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Resumen:

Esta investigacién busca evaluar la efectividad financiera del sector floricultor en Colombia para lograr utilidades contables a sus
inversionistas, ademds de determinar si gener valor econémico agregado (EVA) en el periodo 2014-2019. Como metodologia se
empled el andlisis esttico y de tendencias de indicadores de origen contable y de gestion de valor. Los resultados muestran que el
sector aumentd las ventas, los activos y la utilidad neta logrando rentabilidades sobre el patrimonio, lo cual se debe mds a la eficacia
en el control de costos-gastos totales que a la eficiencia en el uso de los activos, y ademds al apalancamiento financiero. Este sector
crea EVA en cuatro afios, haciendo que su valor de mercado agregado resulte positivo. El EVA sigue la orientacién de la rentabilidad
después de impuestos del activo neto operacional, que en promedio es superior al costo de capital. Al compararse con empresas
de mayores ventas se encuentra que todo el sector es inferior en la rentabilidad del patrimonio, por ser menos eficiente y eficaz y
utilizar menor apalancamiento financiero, aunque mantiene una mayor estabilidad.

Cédigos JEL: G10, M40, Q14.

Palabras clave: Valor econémico agregado (EVA), valor de mercado agregado, desempefio financiero indicadores financieros de
eficiencia, efectividad y eficacia, sector floricultor .

Abstract:

This research secks to evaluate the financial effectiveness of the floriculture sector in Colombia to achieve accounting profits for
its investors, as well as to determine if it generated economic value (EVA) in the period 2014-2019, using as a methodology the
static analysis and trends of indicators of accounting origin and value management. The results show that the sector increased its
sales, assets and net profit, achieving returns on equity, which are more linked to the behavior, of effectiveness in the control of
total costs-expenses than to the efficiency in the use of assets, in addition to financial leverage. This sector creates EVA in four years,
making its aggregate market value positive. EVA follows the after-tax return on net operating assets guidance, which on average is
higher than the cost of capital. When compared with companies with higher sales, it is found that the entire sector is lower in the
profitability of equity, being less efficient and effective and using less financial leverage, although it maintains greater stability.
JEL Codes: G10, M40, Q14.

K eywords: Economic value added (EVA), market value added, financial performance, efficiency, effectiveness, efficacy financial
indicators, floriculture sector.

Resumo:

Esta pesquisa busca avaliar a eficdcia financeira do setor de flores na Colémbia na obtengio de lucros contdbeis para seus investidores,
além de determinar se gerou valor econdémico agregado (EVA) no periodo 2014-2019. Como metodologia, utilizou-se a analise
estatica e de tendéncias de indicadores de origem contabil e gestio de valor. Os resultados mostram que o setor aumentou suas
vendas, os ativos e o lucro liquido, alcancando rendimentos sobre o patriménio, o que tem mais a ver com o comportamento da
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eficdcia no controle dos custos-despesas totais do que com a eficiéncia na utilizagio dos ativos, além da alavancagem financeira. Este
setor gera EVA em quatro anos, tornando seu valor de mercado adicionado positivo. O EVA segue a orientagio da rentabilidade
ap6s impostos do patriménio liquido operacional, que em média ¢ superior ao custo de capital. Quando comparado com empresas
com maior faturamento, verifica-se que o setor todo apresenta menor rendimento sobre o patriménio, pois ¢ menos eficiente e
eficaz e utiliza menos alavancagem financeira, embora mantenha maior estabilidade.

Cédigos JEL: G10, M40, Q14.

Palavras-chave: Valor econémico adicionado (EVA), valor de mercado adicionado, desempenho financeiro, indicadores
financeiros de eficiéncia e eficicia, setor de flores.

Introduccién

El sector floricultor en Colombia ha sido uno de los mas importantes del pais por su participacién en el
total de las exportaciones y el alto impacto social que genera. “En el 2019, las ventas externas del sector
representaron el cuarto renglén del pais con cerca de USD 1.500 millones, solo por debajo de industrias
como el petréleo, café y metales preciosos” (Escobar & Betancur, 2020, p. 1) y generando “mds de 140.000
empleos directos e indirectos en 60 municipios colombianos, y cuenta con un tejido empresarial de més de
400 empresas” (Procolombia, 2019, p. 1), ademds, “vincula alrededor del 25 % de la mano de obra rural
femenina” (Procolombia, 2021, p. 1). Este sector ha podido sacar ventaja competitiva por su ubicacidn
geogréfica que le permite una diversidad cercana a 1.600 variedades durante todo el afio, pese a no disponer
de los més actualizados avances tecnoldgicos (Eafit noticias, 2019). Aunque existen varios estudios sobre
el comercio, las divisas que genera el sector y su aporte socioeconémico, no se cuenta con estudios sobre
el desenvolvimiento financiero en los afos mas recientes dejando la expectativa por saber cudl ha sido su
efectividad para generar ganancias sobre la inversién y si ha alcanzado el objetivo financiero de generar valor
econdmico; siendo este el propdsito primordial de esta investigacion.

Para llevar a cabo este estudio se utiliza como metodologia el anélisis financiero de indicadores contables
tradicionales y de gestién del valor, que evaltian el desempeno financiero de organizaciones con dnimo de
lucro, en el periodo 2014-2019. Particularmente se emplearon aquellos indicadores con los que se puede
determinar el crecimiento, la eficiencia en la utilizacién de activos, la eficacia en control de costos-gastos y la
efectividad para obtener ganancias sobre una inversién, que teéricamente son tratados en obras de finanzas
corporativas, como, por ¢jemplo, Ross et al. (2019) y Rivera (2017); y con los que se analizan tanto el valor
econdmico agregado como el valor de mercado agregado, que constituyen el nuevo modelo de gestion basada
en valor, en el que la consultora internacional Stern Steward & Co, creadora de la marca EVA”, se destaca
como uno de los méds importantes (Petty & Martin, 2001).

El diagndstico financiero revela que las ventas y los activos suben anualmente, mientras que la utilidad
neta crece con un descenso en dos anos; se alcanzan rendimientos contables para los empresarios, cuyo
comportamiento es mds proclive a la orientacién de la eficacia en el control de costos-gastos que a la tendencia
de la eficiencia en el usufructo de activos, la cual es ampliada por un positivo apalancamiento financiero.
Ademas, se encuentra que este sector crea EVA en cuatro anos, produciendo en el sexenio un valor de mercado
agregado positivo.

Estos indicadores son equiparados con los de las grandes empresas vendedoras de este sector en Colombia,
halléindose que estas son mds efectivas en lograr utilidades sobre el patrimonio porque son mas eficientes
y eficaces y mantienen un mayor apalancamiento financiero, aunque con mayor variabilidad. Ademas, se
confronta con el sector agropecuario estadounidense, encontrandose que este es todavia mas efectivo y crea
mds valor econémico agregado por unidad monetaria invertida.
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Marco tedrico

La informacién contable es ampliamente utilizada para diagnosticar el desempeno financiero por sectores
econdmicos; con esta se pueden estimar indicadores de crecimiento, efectividad, eficienciay eficacia, los cuales
facilitan la evaluacién de las actividades financieras. Los indicadores de crecimiento miden el desarrollo del
sector en conforme al comportamiento de las ventas, los activos y la utilidad neta (Dumrauf, 2017).

“La eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial los activos operacionales, segtn la
velocidad de recuperacién del dinero invertido en cada uno de los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223) es medida por
los indicadores de rotacién de activos; entre los que despuntan las rotaciones de cartera, inventarios, activos
fijos, activos operacionales y activos totales (Rivera, 2017). Para hallarlos se relaciona las ventas con la clase
de activo, menos en el de inventarios donde se toma el costo de ventas, en vez de las ventas, debido a que los
inventarios estan contabilizados a valor de costo. El resultado se interpreta como el niimero de veces que ha
rotado el activo en el periodo que se presentaron los ingresos operacionales.

La eficacia en la administracién de los costos-gastos de las sociedades y su efecto sobre la ganancia es medida
por los margenes de utilidad; como sucede con los que intervienen sobre los margenes de utilidad bruta,
operacional, operacional después de impuestos y neta (Rivera, 2017). Estos indicadores surgen al relacionar
las utilidades con las ventas. El cociente indica las unidades monetarias que deja un peso de ventas, que puede
también ser expresado en porcentaje.

La efectividad en el alcance de ganancias para los inversores de las organizaciones, o solo para sus duenos,
por el capital colocado se evalta por la rentabilidad del activo (ROA) y por la rentabilidad del patrimonio
ROE (Ross et al., 2019). El ROA resulta del dividir la utilidad operacional entre el activo, mientras que el
ROE es el cociente de la relacién entre la ganancia neta y el patrimonio.

En el sistema Dupont se demuestra que el ROA “depende de dos factores: las ventas que la compania genera
a partir de sus activos (rotacién de activos) y la ganancia que obtiene sobre cada délar de ventas (margen de
utilidad de operacién)” (Brealey et al., 2020, p. 754) y se calcula con el producto de estos dos factores; mientras
que con el sistema Dupont ampliado el ROE depende del producto de tres factores: la rotacién de activos,

el margen de utilidad neta y el multiplicador del capital contable' (Brigham & Ehrhardt, 2018). En otras
palabras, la efectividad determinada por el ROA es equivalente al producto de la eficiencia en el usufructo de
los activos por la eficacia en la gestién de costos y gastos de produccidn, administracidn y ventas; mientras la
efectividad hallada por el ROE es igual al producto de la eficiencia en la utilizacidn de activos, por la eficacia
en la gestion de todos los costos y gastos y por el apalancamiento financiero (Rivera, 2017).

Los indicadores obtenidos de la informacién contable como la utilidad por accién (UPA), el ROA y el
ROE son frecuentemente utilizados para examinar el desempeno de las organizaciones, aunque han sido
cuestionados por diferentes razones, como por ejemplo: porque podrian ser manipulados (Salagaetal., 2015),
por lainfluencia de las politicas contables (Atrill, 2017), por la inclusién de actividades no propias de la razén
de ser de la empresa (Haro & Monzdén, 2020), ademds, de no considerar el riesgo ni el costo de capital propio
(Stern & Willett, 2014). Esto ha llevado al desarrollo de modelos administrativos basados en el valor que
miden el desempeno financiero mediante el cdlculo de la utilidad residual; siendo el EVA el mas conocido
(Worthington & West, 2001). Algunos estudios empiricos han concluido que el EVA es mejor método para
medir el desempefio financiero con respecto a los indicadores contables tradicionales (Gupta & Sikarwar,
2016; Worthington & West, 2004).

La utilidad residual que resulta de la diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos y el cargo
por la utilizacién del capital se conoce como EVA (Stewart, 2000), y se expresa en la ecuacién (1):

EVA, = UODI; — Cargo de capital; (1)
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donde UODI es la utilidad operacional después de impuestos2 en el periodo 7, y el cargo de capital en el
periodot esta dado por la ecuacién (2):

Cargo de capital, = (ANO;)(Ko;) )
donde ANOes el activo neto operacional del periodo, que resulta de la suma del capital de trabajo neto
operativo KTNO,y del activo fijo neto operacional AFNO, , como en la ecuacién (3).

El KTNOes la diferencia entre el activo circulante operacional y el pasivo corriente sin costo explicito,
mientras que el AFNO; resulta de la diferencia entre el activo fijo operacional y la depreciacién.

El Ko, es el promedio ponderado del costo de capital en el periodo #; conforme a Modiglianiy Miller (1963,
p- 441) se expresa en la ecuacién (4).

Ko, =K;(1-t)+K.(1—-1L) ”

Donde Kes la tasa de interés, pero dado el escudo fiscal del interés, el costo de la deuda después de impuestos
queda expresado como K; (1 - t); la # es la tasa de impuestos de la empresa.

L es el nivel de endeudamiento que resulta de dividir la deuda con costo explicito entre el ANO.

K. es el costo del capital propio, pero debido a la complejidad para hallarlo en empresas que no cotizan en
bolsa, se explica a continuacién siguiendo a Rivera & Alarcén (2012, pp. 89-90). En el modelo de valoraciéon
de activos de capital (CAPM),K, es igual a la tasa libre de riesgo, Ry, ms el riego sistematico del sector 8
multiplicado por la prima de riesgo de mercado (R,, - Ry), que resulta de la diferencia entre el rendimiento del
mercado, R,, , y la tasa libre de riesgo; ver la ecuacién (5).

K, =R;+ B (Rm — Ry) 5

Se asume queK,del sector de un pais emergente seria muy similar al que tuviera en un pais desarrollado

referente, con mercados bursatiles mds competitivos y eficientes’, mds una prima por riesgo pafs ( RP ), por
tener la inversién en un pafs emergente, ver la ecuacién (6).

K. =R+ B (R, — R) + RP
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Pero como Brepresenta el riesgo sistemdtico total (operativo y financiero) del sector, B, y en lo que se
considera que habria afinidad entre el sector emergente y del pais desarrollado es en el riesgo operativo, 8, ,
entonces se hace necesario formular la ecuacién (7).

D
Bu=Bu/[1+1-DF)]
(7)

La informacidn requerida en la ecuacién (7) es tomada del sector del pais desarrollado referente. El indice
@ es apalancamiento financiero total, que resulta de dividir la deuda, D, sobre el capital propio, S.

Posteriormente se calcula la 8, del sector del pais emergente con el objeto de considerar la proteccion fiscal
de su propio apalancamiento, empleando la ecuacién (8).

D
fu= Bull+ (1= )]
(8)
La informacién pedida en la ecuacion (8) es tomada del sector del pais emergente. Con 3, del sector del
pais emergente, se determina Kutilizando la ecuacién (6), y obteniendo la informacién de Rs Bry R, del
mercado de valores del pais desarrollado.

Pero el K, de la ecuacion (6) estd expresado en moneda extranjera del pais desarrollado, por lo tanto, se
debe convertir en moneda local con la ecuacién (9).

Ke mondeda tocal = [(1 + Ke mondeda extranjera)(l + Devaluadén)] -1

Si se considera una devaluacién en condiciones de paridad cambiaria, se utiliza la ecuacién (10).

y 1 + inflacion intena
Devaluacion = . — ] =
1 + inflacion externa
(10)
Stewart (2000) presenta otra manera de calcular el EVA, como la ecuacién (11).
EVA = (ANO.) [(UAIl) (1-t) / (ANO,) - (Ko¢)] an
11

donde (UAIL) (1 -¢)/ ANO, es la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional. Cuando
a la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional se le resta el costo de capital medio
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ponderado se obtiene el porcentaje de utilidad o pérdida residual, dependiendo si el resultado es positivo o
negativo.

El indicador (UAIL ) (1-£)/ ANO, se puede descomponer en dos partes, de manera semejante al sistema
Dupont: (UAIL) (1 - )/ ventasyventas, | ANO , donde la primera corresponde al margen de utilidad
operacional después de impuestos y la segunda a la rotacién del activo neto operacional.

Al sumar el valor actual del EVA de varios afios se obtiene el valor de mercado agregado VM.A; que se puede
expresar en la ecuacion (12).

j=n
VMA==2§E%%/(1+K@Y
=1 (12)

El EVA que genera cada unidad monetaria invertida en activo neto operacional se calcula con la ecuacién

(13).

EVA, /ANO, "

Metodologia

Con el propésito de diagnosticar el desempefio financiero del sector floricultor en Colombia en el
periodo 2014-2019, se aplicé un enfoque cuantitativo que permitié analizar los factores que afectaron su
comportamiento, y se utilizé como método el andlisis estitico y de tendencias de indicadores contables
(Gitman & Zutter, 2016) y de gestién del valor mds apropiados para el diagndstico financiero de empresas
de un sector econdmico. El andlisis complementario de indicadores contables y de gestion del valor ha sido
planteado, entre otros, por Chen & Dodd (1997) al manifestar “que, junto con EVA, las empresas deben
continuar monitoreando las medidas tradicionales de contabilizacién de ganancias, tales como ganancias por
accién, rendimiento de activos y rendimiento de capital” (Chen & Dodd, 1997, p. 331). Por su parte, Obaidat
(2019):

recomienda el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales porque no se sustituyen entre si. En cambio, EVA
debe verse como una mejora de las medidas contables tradicionales que, si se usan correctamente con ellas, proporcionardn
una herramienta mis poderosa para evaluar el desempefio. (Obaidat, 2019, p. 66)

Y Sharma & Kumar (2012), quienes encuentran que “los resultados sobre la relevancia de valor de los
componentes de EVA junto con las medidas de desempeno tradicionales revelan que EPS domina, pero los
componentes de EVA también contribuyen a las variaciones en el valor para el accionista” (Sharma & Kumar,
2012, p. 814).

De los indicadores contables se seleccionaron los de efectividad, eficiencia, eficacia y crecimiento; mientras
que los indicadores de gestién del valor seleccionados fueron el valor de mercado agregado, VMA, y el valor
econdmico agregado, EVA.

La efectividad se descompone en tres factores: eficiencia, eficacia y apalancamiento financiero. Asimismo
se estudia la administracién del valor con el EVA y sus tres inductores: utilidad operacional después de
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impuestos, activo neto operacional y costo de capital; igualmente, la rentabilidad después de impuestos del
activo neto operacional y sus componentes: margen de utilidad operacional después de impuestos y rotacion
del activo neto operacional. Ademads, se determina el valor econémico agregado que genera cada unidad
monetaria invertida en el activo neto operacional.

Los indicadores de origen contables y de gestién de valor se calcularon a partir de los informes financieros
de las empresas del sector floricultor en Colombia en el periodo 2014-2019, tomados de las bases de datos de
EMIS Professional (2020) y la Superintendencia de Sociedades (2020), de donde se consultaron los reportes
de un promedio anual de 158 empresas, distribuidas asi: 167 companias en 2014, 179 en 2015, 169 en 2016,
144en2017,151en 2018y 138 en 2019. La Tabla A1 del anexo contiene todas las sociedades con su numero
de identificacién tributaria (NIT).

Se equiparon estos indicadores con los calculados para sectores afines en el entorno nacional e internacional
haciendo uso de la informacién emitida por la Revista Dinero (2015, 2016, 2017, 2018, 2019 y 2020) y por
Damodaran (2020).

Resultados

Este apartado inicia con una breve descripcién y transcendencia del sector floricultor en Colombia, contintia
con diagndstico financiero de dos sectores afines (nacional ¢ internacional), y termina con el andlisis del
desempefio financiero del sector floricultor en Colombia.

Caracterizacion del sector floricultor en Colombia

La actividad econémica de este sector se encasilla en la clase 0125 de la Clasificaciéon Industrial Internacional
Uniforme (CIIU), que corresponde al cultivo de flor de corte, la cual incluye:

El cultivo de especies de flor de corte, que se realiza en invernaderos con estructura de madera o metlica cubierta de
pldstico, o cualquier otra forma de cultivo y sus sistemas de riego. [ Y] El cultivo de plantas que dan flores y capullos. (DANE,
2020, pp. 17-18)

En términos de valor, el sector floricultor ocupa el segundo lugar en exportaciones agricolas del pais,
después del café; este mismo lugar lo ocupa como exportador de flores a nivel global, con un 16 % de
participacién (después de Holanda que concentra un 48 %), destacandose la exportacion de claveles, donde
es primero, pero también en rosas, crisantemos, hortensia y alstroemeria. Estados Unidos es el principal
destinatario con 80 %, seguido de Japdn, Reino Unido, Canadd y Holanda con 3 % cada uno. Este sector se
mantiene con un enfoque internacional, dado que el 95 % de la produccidn se exporta, representado cerca
del 75 % de la carga aérea nacional exportada, y con més del 6 % del total exportado por via maritima a
nivel mundial, pudiendo llegar a paises como Australia, Japén y Reino Unido. Las divisas generadas son
significativas; para el 2019 estuvieron alrededor de $1.474 millones de ddlares (Ministerio de Agricultura,
2020). En palabras del Ministro de Agricultura:

el sector floricultor genera cerca de 130 mil empleos formales. De estos trabajos, 36% son ocupados por hombres y 64%
por mujeres, y el 60% de esta poblacién son madre cabeza de hogar. A mayor produccién el empleo se incrementa. (Sectorial,

2018, pagina web).
Estudios de referencia del desempeno financiero del sector floricultor

En la Tabla 1 se muestran los indicadores de desempefio financiero de un promedio de 48 empresas con
mayores ventas del sector floricultor en Colombia (GVFC) en el periodo 2014-2019, los cuales han sido
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calculados y clasificados a partir de las ediciones especiales anuales que reporta la Revista Dinero con el titulo:
Ranking de las cinco mil empresas mas grandes de Colombia.

Los indicadores de crecimiento aumentaron en casi todo el periodo, pues solo se tuvo caidas en 2018 en
las ventas, en 2017 en los activos, en 2016 en el patrimonio y entre 2017-2018 en la utilidad neta. Los tres
primeros indicadores pasaron de su menor cuantia en 2014 a su mayor valor en 2019, con un aumento del
64,0 % en las ventas, de 90,5% en los activos y de 103,4 % en el patrimonio; y dejando como promedio anual
$ 63.213 MM en ventas, $ 49.610 MM en activos, $ 17.586 MM en patrimonio. La utilidad neta también
fue inferior en 2014, pero lleg a la cima en 2016, donde logré crecer un 698,6 %, pero luego se redujo en
los siguientes dos afos, y solo en 2019 volvié a repuntar, dejando un promedio de $1.638 MM. Ver Tabla
1, parte a.

La rotacién de activos fluctud en torno al 1,29 veces al afio, y el bienio 2017-2018 pasé de la mayor (1,38
veces) a la menor (1,16 veces) eficiencia en el usufructo de activos en el perfodo. Ver Tabla 1, parte b.

El margen de utilidad neta oscilé con frecuencia bianual alrededor del 2,5 %, comenzando el periodo con

la menor eficacia en la gestidn costos-gastos en 2014 con 0,8 % y logrando colocarla en el punto més alto en
2016 con un 5,0 %. Ver Tabla 1, parte c.

TABLA 1
Indicadores contables de las GVEC, 2014-2019

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio <

a Crecimiento
Ventas (SMM) 49.264 57.170  62.540 66335  63.154 80.816 63.213
Activos (SMM) 36.295 41.621 48443 47945 54222 69.135 49.610
Patrimonio (SMM) 11426 20.134 15743 16.832  18.141 23242 17.586
Utilidad neta (SMM) 394 1.177 3.148 1.747 1.109 2255 1.638

b. Eficiencia

Rotacién de activos 1.36 1,37 1,29 1,38 1,16 1,17 129 0,101

c. Eficacia

Utilidad neta/ventas (%) 0,8 2,1 50 2,6 1.8 28 2,5 1.4

d. Endeudamiento

Apalancamiento
317,7 2067 3077 2848 2989 2975 2855 40,1
Financiero (%)

e. Efectividad

ROE (%) 35 5.8 20,0 10,4 6,1 9,7 93 59

Namero de empresas 35 40 53 52 59 49 48

Nota. $MM: millones de pesos colombianos. GVFC: grandes empresas vendedoras del sector floricultor en Colombia.
Fuente: elaboracién propia con datos de la Revista Dinero (2015,2016,2017,2018, 2019 y 2020).

El apalancamiento financiero varié anualmente alrededor del 285,5 %, presentando el mayor y menor
endeudamiento en el primer bienio 2014-2015 (ver Tabla 1, parte d), este comportamiento fue opuesto al
exhibido por la rotacién de activos.

La rentabilidad del patrimonio fue positiva y fluctué bianualmente en torno a un 9,3 %, y con una
orientacién similar al margen neto. Entre los afios 2014 al 2016 pasé de una menor efectividad (3,5 %) a una
mayor efectividad (20,0 %) en el sexenio. Esto se debid a que en 2014 se obtuvo el mas bajo margen de utilidad
neta (0,8 %), no importando haber tenido el mayor apalancamiento del perfodo y el tercer mayor indicador
de rotacién de activos; mientras que en 2016 se logré el més alto margen de utilidad neta, pero no los mas altos
indicadores de apalancamiento financiero y rotacién de activos. Es decir, que la menor y mayor efectividad
estuvo ligada a la menor y mayor eficacia, lo que corrobora no solo la afinidad de sus comportamientos, sino
que es principal factor que influye sobre su tendencia. Ver Tabla 1, partesb, ¢, d y e.

De Damodaran (2020) se obtuvieron datos de un promedio de 35 empresas del sector agropecuario en los
Estados Unidos de América (SAEUA) en el periodo 2014-2019, que posibilité determinar y organizar los
indicadores de desempeno financiero que se exhiben en la Tabla 2.
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TABLA 2
Indicadores promedio del sector agropecuario en EUA (SAEUA)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio 4

a. Sistema Dupont ampliado

ROE 13,5 10,5 11,6 12,1 133 9,1 11,7 1,70

Margen de utilidad

3
neta (%) 33 3;1 32 31 34 25 31 0,30

Rotacién de activos

. 2,01 1,68 1,61 1,72 1,77 1,59 173 015
totales (veces)

Apalancamiento

i “ 2026 2000 2256 2289 2190 2336 2183 14,0
financiero (%)

b. EVA

EVA (SMMUS) 4.760 991 1.062 1.983 3.324 1.249 2228
UODI (SMMUS) 9.993 7.691 6.535 6.757 8.732 6.690 7.733

Cargo de capital
(SMMUS)

ANO (SMMUS) 102.792  103.562 97.157 94648  99.568 106.642 100.728

5.233 6.700 5472 4.774 5.408 5.440 5.504

Ko (%) 5.1 6,5 5,6 5,0 5.4 5.1 5.5 0,50
UODIANO (%) 9.7 7.4 6,7 7.1 8.8 6,3 7,7 1,30

Ke (%) 7,0 9.8 7,7 6,2 7.0 6,6 74 1,30

VMA a 01/01/2014
(SMMUS)

N° de empresas 37 37 37 34 33 31 35

11359

Nota. $MMUS: millones de délares.
Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Damodaran (2020).

La rotacién de activos fluctué cada dos afios en torno 1,73 veces, iniciando el periodo con la mas alta
eficiencia en el uso de activos (2,01 veces) en 2014 y termindndola con la mas baja (1,59 veces) en 2019.

El margen de utilidad neta varié anualmente cerca de un 3,1 %, y el dltimo bienio pasé del indicador de
eficacia més alto (3,4 %) en 2018, al més bajo (2,5 %) en 2019.

El apalancamiento financiero oscilé cada ano alrededor de 218,3 %, y solo se sostuvo un crecimiento
continuo entre 2016-2017; el mds bajo nivel de apalancamiento se presenté en 2015 y el més alto en 2019.

Los altibajos de estos inductores del rendimiento del patrimonio se reflejan en el cambio de su orientacién
anual, que oscilé alrededor de un 11,7 %, y que tuvo su pico més alto en 2014 (13,5 %) y el més bajo en 2019
(9,1%), y solo en el bienio 2017-2018 mantuvo un aumento.

El comportamiento del ROE resulté de la combinacién de la orientacién de sus tres inductores, y tuvo
una relacién inversa con el margen de utilidad neta en 2017, con la rotacién de activos en 2016 y con el
apalancamiento financiero en 2018. Esto permite deducir que el comportamiento de la efectividad en la
consecucién de beneficios para los propietarios fue producto de la eficiencia, la eficacia y el apalancamiento
financiero que de manera conjunta incidieron en su orientacién.

Este sector crea valor econémico anualmente, con declinacién al comienzo y final del periodo, pero se
acrecienta en los anos intermedios. El promedio del EVA fue de $ 2.228 MMUS; mostrando su menor valor
en 2015 y su mayor valor en 2014. El EVA presenté una relacién positiva con la UODI, salvo en 2016, y una
relacién negativa con el cargo de capital, menos en 2018.

El promedio dela UODI fue $7.733 MMUS, con su valor mas bajo en 2016y el més alto en 2014; mientras
el promedio del cargo de capital fue de $ 5.504 MMUS, con su valor més bajo en 2017 y su valor més alto en
2015, siendo determinantes los mayores valores de estos dos inductores en las cuantias extremas del EVA.

El cargo de capital mantiene una relacién positiva con el ANO y el Ko, que fue oscilar y con frecuencia
bianual a partir de 2016, interrumpido por una caida del Ko en 2019. El promedio del ANO fue de $ 100.728
MMUS, que tuvo la cuantia més baja en 2017 y la més alta 2019; mientras tanto el Ko promedio fue de 5,5
%, pasando del porcentaje superior en 2015 (6,5 %) a uno inferior en el 2017 (5,0 %).

La creacién de valor anual se puede apreciar en términos absolutos al constatar que el cargo de capital fue
inferior a la UODI, y en términos relativos al confirmar que el Ko fue inferior al indicador UODI/ANO,
produciendo un porcentaje promedio de utilidad residual de 2,2 % en el sexenio (7,7 % menos 5,5 %).

El valor de mercado agregado durante los seis afios fue de $ 11.359 MMUS a 1° de enero de 2014, lo que
muestra que en este sector cumplié con el objetivo financiero de crear valor econémico.
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Desemperio financiero del sector floricultor en Colombia (SFC)

En este apartado se determinan y examinan los indices de crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y de
gestion de valor.

Evaluacion del crecimiento

Las ventas y los activos crecieron ano tras ano, mientras que la utilidad neta subi6 hasta el 2016, descendié en
los siguientes dos afios, y volvié a ascender en el tltimo ano. Los promedios de las ventas, activos y utilidades
netas fueron de $ 25.255 MM, $ 21.984 MM y $ 599 MM respectivamente. Ver Tabla 3.

TABLA 3
Activos, ventas y utilidad neta promedio del sector floricultor en Colombia (SFC)

Crecimiento (SMM)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Ventas 14992  20.027 24581 28.523 28920 34.488 25.255

Activos 11.157 16926 20214  24.066 27.173  32.366 21.984

Utilidad

332 498 810 752 355 844 599
neta

Nota. $MM: millones de pesos colombianos.
Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Professional (2020) y Superintendencia de Sociedades (2020).

Evaluacion de la eficiencia

Las rotaciones de cartera, de inventario y del activo total tuvieron altibajos permanentes interrumpidos con
un aumento en un bienio, como ocurrid entre 2018-2019 con la cartera y entre 2016-2017 con el inventario,
y con una mengua de la rotacién activos totales entre 2017-2018; mientras que la rotacién del activo fijo
descendié, y solo mantuvo una estabilidad entre 2016-2017. Los promedios de la rotacién de estos activos
fueron de 6,02 veces en cartera, 18,45 veces en inventario, 2,72 veces en activo fijo y 1,18 veces en activo total.
Las rotaciones de cartera, del activo fijo y del activo total fueron superiores en el 2014 con indicadores de 7,25
veces, 5,21 veces y 1,34 veces respectivamente, pero fueron inferiores en diferentes afios: 2017 (5,39 veces)
2019 (1,92 veces) y 2018 (1,06 veces) en ese mismo orden; mientras que la rotacién de inventarios tuvo sus
crestas més alta y baja en dos afios contiguos: 2017 (21,01 veces) y 2018 (16,05 veces), como se observa en
la Tabla 4.

Conforme a lo anterior se puede colegir que la eficiencia en la administracién de cada uno de los activos
fue fluctuante, excepto la del activo fijo que fue decreciente, sin seguir patrones similares; en promedio
la eficiencia fue mayor en la gestién de inventarios, seguida de la gestién de cartera, y por ultimo la
administracién de activos fijos.



Jorge Alberto Rivera Godoy, et al. Efectividad y EVA del sector floricultor en Colombia, 2...

TABLA 4
Indicadores de eficiencia del sector floricultor en Colombia (SFC)
Rotacion (veces)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
Rofasion.de 725 505 622 539 541 591 6,02
cartera
Rotacién de 18,80 18,13 19,02 21,01 1605 17,66 18,45
inventario
Rotacién del 521 248 235 235 1,9 1,9 2,72
activo fijo
Rotacion del 134 1,18 122 1,19 1,06 1,07 1,18
activo total

Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Professional (2020) y Superintendencia de Sociedades (2020).

Evaluacion de la eficacia

Los margenes de utilidad se mantuvieron dentro de una franja positiva, aumentando al inicio y fin del sexenio,
y disminuyendo en los afios intermedios, excepto el margen de utilidad neta que siguié creciendo hasta el
2016. Los mayores y menores margenes de utilidad se presentaron en afios diferentes, salvo en 2015 cuando
fueron mayores los margenes: bruto (18,3 %) y el margen operacional (7,7 %) y en 2018 cuando fueron
menores los margenes: bruto (14,5 %) y neto (1,2 %); el mayor margen neto se logré en 2016 (3,3 %) y
el menor margen operacional en 2014 (3,3 %). Aunque los comportamientos de estos indicadores fueron
semejantes en muchos afios, su intensidad no fue afin, mostrando cambios de la eficacia operativa y la total.
Los promedios del margen de utilidad bruta, del margen de utilidad operacional y del margen de utilidad
neta fueron en su orden del 16,1 %, 5,9 % y 2,4 %; lo que muestra que los costos de ventas representaron el
83,9 %, las erogaciones operacionales el 10,2 % y el neto de actividades no operacionales el 3,5 %. Ver Tabla 5.

TABLAS
Indicadores de eficacia del sector floricultor en Colombia (SFC)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

Margen de utilidad

bruta (%) 14,7 18,3 16,6 149 145 175 16,1
Margen de utilidad 33 77 7.6 53 44 72 59
operacional (%)

Margen de utilidad 22 25 33 2.6 12 24 24

neta (%)

Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Professional (2020) y Superintendencia de Sociedades (2020).

Evaluacion de la efectividad

El ROA promedio del sexenio fue de 7,0 %, que se derivé del producto del margen operacional (5,9 %) y
la rotacién de activos totales (1,18 veces). El ROA fue positivo y fluctué cada dos afios, pasando del menor
al mayor porcentaje del perfodo entre 2014 (4,5 %) y 2016 (9,3 %). Su orientacién es semejante a la del
margen operacional y ala de la rotacién de activos, menos en 2016 en el primero y en 2015 en el segundo. Sin
embargo, sus picos més alto y bajo no coincidieron con los de estos dos factores, salvo en 2014, afio en el cual
se presentd el menor margen neto. Ver Tabla 6. Por consiguiente, se puede deducir que el comportamiento
de la efectividad en la consecucion de utilidades para la empresa dependié tanto de la eficacia en el control de
los costos-gastos operacionales, como de la eficiencia en el uso de activos.
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TABLA 6
Indicadores de efectividad del sector floricultor en Colombia (SFC)

2014 2015 2016 2017 2018 2019  Promedio o

a. ROA Sistema Du Pont

ROA (%) 45 9,1 9.3 6,3 4,7 77 7,0

Margen

2 9
operacional (%) 33 7,7 7.6 53 44 72 59

Rotacion de

i 1,34 1,18 122 119 1,06 1,07 1,18
activos (veces)

b. ROE Sistema Du Pont ampliado

ROE (%) 6,2 7,0 9,7 7,5 3,6 74 7,0 2,0
Margen neto
(%)

Rotacion de
activos (veces)

22 2,5 33 2,6 1,2 24 24 0,7

1,34 1,18 122 1,19 1,06 1,07 1,18 0,10

Apalancamiento
financiero (%)

208,5 2393 2432 2392 2717 2849 2478 27,1

Fuente: elaboracién propia con base en Superintendencia de Sociedades (2020).

Asimismo, el ROE promedio fue de 7,0 %, producto de los siguientes tres indicadores: el margen de
utilidad neta (2,4 %), la rotacién del activo total (1,18 veces) y el apalancamiento financiero (247,8 %). El
ROE fue positivo, fluctuando bianualmente, de manera similar al margen neto, a la rotacién de activos y al
apalancamiento financiero, salvo en 2015 en la rotacién de activos y en 2018 en el apalancamiento financiero.
El ROE present6 el nivel més alto en 2016 y el mas bajo en 2018; en esos mismo dos afios el margen de la
utilidad neta fue mayor y menor, como, también, fue inferior la rotacién de activos en ¢l 2018, pero no ocurrié
lo mismo con la mayor rotacién de activos que tuvo lugar en el 2014; mientras que el apalancamiento tuvo
sus picos alto y bajo al comienzo y final del sexenio.

Con lo anterior se puede afirmar que el comportamiento de la efectividad por alcanzar utilidades para los
empresarios de este sector estuvo més ligada a la orientacién de la eficacia (margen de utilidad neta), que ala
eficiencia (rotacién de activos); mientras que el apalancamiento financiero amplié esta tendencia de forma
positiva.

Se puede apreciar que las actividades no operacionales contribuyeron para que la eficacia tuviera una
mayor conexién con el comportamiento de la rentabilidad de los empresarios, y dejar en segundo puesto a
la eficiencia.

El ROE promedio fue igual al del ROA promedio, lo que permite inferir que los resultados de las
actividades no operacionales son compensados con el beneficio de contar con un apalancamiento financiero
positivo, equilibrando el rendimiento de la empresa con el de los propietarios.

Evaluacion del valor econdmico agregado

La compania promedio colombiana del sector floricultor creé valor en cuatro afos del sexenio, que en
promedio fue de $78 MM anuales. El periodo analizado empezd con un EVA positivo de $ 27 MM y crecid
hasta2016a $ 364 MM, pero a partir del siguiente afio empezé a hundirse, destruyendo valor en 2017 ($-140
MM) y de manera més profunda en 2018 ($-228 MM), pero en el tltimo afio volvié a repuntar y crear valor
por $312 MM.

EI EVA mantiene una relacién directa con la UODI y con el cargo de capital, excepto en este ultimo para el
afio 2017. Los inversionistas anhelaban percibir al menos $ 999 MM en promedio anual, lo que fue superado
al lograr $ 1.077 MM, por eso fue positivo el valor econdmico agregado. Ver Tabla 7.

El activo neto operacional tiende a crecer y el costo de capital solo aumenta al inicio y final del periodo,
en los afos intermedios se reduce, siendo la orientacién del activo neto operacional la que tiene una mayor
influencia sobre la tendencia del cargo de capital. El promedio del activo neto operacional fue de $ 10.515
MM vy del costo de capital 9,8 %. Ver Tabla 7, parte a.
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La utilidad operacional (UAII) y los impuestos mantienen una relacién directa con la utilidad operacional
después de impuestos, salvo en 2017 con los impuestos. El promedio de la UAII fue de $ 1.533 MM y de los
impuestos $ 456 MM. Ver Tabla 7, parte b.

El activo fijo neto operacional determind la tendencia del activo neto operacional, al seguir un crecimiento
en el sexenio, mientras que el capital de trabajo neto operativo solo lo hizo hasta 2017, porque luego decrecié.
El AENO representé aproximadamente el 82,2 % del ANO, mientras que el KTNO fue de 17,8 %; en
promedio el AFNO fue de $ 8.640 MM, mientras que el KTNO fue de $ 1.875 MM. Ver Tabla 7, parte c.

En la parte d de la Tabla 7 se observa que el comportamiento del Ko estd conexo con la orientacién del Ke,
entre tanto el Kiy L mantienen una relacién inversa, donde Ki sube los dos primeros anos y luego cae, y L se
comporta de forma contraria. El Ke fue mayor al Ki cada afio, arrojando un promedio de: Ke = 12,7 % y Ki
= 8,6 %; el endeudamiento promedio fue del 44,1 % y la tasa de impuestos estuvo cerca del 29,2 %.

La rentabilidad después de impuesto del activo neto operacional promedio (10,7 %) fue superior al Ko
promedio (9,8 %); esta utilidad residual del 0,9 % ratifica la razén por la que este sector creé valor econdmico
en el sexenio.

EVA promedio por empresa y sus inductores del SFC
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

EVA (SMM) 27 132 364 (140) (228) 312 78

UODI (SMM) 374 1.157 1.408 999 851 1.672 1.077

Cargo de capital 1 ’ .

(SMM) 347 1.025 1.043 1.139 1.079 1.360 999
a. Indicadores del inductor cargo de capital

ANO ($MM) 4.168 7.601 9.041 12.440 13.545 16.296 10.515

Ko (%) 83 13,5 11,5 9.2 8,0 83 9.8
b. Indicadores del inductor UODI

UAII (SMM) 499 1.543 1.877 1514 1.270 2495 1.533

Impuestos (SMM) 125 386 469 515 419 823 456

c. Indicadores del inductor ANO

KTNO (SMM) 1.584 1.692 1.922 2.678 1.764 1.607 1.875
AFNO (SMM) 2.583 5.908 7.119 9.762 11.781 14.689 8.640

d. Indicadores del Inductor Ko

Ke (%) 11,7 17,9 13,0 11,0 10,5 12,0 12,7
Ki " (%) 72 8,0 114 9.8 78 74 8,6
L (%) 53.9 36,9 32,7 40,6 484 522 44,1
(%) 25,0 25,0 250 34,0 33,0 33,0 29,2

e. Sistema Dupont del indice UODI/ANO

UODIANO (%) 9.0 15.2 15.6 80 63 10.3 10,7
UODI/Ventas (%) 25 58 5,7 35 29 48 42
Ventas/ ANO

(veces)

3,60 2,63 2,72 2,29 2,14 2,12 2,58

. Valor del mercado agregado

VMA a 01/01/2014

(SMM) 342

Notas. $MM: millones de pesos colombianos. U Tasa promedio anual de crédito preferencial
o corporativo reportado por la Superintendencia Financiera de Colombia (2020).
Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Professional (2020), Superintendencia de
Sociedades (2020), Superintendencia Financiera de Colombia (2020) y Damodaran (2020).

El indicador UODI/ANO mantiene una relacién positiva con la utilidad operacional después de
impuestos y con el valor econdmico agregado, ademds su comportamiento estuvo enfilado a la direccién del
margen de utilidad operacional después de impuestos, salvo en 2016, pero en dos afios no tuvo relacién directa
con la rotacién del activo neto operacional. El promedio de la relacion UODI/ventas fue de 4,2 %, mientras
que el promedio de la relacién ventas/ANO fue de 2,58 veces. Ver Tabla 7, parte e.

El VMA del sector floricultor en Colombia al 1° de enero de 2014 fue de $ 342 MM, que reafirma
la creaciéon de valor econémico durante los seis afos, que coinciden con los resultados favorables de los
indicadores contables de desempefio, que habian revelado utilidades, mdrgenes y rendimientos positivos, y
que al ser confrontado la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional con la rentabilidad
requerida por los accionistas por el riesgo asumido, se observa que cumple con sus expectativas. Ver Tablas

3,5,6y7 parte f.
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Analisis y contrastes de los resultados

En este apartado se contrastan los indices financieros vinculados con el crecimiento, eficiencia, eficacia,
efectividad y el valor econdmico agregado del sector floricultor en Colombia (SFC) con los de las grandes
empresas vendedoras del sector floricultor en Colombia (GVFC) y con los del sector agropecuario en los
Estados Unidos de América (SAEUA).

Crecimiento

Las ventas, los activos y la utilidad neta del sector floricultor en Colombia fueron menores a los de las grandes
empresas vendedoras de este sector. El comportamiento de estos indicadores fue similar en los dos grupos,
salvo las ventas en 2018 y los activos en 2017. En general la tendencia fue un crecimiento de las ventas y los
activos, con una correccion en un afio por parte de las GVFC, y una oscilacién bianual de las utilidades netas.

Ver Tabla 8.

TABLA 8
Comparaaon € ventas, activos y utiiaad neta
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio
SFC
Ventas (SMM) 14992  20.027 24.581 28.523 28.920 34.488 25.255
Activos (SMM) 11.157  16.926 20.214  24.066 27.173 32.366 21.984
Utilidad neta
(SMM) 332 498 810 752 355 844 599
GVFC

Ventas (SMM) 49264 57.170 62.540  66.335 63.154 80.816 63.213
Activos ($MM) 36295 41.621 48.443  47.945 54.222 69.135 49.610
Utilidad neta
(SMM) 394 1.177 3.148 1.747 1.109 2.255 1.638

Notas. $MM: millones de pesos colombianos. SFC: sector floricultor en
Colombia. GVFC: empresas con mayores ventas del sector floricultor en Colombia.
Fuente: elaboracién propia con informacién de las Tablas 2 y 4.

En términos relativos el crecimiento promedio anual de las ventas y de los activos en los seis afos
examinados fue mayor en el SFC, que aumentaron el 26,0 % y 38,0 % respectivamente, comparado con las
de la GVFC que fueron en su orden del 12,8 % y 18,1 %; mientras con la utilidad neta sucedié lo opuesto,

fue mayor en la GVFC (94,4 %) que en el SFC (30,9 %).
Eficiencia

La rotacién anual y promedio del periodo del activo total fue menor en el SFC; aunque la variabilidad de este
indice fue un poco mis alta en el SFC (o = 0,104 veces vs 0,101 veces en las GVFC); con lo que se puede
razonar que las empresas de mayores ventas de este sector fueron mas eficientes y estables al usufructuar los
recursos fisicos. Ver Tabla 9.
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. . .
Comparacién de la eficiencia
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio o
SFC
Rotaciondeactivos 3418 150 119 106 1,07 1,18 0,104
totales (veces)
GVFC
Rotaciéndeactivos 36 137 199 138 1,16 117 1,29 0,101
totales (veces)

Notas. SFC: sector floricultor en Colombia. GVFC: empresas con mayores ventas del sector floricultor en Colombia.
Fuente: elaboracién propia con informacién de las Tablas 2y 7.

Eficacia

El margen de utilidad neta promedio en el sexenio del SFC fue menor ala de las GVFC, esta inferioridad se
inicié en 2016 y se repiti6 entre 2018 y 2019, y aunque en los dos grupos este indicador de eficacia fluctué
cada dos afios, el SFC present6 mayor estabilidad (o= 0,7 %) que las GVFC (o= 1,4 %). Asimismo, se observa
que cada afio los mérgenes netos fueron positivos (ver Tabla 10). Con lo que se puede inferir que la empresa
floricultora promedio con mayores ventas fue mas eficaz, aunque menos estable en el control de costos-gastos
en comparacién con todo el sector floricultor.

TABLA 10
Comparacién de la eficacia

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio <

SFC

Margen de

utilidad neta %)~ 22 20 33 26 12 24 24 0,7

Margen de

iligdnea @y 08 21 S0 26 18 28 25 14

Notas. SFC: sector floricultor en Colombia. GVFC: empresas con mayores ventas del sector floricultor en Colombia.
Fuente: elaboracién propia con informacién de las Tablas 2y 7.

Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero promedio del SFC fue menor que el de las GVFC; esta inferioridad se repite
cada afio, menos en 2015, siguiendo tendencias cambiantes, pero menos frecuentes y variables en el SFC (o
=27,1 % versus o = 40,1 % en las GVFC); lo que permite inferir que el SFC utiliz6 un porcentaje de deuda
mds baja y estable en comparacién con las GVFC. Ver Tabla 11.

TABLA 11
Comparacién del apalancamiento financiero (%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio c

SFCC 208,5 239,3 2432 239,2 271,77 2849 2478 27,1

>

GVFC 317,7 206,7 307,7 284.8 298,9 2975 285,5 40,1

>

Notas. SFC: sector floricultor en Colombia. GVFC: empresas con mayores ventas del sector floricultor en Colombia.
Fuente: elaboracién propia con informacién de las Tablas 2y 7.

Efectividad

Al cotejar la rentabilidad promedio del patrimonio del SFC con el de las GVFCy con el del SAEUA se percibe

una desventaja de los sectores en Colombia, que se ratifica en todos anos estudiados, excepto en 2019 para
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las GVFC, y aunque presentaron altibajos con las mismas frecuencias, pero en diferente direccién que la del
SAEUA, sus estabilidades fueron inferiores (¢ = 2,0 % en el SFC, 0 = 5,9 % en las GVFC versus o = 1,7 %
en el SAEUA). Ver Tabla 12.

TABLA 12
Comparacién de la efectividad (ROE)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Promedio <

SFC 6,2 7.0 9,7 75 36 74 7.0 2,0
GVFC 35 58 20,0 104 6,1 9,7 93 59
SAEUA 13,5 10,5 1,6 121 133 9,1 11,7 1,7

Notas. SFC: sector floricultor en Colombia. GVFC: empresas con mayores ventas del sector
floricultor en Colombia. SAEUA: sector agropecuario en los Estados Unidos de América.
Fuente: elaboracién propia con informacién de las Tablas 2, 3y 7.

Al comparar el promedio del rendimiento del capital propio de los dos grupos de compaiias colombianas
se encontrd que el del SFC fue menor al de las GVFC, esto debido a que la rotacién del activo total, el margen
de utilidad neta y el apalancamiento financiero del SFC fueron menores que las de las GVFC (SFC: 1,18
veces; 2,4% y 247,8% frente alas GVFC: 1,29 veces; 2,5 % y 285,5 % respectivamente); pero con una mayor
estabilidad del ROE en el SFC, que present6 una deviacién estindar de 2,0 % frente aun 5,9 % en las GVFC,
esto debido a las menores desviaciones estdndar que presentaron el margen de utilidad neta del SFC (o= 0,7
% vs o= 1,4 % en las GVFC) y el apalancamiento financiero del SFC (6=27,1 % vs o= 40,1 % en las GVEC),
que contrarrestaron la mayor desviacion estdndar de la rotacién del activo total del SFC (o = 0,104 veces vs
0,101 veces en las GVFC). Ver Tablas 9, 10y 11.

Estos resultados revelan que la efectividad en el logro de beneficios para los empresarios de la compania
promedio de mayores ventas del sector floricultor en Colombia fue superior que la del todo el sector en el
perfodo 2014-2019, esto en razén de que fue més eficiente en el uso de los activos, més eficaz en el control
de erogaciones, y sac6 un mayor beneficio del apalancamiento financiero positivo, aunque con una mayor
inestabilidad, provocada por la menor estabilidad de su eficacia y de su apalancamiento financiero.

Valor econémico agregado

El valor econémico agregado del SFC fue positivo en cuatro anos y negativo en los otros dos, mientras que
en el SAEUA fue positivo en cada afio; sin embargo, sus orientaciones no fueron similares. Al reexaminar sus
inductores se descubrié que el promedio de la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional
fue superior en el SFC (10,7 %) en relacién con el SAEUA (7,7 %), ademds que el promedio del costo
de capital fue superior en el SFC (9,8 %) en comparacién con el SAEUA (5,5 %), dando como resultados
porcentajes de utilidades residuales que en el SFC fue de 0,9 % y en el SAEUA de 2,2 %. Ver partesay b de
la Tabla 13.

La relacién UODI/ANO fue menos estable en el SFC en comparacién con el SAEUA (o = 3,8 % en el
SEC vs 1,3 % en el SAEUA); el mismo desbalance se presentd con el Ko, que fue més inestable en el SFC (o
=2,2%vs 0,5 % en el SAEUA).
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TABLA 13
Comparacién del EVA promedio del SFC y el SAEUA, y sus inductores

2014 2015 2006 2017 2018 2019  Promedio o
a. EVA: SFC
EVA (SMM) 27 132 364 (140)  (28) 312 78
Eﬂ/gD”ANO 90 152 156 80 63 103 107 38
Ko (%) 83 135 115 92 80 83 98 22
ANO(SMM) 4168 7601 9041 12440 13545 16296  10.515
b. EVA: SAEUA
F;S\l(?MUS) 4760 991 1062 1983 3324 1249 228
Eﬂ/?)DL’ANO 97 74 67 71 88 63 7713
Ko (%) 51 65 56 50 54 51 55 05
ANO 102792 103562 9757 94648 99568 106642 100728
(SMMUS)

Notas. $MM: millones de pesos colombianos. $MMUS: millones de délares. SFC: sector floricultor en Colombia. GVFC:
empresas con mayores ventas del sector floricultor en Colombia. SAEUA: sector agropecuario en los Estados Unidos de América.
Fuente: elaboracién propia e informacién de las Tablas 3, 8 y 9.

Hallazgos e implicaciones

Lo encontrado en esta investigacién revela que el sector floricultor en Colombia creé valor en el periodo
2014-2019 porque el promedio del costo de sus recursos financieros fue inferior al promedio de la utilidad
operacional después de impuestos; lo cual corrobora los resultados favorables mostrados por los indicadores
de origen contable, como el rendimiento sobre activos y el rendimiento sobre el patrimonio.

También se pudo encontrar que las grandes empresas vendedoras de flores en Colombia fueron mis
efectivas que todo el sector floricultor colombiano, por ser mas eficientes y eficaces, y financiarse con un
apalancamiento financiero més alto. Sin embargo, el sector norteamericano homélogo superé en efectividad
alos dos grupos colombianos, y gener6 un porcentaje de utilidad residual més alto por unidad del activo neto
operacional invertido. Esto se debe a que el costo de los recursos fue més bajo, ya que el rendimiento de la
inversidn fue m4s alto en el sector floricultor colombiano.

Aunque los resultados muestran que se cumple con la meta financiera de crear valor, para poder mejorar
su competitividad internacional es conveniente la ejecucién de estrategias que posibilite ser més eficientes
y eficaces en sus actividades operacionales, aunque prioritariamente disefiar estructuras financieras que
permitan reducir el costo de capital.

Conclusiones

En el periodo 2014-2019 el sector floricultor colombiano tuvo una considerable participacién en la
exportacién agricola, generando empleo formal a una gran poblacién de madres cabeza de hogar. En esta
investigacion se encontré un crecimiento continuo de sus ventas y activos, y un aumento con una caida en dos
afos en las utilidades netas; en términos generales, similar comportamiento se presenté en las compafias de
mayores ventas de este sector agricola.

Larentabilidad anual del activo fue positiva en el sector y su directriz fue moldeada tanto por la orientacién
de la eficacia en el control de erogaciones operacionales, como por el comportamiento de la eficiencia en la
gestion de activos. Las rentabilidades anuales del patrimonio —también positivas— siguieron una direccién
mds acorde con la orientacién de la eficacia en el control de las erogaciones totales, que fue amplificada por
el apalancamiento financiero, quedando en segundo lugar el comportamiento de la eficiencia en el usufructo
de los activos.
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El sector floricultor colombiano resulté ser menos efectivo en el sexenio que en el de las grandes empresas
vendedoras de flores, lo cual es ratificado por el rendimiento promedio del patrimonio que fue de 7,0 % para
el primero y 9,3 % para el segundo; esto se debié a que el SFC fue menos eficiente en el uso de sus activos,
menos eficaz en el control de los costos-gastos totales y se financié con un menor apalancamiento financiero.
No obstante, el ROE fue mas estable en el SFC, lo que acarreé un menor riesgo. El SAEUA fue mis efectivo
y estable que las dos agrupaciones nacionales, dado que su ROE fue mayor y su desviacién estaindar menor.

Los indicadores de gestion de valor corroboran el balance positivo que revela de los indicadores contables
de desempenio financiero del sector floricultor, al encontrarse que este sector creé EVA en cuatro de los seis
afios estudiados, que dejé como resultado un VMA positivo; esto debido a que el promedio de la rentabilidad
después de impuestos del activo neto operacional superd el promedio del costo de capital colocado por sus
inversionistas. El comportamiento del EVA es semejante al de la rentabilidad después de impuestos del activo
neto operacional, y al del cargo de capital, salvo en 2017 para este tltimo. La primera sigue la tendencia de
la utilidad operacional después de impuestos y el segundo la orientacion del activo neto operacional, y de
manera especifica del activo fijo neto operacional. El EVA también sigue la tendencia del rendimiento del
activo neto operacional, que a su vez estd altamente influenciada por la orientacién de la eficacia en el control
del costo y gasto operacional.

Estos resultados difieren con los del SAEUA donde se cred valor cada ano; aunque el promedio de
la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional fue menor al del sector floricultor en
Colombia, logré sacar ventaja al tener menor promedio del costo de capital.

Asimismo, se hallé que por cada unidad monetaria colocada en el activo neto operacional por los
inversionistas del sector floricultor colombiano, ésta le creé un promedio anual de $ 0,009; mientras que para
los inversionistas estadounidenses un délar invertido les cre6 anualmente un promedio de $US 0,022.

Los resultados demuestran que el sector floricultor colombiano cumplié con la meta financiera de crear
valor de mercado agregado en el sexenio. No obstante, para los préximos afios queda el desafio de implementar
estrategias para mejorar su eficacia y disenar estructuras financieras que logren reducir su costo de capital.

El alcance de esta investigacion solo permitié analizar los indicadores contables y de gestién del valor
para evaluar el desempefio financiero del sector floricultor en Colombia en el periodo 2014-2019, quedando
pendiente por resolver otros factores que no fueron considerados, como, por ejemplo, el tamafio (pequefia
y mediana empresa), la edad, su naturaleza juridica, entre otros, que son fundamentales para valorar la
competencia de este sector agricola en la economia nacional.
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Anexo
, . . ., . . . .
Numero de identificacién tributaria (NIT) de las empresas del sector floricultor en Colombia, 2014-2019
900391531 | 900.089916 |  811.034.575 | 811.032433 | 800.132.094 | _ 900.026.177
8300.107.380 | 800.020.274 | _ 900.500.500 | 811.037.591 | 830.031.070 | _ 830.140.094
8.001.415.061 | 900.593.408 | _ 860.353.641 | 800.214.937 | 800.237.418 | _ 860.351.680
8.300.983.750 | 800.046519 | _ 860.354.073 | 830.028.496 | 900.254.024 | _ 860.065.678
900.412.466 | 800.005.480 | _ 830.136.561 | 830.127.761 | 900.485.333 | _ 900.373.944
8.110.201.077 | 860.048.015 | _ 830.076.169 | 860.053.966 | 800.220.087 | _ 832.010.593
900.338.701 | 800.137.443 | 860.522.101 | 800.096.494 | 860.050.371 830.045.565
8.600.258.455 | 830.140.122 | _ 800.095.068 | 860.031.657 | 900278411 830.116.204
8300421.128 | 811.027.677 | SO00L148.670 | 830.042322 | 900.444.854 | _ 800.153.745
8.000.494.583 | 830.077.097 | 8.300.023.130 | 800.125.859 | 800.205.120 | _ 830.028.855
8305.016.182 | 900201215 | 860.522.815 | 800.158.149 | 800.148.883 | _ 900.014.838
800.133.063 | 860.034964 |  860.530.138 | 860.025.707 | 811.018.494 | _ 830.058.067
860.054.546 | 900.409.984 |  830.005.674 | 800.145.764 | 832.005.522 | _ 900.156.408
800.031.939 | 9.005.299.032 | 8.000.656.849 | 800.004.048 | 800.059.030 | _ 832.004.587
9.008.556.794 | 830.144.599 | 8.603.538.041 | 800.027.501 | 860.529.858 | _ 830.067.747
8.909.387.558 | 900.552.241 800.099.480 | 830.035.143 | 830.022.781 830.049.477
800.021.599 | 900.591.728 | 8.000.398.497 | 830.507.195 | 860.351.040 | _ 800.162.991
800.154.771 | 800.121.823 | 9.004.878.967 | 900.353.940 | 830.039311 800.157.895
860.043.345 | 811.035.110 | _ 811.044.856 | 800.202.197 | 890910650 | _ 900.007.437
830.501.747 | 8.909.291.719 | 8.001.019.325 | 860.501.528 | 900.149.336 | __ 800.016.390
8.600.485.213 | 800.130.771 | 8.301.369.396 | 800.089.361 | 900.114.272 | _ 830.124.437
800.123.857 | 900.268.721 830.046.733 | 900.388.024 | 811.024.612 | _ 830.090.742
860.041.216 | 900.841.005 | _ 860.009.240 | 800.020.256 | 811015317 | _ 900.386.640
8.605.183.561 | 900.559.392 | 8.001.494.195 | 860.526.236 | 900.773.966 | _ 811.035.939
800.023.622 | 830.136.669 | 8.001.268.751 | 900.266.647 | 811.046268 | _ 900.131.303
800.130.305 | 830.091.683 | _ 800.227.103 | 860.049.100 | 000.038.744 | _ 811.023.736
860.025.565 | 890.927.793 | _ 800.022.398 | 800.142.580 | 860.505.263 811.018.446
900.053.198 | 860.521.813 | _ 800.027.543 | 811.034.155 | 830.085.047 | _ 900.155.688
800.013.638 | _860.351923 | 8909.117.052 | 832.010.320 | 830.141.144 | _ 900.353.094
830.093.741 | 860.524.163 | _ 800.120.680 | 800.195429 | 800.059.365 | _ 890.919.078
8.110.084.896 | 860.350.564 | _ 800.132.469 | 830.015.579 | 900.113.446 | _ 800.114.953
8301.318.847 | 8.600.435.883 | _ 830.057.697 | 800.053.849 | 900.008.751 900.492.396
890.926.122 | 8.600.404.075 | _ 832.00L.581 | 800.218.042 | 900420335 | _ 900.208331
800.050.714 | 8.605361.959 |  900.485397 | 830.125.341 | 830.144.787 | _ 900.485.345
830.500.987 | 8.001.604358 |  800.227.624 | 900.011.589 | 8.600324.365 | _ 860.531.704
Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Professional (2020) y Superintendencia de Sociedades (2020).
Notas
* Articulo de investigacién.
1 El multiplicador de capital contable se determina al relacionar activo sobre el patrimonio, que es una manera de medir
el apalancamiento financiero
2 Cuando se realiza este cdlculo con informacién interna de la empresa (libros contables, estados financieros basicos e
intermedios, politicas y procedimientos contables, actas de asambleas, etc.) es recomendable realizar ajustes de algunas
partidas que pueden distorsionar la medicién de la utilidad residual mediante la eliminacién algunas provisiones y
capitalizando: gastos I+D, gastos de promocién y publicidad, gastos de formacién y desarrollo de empleados, gastos
de mantenimiento, de mejora, de reparaciones, de ampliaciones y modernizaciones, entre otros ajustes, como lo sugiere
Stewart (2000). En este estudio no se tuvo en cuenta esa sugerencia porque se utilizé informacién externa (estados
financieros ptiblicos).
3 Normalmente se toma a Estados Unidos de América como pais de referencia.
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