19,11 123,51 49,01 34,64 132,61 192,57
Otros activos financieros corrientes 19,11 123,51 49,01 34,64 132,61 192,57
Efectivo o Equivalentes 454,50 657,35 473,80 743,96 903,43 980,97
Otros Activos Corrientes 55,76 18,20 49,42 91,23 14,08 61,33
Activos del grupo de disposicion clasificados como m 16,95 0,00 0,00 14,34 16,09 18,95
Total de patrimonio y pasivos 8.028,25 9.050,46 9.416,13 8.301,87 9.256,54 10.573,29
Total de patrimonio 3.299,26 3.446,86 4.414,35 4.078,29 4.265,22 4.689,42
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la con 3.299,26 3.446,86 4.414,35 4.078,29 4.265,22 4.689,42
Capital Suscrito 1.411,00 1.358,08 1.002,73 964,50 939,91 1.007,50
Prima de emision 846,22 1.053,20 1.390,32 1.106,03 1.071,76 1.095,77
Otras reservas 148,47 138,96 152,05 330,65 134,36 342,53
Resultados acumulados 384,70 383,43 1.297,79 1.476,10 1.699,57 1.845,38
Otros componentes del patrimonio 508,87 513,18 571,46 201,00 419,61 398,24
Pasivos Totales 4.729,00 5.603,62 5.001,78 4.223,56 4.991,33 5.883,81
Pasivos no corrientes 974,85 1.236,35 1.456,20 767,68 843,05 1.081,19
Créditos y préstamos no corrientes 695,89 723,76 567,67 397,01 460,45 597,66
Otras cuentas por pagar no corrientes 87,77 223,97 238,15 37,05 152,06 232,94
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasi 173,81 156,79 156,39 82,57 99,27 91,15
Provisiones para otros pasivos y gastos 3,92 3,17 0,00 0,05 5,60 0,24
Otros pasivos no corrientes 13,46 128,67 493,99 251,00 125,69 159,20
Pasivos Corrientes 3.754,15 4.367,26 3.545,58 3.455,87 4.148,26 4.802,64
Créditos y préstamos corrientes 417,51 634,65 464,18 780,38 646,97 673,71
Comerciales y otras cuentas a pagar 2.826,01 3.085,25 2.270,80 2.021,53 2.707,75 3.203,66
Cuentas Comerciales por pagar 2.826,01 3.085,25 2.270,80 2.021,53 2.707,75 3.203,66
Provisiones para otros pasivos y gastos 79,14 91,10 87,30 84,86 67,78 88,87
Otros pasivos corrientes 244,42 373,33 369,26 312,58 525,02 509,53
Pasivos corrientes por impuesto a larenta 187,07 182,92 232,80 196,16 200,74 326,87
Pasivos del grupo disposicién clasificados como 1 0,00 0,00 121,23 60,35 0,00 0,00

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 4 4 4 7 8 8
Balance General 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Activos Totales 2.782,84 2.062,10 2.338,25 2.552,38 2.841,46 2.959,03
Activos no corrientes 465,49 237,32 481,53 522,92 530,58 625,78
Propiedad, planta y equipo 366,86 237,32 481,53 522,90 477,04 520,69
Activos intangibles y valor llave 0,15 0,00 0,00 0,00 0,20 0,31
Otros activos intangibles 0,15 0,00 0,00 0,00 0,20 0,31
Comerciales y otras cuentas a cobrar no corrientes 46,07 0,00 0,00 0,00 19,56 17,82
Cuentas por cobrar no corrientes 46,07 0,00 0,00 0,00 19,56 17,82
Activos financieros a largo plazo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45,81
Propiedades de inversion 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Inversiones en subsidiarias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos financieros no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 45,81
Activos diferidos 0,70 0,00 0,00 0,01 2,89 3,00
Activos no corrientes por impuesto diferido 0,70 0,00 0,00 0,01 2,89 3,00
Otros activos no corrientes 51,71 0,00 0,00 0,00 30,89 38,16
Activos Corrientes 2.317,34 1.824,87 1.856,74 2.029,43 2.310,80 2.333,10
Inventarios 1.199,23 683,08 671,28 929,65 1.237,17 1.255,11
Comerciales y otras cuentas a cobrar 686,03 912,68 1.066,06 875,42 904,80 593,84
Cuentas comerciales por cobrar 633,55 879,97 1.034,08 847,35 854,27 521,92
Créditos de impuestos 52,48 32,71 31,99 28,07 50,53 71,91
Activos financieros de corto plazo 0,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros activos financieros corrientes 0,45 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Efectivo o Equivalentes 321,41 217,53 116,42 153,57 108,94 273,42
Otros Activos Corrientes 0,00 11,63 3,00 5,26 1,58 142,03
Activos del grupo de disposicion clasificados como m 110,16 0,00 0,00 65,56 58,34 68,71
Total de patrimonio y pasivos 2.782,84 2.062,10 2.338,25 2.552,38 2.841,46 2.959,03
Total de patrimonio 1.376,77 887,40 956,87 1.305,76 1.244,87 1.571,71
Patrimonio neto atribuible a los propietarios de la con 1.376,77 887,40 956,87 1.305,76 1.244,87 1.571,71
Capital Suscrito 571,13 91,25 91,25 273,57 401,94 576,94
Prima de emision 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otras reservas 63,87 33,75 37,70 56,14 54,90 69,27
Resultados acumulados 737,36 519,08 776,59 940,68 747,03 830,86
Otros componentes del patrimonio 4,41 243,32 51,33 35,37 40,95 94,66
Pasivos Totales 1.406,09 1.174,81 1.381,33 1.246,55 1.596,64 1.387,08
Pasivos no corrientes 114,19 105,40 79,10 170,09 372,05 546,42
Créditos y préstamos no corrientes 0,00 53,63 79,10 127,56 120,80 167,17
Otras cuentas por pagar no corrientes 0,00 0,00 0,00 0,00 186,25 301,07
Ingresos diferidos, gastos devengados y otros pasi 26,69 51,77 0,00 11,10 11,54 23,85
Provisiones para otros pasivos y gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,89
Otros pasivos no corrientes 87,50 0,00 0,00 31,43 53,47 53,47
Pasivos Corrientes 1.291,90 1.069,41 1.302,24 1.076,47 1.224,52 840,73
Créditos y préstamos corrientes 0,00 203,19 305,50 175,36 90,90 114,53
Comerciales y otras cuentas a pagar 923,33 822,82 937,67 838,25 848,90 432,94
Cuentas Comerciales por pagar 923,33 822,82 937,67 838,25 848,90 432,94
Provisiones para otros pasivos y gastos 21,19 11,80 12,12 8,01 19,05 16,17
Otros pasivos corrientes 234,52 4,41 2,93 11,10 192,42 193,72
Pasivos corrientes por impuesto a la renta 112,88 27,11 44,02 43,74 73,25 83,41
Pasivos del grupo disposicién clasificados como 1 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 42 40 37 47 45 44
Estado de Resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total Ingreso Operativo 82.586,62 83.106,04 96.862,33 82.696,61 104.426,62 112.416,11
Ingresos netos por ventas 81.213,97 81.918,15 95.407,08 81.967,25 103.693,39 111.660,41
Costo de mercancias vendidas -64.122,51 -63.227,09 -73.170,17 -62.161,74 -78.343,23 -83.804,43
Utilidad bruta 17.091,46 18.691,04 22.236,91 19.805,51 25.350,16 27.855,98
Gastos de venta y distribucion -11.848,81 -10.944,63 -12.392,71 -10.249,20 -13.366,62 -14.851,27
Gastos administrativos -4.987,71 -5.211,12 -5.551,77 -4.638,82 -5.373,75 -6.352,59
Otros resultados operativos netos 196,78 467,03 125,94 -65,37 86,32 -377,54
Otros ingresos operativos 1.372,65 1.187,92 1.455,23 729,36 733,25 755,70
Otros gastos operativos -1.175,88 -720,89 -1.329,29 -794,72 -646,93 -1.133,25
Ganancia operativa (EBIT) 451,72 3.002,33 4.418,38 4.852,13 6.696,11 6.274,57
EBITDA 1.217,74 3.501,89 5.259,39 5.733,08 7.311,41 7.011,09
Resultado financiero -1.829,47 -1.374,56 -1.644,05 -1.246,53 -468,68 -1.234,76
Ingresos financieros 639,88 1.318,43 709,54 875,04 1.344,41 1.802,56
Gastos financieros -2.409,78 -2.732,31 -2.329,48 -2.132,73 -1.821,00 -3.002,35
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados -59,58 39,32 -24,11 11,17 7,91 -34,96
Otros resultados no operativos netos -146,79 -29,62 122,87 38,34 -44,90 76,32
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancias antes de impuestos -1.524,54 1.598,16 2.897,20 3.643,95 6.182,53 5.116,13
Impuesto alarenta -359,74 -910,20 -1.453,43 -853,71 -2.033,37 -1.114,64
Ganancias después de impuesto -1.884,28 687,96 1.443,77 2.790,24 4.149,16 4.001,50
Ganancia de operaciones discontinuadas -2,05 0,00 0,00 0,00 -6,36 0,00
Ganancia (Pérdida) Neta -1.886,33 687,96 1.443,77 2.790,24 4.142,80 4.001,50
Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO DE TODAS LAS EMPRESAS GRANDES DEL SECTOR
Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 16 14 14 14 16 15
Estado de Resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total Ingreso Operativo 197.636,48 213.427,70 231.540,49 250.720,68 272.622,06 297.764,38
Ingresos netos por ventas 194.441,17 210.622,65 228.508,74 248.991,15 270.861,92 296.716,65
Costo de mercancias vendidas -155.191,33 -164.564,17 -177.098,40 -190.412,36 -206.094,08 -224.315,87
Utilidad bruta 39.249,84 46.058,48 51.410,34 58.578,79 64.767,84 72.400,78
Gastos de venta y distribucion -27.393,58 -26.847,58 -28.644,23 -30.292,23 -34.527,67 -39.413,30
Gastos administrativos -11.654,58 -13.054,58 -12.791,35 -13.557,51 -13.432,57 -16.510,44
Otros resultados operativos netos 423,38 1.405,82 -59,21 -302,02 270,98 -1.012,45
Otros ingresos operativos 3.195,31 2.805,05 3.031,75 1.729,53 1.760,14 1.047,73
Otros gastos operativos -2.771,93 -1.399,24 -3.090,96 -2.031,55 -1.489,16 -2.060,18
Ganancia operativa (EBIT) 625,07 7.562,14 9.915,55 14.427,03 17.078,58 15.464,60
EBITDA 2.575,78 9.104,10 12.112,96 17.458,85 18.894,86 17.451,62
Resultado financiero -4.521,99 -3.548,29 -3.936,22 -3.733,02 -1.028,69 -3.153,92
Ingresos financieros 1.598,75 3.717,74 1.724,98 2.736,63 3.561,78 4.960,57
Gastos financieros -5.964,35 -7.378,38 -5.597,47 -6.507,15 -4.612,72 -8.011,95
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados -156,39 112,36 -63,73 37,49 22,25 -102,54
Otros resultados no operativos netos -385,33 -84,62 324,72 128,72 -126,28 223,86
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancias antes de impuestos -4,282,25 3.929,24 6.304,04 10.822,73 15.923,62 12.534,53
Impuesto alarenta -676,76 -2.243,78 -3.422,66 -2.358,52 -5.382,29 -2.674,39
Ganancias después de impuesto -4.959,01 1.685,46 2.881,39 8.464,21 10.541,33 9.860,14
Ganancia de operaciones discontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) Neta -4.959,01 1.685,46 2.881,39 8.464,21 10.541,33 9.860,14

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 22 21 19 25 21 21
Estado de Resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total Ingreso Operativo 13.301,40 15.375,60 17.432,69 14.428,92 14.784,57 21.813,08
Ingresos netos por ventas 13.009,84 14.983,86 16.834,78 14.029,55 14.562,28 20.983,47
Costo de mercancias vendidas -9.081,51 -10.282,72 -11.592,13 -9.807,66 -9.949,92 -14.644,09
Utilidad bruta 3.928,33 4.701,14 5.242,65 4.221,89 4.612,36 6.339,37
Gastos de venta y distribucion -2.617,64 -2.870,41 -2.950,06 -2.231,54 -2.217,23 -2.891,20
Gastos administrativos -1.012,20 -1.171,50 -1.335,96 -1.054,23 -1.171,68 -1.388,99
Otros resultados operativos netos 62,74 -29,13 317,80 63,43 -1,55 -59,54
Otros ingresos operativos 291,56 391,75 597,91 399,38 222,29 829,62
Otros gastos operativos -228,83 -420,88 -280,12 -335,95 -223,84 -889,16
Ganancia operativa (EBIT) 361,22 630,11 1.274,43 999,54 1.221,91 1.999,64
EBITDA 394,24 600,87 1.298,32 957,70 1.166,28 2.153,58
Resultado financiero -201,28 -251,18 -298,95 -244,44 -207,02 -319,76
Ingresos financieros 45,43 32,25 110,36 111,46 165,05 226,36
Gastos financieros -246,71 -283,43 -409,31 -355,90 -372,07 -546,12
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros resultados no operativos netos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancias antes de impuestos 159,94 378,92 975,48 755,10 1.014,89 1.679,88
Impuesto alarenta -175,25 -225,20 -301,68 -278,00 -241,12 -416,00
Ganancias después de impuesto -15,31 153,72 673,80 477,10 773,77 1.263,88
Ganancia de operaciones discontinuadas -3,92 0,00 0,00 0,00 -13,64 0,00
Ganancia (Pérdida) Neta -19,23 153,72 673,80 477,10 760,14 1.263,88
Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
ESTADO DE RESULTADOS PROMEDIO DE TODAS LAS PYMES DEL SECTOR
Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 26 25 23 32 29 29
Estado de Resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total Ingreso Operativo 11.786,70 13.393,15 14.884,32 11.769,75 11.629,14 16.546,32
Ingresos netos por ventas 11.535,69 13.063,35 14.388,68 11.455,18 11.462,47 15.941,66
Costo de mercancias vendidas -8.080,16 -8.954,57 -9.909,51 -7.994,14 -7.860,01 -11.126,09
Utilidad bruta 3.455,54 4.108,75 4.479,17 3.461,03 3.602,47 4.815,56
Gastos de venta y distribucion -2.282,80 -2.475,27 -2.500,48 -1.800,67 -1.691,56 -2.146,78
Gastos administrativos -885,02 -1.026,59 -1.145,07 -881,60 -927,50 -1.098,53
Otros resultados operativos netos 57,32 -36,71 238,65 36,12 -15,56 -49,15
Otros ingresos operativos 251,01 329,84 495,62 314,57 166,69 604,66
Otros gastos operativos -193,69 -366,55 -256,97 -278,45 -182,25 -653,80
Ganancia operativa (EBIT) 345,05 570,19 1.072,28 814,90 967,85 1.521,11
EBITDA 382,03 504,73 1.087,65 782,21 920,54 1.610,82
Resultado financiero -172,54 -212,25 -248,81 -197,37 -159,71 -242,08
Ingresos financieros 49,81 27,55 91,45 87,93 121,04 169,10
Gastos financieros -222,35 -239,81 -340,26 -285,30 -280,75 -411,18
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros resultados no operativos netos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancias antes de impuestos 172,51 357,93 823,47 617,53 808,14 1.279,03
Impuesto alarenta -164,65 -199,16 -254,78 -222,09 -185,69 -307,87
Ganancias después de impuesto 7,86 158,77 568,70 395,44 622,45 971,16
Ganancia de operaciones discontinuadas -3,32 0,00 0,00 0,00 -9,87 0,00
Ganancia (Pérdida) Neta 4,55 158,77 568,70 395,44 612,58 971,16

Fuente: elaboracidn propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
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Cifras monetarias expresadas en Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP Millones COP
Numero de empresas 4 4 4 7 8 8
Estado de Resultados 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Total Ingreso Operativo 3.455,85 2.985,29 2.779,55 2.272,68 3.346,13 2.721,06
Ingresos netos por ventas 3.427,88 2.980,69 2.769,71 2.260,99 3.325,47 2.706,91
Costo de mercancias vendidas -2.572,70 -1.981,77 -1.917,04 -1.517,29 -2.373,99 -1.891,34
Utilidad bruta 855,19 998,67 852,67 743,70 951,52 815,57
Gastos de venta y distribucion -441,18 -400,81 -364,98 -261,84 -311,69 -192,68
Gastos administrativos -185,48 -265,79 -238,34 -265,04 -286,55 -336,07
Otros resultados operativos netos 27,57 -76,51 -137,31 -61,39 -52,35 -21,85
Otros ingresos operativos 27,97 4,81 9,70 11,68 20,73 14,13
Otros gastos operativos -0,40 -81,32 -147,01 -73,07 -73,08 -35,98
Ganancia operativa (EBIT) 256,14 255,62 112,09 155,46 300,95 264,96
EBITDA 314,88 0,00 86,96 155,45 275,45 186,06
Resultado financiero -14,46 -7,87 -10,63 -29,24 -35,51 -38,18
Ingresos financieros 73,92 2,91 1,63 3,92 5,51 18,78
Gastos financieros -88,38 -10,78 -12,26 -33,16 -41,02 -56,97
Participacion en ganancia (pérdida) de asociados 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros resultados no operativos netos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Otros gastos 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancias antes de impuestos 241,68 247,74 101,45 126,23 265,43 226,78
Impuesto alarenta -106,35 -62,48 -31,99 -22,42 -40,20 -24,00
Ganancias después de impuesto 135,33 185,27 69,47 103,80 225,23 202,78
Ganancia de operaciones discontinuadas 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ganancia (Pérdida) Neta 135,33 185,27 69,47 103,80 225,23 202,78
Fuente: elaboracion propia, basado en EMIS (2023) y Superintendencia de sociedades (2023).
Anexo 3. Costo de capital propio (Ke)
Poblacion 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 Promedio
Grandes 17,60% 18,04% 16,72% 10,19% 15,89% 22,87% 16,89%
Pymes 13,14% 13,44% 12,15% 8,61% 13,82% 20,91% 13,68%
Medianas 13,24% 13,46% 12,12% 8,63% 13,88% 20,96% 13,72%
Pequetias 11,57% 12,95% 13,03% 8,40% 13,16% 20,49% 13,27%
Total 17,00% 17,35% 16,03% 9,95% 15,65% 22,64% 16,44%

Fuente: Rivera (2024). Costo de capital propio del sector comercio al por mayor de aparatos y equipos de

uso doméstico. Documento en Excel no publicado.
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Anexo 4. Tasa de interés y desembolsos por modalidad de crédito, 2017-2022

M Afio
es 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 Promedio

Enero 11,27 8,28 7,78 7,24 5,11 6,53 7,70
Febrero 11,37 7,92 7,65 7,01 4,59 6,90 7,57
Marzo 11,22 7,72 7,60 7,27 4,53 7,89 7,71
Abril 10,65 8,02 7,34 7,64 4,34 8,60 7,77
Mayo 10,09 7,82 7,63 7,40 4,34 9,54 7,80
Junio 9,75 7,95 7,59 6,91 4,83 10,25 7,88
Julio 9,47 7,86 7,597 6,27 4,57 11,90 7,94
Agosto 9,14 7,56 7,22 5,55 4,58 13,78 7,97
Septiembre 8,77 7,66 7,25 5,03 4,98 14,66 8,06
Octubre 8,78 7,29 7,05 5,30 5,27 15,59 8,21
Noviembre 8,71 7,61 7,27 4,82 5,80 16,80 8,50
Diciembre 8,43 7,62 7,00 4,79 6,00 17,90 8,62

Tasa promedio anual 9,80 7,78 7,41 6,27 4,91 11,70 7,98

Fuente: Datos extraidos de Banco de la Republica (2024) y Superintendencia Financiera (2022).

Nota: Una manera de determinar el valor de Ki es mediante la formula: gastos por intereses dividido por el
pasivo con costo explicito. Dado que los céalculos iniciales de Ki no arrojaron valores razonables o
consistentes con Ke, sin una justificacion clara se considero la tasa de interés preferencial o corporativa

proporcionada por la Superintendencia Financiera para el sistema financiero colombiano.

Anexo 5. Tasa de impuesto nominal nacional

Descripcion / Rubro 2.017 | 2.018 2.019 2.020 | 2.021 2.022
Ley que fijala tan.fa de impuesto de rf?nta Ley 1819 de 2016 Ley 1943 de Ley 2010 de 2019 Ley 2155 de Promedio
para las personas juridicas en Colombia 2018 2021
Articulo 100 80 92 7
t - Tasa de impuestos (%) 33,00% | 33,00% 33,00% 32,00% | 31,00% 35,00% 32,83%

Nota: Se puede determinar la tasa de impuestos utilizando la siguiente formula: impuesto a la renta dividido
por la utilidad antes de impuestos; sin embargo, los resultados obtenidos para la tasa de impuestos (t) con
los datos disponibles en esta investigacion no fueron coherentes. Por lo cual, se opt6 por utilizar la tasa

nominal del impuesto de renta establecida por el Gobierno nacional para personas juridicas.
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