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Resumen:

Analizar el comportamiento financiero
de la pequena y mediana firma
cultivadora de platano y banano en
Colombia entre los anos 2016 al
2021 es el objetivo de esta
investigacion, que emplea como
método el estudio anual y comparativo
de indicadores contables y de gestion
del valor que miden su crecimiento,
eficiencia, eficacia y efectividad. Se
halla que la pyme -cultivadora de
platano y banano logra rendimientos
contables, que son superiores en la
pequena compania por ser mas
eficiente y haber hecho uso de un
mayor apalancamiento financiero, con
los que logra contrarrestar la mayor
eficacia en el control de costo-gastos
de la mediana empresa. Estos
indicadores contables son mas altos
en la pyme que en todo el sector; pero,
solo la pequeia compania crea valor
econdémico agregado en el sexenio, ya
que la mediana compania solo genera
valor en un ano, y todo el sector solo lo
hace en dos anos.
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Abstract:

Analyzing the financial behavior of
small and medium-sized plantain
and banana growing companies in
Colombia between 2016 and 2021 is
the objective of this research, which
uses as a method the annual and
comparative study of accounting
indicators and value management
that measure their growth, efficiency,
efficacy and effectiveness. It is found
that the plantain and banana growing
SME achieves accounting returns,
which are higher in the small
company because it is more efficient
and has made use of greater
financial leverage, with which it
manages to counteract the greater
efficacy in cost-expense control. of
the medium company. These
accounting indicators are higher in
the SME than in the entire sector;
but, only the small company creates
added economic value in the six-year
period, since the medium-sized
company only generates value in one
year, and the entire sector only does
SO in two years.

Keywords: financial
performance, value management,
return, EVA.
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Introduccion

El banano es uno de los productos agricolas de
mayor exportacion en Colombia, llegando a ser el
cuarto mayor exportador global en los ultimos
anos, que aprovecha economias de escala,
mediante cultivos de gran extensidon con
condiciones climaticas y de relieve favorables
(Sectorial, 2021 y 2022) y con nuevos proyectos
tecnolégicos para monitoreo de cultivos con
imagenes satelitales, la prevencion y contencién
del hongo fusarium raza 4 tropical, y la recarga
artificial de acuiferos (ASBAMA, 2017, 2020 y
2022). EI 86% de la produccion en Colombia esta
ubicada en Antioquia, Magdalena y Guajira;
destacandose los municipios de Carepa, Turbo,
Apartadé y Chirogodé (en Antioquia), Zona Franca
(en Magdalena) y Riohacha (en Guajira) que
suman el 75% de la producciébn nacional
(Ministerio de agricultura y desarrollo rural,
2020).

En los Gltimos anos las exportaciones de banano
aumentaron salvo en el 2019 donde se tuvo que
erradicar varias hectareas por la presencia del
hongo fusarium y el 2020 por la pandemia de
COVID-19. Se pasé de exportar 93,4 millones de
cajas por valor de US $811 millones en 2016, a
exportar 111 millones de cajas por valor de US
$898 millones en el 2021, siendo sus principales
destinos la Unién Europea (66,4%), Estados
Unidos de América (14,8%), Reino Unido (12,9) y
otros (5,9%) (AUGURA 2016, 2017, 2018, 2019,
2020y 2021).

Ademas, ha contribuido al mercado laboral al
generar un promedio de 156.293 empleos
directos e indirectos en el periodo 2016-2021
(ASBAMA, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y
2022), siendo los departamentos de Antioquia y
Magdalena los mas beneficiados (Sectorial, 2021
y 2022).

Aunque su relevancia en el sector agricola
colombiano es incuestionable, gran parte de los
estudios econdmicos se concentran en su
volumen de produccién, hectareas cultivadas,
productividad, precio, exportaciones, quedando
relegada la evaluacibn de su desempeno
financiero de una manera integral donde se
pueda conocer si genera rentabilidades
contables y crea valor econédmico agregado, y Si
estos son semejantes cuando se segmenta por
tamano de empresa, y de manera particular
cuando se clasifican en pequena y mediana
compania. En este articulo se pretende ampliar el
estudio financiero de Rivera, Acuria y Rivera
(2023) realizado para todo el sector cultivador de
platano y banano en el periodo 2016-2021,
evaluando por aparte a la pequena y mediana
compahia, y comparando sus hallazgos. Esto va a
permitir a la colectividad académica, empresarial
y gubernamental tener un conocimiento a mas
fondo del comportamiento financiero de estas
empresas.

Por lo tanto, esta investigacién tiene como objeto
evaluar actividades que estan directamente
relacionadas con el desempeno financiero como
el crecimiento, la eficiencia en la gestion de
activos, la eficacia en la gerencia de costos-
gastos y la efectividad en el logro de utilidades
contables y residuales de la pequena y mediana
firma cultivadora de platano y banano en
Colombia por medio de la interpretacion y analisis
de tendencias, y cotejo de indicadores de origen
contables y de la gerencia del valor entre los anos
2016 a 2021.

La estructura del articulo inicia con el estado del
arte, en el cual se identifican los indicadores
financieros, su marco teérico, conceptual y de
referencias; continla con la metodologia, en el
gue se ensena la técnica, enfoque y método a
utilizar, igualmente, las fuentes de los datos;
luego se revelan los hallazgos mas significativos
que incluye la revisiébn de una publicacién del
sector cultivador de banano y platano en el medio
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nacional, el analisis financiero aislado de la
pequena y mediana firma cultivadora,
posteriormente se discuten los resultados y se

contrastan; finalmente, se realizan las
conclusiones dando respuesta al objetivo
propuesto.

Estado del arte

En las finanzas empresariales modernas se
examinan las organizaciones mediante el
analisis de indicadores de origen contable que
miden su crecimiento, la eficiencia en el uso
de activos, la eficacia en el control de
erogaciones y la efectividad en logro de los
beneficios.

El comportamiento del activo, las ventas y las

utilidades netas permite conocer el
crecimiento de wuna empresa (Dumrauf,
2017).

La rapidez con que se rescata el dinero
invertido en los activos mide la eficiencia de
su gestién (Ortiz, 2018). Los indicadores
empleados son la rotacion de cartera, la
rotacion de inventario, la rotacién del activo
fijo, la rotacion del activo neto operacional y la
rotacion del activo total (Rivera, 2017). Estas
rotaciones se determinan al relacionar las
ventas con las diferentes clases de activos,
salvo en la rotacion de inventario, en donde el
costo de ventas reemplaza a las ventas
porque los inventarios estan registrados a
valor de costo. Estos indicadores muestran las
veces que rota el activo en el tiempo en que
sucedieron los ingresos por ventas (Scarfo,
Merlo, Sandoval-Llanos, Vélez-Pareja, Castilla-
Avila y Ortiz,2022).

La eficacia en la gestion erogaciones que tiene
efectos sobre la utilidad es medida por el
margen de utilidad bruta, el margen de
utilidad operacional, el margen de utilidad
operacional después de impuestos y el
margen de utilidad neta (Rivera, 2017). Estos
indicadores surgen de relacionar cada clase
de utilidad con las ventas, los cuales miden el
beneficio que suministran las ventas, y
pueden presentarse en porcentajes.

La efectividad en el logro de utilidades
contables por las aportaciones realizadas por
inversores (duenos y prestamistas) se mide
con el rendimiento del activo (ROA: Return On
Assets) y la efectividad en el logro de
utilidades contables por las aportaciones de
capital realizadas por los duenos se mide con
el rendimiento del patrimonio (ROE: Return On
Equity) (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan,
2019). El ROA mide la utilidad operacional que
provee el activo, y se halla al relacionar la
utilidad operacional con el activo; mientras
que el ROE mide la utilidad neta que
proporciona el patrimonio, y se halla al
relacionar las utilidades netas con el
patrimonio.

Brealey, Myers & Allen (2020) indican que con
la ecuacion Dupont se puede saber que el ROA
depende de dos factores:

ROA = (rotacién de activos)(margen operacional) (1)

Mientras que (Brigham & Ehrhardt (2018)
muestra que con la ecuacion Dupont ampliada
el ROE depende de tres factores:

ROE = (rotacion de activos)(margen neto)(apalancamiento financiero) (2)
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El apalancamiento financiero resulta de
relacionar el activo con el patrimonio. Por lo
tanto, se puede decir que la efectividad
expresada por el ROA es el producto de la
eficiencia en la utilizaciéon de los activos por la
eficacia en el control de las erogaciones
operacionales; en tanto que la efectividad
mostrada por el ROE es el producto de la
eficiencia de la utilizacién de los activos por la
eficacia en el control de todas las erogaciones
y por la palanca financiera (Rivera, 2017).

Los indicadores obtenidos con base en
informacién contable han sido cuestionados
porque esta Ultima cambia por las politicas
contables adoptadas (Atrill, 2017), prescinde
del valor del dinero en el tiempo (Arnold &
Lewis, 2019), puede ser manipulada (Salaga,
Bartosova & Kicova (2015), registra
actividades que no hace parte del objeto
esencial de la empresa (Haro & Monzon,
2020) y excluye el riesgo y el costo del
patrimonio (Stern & Willette, 2014). Esto ha
conducido al surgimiento de modelos de
gestion basados en el valor (GBV), que valoran
el ejercicio financiero de la firma por medio la
utilidad residual; en el que el EVA (Economic
ValueAdded) es el mas popular (Dobrowolski,
Drozdowski, Panait & Babczuk, 2022); de esta
forma se podra conocer si se genera, 0 no,
valor, ya que los informes contables

preparados segln los principios contables
generalmente aceptados (PCGA) no reflejan la
creacion de valor (Martin & Petty, 2001).

Para Stewart (2000) el EVA mide la utilidad
residual de un periodo t de la siguiente forma:

EVA; = UODI; — Cargo de capital, (3)

UODI, simboliza el beneficio operacional
después de impuestos y el cargo de capital en es
equivalente a:

Cargo de capital, = (ANO,)(Ko,) (4)

ANO, representa el activo neto operacional, y es
igual a:

ANO, = KTNO, + AFNO, (5)

En el cual KTNO, es el capital de trabajo neto
operativo y AFNO, es el activo fijo neto
operacional. EI KTNO, es igual a:

KTNO; = activo neto operacional — pasivo corriente sin costo explicito (6)

Yel AFNO; es equivalente a:

AFNO; = activo fijo operacional — depreciaciéon (7)

Ko, es el promedio ponderado de los costos
de los recursos financieros; segin Modigliani
y Miller (1963, p. 441) es igual a:

Ko, = Ke(1—L) + Ki(1 — t)L (8)

En el que Ke es el costo del patrimonio. L es
el endeudamiento con que se financia el
ANO. Ki es la tasa de interés de la deuda,
pero como éste posee un escudo fiscal, el
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costo de la deuda es igual a Ki(1 — t); donde
t es la tasa de impuestos corporativa.

Como las cultivadoras de banano en Colombia
de tamano pequeno y mediano no cotizan en
la bolsa de valores, para hallar el Ke se utiliza
la metodologia del CAPM de Pure Play (Rivera
y Alarcén, 2012).

El EVA también se puede hallar aplicando la
siguiente ecuacion:

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

En donde [(UODI;)/(ANO;) - (Ko;)] es un
porcentaje de utilidad o perdida residual
dependiendo del signo positivo o negativo de
la diferencia.

El indice UODI;/ANO, es el rendimiento
después de impuestos del ANO, y es igual a:

UODI,/ANO, = (UODI; /ventas;) (ventas;/ANO,)
(10)

En donde el indice UODI; /ventas; es el
margen de utilidad operacional después de
impuestos y el indice ventas;/ANO; es la
rotacion del ANO.

El valor actual de los valores econémicos
agregados de varios periodos se le denomina
el Valor de Mercado Agregado VMA (Stewart,
2000), y se representa matematicamente asi:

VMA = YIZ1EVA;/ (1 + Koj) (11)

El valor econdmico agregado que crea cada
unidad monetaria que se ha invertido en el
ANO es igual a:

EVA, /ANO, (12)

Estudios de referencia

En una investigacidbn ejecutada para un
promedio de 110 firmas -cultivadoras de
platano y banano en Colombia (EBC), Rivera, et.
al. (2023) encontraron un incremento en las
ventas y en los activos, con un desplome en el
2018, y una fluctuacion de la utilidad neta,
salvo una disminucion entre 2018-2019 (parte
a. Tabla 1). Igualmente, hallaron rendimientos
positivos cada ano del activo y del patrimonio,
con comportamientos afines, salvo en el 2019,
cuyos promedios fueron 3,6% y 3,0%
respectivamente. Los rendimientos del activo y
del patrimonio mantuvieron en su orden una
relacion directa con los margenes operacional y
neto, y en varios anos esta misma relacion se
mantuvo con la rotacién de activos; lo que
muestra una mayor explicaciébn de la
orientacion de la efectividad por parte de la
eficacia en el monitoreo de erogaciones.

Tabla 1. Indicadores contables promedio por cultivadora de la EBC

2016 2017

2018

2019 2020 2021 promedio 0]

a. Crecimiento

Ventas (MM$) 14.006 20.203
Activos (MM$) 29.972 41.626
Utilidad neta 876 1.241

(MM$)
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b. Ecuacion Du Pont

ROA (%) 5,6 3,6 1,7 1,9 4,9 2,8 3,6 1,6
Margen 12,1 7,4 3,5 3,8 5,9 3,6 6,1 3,3
operacional (%)

Rotacion de 0,47 0,49 0,47 0,50 0,83 0,78 0,59 0,17
activos (veces)

¢. Ecuacion Du Pont Ampliada

ROE (%) 4.5 4.4 1,3 0,7 3,3 2,8 3,0 1,6
Margen neto (%) 6,3 6,1 1,8 0,9 2,7 2,3 3,4 2,3
Rotacion de 0,47 0,49 0,47 0,50 0,83 0,78 0,59 0,17
activos (veces)

Apalancamiento 154,8 148,5 155,4 151,8 149,8 152,9 152,2 2,7

financiero (%)

Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et al., 2023, p. 6.
Anotacion: MM$ significa millones de COP.

El promedio del ROA fue superior al del ROE
porque margen operacional fue mayor al
margen neto en todos los anos, que no pudo
ser compensada por el apalancamiento
financiero positivo. La estabilidad del ROA y
ROE fue semejante.

El ROE y el ROE fueron igual de estables (o =
1,6%), siendo la variabilidad del
apalancamiento financiero la que compensé
la mayor inestabilidad del margen operacional
(0 = 3,3%) sobre el margen neto (0 = 2,3%).
Los promedios de los factores de efectividad
fueron: rotacion de activos (0,59 veces),

margen operacional (6,1%), margen neto
(3,4%) y apalancamiento financiero (152,2%).

La EBC cred valor en dos anos, y aunque el EVA
promedio del sexenio fue positivo ($11 MM) su
VMA a 01.01.2016 fue negativo ($-110 MM). El
EVA cambi6 de direccion cada bienio de manera
semejante al indicador UODI/ANO; en tanto que
el ANO también fluctué cada ano, pero a partir
del 2018; mientras que el Ko oscild en casi
todos los anos. El promedio de la razén UODI /
ANO (8,9%) fue menor al promedio de Ko
(9,0%), lo cual deja como pérdida residual un -
0,1% (Tabla 2); se destruye -0,001 por cada un
peso invertido en ANO.

Tabla 2. EVA promedio por cultivadora y sus inductores de la EBC

2016 2017 2018
EVA (MM$) -269 -287 -509
ANO (MM$) 15.206 16.360 12.688
UODI/ANO (%) 9,8 7,4 4,3
Ko (%) 11,6 9,1 8,3
VMA a -110
01/01/2016
(MM$)
EVA/ANO -0,02 -0,02 -0,04

2019
92
12.052
9,1
8,4

0,01

2020 2021 promedio c
1.215 -179 11
16.919 17.779 15.167
14,1 8,4 8,9 3,2
6,9 9,5 9,0 1,6
0,07 -0,01 -0,001 0,04

Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et al., 2022, p. 8.
Anotacion: MM$ significa millones de COP.
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Metodologia

La metodologia que se empled tuvo un enfoque
cuantitativo de alcance descriptivo y exploratorio
que permiti6 examinar las variables que
influyeron sobre el desempeno financiero, y se
utiliz6 como técnica el andlisis estatico y de
tendencias de indicadores contables (Zutter y
Smart, 2019) y de gestion del valor. En el estudio
se evalla por aparte la pequefa y mediana
empresa. El andlisis combinado de estos
indicadores ha sido propuesto por Chen & Dood
(1997), Obaidat (2019) y Sharma y Kumar
(2012).

Algunos de los (ltimos trabajos de investigacion
donde se ha evaluado el desempeno financiero
de pymes y sectores econémicos en Colombia,
siguiendo la recomendacion de realizarlos
integrando los indicadores contables y los de
gestion del valor, son: Rivera-Godoy (2021a)
para pymes del sector floricultor, y Rivera-Godoy
(2021b) para la pyme fabricadora de productos
lacteos Rivera-Godoy y Villota-Ortega (2022) para
el sector de elaboracion de productos de café,
que, ademas, han servido de consulta a esta
investigacion.

Los indicadores contables y de gerencia de valor
se hallaron teniendo como fuente de informacién
los estados financieros de los anos 2016 al 2021
de las pequenas y medianas cultivadoras de
platano y banano en Colombial, que fueron
conseguidos de EMIS Professional (2022) y de la
Superintendencia de Sociedades (2022); de
donde se alcanzaron datos de un promedio 4
cultivadoras pequenas y 66 cultivadoras
medianas.

En el anexo se listan sus razones sociales y sus
correspondientes nldmeros de identificacién

! De acuerdo con el ClIU (cédigo industrial internacional uniforme),
este sector se clasifica en la actividad econdmica 0122, que incluye al

tributaria (Nit). Ademas, para el célculo de los
indicadores de gestion de valor se complementd
con informacion del mercado (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2022, y Damodaran,
2022).

Los resultados de desempeno financiero de la
pequena 'y mediana empresa fueron
confrontados con el sector cultivador de platano
y banano en Colombia (Rivera et al., 2023).

Resultados

Lo indicadores que miden el crecimiento, la
eficiencia, la eficacia, la efectividad y el valor
econémico agregado de la pequena (PEBC) y
mediana empresa (MEBC) cultivadora de platano
y banano en Colombia entre el 2016 y 2021 se
evalla en esta seccion.

Andlisis del crecimiento

La PEBC acrecentd sus ventas y activos hasta
2018, luego las ventas disminuyeron y los activos
fluctuaron; mientras que su utilidad fluctud,
excepto entre 2018-2029 donde cayb. Los
promedios de estos indicadores fueron en su
orden $5.918 MM, $3.009 MM y $198 MM.

En tanto las ventas y los activos de la MEBC
oscilaron hasta el 2018, para crecer
posteriormente, mientras su utilidad neta varié
cada bienio a partir del 2017. Los promedios de
estos indicadores fueron en su orden de $6.609
MM, $12.569 MM y $282 MM (Tabla 3). La
MEBC super6 a la PEBC en los promedios de
estos indicadore absolutos decrecimiento.

cultivo de platano y banano en todas sus diversidades (DANE, 2020,
p. 132).
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Tabla 3. Indicadores de crecimiento promedio por cultivadora

2016 2017
Pequena
Ventas (MM$) 4.632 6.702
Activos (MM$) 2.375 2.787
Utilidad neta (MM$) 81 379
No. empresas 4 3
Mediana
Ventas (MM$) 6.015 6.528
Activos (MM$) 11.260 12.225
Utilidad neta (MM$) 232 401
No. empresas 60 55

2018 2019 2020 2021 promedio

7.484 6.851 5.414 4.427 5.918
3.194 3.096 3.397 3.208 3.009
234 33 171 288 198

3 4 6 5 4
6.077 6.390 7.303 7.343 6.609
11.751 12.752 13.200 14.224 12.569
186 -33 334 575 282
69 71 73 67 66

Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et al. (2023), EMIS Professional (2022) y
Superintendencia de Sociedades (2022).
Anotacion: MM$ significa millones de COP.

Analisis de la eficiencia

La tendencia de la rotacion de los diferentes
activos en la PEBC no fue igual: la rotacion de las
cuentas por cobrar aumentd, con una caida en el
2019; la rotacion del activo fijo crecié hasta el
2018, luego decayo; y la rotacion del activo total
subié hasta 2017, luego bajo. Esta disparidad de
la tendencia de las rotaciones de los activos se
mantiene en la MEBC: la rotacion de las cuentas
por cobrar oscila cada bienio; la rotacion de
inventario decayé al comienzo y final del periodo
y escal6 en el intermedio; la rotacion del activo
fijo oscila cada ano, salvo entre 2016-2017
donde permanece constante; y la rotacion del
activo total permanece constante en primer
bienio, en el siguiente bienio aumento, y el Gltimo
vario (parte a. de la Tabla 4).

La rotacién promedio del activo total de la PEBC
fue mayor a la rotacion promedio del activo total
de la MEBC (1,98 vs 0,53 veces), inducido por las
mayores rotaciones de cartera (6,29 vs 4,94
veces) y del activo fijo (6,47 vs 0,68 veces). Por
ende, se evidenci6 que la pequena cultivadora fue
mas eficiente en el manejo de sus activos en el
periodo 2016-2021.

Analisis de la eficacia

Los margenes de utilidad fueron positivos en la
PEBC y MEBC (excepto el margen neto negativo
en el 2019), con orientaciones semejantes,
salvo el margen de utilidad bruta. Los margenes
operacional y neto subieron en el 2017, y
después oscilaron cada dos anos, conservando
una relacion inversa con el margen bruto de la
PEBC.

El margen bruto promedio fue mayor en la PEBC
(19,3%) en relacion con el de la MEBC (19,2%),
pero los promedios de los margenes
operacional y neto fueron mayores en la MEBC
(6,8% y 4,2% respectivamente) versus un 4,2%
y 3,4% en la PEBC. La superioridad que logré la
PEBC en el control de los costos de produccion
(0,1%), la disipé en el control de los gastos
operacionales, de tal forma que fue aventajada
por la MEBC en un 2,6%, pero al adicionar la
administracion de las actividades no
operacionales, esta preeminencia se redujo a
0,8% (parte b. de la Tabla 4).
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los Gltimos cuatro afos, salvo el ROA de la
MEBC que disminuy6 en el 2021.

Analisis de la efectividad

Los rendimientos del activo y del patrimonio de
la pequena y mediana cultivadora, después de
aumentar en el 2017, fluctuaron cada bienio en

Tabla 4. Indicadores de eficiencia y eficacia

2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Rotacion (veces)
Pequeia cultivadora
Rotacion de cartera 5,40 6,86 7,55 4,82 5,17 7,91 6,29
Rotacion de inventario 124,45 469,19 135,62 44,49
Rotacion del activo fijo 4,73 8,19 11,95 8,36 3,48 2,10 6,47
Rotacion del activo total 1,95 2,40 2,34 2,21 1,59 1,38 1,98
Mediana cultivadora
Rotacion de cartera 6,25 5,69 4,22 4,53 5,19 3,76 4,94
Rotacion de inventario 10,0 9,51 11,19 13,78 22,68 18,90 14,35
5
Rotacion del activo fijo 0,67 0,69 0,69 0,65 0,71 0,68 0,68
Rotacion del activo total 0,53 0,53 0,52 0,50 0,55 0,52 0,53
b. Margenes (%)

Pequena cultivadora
Margen de utilidad bruta 25,5 16,7 19,2 23,5 21,5 9,6 19,3
Margen de utilidad 3,3 4,3 1,7 1,4 4,7 9,7 4,2
operacional
Margen de utilidad neta 1,8 5,7 3,1 0,5 3,2 6,5 3,4
Mediana cultivadora
Margen de utilidad bruta 23,4 19,3 15,9 16,9 20,6 19,2 19,2
Margen de utilidad 7,2 8,0 5,6 1,2 7,8 10,7 6,8
operacional
Margen de utilidad neta 3,9 6,1 3,1 -0,5 4,6 7,8 4,2

Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et. al. (2023), EMIS Professional (2022) y
Superintendencia de Sociedades (2022).

El ROA de la PEBC sigui6 idéntica tendencia del
margen operacional, en tanto que la rotacion de
activos  disminuyo, después de haber
aumentado en el 2017; el ROE de la PEBC tuvo
igual comportamiento que el margen neto, en
tanto el apalancamiento financiero decrecio
hasta el 2018 y luego crecid (partes ay b de la
Tabla 5). Por otra parte, el ROA de la MEBC
dependié de las tendencias conjuntas de sus
dos factores: el margen operacional, que
después haber subido en el 2017, oscildé cada
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bienio, y la rotacién de activos que permanecio
constante hasta el 2017, disminuyé en los
subsiguientes dos anos y luego vario; el ROE de
la MEBC mantuvo una relacién directa con el
margen neto, mientras que el apalancamiento
financiero crecié en los dos primeros anos y
luego decreci6 (parte c y d de la Tabla 5).

La PEBC fue mas efectiva, aunque mas
inestable en el logro de rendimientos de la
inversiéon en los seis anos; lo que se puede
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confirmar al comparar su ROA promedio con el
del MEBC (8,3% vs 3,6%) y su desviacion
estandar del ROA (3,9% frente a un 1,7%), como
también con su ROE promedio (13,7% vs 3,4%)
y desviacion estandar del ROE (9,7% vs 2,3%),
como se senala en la Tabla 5.

mayor al de la PEBC (4,2%), si bien la PEBC la
alcanz6 a aventajar en el 2019; pero la rotacion
promedio de activos de la MEBC (0,53 veces)
fue menor a la rotaciéon promedio de los activos
de la PEBC (1,98 veces), desigualdad que se
refrendd cada ano. Por consiguiente, se puede

colegir que la mas alta efectividad de la PEBC,
estimada por el ROA, fue debido a su mas alta
eficiencia en la gestion de activos, con la que
pudo subsanar su mas baja eficacia en el
monitoreo de costos y gastos operativos.

El ROA de la PEBC siempre fue mayor a la de la
MEBC. Al contraponer los componentes de la
ecuacion Dupont se encontré que el margen
operacional promedio de la MEBC (6,8%) fue

Tabla 5. Indicadores de efectividad

2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio o
Pequena cultivadora
a. Ecuacion Du Pont
ROA (%) 6,5 10,4 41 3,0 7,5 13,4 8,3 3,9
Margen operacional (%) 3,3 4,3 1,7 1,4 4.7 9,7 4,2 3,0
Rotacion de activos (veces) 1,95 2,40 2,34 2,21 1,59 1,38 1,98 0,42
b. Ecuacion Du Pont Ampliada

ROE (%) 6,8 23,3 11,6 1,8 10,1 26,9 13,7 9,7
Margen neto (%) 1,8 5,7 3,1 0,5 3,2 6,5 3,4 2,3
Rotacion de activos (veces) 1,95 2,40 2,34 2,21 1,59 1,38 1,98 0,42
Apalancamiento financiero 198,0 171,2 1580 172,24 200,8 299,0 199,9 51,3
(%)

Mediana cultivadora

c. Ecuacion Du Pont
ROA (%) 3,9 4.3 2,9 0,6 4.3 5,5 3,6 1,7
Margen operacional (%) 7,2 8,0 5,6 1,2 7,8 10,7 6,8 3,2
Rotacion de activos (veces) 0,53 0,53 0,52 0,50 0,55 0,52 0,53 0,02
d. Ecuacién Du Pont Ampliada

ROE (%) 3,3 5,3 2,6 -0,4 3,8 6,1 3,4 2,3
Margen neto (%) 3,9 6,1 3,1 -0,5 4,6 7.8 4,2 2,9
Rotacién de activos(veces) 0,53 0,53 0,52 0,50 0,55 0,52 0,53 0,02
Apalancamiento financiero 162,0 162,14 162,3 157,3 151,4 151,3 157,7 5,3

(%)
Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et al. (2023), EMIS Professional (2022) y
Superintendencia de Sociedades (2022).

El ROE de la PEBC fue mayor al ROE de la MEBC
en cada ano. Al examinar los componentes de

la ecuacion Dupont ampliada se detectd que el
margen neto promedio de la MEBC (4,2%) fue
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mayor al de la PEBC (3,4%), a pesar de que en
el 2018 fue igual, y en el 2019 fue inferior; la
rotacion de activos fue mayor en la PEBC cada
ano, al igual que el apalancamiento financiero
(salvo en el 2018), que arrojé6 como promedio
un 199,9% en la PEBCy un 157,7% en la MEBC.
Por tal razdén, se demuestra que la mayor
efectividad de la PEBC, medido por el ROE, se
apoyd en su mas alta eficiencia en la gestion de
activos y a que utilizé un mayor apalancamiento

financiero, que fue positivo siempre, con los
cuales logr6é subsanar su mas baja eficacia en
el control de todos los costos-gastos.

Analisis del valor econémico agregado

La PEBC cre6 EVA cada afo; mientras que la
MEBC solo gener6 EVA en un ano, y dejando un
saldo promedio de EVA de $106 MM en la PEBC

y de $-162 MM en la MEBC (Tabla 6).

Tabla 6. EVA promedio

2016 2017 2018
Pequena cultivadora
EVA (MM$) 27 233 128
ANO (MM$) 815 739 603
UODI/ANO (%) 15,1 41,0 29,8
Ko (%) 11,7 9,5 8,6
VMA a 1-1-2016 463
(MM$)
EVA/ANO 0,03 0,32 0,21
Mediana cultivadora
EVA (MM$) -228 -163 -142
ANO (MM$) 5338 5.984 4.764
UODI/ANO (%) 7,1 6,4 5,4
Ko (%) 11,3 9,1 8,3
VMA a 1-1-2016 -752
(MM$)
EVA/ANO -0,04 -0,03 -0,03

2019 2020 2021 Promedio o
8 69 170 106
766 1.472  1.559 992
8,4 11,7 20,7 21,14 123
7,4 71 9,8 90 1,7
0,01 0,05 0,11 0,22 0,12
-413 16 -44 -162
5.786 6.026  6.636 5.756
1,4 7,2 8,6 6,0 2,5
8,6 6,9 9,3 89 14
-0,07 0,00 -0,01 -0,03 0,03

Fuente: Preparado por el autor basandose en Rivera et al. (2023), EMIS Professional (2022),
Superintendencia de Sociedades (2022), Superintendencia Financiera de Colombia (2022) y Damodaran
(2022). Anotacion: MM$ significa millones de COP

En la PEBC el EVA crecid hasta llegar a su
maximo valor en el 2017 ($233 MM), en los
siguientes dos anos se comprimi6 hasta
obtener a su minimo valor en el 2019 ($8 MM),
y en el (ltimo bienio volvid a crecer. El EVA tuvo
una relacion directa con la rentabilidad después
de impuestos del ANO, llegando a porcentajes
maximos y minimos en los mismos anos: 2017
(41,0%) y 2019 (8,4%), y dejando como
promedio un 21,1%; pero se aparté de la
tendencia del Ko que estuvo en descenso hasta

el pendltimo ano, con mayores crestas en el
2016 (11,7%) y 2020 (7,1%) vy terminé el
periodo en aumento, lo que dejé un costo
promedio de capital de 9,0%; con el activo neto
operacional tuvo una relacion directa en tres
ano, cuyo promedio fue de $992 MM. La PEBC
cre6 EVA debido a que el promedio del
UODI/ANO fue superior al promedio del Ko,
logrando un VMA al primero de enero de 2016
de $463 MM. El promedio de EVA que la PEBC
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otorgd para sus propietarios por cada peso de
inversion en ANO fue de 0,12.

Por otra parte, en la MEBC el EVA empez6 el
periodo con cifras negativa que fue reduciendo
hasta el 2018, pero en 2019 vuelve a
deteriorarse a su peor valor ($-413 MM), en el
2020 se recupera y pasa por primera y Unica
vez a un valor positivo ($16 MM), no obstante,
en el Gltimo ano vuelve a tener una destruccion
de valor.

El EVA mantuvo una relacion inversa con el Ko,
pero solo su porcentaje mas bajo en el 2016
(6,9%) coincidid6 con el EVA mas alto; sin
embargo, no mantuvo alguna relacién con el
indice UODI/ANO, que decayé en el primer
cuatrienio y escal6 en el Gltimo bienio, logrando
un promedio de 6,0%, ni con el ANO que varid
en los primeros anos, y crecié en el dltimo
trienio, arrojando un promedio de $5.756 MM.
La MEBC destruy6 valor en cinco afos porque
UODI/ANO no superd a Ko, lo que se reflejo en
la destruccion de valor en los seis anos por $-
752 MM, que fue el VMA al primero de enero de
2016. EI valor destruido por cada peso
invertido por los propietarios de la MEBC fue de
-0,03.

Pese que los promedios de los indicadores
contables que miden el desempeno financiero
fueron favorables para las pymes cultivadoras,
solo la PEBC logré cumplir la meta de lograr EVA
en el sexenio, contrario a la MEBC que destruyé
valor en casi todos los anos,

Discusion
Los resultados de los indicadores que miden el
crecimiento, la efectividad y el valor econémico

agregado en la PEBC, MEBC y EBC son
contrastados en este apartado.

Crecimiento

Los promedios de las ventas, los activos y las
utilidades netas fueron mas bajos en la PEBC
seguidos por la MEBC y la EBC, con
orientaciones similares de las ventas y los
activos en la MEBCy la EBC, y de la utilidad neta
en la PEBC y la EBC. Las ventas y activos
tienden a crecer en la MEBC y a fluctuar en la
PEBC. La utilidad neta varia en la pyme, con
mayor frecuencia en la PEBC (Tablas 1y 3).

Efectividad

Al equiparar el rendimiento promedio del activo
de las tres agrupaciones: PEBC (8,3%), MEBC
(3,6%) y EBC (3,6%), y su desviacion estandar
en el periodo: PEBC (3,9%), MEBC (1,7%) y EBC
(1,6%) se comprob6 que la PEBC alcanz6 el mas
alto ROA, aunque con mayor inestabilidad, en
contraste con la MEBC y la EBC que tuvieron el
mas bajo ROA, aunque menos estable en la
MEBC (Tablas 1y 5).

La mas alta efectividad (expresada por el ROA)
de la PEBC fue resultado a su mas alta
eficiencia en la administracién de activos (1,98
veces), que difiere del porqué la efectividad del
MEBC fue una de las mas baja, que fue
precisamente por haber sido la menos eficiente
en la utilizaciéon de activos (0,53 veces); no
obstante, esta debilidad la logré compensar en
parte con su mas alta eficacia en el monitoreo
de costos-gastos operativos (6,8%), con lo que
iguald la efectividad de la EBC; entre tanto el
menor ROA del EBC (compartido con MEEBC)
obedecid a su resultados intermedios en cuanto
a la eficiencia en la rotaciébn de activos vy
eficacia en el monitoreo de costos-gastos
operacionales. La mayor inestabilidad del ROA
en la PEBC lo establecié su mas alta desviacion
estandar de la rotacién de activos (0,42 veces),
que contrasté con la menor variabilidad de la

Dictamen Libre, pp. 17-35 | Edicidn No. 33 | Julio - Diciembre 2023 | Universidad Libre | Barranquilla, Colombia | ISSN-e: 2619-4244 - ISSN: 0124-0099

28



rotacion de activos de la MEBC (0,02 veces)
aunque no fue suficiente para lograr menor
variabilidad del ROA (Tablas 1y 5).

Al cotejar los ROEs promedios de la PEBC
(13,7%), la MEBC (3,4%) y el EBC (3,0%), y sus
desviaciones estandar en la PEBC (9,7%), la
MEBC (2,3%) y el EBC (1,6%), se divisd6 que la
mas alta efectividad, expresada por el ROE,
estuvo encabezada por la PEBC, aunque con la
menor estabilidad, seguida de la MEBC, pero
con una estabilidad intermedia, y quedando en
tercer lugar la EBC, con mayor estabilidad. La
mayor efectividad de la PEBC, medida por el
ROE, se debi6 especialmente a que fue la mas
eficiente en la gestion de activos (1,98 veces) y
la del mas alto apalancamiento financiero
(199,9%), a pesar que, junto a la EBC, fue la
menos eficaz en el monitoreo del total de
erogaciones (3,4%); mientras que la EBC fue la
menos efectiva, no solo por su menor eficacia,
sino por haber usado un menor apalancamiento
financiero (152,2%); entre tanto la posicion
intermedia del ROE en la MEBC lo explico su
mismo lugar en el apalancamiento financiero, y
su mas alta eficacia en el monitoreo de todos
las erogaciones (4,2%) fue contrarrestada por
su mas baja eficiencia en la utilizacién de los
activos (0,53 veces). La inestabilidad del ROE
de la PEBC fue mayor porque las desviaciones
estandar de la rotacion del activo (0,42 veces)
y del apalancamiento financiero (51,3%) fueron
mas altas; contrario a lo sucedido con la EBC
donde la inestabilidad del ROE fue menor
debido a su mas baja desviacion estandar del
apalancamiento financiero (2,7%), y a la menor
desviacion de la eficacia en el monitoreo del
total de costos-gastos (2,3%), que fue similar a
la PEBC. (Tablas 1y 5).

En resumen, la PEBC fue la mas efectiva para
todos inversionistas, como a sus propietarios
en particular; mientras que la MEBC, junto a la

EBC, fue la menos efectiva para los
inversionistas de las empresas; pero cuando se
trata de ver cual fue la menos efectiva para sus
propietarios, ésta corresponde la EBC,
quedando la MEBC en lugar intermedio. La
mayor efectividad del PEBC estuvo basada en
su mayor eficiencia en la utilizacion de activos y
a su mayor apalancamiento financiero;
mientras la MEBC se destaca por ser la mas
eficaz en el monitoreo de erogaciones. Las
inestabilidades del ROE y ROA siguen ese
mismo orden.

Valor econémico agregado

La PEBC crea EVA en seis anos, la MEBC en un
ano, mientras la EBC lo hace en dos anos. Al
inspeccionar los valores medios del EVA, y sus
VMA, como, también, los promedios de la
relacion EVA/ANO se encontrd que estos fueron
superiores en la PEBC, y con valores positivos,
en contraste con la MEBC donde fueron
inferiores, y con valores negativos; entretanto la
EBC muestra resultados intermedios (Tablas 2

y 6).

La tenencia del EVA, y sus factores
determinantes, de las tres agrupaciones de
empresas cultivadoras no son analogos,
excepto el Ko del EBCy la MEBC.

La PEBC consiguié un rendimiento del ANO
(21,1%) superior, pero, al igual que la EBC con
el mas alto costo de capital (9,0%), contrario a
la MEBC que alcanzé el menor rendimiento del
ANO (6,0%), aunque con el menor costo de
capital (8,9%); entre tanto el EBC logré un
rendimiento del activo neto operacional
intermedio (8,9%). Ademas, la variabilidad ([J)
de UODI/ANO fue mas alta en la PEBC (12,3%)
comparadas a la del EBC (3,2%) y la de la MEBC
(2,5%); adicionalmente, la variabilidad (CJ) del
Ko fue mayor en la PEBC (1,7%) en
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comparacion con la del EBC (1,6%) y de la
MEBC (1,4%). Esto condujo a una utilidad
residual promedio mas alta en la PEBC,
seguidas de la EBC y de la MEBC, estas dos
Gltimas con pérdidas residuales.

La PEBC sigue mostrando que fue la mas
efectiva, sea medida con el UODI/ANO, ROA o
ROE; mientras que la MEBC solo superd a EBC
en el ROE, pues en el ROA la iguald, y en el
UODI/ANO estuvo por debajo.

Complementar estos analisis para conjuntos de
cultivadoras parecidas en su rango etario, su
ciclo de vida, su forma juridica y su situacion
geografica serian  recomendables para
identificar patrones de comportamiento
financiero mas precisos.

Conclusiones

En el analisis financiero efectuado a la pequena
y mediana cultivadora de platano y banano en
Colombia en el periodo 2016-2021 se hall6 que
los activos, ventas y utilidad neta se
comportaron de forma distinta: en la pequena
con mas fluctuaciones, y en la mediana con una
propension a crecer hacia el final del sexenio.
Se aprecia una similitud en el comportamiento
de las ventas y los activos en la mediana
cultivadora que también fue semejante a las de
la cultivadora de todo el sector. Estos
indicadores fueron mas altos en la EBC
seguidos en su orden de la MEBC y la PEBC.

Durante los seis anos la pyme cultivadora de
platano y banano ensenaron indicadores
contables desempeno financiero propicios al
dejar ver utilidades, margenes de utilidades y
rentabilidades con cifras positivas, salvo la
pérdida neta, el margen neto y el ROE del 2019
de la MEBC. La PEBC fue la mas efectiva en la
obtencion de beneficios para los inversores
(ROA) y para los propietarios (ROE), sacando

ventaja de su mas alta eficiencia en el uso de
activos y de su mayor apalancamiento
financiero; con las que pudo superar su mas
baja eficacia en el monitoreo de erogaciones.
No obstante, la efectividad (ROA) de la MEBC
fue igual a la del EBC, pero su efectividad (ROE)
fue superior a ésta; en ambas efectividades la
MEBC muestra una mayor eficacia en el control
de costos y gastos, como también un mas alto
apalancamiento financiero. En sintesis, la
PEBC fue la mas efectiva por haber sido mas
eficiente en la administracion de activos y haber
utilizado una palanca financiera mayor, seguida
de la MEBC que se destacd por ser mas
eficiente en el monitoreo de erogaciones. La
eficiencia, la eficacia y el apalancamiento
financiero de la EBC siempre fueron superados
por la PEBC o la MEBC, o por ambas.

Los indicadores contables que dan cuenta del
desempeno financiero de las pequenas y
medianas cultivadoras de platano y banano en
Colombia fueron positivos, pero solo fueron
confirmados plenamente por los indicadores de
gestion de valor de la PEBC, que cre6 EVA cada
ano, y VMA en el sexenio; mientras que la MEBC
destruy6 EVA en cinco anos, y un VMA negativo
en los seis anos. El porcentaje promedio de EVA
que produjo cada unidad monetaria invertida
en ANO fue positivo en la PEBC y negativo en la
MEBC; entre tanto la EBC se cre6 EVA en dos
anos, y su VMA en el sexenio fue negativo. Los
indicadores de gestion de valor fueron
superiores en la PEBC, seguido de la EBC,
quedando la MEBC con los mas bajos
resultados. Con los inductores del EVA se pudo
saber que la PEBC logré crear valor porque su
rendimiento sobre el activo net operacional
supero su costo de capital, lo que no ocurrid con
la MEBC y la EBC.

En esta investigacion se logré conocer que el
comportamiento financiero de la pequena y
mediana cultivadora de platano y banano no
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fue semejante para el periodo 2016-2021,
aunque con el promedio de los indicadores
contables revelaron resultados positivos, estos
fueron superiores en la pequena empresa; sin
embargo, con los indicadores de gestion del
valor mostraron una mediana empresa
destructora de valor, en contraste con la
pequena empresa que aporta valor. Al
compararse con la empresa del sector se
encontré que sus resultados de desempeio
financiero también fueron positivos, aunque
superados por la pequena o la mediana
empresa, pero cuando se analiza los
indicadores de gestion del valor sus resultados
solo superan a la mediana empresa.

El presente estudio podria auscultar con
nuevas investigaciones la red de variables que
conforman los factores de los rendimientos,
como el ROA, el ROE, el indicador UODI/ANO, y
aquellos que influyen sobre el costo de capital,
como, también, el efecto de indicadores
macroecondémicos; de igual manera
segmentarse para colectivos de pymes
cultivadoras de banano y platano semejantes
en su forma juridica, edad y localizacion.
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Anexo

Tabla 7. Razon social y nimero de identificacion tributaria (Nit) de la pyme cultivadora de platanoy
banano en Colomb

Razén social
Agricola Bahamas S.A.S.
Agricola Capurgana S.A.S.
Coop. de productores de banano del
Magdalena
Inversiones Cabo De Hornos S.A.S.
Agricola del Toribio S.A.S
Agricola El Carmen S.A.S.
Agricola El Faro S.A.S.
Agricola Eufemia S.A.S.
Agricola Guaimaral S.A.S.
Agropec. Tierra Grata de Uraba S.A.S.
Agricola Indira S.A.S.
Agricola La Catedral S.A.
Agricola Las Antillas S.A.S.
Agricola Las Azores S.A.S.
Agricola Los Corales S.A.S.
Agricola Luisa Fernanda S.A.S.
Agricola Ménaco S.A.S.
Agricola Montesol S.A.S.
Agricola Palmaban S.A.S.
Agricola Pangordito S.A.S.
Agricola Santa Catalina S.A.S.
Agricola Yumana S.A.S.

Agricolas Travecedo y Tamara S. en C.

Agrobanano S.A.S.
Agroindustria Tahilandia S.A.S
Agroindustrias San Quintin S.A.
Agropecuaria El Arco S.A.
Agropecuaria el Gran Cedro S.A.S.
Agropecuaria el Mayor S.A.
Agropecuaria El Tesoro S.A.S.
Agropecuaria la Gira S.A.S.
Agropecuaria La Gota S.A.S
Agropecuaria La Llave S.A.
Agropecuaria Llano Verde S.A.
Agropecuaria Montreal S.A.S.
Agropecuaria Praga S.A.
Agropecuaria Terranova S.A.
Agropecuaria Tikal S.A.
Agropecuaria Tumarado S.A.S.
Agropecuaria Viena S.A.
Agropecuaria Yerbazal S.A.
Agropecuarias bananeras S.A.S.
Banaeva S.A.S.

Bananera Genesis S.A.
Bananera Santillana S.A.S.
Bananera Zulemar Ltda.
Bananeras Agrofuturo S.A.S.
Bananeras Aristizabal S.A.S.
Plantacién Santisima Trinidad S.A.S.

Nit
811.012.468
900.147.530
900.143.299

900.072.844
800.091.691
890.940.677
800.245.275
800.103.793
811.032.708
811.011.057
811.045.043
900.171.459
800.109.363
811.018.266
811.036.701
800.142.181
900.701.739
900.305.092
819.004.771
900.699.129
900.583.470
900.306.440
900.048.107
900.527.295
900.392.271
811.038.772
811.034.308
900.980.457
819.004.322
811.023.526
800.032.846
900.295.415
900.266.895
900.236.156
900.727.537
800.118.901
800.093.296
811.039.709
900.560.496
800.004.708
890.917.006
811.012.506
819.006.978
900.897.069
890.911.623
800.137.696
900.645.788
890.920.468
900.449.807

Razén social
Cl agropecuaria La Gaira S.A.S.
Cia. bananera S.A.S.
Coop. de pequenos productores de
banano Bonito Amanecer
Canali S.A.S.
Agricola Danubio S.A.S.
Cultivo del Darién S.A.S.
Cultivos Rancho Alegre S.A.S.
Distriuraba S.A.S.
El Convite S.A.S.
Export. bananeros de Colombia S.A.S.
Ficus Indica S.A.S.
Finca Cibeles S.A.
Finca Dona Fatima S.A.S.
G Arcila S.A.S.
Grupo Agrosiete S.A.S.
Henriquez Velasquez S.A.
Inverdel S.A.
Inversiones Alitos S.A.S.
Agricola Ibiza S.A.S.
Inversiones Chavela S.A.S.
Inversiones Cormoran S.A.
Inversiones Garcia Zabala S.A.S.
Inversiones Gémez Jaramillo S.A.S.
Inversiones la Lolita S.A.S.
Inversiones Maraiba S.A.
Inversiones Mrs S.A.S.
Inversiones Sahara Norte S.A.S.
Inversiones Siria Ltda.
Inversiones Ucrania S.A.S.
Inversiones Villagrande S.A.S.
Jorge Ochoa Espinal y CIAS en C
La Clarita S.A.
La Francisca S.A.S.
Las Victorias S.A.S.
Logiban S.A.S.
Paninversiones S.A.
Plantacion Santisimo S.A.S.
Plantaciones Churido S.A.S.
Restrepo Estrada S.A.S.
Rio Cedro S.A.S.
San Diego S.A.S.
Valsain S.A.S.
Bananeras La Suiza S.A.S.
Bananorte Investment S.A.S.
Banaorganico S.A.S.
Banaport S.A.S.
Banavega S.A.S.
Banhamburgo S.A.S.

Nit
901.148.636
819.004.786
900.576.276

900.181.466
901.146.749
890.926.689
811.014.281
800.152.266
800.073.563
819.004.781
900.280.645
890.101.826
900.347.344
811.034.716
900.432.443
890.917.734
819.003.542
900.060.509
900.044.503
800.076.492
811.021.189
890.918.974
890.929.589
900.403.139
800.027.293
830.514.890
901.146.795
800.251.838
890.941.851
900.065.533
900.061.593
811.035.164
900.257.986
800.119.632
900.534.120
860.075.824
900.445.983
800.157.930
800.003.697
800.073.566
819.006.187
901.146.907
811.003.913
900.221.483
900.670.175
900.691.919
819.005.359
900.389.810

Fuente: Elaboracion propia basandose en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades
(2022). Anotacion: El tamano de la empresa se establecio acorde a los activos totales, conforme al
articulo 2 de la Ley 905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).
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