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RESUMEN

Dada la importancia de la empresa colombiana cultivadora de platano y banano en Colombia y sus
limitados estudios financieros, esta investigacion tiene como propoésito diagnosticar su actividad
financiera en el periodo 2016 — 2021. Se utiliza como metodologia el andlisis estatico y de tendencias de
indicadores que miden su crecimiento, su eficiencia en la usanza de activos, su eficacia en el monitoreo
de costos y gastos, su efectividad en el logro de utilidades y su Valor Econdmico Agregado (EVA), que
son comparados con empresas semejantes en el ambito nacional y de paises emergentes. Se encuentra que
la empresa de este sector acrecienta sus ventas y activos, y fluctta su utilidad neta; alcanza rentabilidades
contables inducidas por la tendencia de la eficacia en la regulacion de erogaciones; pero destruye valor.
El EVA sigue la orientacion del margen de utilidad operacional después de impuestos, revalidando la
notabilidad del comportamiento de la eficacia en la gestion de costos-gastos. Al compararse con la
empresa de mayores ventas de este sector en Colombia se encuentra que esta ultima la supera en
efectividad, eficiencia y apalancamiento financiero; aunque ambas son superadas por la efectividad y
eficiencia de la empresa homologa en paises emergentes; no obstante, esta Ultima destruye mas valor por
unidad monetaria invertida.

Palabras clave: valor econdmico agregado, valor de mercado agregado, indicadores financieros,
eficiencia, efectividad, eficacia, cultivo de platano y banano.
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RESUMO

Dada a importancia da empresa colombiana de cultivo de banana e platano na Colémbia e os seus
limitados estudos financeiros, o objetivo desta investigacdo € diagnosticar a sua atividade financeira no
periodo 2016 - 2021. A metodologia utilizada é a analise estatica e tendencial de indicadores que medem
0 seu crescimento, a sua eficiéncia na utilizacdo de activos, a sua eficacia no controlo de custos e despesas,
a sua eficacia na obtencéo de lucros e o seu Valor Econdmico Acrescentado (EVA), que sdo comparados
com empresas semelhantes a nivel nacional e em paises emergentes. Verifica-se que a empresa deste
sector aumenta as suas vendas e activos, e flutua o seu lucro liquido; atinge a rentabilidade contabilistica
induzida pela tendéncia de eficiéncia na regulacdo das despesas; mas destréi valor. O EVA segue a
orientacdo da margem de lucro operacional depois de impostos, revalidando o comportamento notavel da
relacdo custo-eficacia na gestdo custo-despesa. Quando comparada com a empresa com maiores vendas
neste sector na Colémbia, verifica-se que esta ultima a supera em eficacia, eficiéncia e alavancagem
financeira; embora ambas sejam superadas pela eficacia e eficiéncia da empresa congénere dos paises
emergentes; no entanto, esta Gltima destroi mais valor por unidade monetéaria investida.

Palavras-chave: valor acrescentado econémico, valor acrescentado de mercado, indicadores financeiros,
eficiéncia, eficacia, efetividade, cultura da banana e do platano.

ABSTRACT

Given the importance of the Colombian banana and plantain growing company in Colombia and its limited
financial studies, the purpose of this research is to diagnose its financial activity in the period 2016 -
2021.The static and trend analysis of indicators that measure its growth, its efficiency in the use of assets,
its efficacy in monitoring costs and expenses, its effectiveness in achieving profits and its Economic Value
Added (EVA) are used as a methodology, which are compared with similar companies at the national
level and in emerging countries. It is found that the company in this sector increases its sales and assets
and fluctuates its net profit; it achieves accounting returns, but it destroys value. However, its
effectiveness, efficiency and financial leverage is lower than the company with the highest sales; although
both are surpassed by the effectiveness and efficiency of the counterpart company in emerging countries;
however, the latter destroys more value per monetary unit invested.

Keywords: Economic value added, market value added, financial indicators, efficiency, effectiveness,
efficacy, banana and plantain farming

1 INTRODUCAO

El banano es el tercer producto agricola de mayor exportacion en Colombia, después del café y las
flores, y el entorno mundial es el cuarto mayor exportador en los ultimos afios, donde solo es sobrepasado
por Ecuador, Indonesia y Costa Rica; posicionamientos que ha logrado por las economias de escala de
cultivos de gran extension con clima y altitud propicios, y por la concentracion de la comercializacion en
firmas con alta capacidad de penetracién en mercados internacionales (Sectorial, 2021 y 2022). En este
trabajo se pretende diagnosticar financieramente a la empresa cultivadora de platano y banano en
Colombia, dado que son limitados y coyunturales los estudios econdmicos de este sector que se concentran
en su produccidn, precio, exportaciones, infraestructura, materia prima, empleo, etc., quedando pendiente
por averiguar ¢cudl ha sido su rentabilidad sobre la inversion? y si ¢se ha cumplido el objetivo financiero

de crear valor econdémico?; siendo el proposito principal de esta investigacion solventar estas preguntas
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para el periodo 2016 - 2021. Ademas, para complementar el analisis se compara con la empresa
cultivadora de banano y platano con mayores ventas en Colombia y con la empresa del sector agricola en
paises emergentes, con el animo de conocer su competitividad financiera en el medio nacional e
internacional, siendo estos los objetivos secundarios de este trabajo investigativo.

Dado que la investigacion sigue como metodologia el analisis de indicadores contables que
permiten examinar el crecimiento, la eficiencia en la gerencia de los recursos fisicos, la eficacia en la
administracion de erogaciones, la efectividad en la consecucion de utilidad contable, y de indicadores de
gestion del valor que miden la utilidad residual, el valor econdémico agregado y el valor de mercado
agregado, los resultados son Utiles para empresarios en la toma de decisiones, a organizaciones estatales
en el disefio de politicas, a investigadores y académicos con el método utilizado que complementa los
tradicionales indicadores contables, con los indicadores de gestion del valor, que permite que el analisis
sea mas profundo desde el punto vista tedrico y de evidencia empirica.

El articulo se estructurd asi: se inicia con el marco tedrico, donde se presenta y justifica los
indicadores pertinentes para este estudio; se continda con la metodologia, planteando su enfoque, método,
alcance y fuentes de informacidn; se sigue con los resultados, donde se analiza la empresa de sectores
similares en el pais y en naciones emergentes, y se examina el desempefio financiero de la empresa de
este sector en Colombia; después en la discusion, se confrontan los indicadores; y se termina con la
conclusion donde se destaca los resultados mas importantes, las limitaciones y futuras lineas de

investigacion.

2 MARCO TEORICO

La informacién contable revelada mediante estados financieros es cominmente utilizada para
evaluar el desempefio financiero de organizaciones mediante un analisis de cuentas o relacion entre ellas,
que se conocen como indicadores contables (Ochoa y Cruz, 2021), que posibilitan la estimacion,
interpretacion y analisis de actividades financieras, como el crecimiento, la efectividad en el logro de
utilidades contables, la eficiencia en la gestion de activos y la eficacia en el control de costos y gastos
(Rivera 2017); sin embargo estos indicadores han sido criticados porque se basan en datos que puede
verse afectados por las politicas contables adoptadas (Atrill, 2017), por estar expuestos a ser manipulados
(Salaga, Bartosova, & Kicova, 2015), porque incluye actividades empresariales no propias de su razén de
ser (Haro & Monzon, 2020), asimismo por no tener en cuenta el riesgo, ni el costo de capital propio (Stern
& Willette, 2014), lo que ha dado lugar al surgimiento de modelos de gerencia basados en el valor, que
evallan el desempefio financiero de la empresa mediante la utilidad residual; en donde el EVA es el mas
conocido (Worthington & West, 2001 y Dobrowolski, Drozdowski, Panait & Babczuk, 2022), y un mejor
método para evaluar el desempefio financiero que los indicadores contables tradicionales (Gupta &

Sikarwar, 2016 y Worthington & West, 2004). La investigacion analiza los indicadores contables y de
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gestion de valor considerando la observacion de Obaidat (2019) 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 contables tradicionales, que, si se
usan correctamente con ellas, proporcionaran una herramienta méas poderosa para evaluar el desempefio
(p. 66).

Rivera, Torres y Garcia (2017) para la industria de bebidas no alcohdlicas y Rivera-Godoy (2023)
para la manufactura de lacteos son algunos sectores colombianos donde se ha evaluado su desempefio

financiero siguiendo la observacion de Obaidat (2019).

2.1 INDICADORES CONTABLES

Para Puerta, Vergara y Huertas (2018) el estudio de estos indicadores:

es la herramienta mas utilizada en el analisis de los estados financieros (Lusztig & Schwab, 1988;
Yindenaba, 2017; Subramanyam, 2014). Se considera una forma de combinar elementos de los estados
financieros y hacer comparaciones entre los mismos (Pyles, 2014; Ross, Westerfield & Jaffe, 2012),
expresadas como una fraccién, como porcentaje o como veces por periodo (Gibson, 2013; Yindenaba,
2017), y que permiten evaluar si la relacién indica una debilidad o fortaleza en los asuntos de una entidad
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009; Yindenaba, 2017; Atrill, 2017) (p. 93).

El desarrollo de la empresa se puede medir con el crecimiento del activo, las ventas, y la utilidad
neta (Dumrauf, 2017).

“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)
es medida por las rotaciones de: cartera, inventario, activo fijo, activo operacional y activo total (Rivera,
2017). Se hallan al dividir las ventas entre la clase de activo, excepto en el del inventario, en el que en el
que el costo de ventas reemplaza a las ventas debido a que el inventario esta registrado a valor de costo.
El cociente indica las veces que rota el activo en el periodo en que se presentaron las ventas (Scarfo,
Merlo, Sandoval-Llanos, Vélez-Pareja, Castilla-Avila & Ortiz, 2022).

La eficacia en el control de los costos-gastos de la empresay su efecto sobre la utilidad es estimada
por los margenes de: utilidad bruta, utilidad operacional y utilidad neta (Rivera, 2017). Estos indicadores
resultan de dividir cada clase de utilidad entre las ventas, los cuales miden la ganancia que suministran las
ventas, y pueden presentarse en porcentaje (Scarfd et al.,2022).

La efectividad en el logro de utilidades contables por el aporte realizado por inversores o
propietarios se mide respectivamente por la rentabilidad del activo (ROA) o por la rentabilidad del
patrimonio (ROE) (Ross, Westerfield, Jaffe & Jordan, 2019). EI ROA mide la utilidad operacional que
proporciona el activo, es decir, la utilidad operacional/activo; mientras que el ROE mide la utilidad neta

que suministra el patrimonio, o sea, la utilidad neta/patrimonio.
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El sistema Dupont establece que el ROA “depende de dos factores: las ventas que la empresa
genera a partir de sus activos (rotacion de activos) y la utilidad que obtiene por cada doélar de ventas
(margen de utilidad operativa)” (Brealey, Myers, Allen & Edmans, 2023, p. 839), y se calcula con su
producto; en tanto que con el sistema Dupont ampliado se muestra que el ROE depende de tres factores:
rotacion de activos, margen de utilidad neta y multiplicador del capital contable (Brigham & Ehrhardt,
2018). El apalancamiento financiero (o0 multiplicador del capital contable) resulta de dividir el activo sobre
el patrimonio. Por lo tanto, se puede decir que la efectividad expresada por el ROA resulta de multiplicar
la eficiencia por la eficacia; mientras que la efectividad mostrada por el ROE es el producto de la eficiencia

por la eficacia y por el apalancamiento financiero (Rivera, 2017).

2.2 INDICADORES DE GESTION DE VALOR

Para Rivera (2011) es un “término genérico con que se designa un conjunto de herramientas de
gestion utilizadas para facilitar la administracion de las operaciones de una compafia que permita el
aumento de valor de los accionistas” (p. 33). Entre ellas destacan algunos modelos que se destacan son:
el flujo de caja libre de McKinsey & Co., el rendimiento de la inversion en términos: del flujo de cajay
del rendimiento total del accionista de Boston Consulting Group y Holt Value, el valor agregado para
propietarios de Alfred Rappaport y el valor econdmico agregado y valor de mercado agregado de Stern
Stewart & Co (Rivera, 2011); siendo este ultimo el escogido por esta investigacion. EI EVA es una forma
de medir la utilidad residual ajustando los informes financieros y utilizando informacién del mercado que
resulta de la diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos y el cargo de capital (Stewart,

2000), como se muestra en la ecuacion (1):

[EVA] t= [UODI] _t- [Cargo de capital] _t (1)

UODI] _tsimboliza la utilidad operacional después de impuestos en el periodo t, y el cargo de capital en

el periodo t es equivalente a:

[Cargo de capital] _t=( [ANO] _t)( [Ko] _t) (2)

[ANO] _t representa el activo neto operacional del periodo t, que resulta de sumar el capital

de trabajo neto operativo [ (KTNO] _t ) con el activo fijo neto operacional ( [AFNO] _t):

[ANO] t= [ KTNO] _t+ [AFNO] _t (3)
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El [KTNO] _t revela ladiferencia entre el activo corriente operacional y el pasivo a corto plazo
que no tiene costo explicito. EI [AFNO] _t resulta de sustraer la depreciacion al activo fijo operacional.
El [Ko] _t simboliza el costo promedio ponderado de los recursos financieros en el periodo t;

segun Modigliani y Miller (1963, p. 441) se halla de la siguiente forma:

[ Ko] _t=Ke(1-L)+Ki(1-t)L (4)

En donde Ke representa el costo del patrimonio. L simboliza el endeudamiento utilizado para
financiar el ANO. Ki significa la tasa de interés del pasivo, pero como los intereses poseen proteccion
fiscal, el costo de la deuda pasaria a ser Ki(1-t); donde t es la tasa de impuestos de la firma. Como las
empresas que conforman el sector de este estudio no cotizan en la bolsa de valores, se aplica la
metodologia del CAPM de Pure Play (Rivera & Alarcon, 2012) para hallar el Ke.

Stewart (2000) muestra otra manera de calcular el EVA:

EVA=( [ANO] _t)[( [uoDI] _t)/( [ANO] _t)~( [Ko] _t)] (5)

En donde [UODI] _t/ [ANO] _t es el rendimiento después de impuestos del ANO; y su
diferencia con el costo promedio ponderado de capital, es el porcentaje de utilidad o pérdida residual.
Elindice [UODI] _t/ [ANO] _t puede descomponerse en dos indicadores, de forma analoga

al sistema Dupont, conservando su igualdad:

[uoDI1) t/ [ventas] ty [ventas] t/ [ANO] _t

, donde el primero es el margen de utilidad operacional después de impuestos y el segundo la
rotacion del ANO.
El valor presente de los EVAs de varios afios se reconoce como el Valor de Mercado Agregado

VMA (Stewart, 2000); que puede enunciarse asi:

[EVA] j/ [(1+Koj)] 7 (6)

El EVA que crea el ANO es igual a:

[EVA] t/ [ANO] t (7
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3 METODOLOGIA

Se utiliz6 un enfoque de investigacidn cuantitativo para estudiar los factores que incidieron en su
desempefio financiero, y se empleé como método el andlisis estatico y de tendencias de indicadores
contables (Gitman & Zutter, 2016) y de gerencia del valor apropiados para inspeccionar financieramente
la empresa. La conveniencia de realizar analisis de indicadores contables tradicionales y de gestion del
valor de forma complementaria es aludida por varios investigadores: Chen & Dood (1997), Obaidat (2019)
y Sharma & Kumar (2012).

Los indicadores de origen contable seleccionados fueron aquellos que miden el crecimiento, la
eficiencia, la eficacia y la efectividad, mientras que los indicadores de gerencia del valor escogidos fueron
el valor EVA'y el VMA. Estos indicadores se hallaron con los estados financieros de compafiias del sector
cultivo de platano y banano en Colombia en el periodo 2016-2021, obtenidos de EMIS Professional (2022)
y la Superintendencia de Sociedades (2022) para un promedio de 110 empresas, de la siguiente forma: 99
(2016), 98 (2017), 113 (2018); 116 (2019 y 2021) y 120 (2020).

Se realizaron comparaciones con empresas de sectores similares en el ambito nacional e
internacional a través del calculo y analisis de indicadores financieros tomados de la Revista Dinero (2017,
2018, 2019, 2020, 2021 y 2022) para el sector nacional de un ranking de las cinco mil empresas del sector
real de mayores ventas en Colombia y de Damodaran (2022) para el de paises emergentes. El propdsito
de comparar la empresa de este sector con la de mayores ventas, es que el tamafio es un criterio importante
para considerar en el analisis financiero, que puede marcar diferencias en su comportamiento financiero,
y la intencion de compararlo con las empresas de un sector afin en paises emergentes es por ser mas
semejante en el comportamiento de algunas variables macroeconémicas. Con la comparacién se puede

conocer los factores financieros que la hacen menos 0 mas competitiva.

4 RESULTADOS
En esta seccion se revisa el desempefio financiero de la empresa de dos sectores referentes: uno en
Colombia y el otro en paises emergentes, luego se diagnostica financieramente la empresa cultivadora de

platano y banano en Colombia.

4.1 ESTUDIOS DE REFERENCIA

Los indicadores de desempefio financiero de la empresa bananera de mayores ventas en Colombia
en el periodo 2016-2021 se exhiben en la Tabla 1. Las ventas aumentaron con una caida en el 2018, los
activos y utilidad neta fluctuaron, salvo entre 2018-2019 en la utilidad neta que aumentd. EI promedio de
estos indicadores fue: $216 242 MM en ventas, $209 837 MM en activos y $4 020 MM en utilidad neta
(parte a. de la Tabla 1). La rotacion de activos cay6 al comienzo y final del periodo, y aumentd en el

interludio; su eficiencia promedio en la usanza de activos fue de 1,02 veces al afio (parte b. de la Tabla 1).
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El margen de utilidad neta oscild, y solo mantuvo una diminucion entre 2018-2019; su eficacia promedio
en el control de costos y gastos fue de 2,0 % (parte c. de la Tabla 3). El apalancamiento financiero fluctuo
de forma contraria al margen neto, y solo en el bienio 2018-2019 mantuvo un aumento; su promedio fue
de 226,8 % (parte d. de la Tabla 3). EI ROE oscil6 alrededor del 4,7 %; sin seguir la tendencia de algun
inductor en particular, sino una combinacion de los tres (Tabla 1, parte e.).

Tabla 1. Indicadores contables de la empresa bananera de mayores ventas en Colombia

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Crecimiento (MMS$)
Ventas 166 705 167 564 154 823 208 982 263 225 336 151 216 242
Activos 164 380 190 024 183 001 231944 209 250 280 421 209 837
Utilidad neta 4 480 5182 3023 3454 5400 2579 4020
b. Eficiencia (veces)
Rotacion de
activos ! 1,01 0,88 0,85 0,90 1,26 1,20 1,02
c. Eficacia (%)
Utilidad
neta/ventas 2 2,7 3.1 2,0 1,7 2,1 0,8 2,0
d. Apalancamiento financiero (%)
Activo/
patrimonio 2 205,0 182,0 190,2 358,8 203,6 221,2 226,8
e. Efectividad (%)
ROE 4 5,6 5,0 3,1 53 53 2,0 4,7
f. NUmero de SCMV
No. de empresas 13 18 18 18 23 18 18

Fuente: Elaboracion propia, con informacion de la Revista Dinero (2017, 2018, 2019, 2020, 2021 y 2022).
Nota: MM$ simboliza cantidad en millones de COP.

Desviacion estandar: 16=0,17veces 26=0,8% 36=660% 40=1,5%

Los indicadores de desempefio financiero de la empresa agricola en paises emergentes en el
periodo 2016-2021 se presentan en la Tabla 2.

Tabla 2. Indicadores de la empresa agricola en paises emergentes

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Sistema Dupont ampliado
ROE (%) ! 6,2 8,9 57 3,7 9,1 7,1 6,8
Margen de utilidad neta (%) 2 3,4 4,3 3,2 2,0 4,6 3,0 3,4
Rotacion de activos (veces) 1,16 1,34 1,16 1,13 1,16 1,39 1,22
Apalancamiento financiero (%) 4 157,2 155,3 157,2 165,3 172,5 168,1 162,6
b. EVA, VMA y EVA/ANO
EVA (MMUS$) -11 2 -12 -8 9 7 -3
UODI (MMUSS$) 23 28 26 24 38 39 30
Cargo de capital (MMUS$) 34 31 37 31 30 31 32
ANO (MMUSS$) 433 400 472 514 493 505 469
Ko (%) 5 79 7,6 79 6,1 6,0 6,2 6,9
UODI/ANO (%) & 53 7,1 54 4,6 78 7,6 6,3
Utilidad o pérdida residual (%) ’ -2,6 -0,6 -2,4 -1,5 1,7 15 -0,6
VMA a 1-1-2016 (MMUSS$) -16
EVA/ANO -0,03 -0,01 -0,02 -0,01 0,02 0,01 -0,01
No. de empresas 270 291 284 276 283 282 281

Fuente: Elaboracion propia con base en Damodaran (2022).
Nota: MMUSS$ simboliza cantidad en millones de délares.
Desviacion estandar: 16=2,0% 26=0,9% 3c6=0,11veces 46=7,0% 56=09% 606=14% 76=1,9%
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El ROE fluctu6 alrededor del 6,8 %, y solo en el bienio 2018-2019 mantuvo un descenso. El
margen de utilidad neta tuvo la misma orientacién del ROE, y se mantuvo alrededor del 3,4 %. La rotacion
de activos vario cada bienio a partir del 2018, y su promedio fue de 1,22 veces. El apalancamiento
financiero disminuyé al inicio y final del sexenio, y aumento en el intermedio; su promedio fue de 162,6
%. Lo que demuestra que el comportamiento de la efectividad en la consecucion de utilidades a los duefios
esta mas influenciado por la orientacion de la eficiencia en el control de costos y gastos (parte a. Tabla 2).

La empresa agricola de los paises emergentes cred valor en los dos Ultimos afios, y su
comportamiento vario anualmente, salvo entre 2019-2020 cuando aumentd, su promedio fue de $-3
MMUS. ElI EVA mantuvo una relacion negativa con el cargo de capital. Los promedios de la UODI vy el
cargo de capital fueron respectivamente de $30 y $32 MMUS. La tendencia del cargo de capital fue afin
al Ko. Los promedios del Ko y el ANO fueron en su orden de 6,9 % y $469 MMUS.

El indice UODI/ANO fluctud, menos en el bienio 2018-2019; su promedio fue del 6,3 %. La
diferencia entre los promedios del indicador UODI/ANO y el Ko gener6 una pérdida residual promedio
de -0,6 %. EI ANO invertido destruyé en promedio -0,01 de EVA. La destruccion de valor fue de $-16
MMUS en los seis afios a valor de 01.01.2016 (parte b. Tabla 2).

4.2 DESEMPENO FINANCIERO DE LA EMPRESA CULTIVADORA DE PLATANO Y BANANO
EN COLOMBIA (2016-2021)

Las ventas y activos crecieron, menos en el 2018, en tanto que la utilidad neta fluctué cada afio,
salvo entre 2018-2019 donde disminuyd. Los valores promedios de las ventas, los activos y la utilidad
neta fueron respectivamente de $23 475 MM, $39 294 MM y $724 MM (parte a. Tabla 3).

Los indicadores de eficiencia oscilaron en todo el periodo y de forma semejante a partir del 2019.
Las variaciones de las rotaciones de cartera y de inventario fueron bianuales y similares en el sexenio;
mientras que las rotaciones del activo fijo y total oscilaron con diferentes frecuencias. La menor y mayor
eficiencia en la gestion de cada uno de los activos se presentd respectivamente en el 2018 y 2020, excepto
la rotacion de inventarios que fue mayor en el 2021 (parte b. de la Tabla 3). En orden descendente los
promedios anuales (en veces) fueron: 11,75 la rotacion de inventario, 6,47 la rotacion de cartera, 0,74 la

rotacion del activo fijo y 0,59 la rotacién del total de activos.
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Tabla 3. Indicadores contables de la empresa bananera en Colombia

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Crecimiento (MM$)
Ventas 14 006 20 203 18 134 19 591 34 075 34 842 23 475
Activos 29 972 41 626 38713 39515 41 204 44 737 39 294
Utilidad neta 876 1241 329 177 915 805 724
b. Eficiencia (veces)
Rotacion cartera 7,00 6,39 4,93 5,67 8,22 6,61 6,47
Rotacién inventario 12,33 9,35 8,51 11,86 14,12 14,30 11,75
Rotacién activo fijo 0,59 0,58 0,58 0,61 1,06 1,03 0,74
Rotacion activo total * 0,47 0,49 0,47 0,50 0,83 0,78 0,59
c. Eficacia (%)
Margen bruto 24,3 17,8 14,8 16,6 15,0 11,2 16,6
Margen operacional 12,1 7,4 3,5 3,8 59 3,6 6,1
Margen neto 2 6,3 6,1 1,8 0,9 2,7 2,3 3,4
d. Apalancamiento financiero (%)
Activo/patrimonio * 154,8 148,5 155,4 151,8 149,8 152,9 152,2
e. Efectividad (%)
ROA 5,6 3,6 1,7 1,9 49 2,8 3,6
ROE 4 4,5 4,4 1,3 0,7 33 2,8 3,0
No. de empresas 99 98 113 116 120 116 110

Fuente: Elaboracion propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022).
Nota: MM$ simboliza cantidad en millones de COP.
Desviacion estandar: 1 6=0,17 veces 26=23% 306=27% 46=1,6%

Los indicadores de eficacia disminuyeron, con alguna interrupcién. ElI margen bruto y el margen
neto solo aumentaron en un afo: 2019 y 2020 respectivamente, mientras que el margen operacional
aumento en el bienio 2019-2020. Las mayores eficacias en el control de costos y gastos ocurrieron en el
2016, mientras que las menores eficacias se presentaron en diferentes afios, la de produccion en el 2021,
la operativa en el 2018 y la total en el 2019. Al equiparar el margen bruto promedio (16,6 %) con el
margen operacional promedio (6,1 %) y con el margen de utilidad neta promedio (3,4 %) se halla que los
costos de ventas fueron del 83,4 %, los gastos operacionales del 10,5 % y el neto de actividades no
operacionales del 2,7 % (parte c. Tabla 3).

El apalancamiento financiero oscil6, y solo sostuvo una disminucién entre 2019-2020; su menor y
mayor porcentaje se presentd en el 2017 y 2018 (parte d. Tabla 3).

Los indicadores de efectividad decayeron, con una correccion en un afio (ROA) y de dos afios
(ROE), donde aumentaron. El mayor y menor ROA tuvo lugar en el 2016 y 2018; mientras que el méas
alto y mas bajo ROE ocurrid en el 2016 y 2019.

El ROA promedio de los seis afios fue de 3,6 %, producto del margen operacional (6,1 %) vy la
rotacion del activo total (0,59 veces); conservando una relacion positiva con el margen operacional, al
igual que sus picos mas altos y bajos, con lo que se puede inferir que el comportamiento de la efectividad
fue més afin a la orientacion de la eficacia. Por otra parte, el ROE promedio de este periodo fue de 3,0 %,
producto del margen neto (3,4 %), la rotacion del activo total (0,59 veces) y el apalancamiento financiero
(152,2 %); conservando una relacion positiva con el margen neto, y concordando los afios de menor y

mayor eficacia y efectividad; ademas, el ROE fue elevado por un apalancamiento financiero positivo. Por
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lo que se puede deducir que el comportamiento de la efectividad fue influenciado en gran medida por la
orientacion de la eficacia, que fue amplificada por un apalancamiento financiero. EI ROE promedio (3,0
%) fue menor al ROA promedio (3,6 %) que muestra el efecto de las otras actividades no operacionales.

La empresa bananera colombiana destruyo EVA en cuatro afios, y su promedio anual fue de $11
MM. ElI EVA decayd, y solo entre 2019-2020 mantuvo un aumento. EIl sexenio inici6 destruyendo EVA
por $-269 MM, y siguio6 deteriorandose hasta el 2018, en siguiente bienio creo EVA, pero en Gltimo afio
el EVA vuelve a ser negativo (Tabla 4).

El comportamiento del EVA es afin al de la UODI. En promedio los accionistas buscaban ganar
al menos $1 362 MM, que fue superado porque consiguieron $1 372 MM, lo que les representd una
creacion promedio (Tabla 4).

El cargo de capital no sigui6 la orientacion de algun indicador en particular, sino de la combinacion
del ANO y el Ko; EI ANO vy el Ko fluctuaron respectivamente cada afio y cada bienio a partir del 2018.
El promedio del ANO fue de $15 167 MM y del Ko 9,0 % (parte a. Tabla 4).

El Ko siguid la direccion del Ke; el Ki se redujo; mientras L aumenté hasta el 2019, luego cayo y
se estabilizd; en tanto la t descendi6 a partir del 2018. EI promedio de cada uno de los indicadores fue:
Ke=9,9%; Ki=7,9%; L=219%yt=231,3 % (parte c. Tabla 4).

El indicador UODI/ANO mantuvo una relacién directa con el EVA y con el indicador
UODI/ventas (parte d. Tabla 6). Esto ratifica que la eficacia en el control de erogaciones operacionales

predomina sobre la directriz de su efectividad y sobre el comportamiento del EVA (parte d. Tabla 4).

Tabla 4. EVA de la empresa bananera en Colombia

Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021  promedio
EVA (MM$) -269 -287 -509 92 1215 -179 11
UODI (MM$) 1494 1205 546 1101 2388 1502 1372
Cargo de capital (MM$) 1762 1492 1054 1008 1173 1681 1362
a. Indicadores del inductor cargo de capital
ANO (MM$) 15 206 16 360 12 688 12 052 16 919 17779 15 167
Ko (%) * 11,6 9,1 8,3 8,4 6,9 9,5 9,0
b. Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 124 9,9 9,3 9,6 75 10,8 9,9
Ki (%) 11,4 9,8 7.8 74 6,3 49 7,9
L (%) 21,2 22,8 24,6 27,0 17,9 17,9 21,9
t (%) 25,0 34,0 33,0 33,0 32,0 31,0 31,3
c. Sistema Dupont del indice UODI/ANO
UODI/ ANO (%) 2 9,8 74 43 9,1 141 8,4 8,9
UODI/Ventas (%) 10,7 6,0 3,0 5,6 7,0 43 6,1
Ventas/ANO (veces) 0,92 1,23 1,43 1,63 2,01 1,96 1,53
d. Utilidad o pérdida residual
Utilidad o pérdida residual -1,8 -1,8 -4,0 0,8 72 -1,0 -0,1
(%) *
e. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2016 (MM$) -110
f. EVA de lainversion
EVA/ANO -0,02 -0,02 -0,04 0,01 0,07 -0,01 -0,001
9. Empresas
No. de empresas 99 98 113 116 120 116 110
Fuente: elaboracion propia con base en EMIS professional (2022), Superintendencia de Sociedades (2022) y Damodaran
(2022).

Notas: MM$ simboliza cantidad en millones de COP.
1 6 =1,6 %. 2Tasa promedio anual de crédito corporativo (Superintendencia Financiera de Colombia, 2022).36=3,2%. 4c
=3,9 %.
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El VMA de la empresa bananera colombiana al 01.01.2016 fue de $-110 MM, lo que significa que
en el sexenio se destruyd valor econémico agregado, aunque en el bienio 2019-2020 cre6 valor. Este
indicador fue diferente a los resultados positivos de los indicadores contables (parte e. Tabla 4 y partes a.,
c. y e. Tabla 3). EI promedio del UODI/ANO (8,9 %) fue superior a la media del Ko (9,0 %); y su
diferencia origina una péerdida residual del -0,1 %, que revalida el motivo por el cual la firma de este sector
destruy6 valor en el sexenio (parte d. Tabla 4). EI EVA que destruy6 cada COP invertido en ANO fue de
-0,001 (parte f. Tabla 4).

5 DISCUSION
En esta seccidn se comparan los indicadores empresa cultivadora de platano y banano en Colombia
(EBC) con la empresa bananera de mayores ventas en Colombia (EBVC) y con la empresa agricola en

paises emergentes (EAPE).

5.1 CRECIMIENTO

Las ventas y activos crecieron en la EBC, con una caida en el 2017, lo mismo sucedi6 con las
ventas en la EBVC; mientras que la utilidad neta en la EBC fluctud, al igual que la EBVC, en tanto que
los activos de la EBVC oscilaron anualmente. En valores absolutos estos indicadores fueron mayores en
la EBVC (parte a. Tablas 1y 3).

5.2 EFICIENCIA

La rotacion promedio del total de activos en el sexenio fue inferior en la EBC en relacion con la
de la EBVC, y esté tltima inferior en relacion con la de la EAPE, ademaés, la dispersion fue igual en la
EBC y EBVC (0,17 veces), y superior a la de la EAPE que fue de (0,11 veces); con lo que se puede
deducir que la EBC fue la menos eficiente e inestable en el empleo de los activos; distinto a lo ocurrido
en la EAPE que fue la mas eficiente y estable; mientras que la EBVC se mantuvo en un lugar intermedio
en eficiencia con la misma inestabilidad de la EBC (parte b. y nota 1 Tablas 1y 3;y parte a. y nota 3 Tabla
2).

5.3 EFICACIA

El promedio del margen de utilidad neta en el sexenio en la EBC fue superior y con mayor
variabilidad (o = 2,3 %) en relacion con el de la EBVC (6 = 0,8 %), pero igual y con mayor inestabilidad
(6 =0,9 %) que la EAPE; por lo tanto, la EBC fue una de las dos mas eficaces, pero la mas inestable en
el control de erogaciones, en contraste con la EBVC que fue la menos eficaz, aunque mas estable (parte

c.ynota2 Tablaly 3;y laparte a. y nota 2 Tabla 2).
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5.4 APALANCAMIENTO FINANCIERO

El apalancamiento financiero promedio fue menor y mas estable (¢ = 2,7 %) en la EBC; caso
contrario sucedio con la EBVC que tuvo mayor un apalancamiento financiero, aunque menos concentrado
(o = 66,0 %), quedando la EAPE en una posicion intermedia en apalancamiento financiero y dispersion

(o =17,0%), como se aprecia en la parte d. y nota 3 Tablas 1 y 3; y parte a. y nota 4 Tabla 2.

5.5 EFECTIVIDAD

Al equiparar el ROE promedio de la EBC (3,0 %) con el de laEBVC (4,7 %), y el de la EAPE (6,8
%) se nota una superioridad de la empresa de paises emergentes, aunque con una mayor inestabilidad (o
=2,0% versusauna c = 1,6 % en la EBC, yuna 6 = 1,5 % en la EBVC). Ver parte e. y nota 4 Tabla 1 y
3;y parte a. y nota 1 Tabla 2.

Al contraponer el ROE promedio de las dos agrupaciones colombianas se encontr6 que fue menor
en la EBC y mas disperso en virtud de que su rotacién de activos fue inferior, aunque igual de estable, y
que su apalancamiento financiero fue menor y menos disperso, que contrarrestaron su mayor margen neto,
y, en parte, su mayor dispersion (Tablas 1y 3). EI mayor ROE promedio y estabilidad intermedia en el
periodo por parte de la EAPE en comparacion con las dos nacionales fue ocasionado a: su mayor rotacion
de activos, que fue mas estable, haber sido uno de los grupos con mayor margen neto y estabilidad
intermedia, y su posicion intermedia en el apalancamiento financiero y su dispersion (Tablas 2, 1y 3).

Los resultados revelan que la efectividad en la obtencidn de beneficios para los duefios de la EBC
fue menor en el periodo 2016-2021, causado por su menor eficiencia en el manejo de activos y menor

apalancamiento financiero, no importando haber sido una de la mas eficaces en el control de costos-gastos.

5.6 VALOR ECONOMICO AGREGADO

El EVA de la EBC y de la EAPE fueron negativos en cuatro afios y sus orientaciones fueron
semejantes a partir del 2018. Al examinar los inductores se hallé que el promedio de UODI/ANO en la
EBC (8,9 %) fue superior al de la EAPE (6,3 %), como, también, que el promedio del Ko en la EBC (9,0
%) fue mayor al de la EAPE (6,9 %), provocando un porcentaje de pérdida residual de -0,1 % en la EBC
y del -0,6 % en la EAPE. Los inductores del EVA fueron menos estables en la EBC como se puede ratificar
al cotejar la ¢ del indicador UODI/ANO (3,2 % en la EBC vs 1,4 % en la EAPE), y la 6 del Ko (1,6 % en
la EBC vs 0,9 % en la EAPE). La destruccion de EVA por lo invertido en ANO fue menor en la EBC (-
0,001) frente a un -0,01 en la EAPE. Ver Tablas 2 y 4.

5.7 HALLAZGOS E IMPLICACIONES
EBC destruy6 valor en el periodo 2016-2021 puesto que el promedio del costo del capital superd

el promedio de la UODI; lo cual no fue corroborado por resultados favorables de los indicadores contables
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de desempefio financiero. No obstante, EBC logrd destruir un menor EVA/ANO que EAPE porque,
aunque la diferencia entre el promedio del Ko y el promedio de su UODI/ANO en ambas fue negativa, en
EBC fue inferior.

También se hallé que la EBC fue menos efectiva que la EBVC, por haber sido menos eficiente en
la administracién de activos y haber utilizado un menor apalancamiento financiero, sin importar haber
sido més eficaz en el control de costos y gastos; no obstante, EAPE fue més efectiva que los dos grupos
colombianos, por haber sido la mas eficiente en el uso de los activos y haber compartido con la EBC el

primer lugar en eficacia en el control de costos-gastos.

6 CONCLUSIONES

El estudio del ejercicio financiero de la empresa cultivadora de banano y platano en Colombia en
el periodo 2016-2021 encontré un aumento de sus ventas y activos, con una correccion en el 2017, y una
oscilacion de su utilidad neta, que tan solo fue afin al comportamiento de las ventas presentada en la
empresa bananera de mayores ventas en Colombia.

El rendimiento anual de los activos y del patrimonio fueron positivos en la EBC y sus directrices
dependieron mas de la eficacia en el control de costos y gastos, este tltimo rendimiento fue ampliado por
la presencia de un apalancamiento financiero positivo.

En el sexenio la EBC result6 ser menos efectiva que la EBVC, ya que el ROE medio fue de 3,0 %
versus 4,7 % en la EBVC; esto se debi6 a la menor eficiencia en la utilizacion de los activos de la EBC y
a su menor apalancamiento financiero, que no alcanzd a compensar con su mayor eficacia en el control
de costos y gastos totales; ademas, el ROE fue menos estable en la EBC. Por otra parte, se hall6 que la
EAPE fue mas efectivo que los dos grupos colombianos, por ser mas eficiente en el uso de los activos.

El desempefio financiero favorable de la EBC que reveld los indicadores contables no fue
corroborado por los indicadores de gerencia del valor, al hallarse una destruccion de su valor econémico
agregado. EI EVA sostuvo una relacién directa con el rendimiento después de impuestos de los activos
netos operacionales y con el margen de utilidad operacional después de impuestos, ratificando la
importancia de la eficacia en el control de costos y gastos operacionales sobre el desempefio financiero de
EBC. Asimismo, el EAPE destruyd valor en el periodo, aunque en términos relativos, con relacion a la
inversion, su destruccion fue mayor.

En suma, se encuentra que conforme a los indicadores contables el desempefio financiero al interior
de Colombia de la empresa cultivadora de platanos y banano fue positivo, pero mejor en la empresa de
mayores ventas, que fue mas efectiva en el logro de utilidades contables por haber sido mas eficiente en
el uso de activos y haber utilizado un apalancamiento financiero positivo méas alto; no obstante, el
desempefio financiero de ambas fue superadas por la empresa agricola de paises emergentes. Pero de

acuerdo con los indicadores de gestion del valor el desempefio financiero no fue positivo ni para
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cultivadora colombiana de platano y banano, ni para la empresa agricola de paises emergentes porque
destruyeron valor, aunque en la cultivadora colombiana esta destruccion fue menor. El analisis
pormenorizado de cada uno de esto indicadores, detallan en que aspecto se puede fortalecer para lograr
que el cultivo del platano y banano en Colombia sea mas competitivo al interior del pais y entre economias
emergentes.

Esta investigacion consider6 los factores més relevantes que influyeron sobre el desempefio
financiero de la empresa cultivadora de platano y banano en Colombia en el periodo 2016-2021 medidos
conforme a los indicadores contables tradicionales y de gestion de valor, pero sin distinguir su naturaleza
juridica, el tamafio por activos, la edad, por su ciclo de vida, entre otras, que pueden ser tenidos en cuenta
en nuevas lineas de investigacion; ademas, los indicadores analizados se obtuvieron de bases de datos
pubicos, que podrian se ampliados con investigaciones que los complementaran con informacion interna
de las empresas. En la comparacion con paises emergentes se tomo la empresa del sector agricola, el cual

podria ser depurado solo para el cultivo de platano y banano.

Brazilian Journal of Business, Curitiba, v. 6, n. 1, p. 516-533, 2024



Brazilian Journal of Business | 531
ISSN: 2596-1934 |

REFERENCIAS

ATRILL, P. (2017). Financial Management for Decision Maker (8th ed.). UK: Pearson Educacion.

BREALEY, R., MYERS, S., ALLEN, F. & EDMANS, A. (2023). Principles of corporate finance (142
ed.). New York: McGraw- Hill.

BRIGHAM, E. & EHRHARDT, M. (2018). Finanzas corporativas. Enfoque central (12 ed.). México:
Cengage Learning.

CHEN, S & DODD, J. (1997). Economic Value Added (EVATM): An empirical examination of a new
corporate performance measure. Journal of Managerial Issues, 9 (3), 318-333.

DAMODARAN, A. (2022). Archived data-Discount rate estimation [Base de datos]. Damodaran Online.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

DOBROWOLSKI, Z., DROZDOWSKI, G., PANAIT, M.& BABCZUK, A. (2022). ;Can the economic
value added be wused as the wuniversal financial metric? Sustainability, 14, 2967.
https://doi.org/10.3390/su14052967

DUMRAUF, G. (2017). Finanzas corporativas: Un enfoque latinoamericano (3a ed.). Buenos Aires:
Alfaomega Grupo Editor Argentino.

EMIS PROFESSIONAL (2022). I1SI Emerging Markets Group (Base de datos). https://www-emis-
com.bd.univalle.edu.co/php/dashboard?

GIBSON, C. H. (2013). Financial reporting & analysis. Using financial accounting information (13th ed.).
Norwalk, United States of America: South-Western,Cengage Learning.

GITMAN, L. & ZUTTER, C. (2016). Principios de administracion financiera (142 ed.). México: Pearson
Educacion.

GUPTA & SIKARWAR (2016). Value creation of EVA and traditional accounting measures: Indian
evidence. International Journal of Productivity and Performance Management,65 (4), 436-4509.
https://doi.org/10.1108/1JPPM-01-2014-0008

HARO, D. & MONZON, R. (2020). Valor econémico agregado como indicador en la gestion de negocios
en las empresas. Yachana, revista cientifica, 9(2),39-49. http://repositorio.ulvr.edu.ec/handle/44000/4052

LUSZTIG, P., & SCHWAB, B. (1988). Managerial finance in a canadian setting (4th ed.) Toronto,
Canada: Butterworth-Heinemann Ltd, Elsevier Inc. doi:10.1016/B978-0-409-80601-4.50067-7

MODIGLIANI, F. & MILLER, M. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a correction.
The American Economic Review, 53, 433-443.

OBAIDAT, A. (2019). Is economic value added superior to earnings and cash flows in explaining market
value added? an empirical study. International Journal of Business, Accounting and Finance, 13 (1), 57-
69.

OCHOA, G. Y CRUZ, L. (2021). Administracion financiera. Correlacionada con las NIF. Mc Graw Hill,
México.

ORTIZ, H. (2018). Anélisis financiero aplicado, bajo NIIF (162 ed.). Bogota: Universidad Externado de
Colombia.

Brazilian Journal of Business, Curitiba, v. 6, n. 1, p. 516-533, 2024



Brazilian Journal of Business | 532
ISSN: 2596-1934 |

PUERTA, F., VERGARA J. Y HUERTAS N. (2018). Andlisis financiero: enfoques en su evolucion.
Criterio Libre, 16 (28),85-104.
https://revistas.unilibre.edu.co/index.php/criteriolibre/article/view/2125/1616

PYLES, M. K. (2014). Applied corporate finance. Questions, problems and making decisions in the real
world. New York, USA: Springer Texts in Business and Economics. doi:10.1007/978-1-4614-9173-6_2

REVISTA DINERO (2017, julio 21). Ranking 5 mil empresas,522,91.
REVISTA DINERO (2018, junio 21). Ranking 5 mil empresas,544, 93-94.
REVISTA DINERO (2019, junio 28). Ranking 5 mil empresas,568,87.
REVISTA DINERO (2020, septiembre 18). Ranking 5 mil empresas,598,71.
REVISTA DINERO (2021, julio 25). Ranking 5 mil empresas,2045,49.
REVISTA DINERO (2022, septiembre 10). Ranking 5 mil empresas,2102,61.

RIVERA, J. (2011). Gestion basada en el valor. Cali, Colombia: Programa Editorial de la Universidad del
Valle

RIVERA, J. (2017). Introduccion a la administracién financiera: fundamentos y aplicaciones para crear
valor (22 reimpresion). Cali, Colombia: Programa Editorial de la Universidad del Valle.

RIVERA, J. & ALARCON, D. (2012). El cargo de capital en la evaluacion del desempefio financiero de
empresas innovadoras de confecciones de Cali. Estudios Gerenciales, 38(123),85-100.
https://doi.org/10.1016/s0123-5923(12)70206-1

RIVERA, J., TORRES, A Y GARCIA, J. (2020). Analisis de desempefio financiero de la industria de
bebidas no alcohdlicas en Colombia. Economia coyuntural, 5 (4), 123-159.

https://www.iies.uagrm.edu.bo/vol-5-no-4-2020-analisis-del-desempeno-financiero-de-la-industria-de-
bebidas-no-alcoholicas-en-colombia/

RIVERA-GODOY, J. A. (2023). Financial management of the dairy manufacturing SME in Colombia
(2014 - 2019). Revista Estrategia Organizacional, 12(1), 77-102.

https://hemeroteca.unad.edu.co/index.php/revista-estrategica-organizacio/article/view/6899

ROSS, S.; WESTERFIELD, R., & JAFFE, J. (2012). Finanzas corporativas (9 ed.). México: McGraw-
Hill.

ROSS, S., WESTERFIELD, R., JAFFE, J. & JORDAN, B. (2019). Corporate finance (12th. ed.). NY:
McGraw-Hill Education.

SALAGA, J.,, BARTOSOVA, V. & KICOVA, E. (2015). Economic value added as a measurement tool
of financial performance. Procedia Economics and Finance, 26, 484-489. https://doi.org/10.1016/S2212-
5671(15)00877-1

SCARFO, E., MERLO, M., SANDOVAL-LLANOS, J., VELEZ-PAREJA, I., CASTILLA-AVILA, P. &
ORTIZ D. (2022). Analisis financiero integral: teoria y practica. Alpha editorial

SECTORIAL (2022). Colombia -Informe del sector banano- julio. https://www-emis-

Brazilian Journal of Business, Curitiba, v. 6, n. 1, p. 516-533, 2024



Brazilian Journal of Business | 533
ISSN: 2596-1934 |

com.bd.univalle.edu.co/php/search/docpdf?pc=CO&sv=EMIS&doc_id=761282829

SECTORIAL (2021). Colombia -Informe del sector banano- diciembre. https://www-emis-
com.bd.univalle.edu.co/php/search/docpdf?pc=CO&sv=EMIS&doc_id=739577512

SHARMA, A., & KUMAR, S. (2012). EVA versus conventional performance measures — empirical
evidence from India. Proceeding of ASBBS, 19 (1), 804-815.
http://asbbs.org/filessASBBS2012V1/PDF/S/SharmaA.pdf

STERN, J., & WILLETT, J. (Winter, 2014). A Look Back at the Beginnings of EVA and Value Based
Management: An Interview with Joel M. Stern. Journal of Applied Corporate Finance, 26(1), 39-46.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2422149

STEWART, B. (2000). En busca del valor. Barcelona: Ediciones Gestion 2000.

SUBRAMANYAM, K. (2014). Financial statement analysis (11 ed.) New York, United States of
America: McGraw-Hill Education.

SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. (2022). Reportes masivos. Sistema Integrado de
Informacion Societaria (SI1S). https://siis.ia.supersociedades.gov.co/#/

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (2022). Tasa anual del crédito corporativo.
Tasa de interés y desembolsos por modalidad de créedito.
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&ITipo=publicaciones&IFun
cion=loadContenidoPublicacion&id=60955t

WORTHINGTON, A. & WEST, T. (2001). Economic value-added: A review of the theoretical and
empirical literature. Asian Review of Accounting, 9(1), 67-86.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2169807

WORTHINGTON, A. & WEST, T. (2004). Australian evidence concerning the information content of
economic  value-added.  Australian  Journal of  Management, 29 (2), 201-224.
https://doi.org/10.1177/031289620402900204

VISHWANATH, S., & KRISHNAMURTI, C. (2009). Investment management: A modern guide to
security analysis and stock selection. Nagpur, India: Springer-Verlag Berlin Heidelberg. doi:10.1007/978-
3-540-88802-4 6

YINDENABA ABOR, J. (2017). Entrepreneurial finance for MSMEs. A managerial approach for
developing markets. Cham, Switzerland: Springer Nature. doi:10.1007/978-3-319-34021-0_8

Brazilian Journal of Business, Curitiba, v. 6, n. 1, p. 516-533, 2024



