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Resumen

El objetivo de esta investigacién es analizar la utilidad contable y residual para conocer el desempefio financiero de la gran
empresa panificadora en Colombia en el periodo 2017-2021, siguiendo como metodologia el andlisis de tendencias de
indicadores que miden su eficiencia en el uso de activos, la eficacia en el control de costos y gastos y la efectividad en el logro
de utilidades, y cotejndolos con los indicadores de la empresa afin en Europa. Se encuentra que la gran empresa panificadora
colombiana logra rendimientos del patrimonio cada afio con la misma orientacion del margen de utilidad neta, pero menos
semejante a su rotacién de activos y apalancamiento financiero; asimismo, se presentaron resultados semejantes en la empresa
europea, aunque con valores superiores, salvo el multiplicador financiero. Ademas, la gran empresa panificadora colombiana
cred en promedio un porcentaje de utilidad residual, al igual que su homdloga europea, pero superada por esta ultima. En
consecuencia, la desventaja con respecto a la empresa europea se debe a su menor eficiencia y eficacia, y al uso de recursos
financieros a mayor costo. De todos modos, la investigacién podria extenderse para grupos homogéneos en edad, fases de su
ciclo de vida, estructura legal y comercio internacional.

Palabras claves: Valor econémico agregado, panaderia, rendimiento del patrimonio, utilidad contable, valor de mercado
agregado

Abstract

The objective of this research is to analyze the accounting and residual profit to know the financial performance of the large
bakery company in Colombia in the period 2017-2021, following as methodology the analysis of trends of indicators that
measure its efficiency in the use of assets, the efficacy in the control of costs and expenses and the effectiveness in the
achievement of profits, and comparing them with the indicators of the related company in Europe. It is found that the large
Colombian bakery company achieves returns on equity each year with the same orientation of the net profit margin, but less
like its asset turnover and financial leverage; similar results were presented in the European company, although with higher
values, except for the financial multiplier. In addition, the large Colombian bakery company created on average a percentage
of residual profit, like its European counterpart, but surpassed by the latter. The disadvantage with respect to the European
company is due to its lower efficiency and efficacy, and the use of financial resources at a higher cost. Research could be
extended for homogeneous groups in terms of age, life cycle stages, legal structure, and international trade.
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*Autor para correspondencia.
@ Correo electrénico: Jorge.rivera@correounivalle.edu.co
La revision por pares es responsabilidad de la Universidad Francisco de Paula Santander Ocafia

Articulo bajo licencia CC BY-NC (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/)



La gran empresa panificadora en Colombia: Un analisis de su utilidad contable y residual (2017-2021)

1. Introduccién

Las panificadoras se dedican a elaborar
productos de panaderia cociendo pasta 0 masa en
horno; la variedad es grande entre las que se
incluye pan, pasteles, bolleria, galletas, entre
otros, y son consumidos en todo el mundo. Esta
industria ha canalizado su innovacion en
productos saludables, que se puedan consumir
sobre la marcha, de alta calidad, nuevos y con
posibilidades de comercio en linea (EMR, 2024).
Con esta investigacion se busca saber como ha
sido el comportamiento financiero de la gran
empresa colombiana de este sector en el periodo
2017-2021, haciendo énfasis en su utilidad
contable y residual. Ademas, se compara con su
homéloga en Europa occidental, que se distingue
por ser la region de mayor produccion y
consumo en el mundo de productos de panaderia
(EMR, 2024) y porque su mercado es maduro y
“esta bien establecidos en términos de cadena de
suministro, gama de productos, canales de
distribucion y preferencias de los consumidores”
(Mordor Intelligence, 2024).

Se halla que la gran empresa panificadora en
Colombia aumenta los activos netos
operacionales, interrumpido por una caida en un
afo; ademas, logra rentabilidad del patrimonio
anualmente, asimismo, en promedio genera
valor econémico agregado sobre la inversion
activos netos operacionales, y valor de mercado
agregado en el quinquenio; estos resultados son
afines a su par europeo, pero inferiores. Aunque
la gran panificadora colombiana cumple su
propésito de generar utilidades contables y
residuales a sus propietarios, da ventaja a su par
extranjera que logra ser mas eficiente en la
utilizacion de activos y mas eficaz en la gestion
de costos y gastos.

El articulo inicia con la metodologia y marco
tedrico,  reconociendo  los  indicadores
financieros pertinentes para esta investigacion;

luego se examina la empresa de elaboracion de
alimentos en Europa que sirve de referente para
comparar; después se analiza la gran empresa
panificadora en Colombia; a continuacion, se
contrastan los datos obtenidos, y se finaliza con
las conclusiones.

2. Metodologia y marco tedrico

Esta investigacion sigue un enfoque
cuantitativo que permite medir los factores que
afectan la utilidad contable y residual en valores
absolutos y relativos, como indicadores de
desempefio financiero, y se utiliza como
metodologia el analisis de tendencias de
indicadores contables (Zutter y Smart 2019) y de
gestion del valor, que de forma combinada
suministran un instrumento mas fuerte para
evaluar el desempefio (Obaidat, 2019). Ahora
bien, para medir los componentes de la utilidad
contable en términos relativos se emplea el
sistema Dupont ampliado, mientras que para
determinar los factores de la utilidad residual se
utiliza valor econdémico agregado y el valor de
mercado agregado.

En el sistema Dupont ampliado, el
rendimiento del patrimonio (ROE) resulta del
producto de la rotacién del activo por el margen
de utilidad neta y por el apalancamiento
financiero (Ross, Westerfield y Jordan, 2019).
Asimismo, el ROE mide la efectividad en el
logro de ganancias por la inversion realizada por
sus duefios (Rivera, 2017); mientras que la
rotacion de activos mide “La eficiencia con la
cual una empresa utiliza sus recursos, en especial
los activos operacionales, segun la velocidad de
recuperacion del dinero invertido en cada uno de
los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223); en tanto que
el margen de utilidad neta mide la eficacia en la
gestion de costos y gastos de la compafiia y su
secuela sobre la utilidad neta (Rivera, 2017); y el
apalancamiento financiero mide en cuanto
contribuye el patrimonio para conseguir recursos
financieros para invertir en activos de la
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empresa, que también se le conoce como
multiplicado financiero. Dicho en otras palabras,
la efectividad va a ser igual al producto de la
eficiencia por la eficacia y por el apalancamiento
financiero, si se sigue la equivalencia del sistema
Dupont ampliado.

Sin embargo, los indicadores contables,
incluidos los del sistema Dupont ampliado, han
sido cuestionados por no considerar el riesgo, ni
el costo del patrimonio (Stern y Willette, 2014),
también, por estar intervenidos por las politicas
contables adoptadas (Atrill, 2017) y por ser
cortoplacista (Arnold y Lewis, 2019), ademas,
incluir actividades empresariales diferentes a su
razon de ser (Haro y Monzon, 2020); lo que ha
dado lugar al surgimiento de modelos que
evallan el desempefio financiero mediante la
utilidad residual, en donde el valor econémico
agregado (EVA) es el méas conocido
(Worthington y West, 2001 y Dobrowolski et al.,
2022).

El EVA resulta de la resta entre la utilidad
operacional después de impuestos (UODI) y el
cargo de capital (Stewart, 2000):

EVA; = UODI; — Cargo de capital;, (1)
en donde el cargo de capital igual a:
Cargo de capital, = (ANO;)(Ko,), (2)

el ANO, es el activo neto operacional del afio t y
Ko, es el costo de capital del afio t. EI ANO; es
igual a la suma del capital de trabajo neto
operativo KTNO, y el activo fijo neto
operacional AFNO;. El KTNO; resulta de la
resta entre el activo operacional circulante y el
pasivo corriente que no tiene costo explicito;
mientras el AFNO, resulta de descontar la
depreciacion al activo fijo operacional.

Conforme a Modigliani y Miller (1963, p.
441) el Ko.es igual a:

Ko, = Ke(1—L) + Ki(1—t)L,(3)

Donde Ke es el costo del patrimonio; L es
el nivel de endeudamiento que surge de
relacionar la deuda con costo explicito con el
activo neto operacional; Ki es la tasa de intereés,
que después de considerarse la tasa de impuesto
(t)pasa a ser Ki(1 —t), que es el costo de la
deuda después de reconocerse la proteccion
fiscal por deuda.

De todos modos, Stewart (2000) muestra otra
manera de hallar el EVA:

EVA = [ANO,][(UODI,/ANO,) - (Ko,)]
(4)

Donde UODI, /ANO, es la rentabilidad
después de impuestos del activo neto
operacional, que se puede desagregar, siguiendo
la equivalencia del sistema  Dupont,
multiplicando el margen de la utilidad
operacional después de impuestos[UODI, /
Ventas;|por la rotacion del activo neto
operacional [Ventas; /ANO;]

A la diferencia entre [UODI, /Ventas,] y el
Ko,, se le denomina el porcentaje de utilidad o
pérdida residual.

Por otro lado, a la sumatoria del valor
presente del EVA de varios afios se le conoce
como el valor de mercado agregado VMA del
periodo, que se puede expresar
matematicamente asi:

VMA = YJZUEVA; [ (1+Ko;) (5)

Otro indicador importante de gestion del
valor es el que mide el EVA que produce una
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unidad monetaria del activo neto operacional, el
cual se determina asi:

EVA; /(ANO;) (6)
Marco de referencia

Los indicadores de desempefio financiero de
la empresa de elaboracion de alimentos en
Europa (EEAE), tomados de un promedio de 152
compaiiias en el periodo 2017-2021, se muestran
en la Tabla 1.

En la parte a. de la Tabla 1 se puede ver que
el promedio del rendimiento del patrimonio fue
de 13,8%, que resultdé de multiplicar los
promedios del margen neto (7,2%), la rotacion
de activos (1,61 veces) y el apalancamiento
financiero (120,1%). Asimismo, se observa que
el ROE fluctué cada bienio, al igual que el
margen neto, y dejo de ser semejante en su
orientacion en relacion con la rotacion de activos
en el Ultimo afio; en tanto el apalancamiento tuvo
un comportamiento menos afin al crecer cada
afio. Ademas, se detecta que el menor y mayor
ROE se presentaron en el 2019 (11,6%) y 2021
(15,3%), justo en los mismos afios donde el
margen neto fue menor (6,3%) y mayor (7,9%).

En la parte b. de la Tabla 1 se puede percibir
que el promedio del valor econdmico agregado
de la EEAE fue de $114 MMUS; aunque cada
afio cred valor, este descendié al comienzo y
final del periodo y creci6 en afios intermedios,
presentando el menor y mayor EVA en el 2018
($103 MMUS) y 2020 ($129 MMUS).
Asimismo, el EVA mantuvo una relacion
inversa con el costo de capital, cuyo promedio
fue de 5,7%, donde sus picos altos y bajos fueron
en el 2018 (7,1%) y el 2020 (4,3%); ademas, el
EVA mantuvo una relacion directa con el
porcentaje de ganancia residual, cuyo promedio
fue de 9,6%, y con porcentajes extremos en los
mismos afios: 2018 (8,1%) y 2020 (11,1%). Sin
embargo la orientacion del EVA no tuvo
relacion con el rendimiento de después de
impuestos del activo neto operacional, que
decrecio, salvo en el 2020 donde aumento, su
promedio fue 15,3%, y sus picos, altos y bajos,
tuvieron lugar en el 2017 (17,3%) y 2021
(14,2%); ni tampoco con el activo neto
operacional, que tuvo un comportamiento
contrario al rendimiento después de impuestos
del activo neto operacional, crecio, pero el 2020
decrecid, su promedio fue de $1.196 MMUS, y
valores extremos, bajo y alto, se presentaron en
el 2017 ($1.084 MMUS) y 2019 ($1.277
MMUS).

Tabla 1. Indicadores promedio de la EPAE

Indicador 2017 2018 2020 2021 promedio o
a. Sistema Dupont ampliado
ROE 14,8 12,5 15,0 15,3 13,8 1,7
Margen de utilidad neta (%) 7,2 6,8 7,6 7,9 7,2 0,6
Rotacion de activos totales (veces) 1,78 1,59 1,63 1,51 161 011
Apalancamiento financiero (%) 1145 116,2 1215 1280 120,1 53
b. EVA, VMAyEVA/ANO

EVA (MMUSS$) 115 103 113 129 112 114

ANO (MMUSS$) 1.084 1.268 1.277 1.166 1.186 1.196
UODI/ANO (%) 173 152 145 154 142 15,3 1,2
Ko (%) 6,7 7,1 5,6 4,3 4,8 5,7 1,2
Utilidad residual (%) 10,6 8,1 8,8 11,1 9,4 9,6 1,2
VMA a 1-1-2017 (MMUSS$) 479

EVA/ANO 0,106 0,081 0,088 0,111 0,094 0,096 0,012
Nimero de empresas 150 141 144 154 170 152

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Damodaran (2022).
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Nota: MMUSS$ denota cifras monetarias en millones de délares

En resumen, en el quinguenio se cred un valor
de mercado agregado de $479 MMUS a valor del
primero de enero de 2017; ademas se halla que
cada unidad monetaria invertida en ANO generd
un EVA de 0,096.

Desempefio financiero de la gran empresa

1081 (DANE, 2020) de las bases de datos de
EMIS  Professional (2022) y de Ia
Superintendencia de Sociedades (2022), dentro
de las cuales 14 corresponden a los afios 2017,
2018 y 2020, 13 al afo 2019 y 18 al afio 2021.
Sus Numeros de Identificacion Tributaria (NIT)
y razon social se presentan en la Tabla 2.

panificadora en Colombia (GEPC)

En promedio se tomaron 15 grandes empresas
panaderas en el periodo 2017-2021 con CIIU

Tabla 2. Grandes empresas panificadoras en Colombia
NIT Razén social NIT Razon social
8300023660 Bimbo de Colombia S.A. 860003831 Productos Ramo S.A.S.
8903006869 Mondelez Colombia S.A.S. 816006016 Comestibles Integrales S.A.S.
8600002583 Comapan S.A. 900736003-6  Zona Franca Pir S.A.S

8170007058 Colombina del Cauca S.A. 811017920 Industria de Galletas Greco S.A.
890301884-5 Colombina S.A. 890105365 Panificadora Del Litoral S.A.
8300519289 Don Maiz S.A.S. 890807115 Panaderia La Victoria S.A.

8605087911 Donucol S.A. 8903081112 EI Molino Eduardo Molinari Palacin &
Cia. S.enC.
Tostaditos Susanita S.A.S.

Los Hornitos Pasteleria y Panaderia

890935900
900121964

800146323-3 Inavigor S.A.S.
8909343951 Industrias Alimenticias Perman S.A.

8605342213  Pan Pa'Ya Ltda.

S.AS.

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2021), Superintendencia de Sociedades (2021 y Rivera,

Segura y Urbano (2023).

Nota: Se tomé las empresas con activos con superiores a los 30.000 salarios minimos legales, conforme al articulo 2

de la Ley 905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).

En la Tabla 3 se puede ver que el promedio
del rendimiento del patrimonio en el quinquenio
fue de 10%, que result6 del producto del margen
de utilidad neta (3,4%), la rotaciéon de activos
(1,10 veces) y el apalancamiento financiero
(274,1%). Asimismo, se observa que el ROE fue
positivo todos los afios; aunque, eso si, aumentd
al comienzo y final del periodo y disminuyo en
el interludio, conservando una relacion directa
con el margen de utilidad neta y una relacion
inversa con el apalancamiento financiero; pero
no tuvo una relacion con la orientacion de la
rotacion de activos, que se redujo al inicio y se
mantuvo estable hasta el penultimo afio, para

subir al final. De hecho, en el 2018 se presentd
el mayor ROE (19,8%), justo donde el margen
de utilidad neta fue mayor (7,1%) vy el
apalancamiento financiero menor (254,9%), y
uno de los afios con mas baja rotacion de activos
totales (1,10. veces); mientras que en el 2020
tuvo lugar el menor ROE (5,6%), exactamente
donde el margen de utilidad neta fue menor
(1,8%) y el apalancamiento financiero mayor
(286,5%), y otro de los afios donde la rotacion de
activos totales fue mas baja (1,10 veces). Ver
Tabla 3.
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Por consiguiente, se puede deducir que la
orientacion de la efectividad estuvo ligado a la
directriz de la eficacia.

Tabla 3. Sistema Dupont ampliado de la GEPC

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 Promedio o
ROE (%) 9,1 19,8 6,3 5,6 9,2 10,0 51
Margen de utilidad neta (%) 3,0 7,1 2,1 1,8 3,0 34 19
Rotacion de activos totales (veces) 1,11 1,10 1,10 1,10 111 1,10 0,01
Apalancamiento financiero (%) 276,8 2549 279,3 2865 2730 2741 10,6

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2022), Superintendencia de

Sociedades (2022) y Rivera, Segura y Urbano (2023).

De otro lado, en la Tabla 4 se puede percibir que
la gran empresa panadera en Colombia cred en
promedio $439 MM de valor econémico
agregado, aunque en dos afios se presentd
destruccion. Hasta el 2019 oscild entre valores
negativos y positivos, donde se presentd los
mayores valores extremos: $-555 MM en el
2017y $1.745 MM en el 2018, luego crecio. Este

comportamiento fue resultado de las directrices
de la utilidad operacional después de impuestos,
que aumentd al inicio y final del periodo, pero
que descendio en el intermedio, y del cargo de
capital, que fluctud cada afio; y cuyos promedios
fueron respectivamente de $7.987 MM y $7.547
MM.

Tabla 4. EVA promedio por empresa de la GEPC y sus inductores

Indicador 2017 2018 2019
EVA (MMS$) -555 1.745 -369
uoDI (MMS$) 7.422 10.158 8.043
Cargo de capital (MMS$) 7.978 8.414 8.412

a. Indicadores del inductor UODI

Utilidad operacional (MM$) 11.078 15.162 12.004
Impuestos (MM$) 17 555 2.555
b. Indicadores del inductor cargo de capital
ANO (MM$) 98.624 112523  114.462
Ko (%) 8,1 7,5 7,3
c. Inductores del indicador ANO
KTNO (MM$) 2.985 7.258 5.853
AFNO (MMS$) 95.640 105.265 108.610
d. Indicadores del inductor Ko
Ke ! (%) 12,3 12,1 13,1
Ki 2(%) 9,8 7,8 7,4
L (%) 73,3 67,1 70,9
t (%) 33,0 33,0 33,0

e. Sistema Dupont del indice UODI/ANO

UODI/ ANO (%) 75 9,0 7,0
UODI/Ventas (%) 3,0 3,9 2,6
Ventas/ANO (veces) 2,534 2,326 2,668

f. Otros indicadores de gestion del valor

Utilidad residual (%) -0,6 1,6 -0,3
VMA a 1-1-2017 (MM$) 1.678
EVA/ANO -0,006 0,016 -0,003

102

Revista Cientifica Profundidad Construyendo Futuro. 21 (21), Julio-Diciembre, 2024, p.97-107 ISSN Print: 2422-1783 ISSN Online: 2422-2518



Jorge Alberto Rivera Godoy

Fuente: Elaboracion propia de acuerdo con Rivera, Segura y Urbano (2023), EMIS professional (2021),

Superintendencia de Sociedades (2021) y Damodaran (2021).

Notas:
MMS$ indica cifras en millones de COP.

L en Rivera y Alarcon (2012, p. 92) se presenta la informacion para su célculo.
2 tasa promedio anual de crédito corporativo de la Superintendencia Financiera de Colombia (2022).

Ademas, la utilidad operacional después de
impuestos mantuvo una relacion directa con la
utilidad operacional, es mas, con los valores
extremos altos y bajos en los mismos afos
(2018: $10.158 MM, $15.162 MM vy 2020:
$6.594 MM, $9.657 MM), sin embargo, se alejo
de la tendencia de los impuestos que subié del
valor méas bajo en el 2017 ($17 MM) al mas alto
en el 2021 ($2.214 MM), con una sola caida en
el 2020; los promedios de la utilidad operacional
e impuestos fueron de $11.824 MM y $1.272
MM (parte a, Tabla 4). Mientras tanto, el
comportamiento del cargo de capital combind
las orientaciones antagonicas del activo neto
operacional, que pasd de su menor cuantia de
$98.624 MM en el 2017 hasta llegar al mayor
valor en el 2020 ($120.361 MM), para luego caer
en el dltimo afio, y del costo de capital, que
disminuy6 hasta el pendltimo afo, con valores
extremos en el 2017 (8,1%) y 2020 (5,5%), para
luego subir; los promedios del activo neto
operacional y el costo de capital fueron de
$109.806 MM y 6,9% (parte b, Tabla 4). De
manera mas detallada, se observa que la
orientacion del activo neto operacional fue una
mezcla de las orientaciones del capital de trabajo
neto operativo, que presentd altibajos anuales y
el activo fijo neto operacional, que tuvo altibajos
bianuales; sus promedios fueron en su orden de
$7.503 MM vy de $102.303 MM (parte c, Tabla
4). Mientras que la tendencia del costo de capital
lo determiné la combinacion de las directrices de
sus componentes: el costo del patrimonio, que
oscilé cada afo; la tasa de interés, que declind
todo el periodo; el nivel de endeudamiento de
deuda con costo explicito, que aumentd al inicio
y final del quinquenio, pero disminuyo en el
interludio; y la tasa de impuesto, que se mantuvo

inestable
hasta el

antepenultimo afio y luego vario. Sus promedios
fueron en su orden asi: 11,7%, 7,2%, 70,7% y
32,4% (parte d, Tabla 4).

De otro lado, se detecta que la rentabilidad
después de impuestos del activo neto
operacional sigui6 la tendencia del margen de
utilidad operacional después de impuestos, pero
se separ6 de la orientacién de la rotacion de
activo neto operacional, que fluctué cada afio;
mostrando que el comportamiento de la
efectividad en el logro de utilidades
operacionales después de impuestos estuvo mas
influenciado por la direccion de la eficacia en el
control de costos y gastos operativos; los
promedios de estos indicadores fueron: 7,3%,
2,9% y 2,5 veces (parte e, Tabla 4).

No obstante, el porcentaje de ganancia o
pérdida residual siguio la orientacién del EVA,
pesar de que no fue afin a la orientacion de sus
componentes, es mas, presentd picos extremos
en los mismos afios en que los tuvo el EVA:
2017 (-0,6%) y 2018 (1,6%); y su promedio fue
de 0,4%, resultado de la diferencia de los
promedios del rendimiento después de
impuestos del activo neto operacional (7,3%) y
el costo de capital (6,9%).

En definitiva, se halla que el valor de mercado
agregado de la gran empresa panificadora en
Colombia al primero de enero de 2017 fue de
$1.678 MM, lo que muestra que durante el
periodo 2017-2021 se creo valor. Ademas, en el
quinquenio se cre6 un valor econdomico agregado
de 0,004 por cada peso invertido en activo neto
operacional (parte f, Tabla 4).
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3. Resultados

Los principales indicadores de desempefio
financiero de la gran panificadora en Colombia
(GEPC) y de la empresa de elaboracion de
alimentos en Europa (EEAE) son comparados en
esta seccion.

Crecimiento: La inversion en activo neto
operacional crecié en ambos grupos, pero cayo
en un solo afio: 2021 en la GEPC y 2020 en la
EEAE (Tablas 1y 4).

Efectividad: El rendimiento del patrimonio
fue positivo en todos los afos en los dos grupos,
pero salvo en 2018, fue inferior en la GEPC que,
en promedio, fue aventajada en un 3,8% por
parte de su par europea; en ambos grupos
fluctud, pero con diferente frecuencia, y con una
menor estabilidad en la GEPC, que tuvo una
desviacion estandar (o) de 5,1% comparado con
una o de 1,7% en la EEAE. Asimismo, el
rendimiento del patrimonio fue afin al
comportamiento del margen de la utilidad neta
en ambas agrupaciones, cuyos porcentajes
fueron positivos en todos los afios, aunque
menores en la GEPC, salvo en el 2018, que fue,
al contrario, lo que dio lugar a que fuera
superada, en promedio, por la empresa europea
en un 3,8%; ademas, la estabilidad del margen
de utilidad neta fue menor en la GEPC (6 =1,9%
vs 0,6% en la EEAE). Entre tanto, la rotacion de
activos no siguié la tendencia del rendimiento
del patrimonio, pero en la GEPC se apart6 mas;
en ambos grupos se presentaron variaciones en
algunos afios, pero solo en la GEPC permanecid
estable en tres afios; también, se encuentra que la
rotacion de activos fue siempre menor en la
GEPC, y en promedio fue aventajada en 0,51
veces por la EEAE, sin embargo, esta rotacion
fue mas estable en la GEPC (o = 0,01 veces vs
0,11 wveces en la EEAE). Mientras el
apalancamiento  financiero  siguié6  una
orientacion contraria al rendimiento del
patrimonio en todos los afos en la GEPC y en

los primeros afios en la EEAE. Ademas, el
apalancamiento financiero siempre fue mayor en
la GEPC, que en promedio super6 a la empresa
europea en un 154,0%, aunque mostré una
mayor inestabilidad (¢ = 10,6% vs 5,3% en la
EEAE). Por lo tanto, la GEPC fue menos
efectiva en el logro de utilidades contables para
sus propietarios, menos eficaz en el control de
costos-gastos y menos eficiente en el uso de los
activos en relacion con su par europeo, y aunque
utilizé un mayor apalancamiento financiero, no
fue suficiente para compensar esas desventajas;
ademas, el rendimiento del patrimonio y sus
inductores fueron maés inestables en la GEPC,
excepto la rotacién de activos que fue menos
estable en la EEAE (parte a. de la Tabla 1 y
Tabla 2).

Valor econémico agregado: En la GEPC se
creo valor econdmico agregado en tres afios y en
promedio, mientras que la EEAE la creacion de
valor econdmico agregado ocurrié en todos los
afios; es mas, en ambos grupos oscil6 en algunos
afios, aunque con frecuencias distintas. En la
GEPC, el valor economico agregado dependio
de sus tres inductores: costo de capital, activo
neto operacional y rendimiento después de
impuestos del activo neto operacional, mientras
que, la orientacion del valor econdmico
agregado mantuvo una relacién inversa con el
costo de capital en la EEAE (parte b. de la Tabla
1y partes b. y e. de la Tabla 4). Ademas, se
encuentra gque en el quinquenio se cre6 valor de
mercado agregado en ambos grupos y el valor
econémico agregado promedio producido por
cada unidad monetaria invertida en activo neto
operacional fue inferior en la empresa
colombiana en 0,092.

No obstante, el comportamiento de los
inductores del valor econdémico agregado fue
diferente en los dos grupos. Ademas, el costo de
capital fue mayor en la GEPC, y en promedio
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supero a la de la EEAE en 1,2%, pero, eso si,
menos inestable (6 = 1,0% vs 1,2% en la EEAE);
mientras que la rentabilidad después de
impuestos del activo neto operacional fue menor
en la GEPC, y en promedio fue superada en 8,0%
por la EEAE, aunque tuvo una estabilidad mayor
(0 =1,1% vs 1,2% en la EEAE). Por lo tanto, el
porcentaje de utilidad residual fue siempre
inferior en la GEPC, y en promedio se vio

4. Conclusiones

La investigacion sobre la utilidad contable y
residual durante el periodo 2017-2021 de la gran
empresa panificadora en Colombia cumplié con
los objetivos de analizar de forma
complementaria los indicadores contables
relacionados con su desempefio financiero y los
de gestion de valor, ademas de compararlos con
su homdloga europea. El aporte académico esta
en la estructuracion y aplicacién de un modelo
de andlisis integral de desempefio financiero,
que va mas alla del analisis de los tradicionales
indicadores contables.

Dentro de los hallazgos mas sobresalientes, se
encontrdé que el activo neto operacional crecio,
con una caida en el ultimo afio; semejante a lo
presentado en la empresa afin europea que
también aumentd, pero con la diferencia que el
bajon se produjo en el penultimo afio. Ademas,
se halla que el rendimiento del patrimonio de la
gran empresa panificadora en Colombia fue
positivo, al igual que la empresa europea, pero
su promedio fue inferior y menos estable.
Asimismo, se encuentra que este rendimiento
mantuvo una relacion directa con el margen de
utilidad neta, como también ocurrio en la firma
europea, pero su promedio fue inferior y menos
estable. No obstante, la rotacion de activos de la
gran empresa colombiana fue menos afin a la
orientacion del rendimiento del patrimonio,
diferenciandose un poco de su par europea que
tuvo una relacion positiva en casi todos los afios,
aunque su promedio fue inferior y mas estable

superada por la EEAE en 9,2%, no obstante,
tuvo una mayor estabilidad (¢ = 0,9% vs 1,2%
en la EEAE). Por consiguiente, la GEPC obtuvo
un menor valor econdmico agregado por activo
neto operacional porque fue menos efectivaen la
obtencion de ganancias sobre el activo neto
operacional y en la utilizacién de recursos
financieros a un costo mas bajo.

que la fordnea. Entre tanto, el apalancamiento
financiero mantuvo una relacion inversa con el
rendimiento del patrimonio en la gran empresa
colombiana, pero tuvo una relacion directa en
algunos afios en la empresa europea; este
indicador fue mayor y mas inestable en la gran
empresa colombiana. Por consiguiente, se
muestra que conforme a los indicadores
contables de desempefio financiero la gran
empresa panificadora logra utilidades para sus
propietarios, pero estas son menores a los
obtenidas por los duefios de la empresa europea
afin, debido a que fue menos eficaz en el control
de costos-gastos y menos eficiente en el uso de
los activos, y aunque utilizé un apalancamiento
financiero positivo mas alto, no fue suficiente
para compensar esta desventaja.

De otro lado, se encuentra que la gran
empresa panificadora colombiana cred valor
econdmico agregado en tres afios y en promedio;
ademas, en el quinguenio su valor de mercado
agregado fue positivo. Sin embargo, su par
europea cred valor econémico agregado en todos
los afios, y la relacion del valor econémico
agregado sobre lo invertido en el activo neto
operacional fue superior a la de la gran empresa
colombiana. Esta desigualdad se debi6 a que la
gran empresa colombiana tuvo un rendimiento
después de impuestos del activo neto
operacional inferior, sumado a que su costo de
capital fue mayor; lo que condujo a que su
porcentaje de utilidad residual fuera menor.

De este modo, los indicadores de gestion de
valor ratifican el buen desempefio financiero de
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la gran empresa panificadora colombiana en el
quinquenio 2017-2021 que mostraron los
indicadores contables, pero al igual que estos,
muestran que la empresa afin europea logra
mejores resultados.

Esta investigacion podria ampliarse tomando
grupos homogéneos de empresas en cuanto su
edad, estructura legal y fase de su ciclo de vida,
entre otras.
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