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Resumen

El propdsito de esta investigacidon es diagnosticar el ejercicio financiero de la pequeia vy
mediana empresa que elabora productos de café en Colombia. Para ello se ha analizado
informacion del periodo 2015-2020 disponible de la base de datos EMIS Professional. La
metodologia del estudio examina los indicadores contables y de gestion del valor que miden su
crecimiento, eficiencia, eficacia y efectividad. Se encuentra que la pyme crece en ventas y
activos, y logra un rendimiento contable promedio. Se encuentra que la pyme crece en ventas
y activos, y logra un rendimiento contable promedio. El rendimiento para los inversionistas de
la mediana es mas alto debido a su mayor eficiencia en el uso de activos. El rendimiento para
los propietarios de la pequefia empresa es superior por ser mas eficaz en la administracion del
total de costos y gastos. No obstante, la pyme destruye valor econdmico agregado (EVA) en
cuatro afios. En el sexenio la mediana empresa que genera un valor de mercado agregado
negativo, quedando en desventaja con la pequefia empresa que logra que valor de este periodo
sea positivo. La empresa del sector es mas efectiva que la pyme y crea valor cada afio.

Palabras clave: EVA, valor de mercado agregado (VMA), rendimiento del activo (ROA),
rendimiento del patrimonio (ROE), pyme, elaboracién de productos de café.

Abstract

The purpose of this research is to diagnose the financial performance of small and medium-
sized companies that produce coffee products in Colombia. To this end, information from the
2015-2020 period available from the EMIS Professional database has been analyzed. The
methodology of the study examines the accounting and value management indicators that
measure its growth, efficiency, efficiency and effectiveness. It is found that the SME grows in
sales and assets and achieves an average accounting return. The return for median investors is
higher due to their greater efficiency in the use of assets. The return for small business owners

Como citar: Rivera Godoy, J. (2022). ¢ La pyme colombiana que elabora productos de café genera rendimiento contable
y valor econdmico agregado? Finance, Markets and Valuation 8(2), 1-17. DOI: https://doi.org/10.46503/PJWY6727



https://doi.org/10.46503/PJWY6727
mailto:jorge.rivera@correounivalle.edu.co
https://doi.org/10.46503/PJWY6727

Finance, Markets and Valuation Vol. 8, Num. 2 (Julio-Diciembre 2022), 1-17

is superior by being more efficacious in managing total costs and expenses. However, the SME
destroys economic value added (EVA) in four years. In the six-year period, the medium-sized
company that generates a negative added market value, being at a disadvantage with the small
company that achieves a positive value for this period. The company in the sector is more
effective than the SME and creates value every year.

<
Keywords: economic value added (EVA), market value added (MVA), return on assets (ROA),
return on equity (ROE), SME, making coffee products.

1. Introduccion

Con la marca reconocida a nivel mundial de café Colombia, se ha venido
desarrollando un sector dedicado a la elaboracidn de productos de café; y pese a que
existen estudios relacionados con sus ventas, produccidn, exportacién, entre otros,
son escasos los que analizan el desempefio financiero de las empresas de este sector,
y aun menos en las pymes que lo conforman; en esta investigaciéon solamente se
encontré el de Rivera & Villota (2022), pero que considera al sector entero; por tal
razon se procura contribuir a la comunidad académica, empresarial y gubernamental
un estudio que posibilite conocer si la pequefia y mediana empresa de este sector ha
logrado rentabilidades contables y si ha creado valor en el periodo 2015-2020, y qué
factores han incidido, siguiendo como metodologia el andlisis de indicadores
contables y de gestion de valor.

Los resultados revelan que las ventas y los activos de la pyme crecieron, mientras
qgue la utilidad neta oscilo; en promedio, se obtuvo rentabilidad sobre los activos,
siendo superior y mas estable en la mediana empresa, impulsada por su mayor
eficiencia en la utilizacidn de recursos fisicos; ademas, se obtuvo rentabilidad sobre el
patrimonio, siendo superior, aunque menos estable, en la pequefia empresa, inducida
por su mayor eficacia en el control de todos los costos y gastos; pero al compararlo
con todo el sector se observo que la pyme es menos efectiva e inestable en el logro de
beneficios para su inversionistas y propietarios, por su menor eficacia en control de
costos y gastos operativos y su menor uso del apalancamiento financiero.

Pese a lo anterior, la pyme destruye valor econémico agregado en cuatro afios,
aunque con un mejor resultado en el sexenio para la pequefia empresa que logré
equipdralos con los valores creados en los otros dos afos y obtener un valor de
mercado agregado positivo, caso contrario sucedid en la mediana empresa que obtuvo
un valor econdmico agregado negativo. Al comparar estos resultados con el sector, se
encuentra que este Ultimo crea valor todos los afios, y sus indicadores de gestion de
valor fueron superiores a la pyme.

El articulo se ha organizado de la siguiente manera: primero se presenta el marco
tedrico, donde se clasifican y definen los indicadores financieros usados; segundo, la
metodologia, en la cual se presenta el enfoque, método y técnica a utilizar, como,
también, las fuentes de informacion; tercero, se muestran los principales resultados
de esta investigacidon que abarca algunos aspectos generales de la pyme que elabora
productos de café en Colombia, la exposicidon de un diagndstico financiero del sector
completo en el medio nacional y el diagndstico financiero independiente de la
pequefia y mediana empresa; cuarto, se cotejan y examinan estos resultados, y, por
ultimo, se concluye sobre los principales hallazgos de este estudio.
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2. Marco tedrico

Cuando se va evaluar el desempefio financiero de una organizacién por lo general
el andlisis se centra en su rentabilidad y si ha cumplido el objetivo financiero
fundamental, como es el de crear valor, dando lugar a dos categorias de andlisis: la
primera que examina los indicadores de origen contable, que permiten medir algunos
aspectos especificos del desempeiio financiero de las empresas, como el crecimiento,
la eficiencia en el uso de los activos, la eficacia en el control de costo y gastos y la
efectividad para el logro de rentabilidades para los inversionistas; mientras que la
segunda examina los indicadores de gestion del valor que pueden comprobar si la
empresa cred o destruyd valor en un periodo corto o largo.

Los indicadores de crecimiento miden cudl ha sido el desarrollo de la empresa de
acuerdo con el comportamiento en el tiempo de los activos, ventas y utilidades netas
(Dumrauf, 2017).

Los indicadores de rotacion de activos miden “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),
de los cuales sobresalen las rotaciones de cartera, inventario, activo fijo, y activo total
(Rivera, 2017). Se determinan por el cociente que surge al relacionar las ventas con
cada una de las clases de activos, menos en la rotacion de inventario donde el
numerador es el costo de ventas, debido a que el inventario esta asentado a precio de
costo. El cociente se entiende como el numero de veces en que la clase de activo se
convierten en ventas en un periodo contable.

Los margenes de utilidad permiten medir la eficacia en la gestidn de costos-gastos
y su efecto sobre la utilidad, como sucede con los que influyen sobre el margen de
utilidad: bruta, operacional, operacional después de impuestos y neta (Rivera, 2017).
Se calculan relacionando cada clase de utilidad con las ventas; el cociente muestra la
utilidad que concede una unidad monetaria de venta, que cominmente se presenta
en porcentaje.

Los indicadores de efectividad miden las utilidades que toman el total de
inversores (rendimiento del activo, ROA) o Unicamente sus duefios (rendimiento del
patrimonio, ROE) por su inversioén realizada (Ross, Weterfield & Jordan, 2019). EI ROA
resulta de relacionar la utilidad operacional con el activo, y con su cociente se descifra
cuanta utilidad les queda a los inversionistas (prestamistas y duefos) y al Estado
(impuestos) por cada unidad monetaria invertida en la empresa; mientras que el ROE
surge de relacionar la utilidad neta con el patrimonio, cuyo cociente muestra la utilidad
recibida por los duefios por cada una unidad monetaria aportada a la empresa. Es
habitual enunciar al ROA y al ROE en términos porcentuales.

Con el sistema Dupont se alcanza observar que el ROA “depende de dos factores:
las ventas que la companiia genera a partir de sus activos (rotacidon de activos) y la
ganancia que obtiene sobre cada délar de ventas (margen de utilidad de operacion)”
(Brealey, Myers & Allen, 2020, p. 754) y se calcula multiplicandolos; mientras que con
el sistema de Dupont ampliado se considera que el ROE surge del producto de la
rotacién de activos por el margen de utilidad neta y por el multiplicador del capital
contable (Brigham & Ehrhardt, 2018). EI multiplicador de capital contable o
apalancamiento financiero resulta de dividir el activo entre el patrimonio, que en
condiciones normales no debe ser menor a 1,0; cuando es 1,0 la empresa no tiene
deuda; y cuando es mayor a 1,0, el excedente es la deuda que se pudo conseguir con
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el patrimonio de respaldo. En el sistema Dupont ampliado este indicador amplia la
eficacia total y la eficiencia; cuando la eficacia es positiva, se logra un apalancamiento
financiero positivo, pero este apalancamiento se vuelve negativo cuando la eficacia es
negativa. Es comun mostrarlo en porcentaje.

Dicho de otra manera, la efectividad medida por el ROA es equivalente al
producto de la eficiencia por la eficacia operacional, en tanto la efectividad que se
obtiene por el ROE es equivalente al producto de la eficiencia, la eficacia total y el
apalancamiento financiero (Rivera, 2017). Ver Figura 1.

ROA = utilitad operacional x ventas

ventas activos
Rendimiento = Margen operacional X Rotacién de activos
del activo
Efectividad = Eficacia operacional x  Eficiencia
ROE = utilitad neta  x ventas x  activos

ventas activos patrimonio
Rendimiento del = Margen neto X Rotacidn de X Multiplicador del
patrimonio activos capital contable
Efectividad = Eficacia total x Eficiencia X Apalancamiento
financiero

Figura 1. Sistema Dupont y sistema Dupont ampliado
Fuente: Elaboracion propia

Los indicadores de origen contable usados para evaluar el ejercicio financiero de
la empresa han sido cuestionados porque la informacidn contable: no revela el riesgo,
ni el costo de capital propio (Stern & Willet, 2014), estd influenciada por las politicas
contables adoptadas (Atrill, 2017), excluye el valor del dinero en el tiempo (Arnold &
Lewis, 2019), ademds, de estar expuesta a ser manipulada (Salaga, Bartosova & Kicova,
2015), lo que ha provocado el surgimiento de modelos de gerencia basada en el valor
(GBV), que procuran evaluar el desempefio financiero mediante el cdlculo de una
utilidad residual, donde el EVA es el mas popular (Worthington & West, 2001), y con
esto conocer si se crea o destruye valor, ya que los “defensores de la GBV argumentan
que los datos contables elaborados segun los principios contables generalmente
aceptados (PCGA) no estan disefiados para reflejar la creacion de valor” (Martin &
Petty, 2001, p. 62).

El EVA es una utilidad residual que resulta de la diferencia entre la utilidad
operacional después de impuestos y el cargo del capital (Stewart, 2000, p. 164), es
decir:

EVA; = UODI; — Cargo de capital;, (1)

UODI; es la utilidad operacional después de impuestos en el periodo t; y el cargo
de capital en el periodo t es igual a:

Cargo de capital, = (ANO;)(Koy), 2)
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Donde ANO; es el activo neto operacional, que resulta de la suma del capital de
trabajo neto operativo KTNO; vy el activo fijo neto operacional AFNO; :

ANO, = KTNO, + AFNO,, (3)

El KTNO; es la diferencia entre el activo operacional circulante y el pasivo
corriente sin costo explicito. El AFNO, es la diferencia entre el activo fijo operacional
y la depreciacidn.

El Ko, es el costo de capital del periodo t; conforme a Modigliani y Miller (1963,
p. 441), se determina asi:

Ko, = Ke(1 - L) + Ki(1 —-t)L, (4)

Donde Ke es el costo del capital propio’. L es el nivel de endeudamiento que
resulta de relacionar la deuda con costo explicito con el ANO. Ki es la tasa de interés,
pero como el gasto por interés es descontable de la base gravable de la compaiiia, el
costo de la deuda después de impuestos queda expresado como Ki(1 —t); la tes la
tasa de impuestos de la empresa.

Stewart (2000, p. 163) plantea otra forma de calcular el EVA:

EVA = (ANO.) [ (UAII,) (1 - t) / (ANO¢) - (Koy)] (%)

donde (UAII)(1 - t)/ANO; es el rendimiento después de impuestos del ANO.
La diferencia entre el rendimiento después de impuestos del ANO y el costo Ko, se le
denomina porcentaje utilidad o pérdida residual.

El EVA de varios afios a valor presente, se le conoce como el valor de mercado
agregado VMA; que se puede expresar asi:

VMA = 3T EVA; / (1+Ko; )/ (6)
El EVA que ofrece la inversion de una unidad monetaria se calcula de este modo:

EVA/ANO )

3. Metodologia

El enfoque metodoldgico de esta investigacién es cuantitativo de alcance
exploratorio y descriptivo que permite examinar los factores que afectan su
comportamiento financiero, y se utiliza como método el analisis estatico y de
tendencias de indicadores contables (Zutter & Smart, 2019) y de gestion del valor. El
analisis conjunto de estos indicadores ha sido sugerido por Chen & Dood (1997, p. 331)
al decir “que, junto con EVA, las empresas deben continuar monitoreando las medidas
tradicionales de contabilizacion de ganancias, tales como ganancias por accidn,
rendimiento de activos y rendimiento de capital”; por Obaidat (2019, p. 66) que
“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

! Dado que la pyme de este sector no cotiza en la bolsa de valores, se aplica la metodologia del CAPM de Pure Play
para calcular Ke (Rivera & Alarcén 2012, pp. 89-90).
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contables tradicionales, que, si se usan correctamente con ellas, proporcionaran una
herramienta mds poderosa para evaluar el desempefio” y, ademds, por Sharma &
Kumar (2012, p. 814) que hallan que “los resultados sobre la relevancia de valor de los
componentes de EVA junto con las medidas de desempefio tradicionales revelan que
EPS domina, pero los componentes de EVA también contribuyen a las variaciones en
el valor para el accionista”.

Estos resultados fueron confrontados con la empresa del sector de elaboracion
de productos de café en el medio nacional (Rivera & Villota, 2022).

Los indicadores de crecimiento, rendimiento contable y EVA se calcularon con
base en los estados financieros de los afios 2015 al 2020 de la pyme del sector
elaboracion de productos de café en Colombia, que fueron tomados de la base de
datos EMIS Professional (2021); de donde se obtuvo informacidn de un promedio trece
empresas pequefias (8 en el 2015y 2016; 20 en el 2017; 13 en el 2018; 14 en el 2019
y 12 en el 2020) y catorce empresas medianas (17 en el 2015; 12 en el 2016, 2017 y
2020; 13 en el 2018 y 15 en el 2019). El tamafio de la empresa se fijo conforme a los
activos totales, segun al articulo 2 de la Ley 905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).

4, Resultados

El sector de elaboracién de productos de café en Colombia tiene como
actividades, las incluidas en las clases 1061, 1062 y 1063 de la Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme:

“1061 Trilla de café; 1062 Descafeinado, tostién y molienda del café, que incluye
la eliminacion de la cafeina al café trillado, la tostion del café trillado y la molienda del
café; y 1063 Otros derivados del café, que incluye la elaboracién de otros productos
de café (descafeinado o no): extractos y concentrados de café, café soluble o
instantaneo y café liofilizado” (DANE, 2020, pp. 185-186).

De acuerdo con la encuesta anual de manufactura realizado por el Departamento
Nacional de Estadistica en el periodo 2015-2020 el nimero de establecimientos
promedio de pequefias y mediana empresas fue del 80,5%, de las cuales el 56,2% eran
pequefias y el 24,3% medianas empresas; mientras que el personal ocupado fue del
67,1%, de los cuales 24,8% corresponde a la pequefia empresay el 42,3% a la mediana
empresa DANE (2021ay 2021b).

4.1 Diagnostico financiero de la empresa del sector elaboracién de productos de
café en Colombia (EEPCC)

En un trabajo realizado para un promedio de 46 empresas de este sector Rivera
& Villota (2021) encontraron un crecimiento de las ventas y activos, interrumpidos por
caida el 2017; y una utilidad neta con altibajos en casi todos los afios (Tabla 1).

Tabla 1. Indicadores de crecimiento de la EEPCC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio
Ventas 171439  193.759 153.607 159.069  182.347  239.478 183.283
Activos 108.576  129.786 94.260 106.339  116.513  144.053 116.588
Utilidad neta 3.839 4.934 2.512 4.655 5.616 5.230 4.464

Fuente: Rivera & Villota (2022, p. 12).
Nota: Cifras en millones de COP (MMS).

Jorge Alberto Rivera Godoy 6



Finance, Markets and Valuation Vol. 8, Num. 2 (Julio-Diciembre 2022), 1-17

Igualmente, hallaron rendimientos promedios del periodo sobre el activo del 8,2%
y sobre el capital del 11,3%, manteniéndose positivos todos los afios. EI ROA fluctud
hasta 2018 y luego decayd, de manera similar al margen operacional, donde
concuerdan los afios de mayor y menor eficacia y efectividad, contrario a la rotacién
de activos, con la que mantuvo una relacidn inversa; mientras que el ROE fluctud, salvo
entre el 2018 y el 2019, donde aumentd, siguiendo el comportamiento del margen
neto y presentado la mas alta y baja eficacia y efectividad en los mismos afios,
diferente a la eficiencia en el uso de activos con el que se mantuvo una relaciéon
inversa, menos en el 2019; y semejante a la orientacion del apalancamiento en varios
anos. Por lo tanto, la directriz de la efectividad estuvo mas relacionada con eficacia, la
cual fue aumentada por un apalancamiento financiero positivo.

El ROE promedio fue superior al ROA promedio porque se presentd un
apalancamiento financiero positivo anual, que compensé la diferencia entre el margen
operacional y el margen neto. El ROE fue mas inestable que el ROA (o = 2,0% vs 0,5%)
por la variabilidad del apalancamiento financiero (o =15,7%).

Los promedios de los componentes del ROA y ROE fueron: Margen de operacional
(5,3%), margen neto (2,4%), rotacion de activos (1,57 veces) y apalancamiento
financiero (299,1%), como se percibe en la Tabla 2.

Tabla 2. Indicadores de efectividad de la EEPCC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio o
a. Sistema Du Pont

8,4 8,5 7,7 8,8 8,5 7,6 8,2 0,5

Margen operacional (%) 5,4 5,7 4,7 5,9 5,4 4,6 5,3 0,5
Rotacién de activos (veces) 1,58 1,49 1,63 1,50 1,57 1,66 1,57 0,07

b. Sistema Du Pont Ampliado

10,5 12,4 8,0 12,3 14,0 10,8 11,3 2,0

Margen neto (%) 2,2 2,5 1,6 2,9 3,1 2,2 2,4 0,5
Rotacién de activos (veces) 1,58 1,49 1,63 1,50 1,57 1,66 1,57 0,07
Apalancamiento financiero (%) 296,7 327,4 301,7 280,6 289,9 298,5 299,1 15,7

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022, p. 12).

La empresa del sector elaboracidon de productos de café en Colombia cred en
promedio $2.992 MM EVA porque UODI/ANO promedio (13,0%) fue superior al Ko
promedio (7,1%), lo que significd un porcentaje de utilidad residual promedio de 5,9%
gue multiplicada por la inversién promedio realizada en ANO ($53.016 MM) logré este
EVA promedio, ademds, produjo un VMA de $14.121 MM a valor del 01.01.2015. El
EVA tendié a reducirse, salvo un aumento en el 2018, siguiendo el comportamiento de
UODI/ANO; mientras el ANO crecid, con un decrecimiento en el 2017. El EVA promedio
gue proporciond un COP de inversién en ANO en la EEPCC fue de 0,06 (Tabla 3).

Tabla 3. EVA y sus inductores de la EEPCC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio o
EVA (MMS) 3.852 3.002 1.640 3.467 3.118 2.876 2.992
ANO (MMS) 37.905 58.324 43.844 47.406 54.751 75.867 53.016
UODI/ANO (%) 18,2 14,1 10,9 13,2 12,2 9,8 13,0 2,9
Ko (%) 8,0 9,0 7,1 5,8 6,5 6,0 7,1 1,2
VMA a 1-1-2015
(MMS) 14.121
EVA/ANO 0,10 0,05 0,04 0,07 0,06 0,04 0,06 0,02
Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022, p. 14).
Nota: Cifras en millones de COP (MMS).
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4.2 Diagnéstico financiero de la pyme del sector elaboracidon de productos de
café en Colombia

En esta seccidn se presenta un analisis del crecimiento, rendimiento y valor
econdémico agregado de la pequefia (PEEPCC) y mediana empresa (MEEPCC) de este
sector en Colombia en el periodo 2015-2020.

Crecimiento

Se encontrdé para la PEEPCC un aumento de las ventas, con una caida en el 2017,
una disminucién de los activos hasta el 2017, pero luego aumenté, y una oscilacidn
anual en la utilidad neta, excepto entre 2018-2019 que se redujo. Los promedios
anuales fueron en su orden $2.050 MM, $1.747 MM y $50 MM. Mientras que, en la
MEEPCC las ventas crecieron con una caida en el 2019; los activos aumentaron, y solo
en el Ultimo afio se redujeron; y la utilidad neta varié cada afio, excepto entre 2019-
2020 en que descendid. Las medias anuales fueron respectivamente de $27.760 MM,
$11.782 MMy $147 MM (Tabla 4).

Tabla 4. Indicadores de crecimiento promedio por empresa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio

Pequefia

Ventas 1.708 1902 1.737 2.140 2.213 2.603 2.050
Activos 1.594 1540 1469 1.836 1.613 2.430 1.747
Utilidad neta 163 73 78 35 -30 -19 50
Mediana

Ventas 16.640 26.288 29.509 36.928 28.317 28.880 27.760
Activos 7.916 9.765 11.503 12.089 14.812 14.610 11.782
Utilidad neta 114 301 -67 281 163 92 147

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022) y EMIS Professional (2021).
Nota: Cifras monetarias en millones de COP (MMS).

Los indicadores de crecimiento de la MEEPCC estuvieron por encima a los de la
PEEPCC en mds de 13,5 veces las ventas, 6,7 veces los activos y 2,9 veces la utilidad
neta.

Eficiencia

En la PEEPCC la rotacidn cartera aumento hasta 2017, después fluctud; la rotacion
de inventario y del activo fijo cambiaron de direccién cada dos afios, pero en sentido
contrario; mientras la rotacién del activo total tuvo altibajos anuales, salvo entre 2017-
2018 que bajé. Entre tanto, en la MEEPCC la rotacién cartera subid al comienzo y final
periodo y bajo en los anos intermedios; la rotacién del inventario cayé el primer afio y
luego oscilé bianualmente; mientras que las rotaciones del activo fijo y total fluctuaron
cada afio en la misma direccién (Tabla 5).

Las Unicas tendencias semejantes entre la pequeiia y mediana empresa fue la
variacién del activo total, aunque no siempre en el mismo sentido. Adema3s, se
encontré una superioridad de la MEEPCC en la rotacién de todos los activos, salvo en
el de inventarios donde fue aventajada por la PEEPCC. La rotacion media anual en la
PEEPCC fue 7,62 veces en cartera; 14,00 veces en inventario; 2,07 veces en activo fijo
y 1,18 veces en activo total; en tanto en la MEEPCC fue de 13,44 veces en cartera; 8,94
veces en inventario; 5,11 veces en activo fijo y 2,38 veces en activo total.
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Por lo tanto, se comprobd que en el periodo 2015-2020 la mediana empresa fue
mas eficiente en el uso del activo total, y tan solo en la gestidn de inventario se vio

superada por la PEEPCC.

Tabla 5. Indicadores de eficiencia

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio

Rotacién (veces)

Pequefia

Rotacién de cartera 4,24 7,70 10,29 7,59 8,23 7,67 7,62
Rotacién de inventario 7,30 8,72 20,06 17,62 13,98 16,30 14,00
Rotacién del activo fijo 2,12 2,00 1,91 2,19 2,58 1,62 2,07
Rotacién del activo total 1,07 1,23 1,18 1,17 1,37 1,07 1,18
Mediana

Rotacién de cartera 10,22 19,93 17,63 12,68 7,96 12,20 13,44
Rotacion de inventario 8,05 6,74 12,22 12,90 7,58 6,15 8,94
Rotacién del activo fijo 4,49 5,99 5,54 6,57 3,90 4,15 5,11
Rotacion del activo total 2,10 2,69 2,57 3,05 1,91 1,98 2,38

Fuente: Elaboraciéon propia con base en Rivera & Villota (2022) y EMIS Professional (2021).

Eficacia

Los indicadores anuales y promedios del sexenio de la eficacia en el monitoreo de
costos y gastos presentaron signos positivos en la pequefia y en la mediana empresa,
salvo la utilidad neta de los afios 2019-2020 en la pequeia y en 2017 en la mediana
donde fueron negativos. Las tendencias de los margenes de utilidad fueron diferentes
dentro de (y entre) las pequefias y medianas empresas. En la PEEPCC el margen bruto
varié cada bienio; el margen operacional descendié hasta el 2018, aumenté en el 2019
y permanecio constante el 2020; mientras que el margen neto oscilé cada afo, salvo
entre 2018-2019 donde disminuyd; tan solo hubo semejanza en la caida que
presentaron estos margenes en el 2018. En la MEEPCC los margenes oscilaron cada
afio, salvo los siguientes bienios: 2017-2018 donde cay6 el margen bruto, 2018-2019
donde subid el margen operacional, y 2019-2020 donde bajé el margen neto; solo
hubo similitudes entre ellos en 2016 donde aumentaron, y el 2017 y 2020 donde
disminuyeron.

Los margenes promedios fueron superiores en la PEEPCC; esta supremacia se
replicd en todos los afios, salvo en los bienios 2018-2019 en el margen operacional y
2019-2020 en el margen neto, donde sucedié lo contrario. En promedio el margen
bruto fue de 23,2% para la pequeia y 14,8% para mediana empresa; el margen
operacional fue 4,3% en la pequeia y 2,4% en la mediana empresa, y el margen neto
fue de 2,9% en la pequeiia y 0,5% en la mediana empresa. La ventaja que sacd la
PEEPCC en el control de costos de produccion (8,4%), la redujo en su gestion del
control de gastos operacionales (1,9%), pero al incluir la gestidon de las actividades no
operativas, vuelven a aumentarla a 2,4% (Tabla 6).

Tabla 6. Indicadores de eficacia

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio

Margenes (%)

Pequefia

Margen de utilidad bruta 17,8 25,7 28,6 22,8 21,5 23,0 23,2
Margen de utilidad operacional 8,8 5,9 4,5 1,9 2,4 2,4 4,3
Margen de utilidad neta 9,6 3,9 45 1,6 -1,3 -0,7 2,9
Mediana

Margen de utilidad bruta 15,1 15,3 13,8 12,8 18,3 13,4 14,8
Margen de utilidad operacional 2,2 3,9 1,4 2,4 2,6 2,1 2,4
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Margen de utilidad neta 0,7 1,1 -0,2 0,8 0,6 0,3 0,5
Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022) y EMIS Professional (2021).

Efectividad

Los comportamientos de los indicadores ROA y ROE no fueron semejante entre la
pequeinay mediana empresa, lo mismo sucedid con sus factores determinantes, como
el margen de utilidad operacional, la rotacion de activos, el margen neto y
apalancamiento financiero (Tabla 7).

En la PEEPCC el ROA bajé hasta el 2018, luego varid; el ROE aumentd al comienzo
y final del periodo, y cayé en los ainos intermedios. Estos indicadores de efectividad no
siguieron la tendencia de algln factor en particular, sino de manera conjunta de la
eficacia y la eficiencia, complementada por el apalancamiento financiero (positivo en
cuatro afios, y negativo en dos afios) en el indicador ROE (parte ay b de la Tabla 7).

Enla MEEPCC el ROA fluctué hasta el 2018, luego bajé: el ROE oscil6 hasta el 2019,
y continud bajando en el 2020. Los dos indicadores de efectividad se encontraron
igualmente influenciados por la eficacia y la eficiencia, ampliada con un
apalancamiento financiero (positivo en cinco afos, y negativo en un afio) en el
indicador ROE; y donde se presenta una relaciéon positiva entre el ROE y el margen neto
(parte cy d de la Tabla 7).

La MEEPCC fue mas efectiva y estable en la obtencién de rendimientos sobre los
activos en el sexenio; esto se corroboré al contrastar con la PEEPCC su ROA medio
(5,9% vs 5,0%) y la desviacién estandar de su ROA (2,7% contra un 2,9%). Sin embargo,
el ROA de la MEEPCC no fue continuamente superior a la de la PEEPCC, esta ultima lo
sobrepasd en el 2015y 2017. Al cotejar los factores del sistema Dupont se hallé que el
promedio del margen operacional (2,4%) fue menor a la de la PEEPCC (4,3%), aunque
la MEEPCC la alcanzé a superar en el 2018 y 2019; mientras que el promedio de la
rotacion de activos de la MEEPCC (2,38 veces) fue mayor a la de la PEEPCC (1,18 veces),
superioridad que se repitiéd anualmente. Por lo que se puede deducir que la mayor
efectividad de la MEEPCC, estimado por el ROA, se debid a su mayor eficiencia en el
uso de los activos, con la que pudo neutralizar su menor eficacia en el control de costos
y gastos operacionales (Tabla 7).

Tabla 7. Indicadores de efectividad

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio o

Pequeiia

a. Sistema Du Pont
ROA (%) 9,5 7,3 5,3 2,2 3,3 2,5 5,0 2,9
Margen operacional (%) 8,8 5,9 4,5 1,9 2,4 2,4 43 2,7
Rotacidn de activos totales
(veces) 1,07 1,23 1,18 1,17 1,37 1,07 1,18 0,11

b. Sistema Du Pont Ampliado

ROE (%) 17,5 20,0 11,1 4,0 -4,4 -1,7 7,8 10,1
Margen neto (%) 9,6 3,9 4,5 1,6 -1,3 -0,7 2,9 4,0
Rotacidn de activos(veces) 1,07 1,23 1,18 1,17 1,37 1,07 1,18 0,11
Apalancamiento financiero
(%) 171,5 420,5 209,2 213,7 241,1 211,0 2445 89,0
Mediana

c. Sistema Du Pont
ROA (%) 4,7 10,6 3,5 7,2 5,0 41 5,9 2,7
Margen operacional (%) 2,2 3,9 1,4 2,4 2,6 2,1 2,4 0,9
Rotacidn de activos totales
(veces) 2,10 2,69 2,57 3,05 1,91 1,98 2,38 0,46

d. Sistema Du Pont Ampliado
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ROE (%) 2,8 6,3 -2,0 7,2 2,6 1,7 3,1 3,3
Margen neto (%) 0,7 1,1 -0,2 0,8 0,6 0,3 0,5 0,5
Rotacidn de activos(veces) 2,10 2,69 2,57 3,05 1,91 1,98 2,38 0,46
Apalancamiento financiero

196,2 204,7 335,8 309,0 233,5 262,1 256,9 56,4

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022) y EMIS Professional (2021).

La PEEPCC fue mas efectiva, pero inestable en la consecucién de rendimientos
sobre el patrimonio en los seis afios; lo que se puede comprobar al contrastar con la
MEEPCC su ROE medio (7,8% vs 3,1%) y la desviacion estandar de su ROE (10,1% contra
un 3,3%); sin embargo, el ROE de la PEEPCC no siempre fue superior a la de la MEEPCC,
esta ultima lo superd en los tres ultimos afios. Al verificar los factores del sistema
Dupont ampliado se hallé que el promedio del margen neto de la PEEPCC (2,9%) fue
superior al de la MEEPCC (0,5%), si bien fue al contrario en los dos ultimos afios; la
rotacion de activos siempre fue mas baja en la PEEPCC; y el apalancamiento financiero
promedio fue menor en la PEEPCC (244,5% vs 256,9% en la MEEPCC), salvo en el 2016
y 2019 donde mas alta en la PEEPCC. Por lo tanto, se puede colegir que la mayor
efectividad de la PEEPCC, estimado por el ROE, gravité en que fue mas eficaz en el
control del total de costos y gastos con el que logré compensar su mas baja eficiencia
en el uso de los activos y su menor apalancamiento financiero.

Valor econémico agregado

La pyme del sector de elaboracién de productos de café en Colombia cred valor
econdmico agregado en dos afios, pero lo destruyd en cuatro afios, produciendo un
EVA promedio de $6 MM en la PEEPCC y de $-81 MM en la MEEPCC (Tabla 8).

Tabla 8. EVA promedio por empresa

2015 2016 2017 2018 2019 2020 promedio o
Pequefia
EVA (MMS) 11 64 -11 -14 -1 -15 6
ANO (MMS) 753 216 694 440 380 934 570
UODI/ANO (%) 15,0 39,1 7,4 6,2 9,4 4,5 13,6 13,0
Ko (%) 13,6 9,6 9,0 9,5 9,5 6,2 9,6 3,5
VMA a 1-1-2015
(MMS) 34
EVA/ANO (%) 0,01 0,29 -0,02 -0,03 -0,002 -0,02 0,04 0,13
Mediana
EVA (MMS) -276 51 -2 68 -255 -74 -81
ANO (MMS) 4.226 6.179 3.129 5.880 8.151 7.522 5.848
UODI/ANO (%) 6,6 12,6 8,5 9,9 6,1 5,4 82 2,7
Ko (%) 13,2 11,8 8,5 8,8 9,3 6,4 9,7 24
VMA a 1-1-2015
(MMS) -359
EVA/ANO -0,07 0,01 -0,001 0,01 -0,03 -0,01 -0,01 0,03

Fuente: Elaboracion propia con base en Rivera & Villota (2022), EMIS Professional (2021), Superintendencia

Financiera de Colombia (2021) y Damodaran (2021).
Nota: Cifras monetarias en millones de COP (MMS).

Los comportamientos del EVAy sus inductores fueron diferentes entre la pequefia
y mediana empresa.

En la PEEPCC el EVA inici6 el periodo creando valor y crecié a su cuantia mas alta
en el 2016 (564 MM), pero en los siguientes afios destruyd valor de manera progresiva,
con un repunte en el 2019 donde mermé esta destruccion a (S-1 MM), aunque al 2020
recayd y llegd al EVA mas negativo del periodo (S-15 MM). El EVA siguid la orientacién
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del indicador UODI/ANO, que presentd valores porcentuales extremos en el 2016
(39,1%) y 2020 (4,5%), dejando en el periodo una media de 13,6%; pero estuvo poco
relacionada con la tendencia del Ko, que fluctué de manera irregular, inicié y terminé
el sexenio con los porcentajes mds alto y bajo: 2015 (13,6%) y 2020 (6,2%), y llegando
a un Ko promedio de 9,6%; mientras que con el ANO conservd una relacidn inversa,
salvo en el 2018, y su promedio fue de $570 MM. La PEEPCC cred en promedio anual
EVA porque la media del indice UODI/ANO fue superior a la media del Ko, y aunque en
cuatro afios se destruyod valor, la cuantia que creo en los otros dos afos fue suficiente
para lograr un VMA positivo al 01 de enero de 2015 de $34 MM. El EVA promedio que
la PEEPCC consiguié para sus dueiios por cada COP de inversién en ANO fue de 0,04.

De otro lado, en la MEEPCC inici6 el periodo destruyendo el mayor EVA ($-276
MM), en los siguientes afios fluctud entre valores positivos y negativos, creando el
mayor EVA en el 2018 (568 MM). De los indicadores que determinaron el EVA, la
correspondencia con el indicador UODI/ANO fue directa, menos en el dltimo afio, cuyo
valor porcentual mas alto fue el 2016 (12,6%) y el mas bajo fue en el 2020 (5,4%), y
gue dejéo como media anual un 8,2%; mientras la correspondencia con el Ko fue
inversa, excepto entre 2017-2018, cuyo porcentaje mas alto fue en el 2015 (13,2%) y
el mas bajo en el 2020 (6,4%); mientras con el ANO mantuvo una relacién directa hasta
el 2018, después esta relacidon fue inversa, dejando una inversidon anual media de
$5.848 MM. La MEEPCC destruyd EVA en promedio anual porque el indicador medio
UODI/ANO no superd el costo de capital promedio; los dos afios en que se cred valor
no fueron suficientes para equilibrar los cuatro afios donde se destruyé EVA, por lo
gue el VMA al 1 de enero de 2015 fue negativo (5-359 MM). El EVA promedio que la
MEEPCC logré para sus propietarios por cada COP invertido en ANO fue de -0,01.

La efectividad promedia del sexenio, medida por el ROA y el ROE, por parte de la
pyme que elabora productos de café en Colombia tan solo fue corroborada por los
indicadores promedios de gestion del valor y VMA en la pequeiia empresa, puesto que
en la mediana empresa estos indicadores fueron negativos.

5. Andlisis de resultados

En esta seccion se contrastan y analizan el crecimiento, eficiencia, eficacia,
efectividad y el valor econdmico agregado de la PEEPCC y la MEEPCC en relacién con
la EEPCC.

5.1. Crecimiento

Los valores medios del sexenio de las ventas, activos y utilidades netas fueron mas
bajas en la PEEPCC seguida en orden ascendente por la MEEPCC y la EEPCC, con
tendencia a crecer las ventas y activos y a fluctuar las utilidades netas, pero no de
manera semejante en las tres agrupaciones de empresas (Tablas 1y 4).

5.2. Efectividad

Al comparar el ROA medio de las tres agrupaciones: PEEPCC (5,0%), MEEPCC
(5,9%) y EEPCC (8,2%), y su desviacion estandar en el sexenio: PEEPCC (2,9%), MEEPCC
(2,7%) y EEPCC (0,5%) se evidencid que la EEPCC presenté el mayor ROA con mayor
estabilidad, en contraposicion a la PEEPCC que obtuvo el menor ROA con menor
estabilidad, quedando el ROA de la MEEPCC en lugar intermedio, lo mismo que su
estabilidad (Tablas 2y 7).
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La menor efectividad, estimada por el ROA, por parte de la PEEPCC fue debido a
su mas baja eficiencia en la utilizacion de los activos (1,18 veces), en contraste con la
MEEPCC que fue la mas eficiente (2,38 veces), pero no la mas efectiva. La EEPCC fue la
que presentd la mayor efectividad operativa porque fue la mas eficaz en la gestién de
costos-gastos operativos (5,3%), mientras que la MEEPCC quedd en un lugar
intermedio porque fue la menos eficaz (2,4%). La mayor variabilidad del ROA en la
PEEPCC lo determind su mas alta desviacién estdndar del margen operacional (2,7%),
mientras que la menor variabilidad del ROA en la EEPCC se debid a su menor
variabilidad de la rotacién de activo (0,07 veces) y del margen operacional (0,5%);
quedando la estabilidad del MEEPCC en lugar intermedio (Tablas 2y 7).

Al confrontar el ROE medio de la PEEPCC (7,8%) con la de la MEEPCC (3,1%) y del
EEPCC (11,3%), y su desviacién estandar en la PEEPCC (10,1%), con la MEEPCC (3,3%)
y de la EEPCC (2,0%), se hallé que la mayor efectividad, estimada por el ROE, fue para
la EEPCC, que la mantuvo con la mayor estabilidad, seguida de la PEEPCC, pero con la
menor estabilidad, y quedando en tercer lugar la MEEPCC, con una estabilidad
intermedia (Tablas 2y 7).

La menor efectividad, estimada por el ROE, por parte de la MEEPCC obedecid
principalmente a que fue la menos eficaz en el control de todos los costos y gastos
(0,5%), no importando ser la mas eficiente (2,38 veces), ni la segunda con mayor
apalancamiento financiero, en contraste la EEPCC fue la mas efectiva por ser la que
utilizé un mayor apalancamiento financiero (299,1%), que fue positivo todos los afios,
manteniendo una eficacia y una eficiencia en posicién intermedia; mientras que la
PEEPCC fue la menos efectiva, por haber tenido la mds baja eficiencia (1,18 veces), no
importando haber sido la mas eficiente (2,9%). La estabilidad del ROE de la PEEPCC fue
menor debido principalmente a que la desviacidn estandar del margen neto (4,0%) y
del apalancamiento financiero (89,0%) fueron mayores; en contraste la estabilidad del
ROE fue mayor en la EEPCC debido especialmente porque la desviacién estandar de la
rotacion de activos (0,07 veces) y el apalancamiento financiero (15,7%) fueron
menores; mientras que la estabilidad del ROE de la MEEPCC se mantuvo en posicién
intermedia, al igual que la estabilidad de su apalancamiento financiero.

En sintesis, la EEPCC fue la mas efectiva y estable de los tres grupos, sean medidos
por el ROA o por el ROE, esto se debid principalmente a su mayor eficacia operativa
(margen operacional) y a su mayor apalancamiento financiero. Entre la pyme la
MEEPCC fue la mas efectiva, conforme al ROA, por su mayor eficiencia; mientras que
la PEEPCC fue la mas efectiva, conforme al ROE, por su mayor eficacia total (margen
neto).

5.3. Valor econémico agregado

La PEEPCC y la MEEPCC crearon valor en dos afios, mientras en la EEPCC se cred
EVA todos los afos. Al repasar en términos absolutos (EVA promedio y VMA) y relativos
(EVA/ANO promedio) de los indicadores de gestién se hallé que la EEPCC ocupé el
primer lugar, seguida por la PEEPCC, mientras que la MEEPCC quedé en el dltimo lugar,
presentando estos indicadores con signo negativo (Tablas 3y 8).

El comportamiento del EVA de los tres grupos de empresas no fue semejante,
como tampoco se observé orientaciones similares a lo largo del sexenio de sus
inductores, como el ANO, la relacién UODI/ANO y el Ko.

La PEEPCC logré un superior indicador UODI/ ANO (13,6%) con el segundo menor
costo de capital (9,6%), contrario a MEEPCC que obtuvo el menor indice UODI/ANO
(8,2%), con el mayor costo de capital (9,7%); entre tanto la EEPCC presentd un indice
UODI/ANO intermedio (13,0%), pero al menor costo de capital (7,1%).
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Sin embargo, la variabilidad (c) de UODI/ANO fue mayor en la PEEPCC (13,0%)
con relacién a la ¢ de la MEEPCC (2,7%) y a la ¢ de la EEPCC (2,9%); asimismo, la
variabilidad (o) del Ko fue mayor en la PEEPCC (3,5%) en relacién con la ¢ de la
MEEPCC (2,4%) y la ¢ de la EEPCC (1,2%). Esto trajo como resultado un mayor
porcentaje utilidad residual promedio en la EEPCC, seguida de la PEEPCC, contrario a
lo presentado por la MEEPCC que tuvo un porcentaje de pérdida residual promedio.

Cuando la efectividad se estimd con el ROA, la EEPCC fue la mejor, quedando la
PEEPCC en ultimo lugar; pero cuando se tasé con el ROE, la EEPCC ratificd su
supremacia, aunque la MEEPCC pasé a ocupar el ultimo lugar; Sin embargo, cuando se
evalué con el indicador UODI/ANO, la PEEPCC sobresalié como la mas efectiva y la
MEEPCC como la menos efectiva, pero al complementarse con los indicadores de
gestion del valor, la EEPCC volvié a ser la de superiores resultados, quedando la
MEEPCC en tercer lugar, siendo la Unica que destruyd valor en el sexenio. En la Figura
2 se sintetiza la confrontacién de indicadores de desempeiio financiero de los tres
grupos de empresas.

Efectividad ROA = Eficacia operacional x Eficiencia
Mayor en el = Mayor en el sector x Mayoren la
sector mediana empresa
Efectividad ROE) = Eficacia x Eficiencia X Apalancamiento
total financiero
Mayor en el = Mayorenla x Mayorenla X Mayor en el sector
sector pequeia mediana
empresa empresa

Porcentaje de utilidad o = Rendimiento después de impuesto - Costo de
pérdida residual del activo neto operacional capital
UODI/ANO
Mayor en el sector = Mayor en la pequefia empresa - Mayorenla
mediana
empresa

Figura 2. Comparativo de indicadores de desempefio entre la empresa pequefia, mediana y del
sector de elaboracidn de productos de café.
Fuente: Elaboracion propia

6. Conclusiones

El diagnéstico financiero realizado a la pequeiia y mediana empresa que elabora
productos de café en Colombia en el sexenio 2015-2020 se encontré que los activos y
ventas subieron, y las utilidades netas oscilaron, lo mismo ocurrié con la EEPCC, pero
no de manera semejante en los tres grupos.

Durante estos seis afos las pymes de este sector mostraron resultados contables
favorables al revelar utilidades, margenes de utilidades y rendimientos promedios con
signos positivos, aunque en dos afios fueron negativos para la PEEPCC y en uno para
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la MEEPCC; siendo la MEEPCC la mas efectiva y estable en el logro de utilidades para
los inversionistas (ROA), debido a su mayor eficiencia en el uso de los activos, que
neutralizé su menor eficacia en el control de costos y gastos operativos; pero la PEEPCC
fue mas efectiva, aunque menos estable, para obtener utilidades para los propietarios
(ROE), por su mayor eficacia en el monitoreo de todos los costos y gastos, que
compensoé su menor apalancamiento financiero.

Sin embargo, la EEPCC fue mas efectiva y estable que la pyme que elabora
productos de café en Colombia bien haya sido medida por el ROA o por ROE, esto
debido a su mayor eficacia operativa y su mas alto apalancamiento financiero.

A pesar de los resultados de los indicadores contables positivos sobre el
desempeno financiero de la pyme colombiana de este sector, estos no fueron
confirmados completamente por los indicadores de valor econdmico agregado ya que
en cuatro afios destruyeron EVA, dejando en el sexenio un promedio del EVAy un VMA
negativo en la MEEPCC, y positivo en la PEEPCC. La MEEPCC destruyé valor porque, en
promedio, del indice UODI/ANO fue inferior a la rentabilidad requerida por sus
inversores, produciendo un porcentaje de EVA negativo por cada COP invertido en sus
activos netos operacionales; mientras que la PEEPCC cred valor porque, en promedio,
pudo superar las expectativas de rentabilidad de los inversionistas logrando un
indicador UODI/ANO superior, y logrando un porcentaje de EVA positivo por cada
unidad monetaria invertida en ANO.

En contraste la EEPCC cred valor cada afio porque las rentabilidades después de
impuesto del ANO superaron los costos de capital, aventajando a la pyme en el
promedio del EVA, EVA/ANO y valor de mercado agregado.

Con los inductores del EVA, se logré saber que la PEEPCC fue la mas efectiva en el
logro de UODI/ANO, pero no logré el mayor porcentaje de utilidad residual de los tres
grupos comparados porque su costo de capital fue mds alto que la de la EEPCC;
también se pudo conocer que la EEPCC logré conseguir los recursos financiero al
menor costo, lo que le permitié lograr el mayor porcentaje de utilidad residual.

En este estudio se logrd saber que cuando la pyme de este sector se analiza desde
la perspectiva del andlisis con indicadores contables, su desempefio financiero fue
favorable para el periodo 2015-2020, pero desde la perspectiva del analisis de
indicadores de gestién del valor, no se corrobord porque se destruyé valor en cuatro
anos; sin embargo, la PEEPCC logré sobreponerse porque logré compensar esta
pérdida con la creacién de valor en los otros dos afios; pero la MEEPCC no pudo
contrarrestar esta destruccidon de valor porque el valor que generd en los otros dos
afios no fue suficiente. Lo contrario ocurrié con la EEPCC donde el anilisis de
indicadores contables y de gestion de valor mostraron de manera complementaria que
su desempeiio financiero fue favorable y cumplié el propdsito de crear valor.

Los resultados de este estudio son importantes para directivos e inversionistas
que utilizan los analisis de sectores para confrontar resultados con las empresas de su
interés particular, y de esta manera tomar decisiones mas acertadas; es relevante para
entidades de gobierno en el disefio de politicas publicas, leyes y decretos para impulsar
el desarrollo y sostenimiento de las pymes; también es importante para la academia e
investigadores que permiten considerar modelos alternos de evaluacion de
desempenio financiero de las pequefas y medianas empresas.

En esta investigacion se analizaron los factores que influyeron sobre el
desempenio financiero de la pyme colombiana que elabora producto del café con base
en informacidn publica externa, no obstante, el alcance de este estudio no posibilitd
extender sobre las variables que conforman a cada uno de los factores, lo cual podria

Jorge Alberto Rivera Godoy 15



Finance, Markets and Valuation Vol. 8, Num. 2 (Julio-Diciembre 2022), 1-17

complementarse con estudios para empresas afines en edad, estructura juridica y
ubicacidn geografica en el ambito nacional e internacional.
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