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Resumen: La pequefia y mediana empresa (Pyme) de la
industria bésica de hierro y acero tiene una alta representacién
en el nimero de establecimientos y empleos que genera en
este sector, estratégico para la economia nacional. Por dicha
importancia, esta investigacién tiene como objetivo diagnosticar
su desempefio financiero en el perfodo 2015-2020; considera la
Pyme que aparece en las bases de datos EMIS Professional y
en el Sistema Integrado de Informacién Societaria (SIIS) de la
Superintendencia de Sociedades. Como metodologfa asume el
andlisis estitico y de tendencias de indicadores contables y de
gestion del valor que miden su crecimiento, eficiencia, eficacia y
efectividad financiera. Encuentra que las ventas, activos y utilidad
neta fluctdan; solo la mediana empresa logra un rendimiento
promedio sobre activos, debido a su mayor eficacia en el control
de costos-gastos operacionales. Sin embargo, la Pyme tiene un
rendimiento promedio sobre el patrimonio negativo; es peor en la
pequefia empresa que no logra compensar su menor eficacia, con
su mayor eficiencia en el uso de activos y su mayor apalancamiento
financiero, en el monitoreo de todos los costos-gastos; ademds, la
Pyme destruye valor econémico agregado. Al compararse con el
sector se encuentra que este es més efectivo y destruye menos valor
sobre la inversién realizada.

Palabras clave: valor econémico agregado (EVA), valor de
mercado agregado (VMA), rendimiento del activo (ROA),
rendimiento del patrimonio (ROE), Pyme, industria, hierro,
acero.

Abstract: The small and medium-sized enterprises (SME) of the
basic iron and steel industry have a high representation in the
number of establishments and jobs that generates in this sector,
which is strategic for the national economy. Due to its importance,
this research aims to diagnose its financial performance in the
2015-2020 period. It considered the SME that appears in the
EMIS Professional and SIIS databases of the Superintendency of
Companies and assumed as a methodology it used the static and
trend analysis of accounting and value management indicators
that measure its growth, efficiency, efficacy, and effectiveness. It
found sales, investments, and net income that fluctuate; only the
medium-sized company achieves an average return on assets, due
to its greater efficacy in controlling operating costs-expenses; but
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the SME has a negative average return on equity, being worse
in the small company that cannot compensate, with its greater
efficiency in the use of assets and its greater financial leverage, for
its lesser efficacy in monitoringall costs-expenses. In addition, the
SME destroys added economic value. Compared with the sector,
this is more effective and destroys less value on the investment
made.

Keywords: economic value added (EVA), market value added
(MVA), return on assets (ROA), return on equity (ROE), SME,
iron industry, steel industry.

Introduccion

La industria de hierro y acero se ha forjado en los tltimos 90 afios en Colombia,
estratégica porque apalanca a otros sectores como la construccion, el transporte y
la manufactura; dentro de ella la pequena y mediana empresa (Pyme) representa
76,6% de los establecimientos y ocupan un 36,8% del personal (Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica [DANE], s.f., 2021). Si bien existen
estudios relacionados con su produccién, comercio internacional, consumo
interno, medidas de defensa comercial, entre otros, son escasos los que analizan
el desempeno financiero de las empresas de este sector, atin menos en las Pymes
que lo conforman. En esta investigacion solo se encontr6 uno que evalta todo
el sector (Rivera et al., 2022), lo que justifica presentar este estudio enfocado
en la Pyme de este sector, como contribucidn a las comunidades académicas,
empresariales y gubernamentales que deseen conocer su desempenio financiero en
el periodo 2015-2020, sus factores determinantes. Lo anterior, siguiendo como
metodologia el andlisis de indicadores contables y de gestion de valor.

Los resultados revelan que los activos, ventas y utilidad neta de la Pyme
oscilaron. En promedio, la mediana empresa obtuvo rentabilidad sobre los activos
impulsada por su mayor eficacia operativa; ambos indicadores superiores y més
estables que en la pequefia empresa donde fueron negativos. Sin embargo, la Pyme
obtuvo en promedio rentabilidades negativas sobre el patrimonio, aunque mas
bajay estable en la mediana empresa, inducida por su menor promedio de eficacia
neta negativa, ademds, fue menos inestable. La ventaja que logra sacar la mediana
sobre la pequenia empresa en el promedio de efectividad operativa y neta fue
suficiente para compensar su menor eficiencia promedio en el uso de los activos
y su menor apalancamiento financiero promedio. No obstante, al compararla
con los indicadores promedios de todo el sector se observé que la Pyme fue
menos efectiva y més inestable en el logro de beneficios para su inversionistas y
propietarios, debido su menor eficacia en el control de costos y gastos; no importa
haber superado al sector en la eficiencia en el uso de activos y haber mantenido
un mayor apalancamiento financiero.

Ademis, los indicadores promedios de la gestién del valor mostraron que
la Pyme destruyé valor econémico agregado. Aunque, en términos relativos a
la inversidn, resulté menos adverso en la mediana empresa, por haber logrado
una mejor eficacia operacional después de impuestos que la pequefia empresa,
ya que ambas consiguieron recursos financieros al mismo costo de capital. Al
comparar estos resultados con el sector se encuentra que este ultimo destruyé
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menos valor por inversion realizada, especialmente por superar a la Pyme en la
eficacia operacional después de impuestos.

El articulo se ha organizado de la siguiente forma: primero presenta el marco
tedrico, donde se clasifican y definen los indicadores financieros usados. Segundo,
ensefa la metodologia con el enfoque, método y técnica a utilizar, asi como
fuentes de informacién. Tercero, muestra los principales resultados de esta
investigacién que abarca algunos aspectos generales de la Pyme de la industria
bésica de hierro y acero en Colombia; un diagnéstico financiero sintético del
sector completo en el medio nacional y otro por separado dela pequeniay mediana
empresa. Cuarto, coteja y examina estos resultados; por tltimo, concluye sobre
los principales hallazgos de este estudio.

Marco conceptual

Cuando se evaltia el desempeno financiero de una organizacién es comun
focalizarse en el analisis de su rendimiento y si ha cumplido el objetivo financiero
bésico, como es el de crear valor el cual da lugar a dos categorias de analisis.
La primera examina los indicadores de origen contable que permiten medir
algunos aspectos especificos del desempeno 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.
En cambio, la segunda examina los indicadores de gestién del valor que pueden
comprobar si la empresa creé o destruyé valor en el corto y largo plazo.

En ese sentido, los indicadores de crecimiento miden cudl ha sido la evoluciéon
de la empresa en funcién del comportamiento de los activos, ventas y utilidades
netas en el tiempo (Dumrauf, 2013). Por su parte, los indicadores de rotacién
de activos miden “la eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos,
en especial los activos operacionales, segun la velocidad de recuperaciéon 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,
2004). Entonces, se determinan al relacionar las ventas con cada una de las clases
de activos, menos en la rotacién de inventario donde el numerador es el costo
de ventas, debido a que estd asentado a precio de costo. Asimismo, 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 gestién 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, 2004). Esto se calcula relacionando cada clase de utilidad con las ventas
y el cociente muestra la utilidad que concede una unidad monetaria de venta,
comunmente presentada en porcentaje.

Los indicadores de efectividad miden las utilidades que toman el total
de inversores (rendimiento del activo, ROA) o tnicamente sus duefios
(rendimiento del patrimonio, ROE) por su inversién realizada (Ross et al., 2019).
El ROA resulta de relacionar la utilidad operacional con el activo, y con su
cociente se cuantifica la utilidad (o pérdida, si este indicador es negativo) que
les queda a los inversionistas (prestamistas y duefios) y al Estado (impuestos)
por cada unidad monetaria invertida en la empresa. En cambio, el ROE surge de
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enlazar la utilidad neta con el patrimonio, cuyo cociente muestra la utilidad (o
pérdida, si el cociente es negativo) 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 a observar que el ROA “depende de dos
factores: las ventas que la compaiia genera a partir de sus activos (rotacién de
activos) y la ganancia que obtiene sobre cada délar de ventas (margen de utilidad
de operacién)” (Brealey et al., 2020, p. 754) y se calcula multiplicindolos. Dicho
de otra manera, la efectividad operativa medida por el ROA es equivalente al
producto de la eficacia operacional por la eficiencia (figura 1).

Utilidad operacional Ventas

ROA

©

Ventas

®

Activos

Rendimiento del M :onal ) _
activo argen operaciona @ Rotacion de activos
Efectividad Eficacia .
operativa operacional Eficiencia
Figura 1

Equivalencias conceptuales con el Sistema Dupont
Nota. Elaboracién propia

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 netay por el
multiplicador del capital contable[2] (Brigham y Ehrhardt, 2018). Dicho de otro
modo, la efectividad neta que se obtiene por el ROE es equivalente al producto
de la eficacia neta, la eficiencia, y el multiplicador financiero (figura 2).

Los indicadores de origen contable usados para evaluar el ejercicio financiero
de la empresa han sido cuestionados porque la informacién contable no revela el
riesgo, ni el costo de capital propio (Stern y Willet, 2014); estd influenciada por
las politicas contables adoptadas (Atrill, 2017); excluye el valor del dinero en el
tiempo (Arnold y Lewis, 2019); incorpora actividades empresariales diferentes
a su razén de ser (Haro y Monzén, 2020); ademds de estar expuesta a ser
manipulada (Salaga et al., 2015). Esto ha provocado el surgimiento de modelos
de gerencia basados en el valor (GBV), que procuran evaluar el desempeiio
financiero mediante el cdlculo de una utilidad residual, donde el EVA es el més
popular (Worthington y West, 2001). Con esto se espera conocer si se crea
o destruye valor, ya que los “defensores de la GBV argumentan que los datos
contables elaborados segtin los principios contables generalmente aceptados
(PCGA) no estn disefiados para reflejar la creacién de valor” (Martin y Petty,
2001, p. 62).
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Figura 2
Equivalencias conceptuales con el Sistema Dupont Ampliado
Notza. Elaboracién propia

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, 0
UODI, es la utilidad operacional después de impuestos en el periodo t. El cargo
de capital en el periodo t es igual a:

Cargo de capital, = (ANO,)(Ko,) 2
Donde ANO,; es el activo neto operacional. Resulta de la suma del capital de
trabajo neto operativo KTNO, y 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. EI AFNO, es la diferencia entre el activo fijo
operacional y la depreciacion. El Ko, es el costo de capital del periodo t; conforme

a Modigliani y Miller (1963, p. 441), se determina asi:

Ko, =Ke(l1—L)+Ki(1—-1t)L @

Donde Ke es el costo del capital propio[3]. L es el nivel de endeudamiento
que resulta de relacionar la deuda con costo explicito con el ANO. K; es la tasa
de interés, pero como el gasto por interés es descontable de la base gravable de la
compaiifa, el costo de la deuda después de impuestos queda expresado como K;
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1-t), donde la t es la tasa de impuestos de la empresa. Stewart (2000, p. 163
p p p
plantea otra forma de calcular el EVA:

EVA = (ANO,) [(UAIIL,) (1-t) / (ANO,) - (Ko,)] )
Como (UAIL)(1-t) igual a la UODI,, (5) también se puede expresar de la

siguiente forma:

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

Donde (UODI,)/ANO,; es el rendimiento después de impuestos del activo
neto operacional.

De esta forma el EVA depende del crecimiento, representado por el ANO,
y del porcentaje utilidad o pérdida residual, que resulta de la diferencia entre el
rendimiento después de impuestos del activo neto operacional y el costo Ko..

(UODI,)/ANO; es un indicador de efectividad que determina la utilidad
(o pérdida) que les queda a los prestamistas y propictarios por cada unidad
monetaria invertida en activos netos operacionales de la empresa. Conforme al
sistema Dupont, se puede descomponer en dos partes: UODI,/ventas, y ventas,/
ANO.. La primera corresponde al margen de utilidad operacional después
de impuestos (o eficacia operacional después de impuestos) y la segunda a la
rotacién de activos netos operacionales (o eficiencia en el uso de los activos netos
operacionales).

El valor del costo de capital, Ko, muestra la eficacia financiera para lograr una
estructura de capital que los atente. En la figura 3 se muestra de forma detallada
cada uno de los inductores del EVA conforme a su equivalencia planteada en (6).
Para conocer el EVA que ofrece la inversién de una unidad monetaria invertida
en activo neto operacional se estable la siguiente relacion:

EVA/ANO )

Con el valor de mercado agregado VMA se puede determinar el valor
econémico agregado de largo plazo, y se calcula al traer a valor presente el EVA
de varios periodos, como se muestra en (8):

- )
VMA = V! EVAi_.f (1 +K0}- )L

=1 (8)

Metodologia

El enfoque metodoldgico de esta investigacion es cuantitativo, de alcance
exploratorio y descriptivo. Permite examinar los factores que afectan su
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comportamiento financiero y se utiliza como método el andlisis estatico, de
tendencias de indicadores contables (Zutter y Smart, 2018) y de gestion del valor.

Rendimiento después de impuestos del ANO

UobI

e © [0 ] © w0 °
\

UoDI Ventas
® ANO

Ventas

Rotacion ANO
Eficiencia J ®) Eficacia

financiera

Margen UODI

Eficacia operacional

©) ® después de

impuestos

®
®

Efectividad operativa
después de impuestos

Figura 3
EVAy el Sistema Dupont de UODI/ANO

Nota. Elaboracién propia

El analisis conjunto de estos indicadores ha sido sugerido por Chen y Dood
(1997) al decir que “junto con EVA, las empresas deben continuar monitoreando
las medidas tradicionales de contabilizacién de ganancias, tales como ganancias
por accidn, rendimiento de activos y rendimiento de capital” (p. 331). Por su
parte, Obaidat (2019) manifiesta:

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, proporcionarin una
herramienta mas poderosa para evaluar el desempefio. (p. 66)

Ademds, Sharma y Kumar (2012) 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” (p. 814). Los
indicadores de crecimiento, rendimiento contable y EVA se calcularon con base
en los estados financieros de los anos 2015 al 2020 de la Pyme de la industria
bésica de hierro y acero en Colombia. La informacién fue tomada de la base de
datos EMIS Professional (2021) y de la Superintendencia de Sociedades (2021);
donde se obtuvo un promedio de ocho empresas pequefias (dieciséis en 2015;
once en 2016; cinco en 2017 y 2018; cuatro en 2019 y siete en 2020); asi como
doce empresas medianas (ocho en 2015; dieciséis en 2016; once en 2017, diez
en 2018 y doce en 2019 y 2020). El nimero de identificacidn tributaria (NIT) y
su razon social y se muestran en el anexo. Estos resultados fueron confrontados
con la empresa de la industria basica de hierro y acero en Colombia (Rivera et
al,, 2022).
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Resultados

La industria de hierro y acero en Colombia tiene como actividades:

Las operaciones de conversién por reduccion del mineral de hierro en altos hornos y
convertidores de oxigeno; o de escoria o chatarra ferrosa en hornos eléctricos; o por
directa reduccién del mineral de hierro sin fusién para obtener acero en bruto. El
funcionamiento de hornos convertidores de acero. La produccién de ferroaleaciones,
productos ferrosos, hierro de pureza excepcional, arrabio y hierro en lingotes, acero,
lingotes de acero. La fabricacién de hierro granular y polvo de hierro. La refundicion
de lingotes de chatarra de hierro o acero, entre otros. (DANE, 2020, pp. 280-281)

De acuerdo con la encuesta anual de manufactura realizado por el DANE
(2021) en el periodo 2015-2020, el ntimero de establecimientos promedio de
pequenasy mediana empresas fue del 76,6%, de las cuales el 48,8% eran del primer
grupo y el 27,8% del segundo. En cambio, el personal ocupado fue del 36,8%:

9,4% corresponde a la pequefiay el 27,5% a la mediana empresa.

Diagnéstico financiero de la empresa de la industria de bierro y acero en Colombia

(IHAC).

En una investigacion realizada para un promedio de 42 empresas de este sector,
Riveraetal. (2022) encontraron que las ventas y activos crecieron, salvo una caida
al comienzo y final del periodo, y un aumento de la utilidad neta hasta el 2018,
pero que luego cae (tabla 1).

Tabla 1
Indicadores de crecimiento de la IHAC. Cifras en millones

de pesos colombianos (COP, Millones de pesos [MM$])

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

Ventas 76.498  73.245 109.391 131.850 143402 111.561 107.658
Activos 86.395  79.684 128.287 145.362 139.085 136.593 119.234
Utilidad neta -1.324  -1.206 1.900 2.107 99 =579 166

Nota. Rivera et al. (2022, p. 10)

A la par, hallaron un rendimiento promedio positivo sobre el activo del 3,6%
y un rendimiento promedio negativo sobre el capital del -0,2%. El ROA baj6
al comienzo y final del sexenio, y en el interludio subié; al igual que el margen
operacional donde concuerdan los afios de mayor y menor eficacia y efectividad
(2018 y 2016); mientras que la rotacidn de activos fluctud cada afo, excepto
entre ¢l 2018-2019 donde aumentd. También encontraron que el ROE aumenté
hasta el 2018 y luego decayd, siguiendo la tendencia del margen neto en los
primeros y tltimos anos. Ademds, presentd la mds baja eficacia y efectividad
en el 2015, mientras que la eficiencia en el uso de activos y el apalancamiento
financiero fluctuaron, menos en un afo, aunque en direcciones contrarias. Por
tanto, notaron que la directriz de la efectividad estuvo mds relacionada con la
eficacia, la cual fue aumentada por el apalancamiento financiero.

El ROE promedio fue inferior al ROA promedio porque se presentd un
margen neto negativo promedio que fue ampliado por el apalancamiento

financiero. El ROE fue més inestable que el ROA (0=3,2% versus 1,7%),
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principalmente por la variabilidad del apalancamiento financiero (¢ =12,0%).
Por su parte, los promedios de los componentes del ROA y ROE fueron margen
de operacional (4,0%), margen neto (-0,1%), rotacidn de activos (0,9 veces) y
apalancamiento financiero (240,0%), como se percibe en la tabla 2.

Tabla 2
Indicadores de efectividad de la IHAC

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio c
a. Sistema Du Pont

ROA (%) 4,0 1,1 4,1 5.2 5.3 2,0 3,6 1.7
Margen operacional (%) 4,5 1,2 4.8 5.8 5.2 2.5 4,0 1,8
Rotacion de activos (veces) 0,89 0,92 0,85 0,91 1,03 0,82 0,90 0,07
b. Sistema Du Pont Ampliado
ROE (%) -3.7 -3.3 3,5 3,7 0,2 -1.0 -0,2 3.2
Margen neto (%) -1,7 -1,6 1,7 1,6 0,1 -0,5 -0,1 1,5
Rotacion de activos (veces) 0,89 0,92 0,85 0,91 1,03 0,82 0,90 0,07
Apalancamiento financiero (%)  244,1 2202 2348 256,5 242,1 2423 240,0 12,0

Nota. Elaboracién propia con base en Rivera et al. (2022)

La empresa de la industria de hierro y acero en Colombia destruyé en
promedio $-5.028 MM EVA porque UODI/ANO promedio (4,9%) fue inferior
al Ko promedio (12,5%). Esto signific6 un porcentaje de pérdida residual
promedio de -7,6% que multiplicada por la inversién promedio realizada en
ANO ($66.675 MM) obtuvo este EVA promedio negativo; ademds, produjo un
VMA de $-19.494 MM avalor del 01.01.2015. La destruccién del EVA se redujo
hasta 2017 y luego aumenté, sin seguir tendencia de ningtin inductor particular
como UODI/ANO, Koy ANO, sino de una manera combinada. UODI/ANO
cay6 al comienzo final y crecié en el intermedio del periodo, Ko oscilé cada
afio y el ANO aument6 hasta el 2018, pero luego cayé. El EVA promedio que
proporciond un COP de inversién en ANO en la IHAC fue de -0,08 (tabla 3).

El comportamiento del indicador UODI/ANO mantuvo una relacién directa
con el margen de utilidad operacional después de impuestos, salvo en el 2019, y
con la rotacién del activo neto operacional, menos en el 2017y 2020. Con esto se
puede afirmar que el comportamiento de esta efectividad estuvo mds ligado con
la orientacién de la eficacia en el control de costos y gastos operacionales después
de impuestos.

Tabla 3
EVA y sus inductores de la IHAC (cifras en millones de COP, MM$)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio o

EVA (MMS) -1.655 -6.673 -8.726 -5.470 -5.154 -2.489 -5.028

ANO (MMS$) 26.858  51.855 85.873 92,727 83.271 59.468 66.675
UODI/ANO (%) 9,5 1,3 4,0 5,5 6,0 32 49 28
UODU/ventas (%) 3.4 0,9 3,1 3,9 3.5 1,7 2,7 1,2
Ventas/ANO

(veces) 2,85 1,41 1,27 1,42 1,72 1,88 1,76 0,58
Ko (%) 15,7 14,1 14,2 11,4 12,2 7.4 12,5 3,0
VMA a 1-1-2015

(MMS$) -19.494

EVA/ANO -0,06 -0,13 -0,10 -0,06 -0,06 -0,04 -0,08 0,03

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022)
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Diagnéstico financiero de la Pyme de la industria de hierro y acero en Colombia.

En esta seccién se presenta un andlisis del crecimiento, rendimiento y valor
econémico agregado de la pequena (PHAC) y mediana empresa (MHAC) de
este sector en Colombia en el periodo 2015-2020.

Crecimiento.

Sobrela pequeina empresa se encontro6 que inicié con un crecimiento delasventas
hasta el 2017 y después oscild; mantuvo una variacién de los activos hasta el
2019, que continu creciendo en el 2020; asi como una utilidad neta con caida al
inicioy final del periodo, para aumentar en el intermedio. Los promedios anuales
fueron en su orden $2.504 MM, $2.265 MM y $-152 MM. En cambio, en la
mediana empresa las ventas y activos fluctuaron con frecuencia bianual; a su vez,
la utilidad neta vari6 cada afio, excepto entre 2015-2016 en que estuvo estable.
Las medias anuales fueron respectivamente de $10.245 MM, $10.808 MM y $-8
MM (tabla 4).

Los dos indicadores de crecimiento de la mediana empresa que estuvieron por
encima a los de la pequefia empresa fueron las ventas que, superadas cerca de
4,1 veces, y los activos (casi 4,7 veces). Por lo contrario, la pequefia superé a la
mediana empresa diecinueve veces su pérdida neta.

Tabla 4

Indicadores de crecimiento promedio por empresa (cifras monetarias en millones de COP, MM$)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio

Pequefias
Ventas 1.741 2.660 3.656 1.380 3.240 2.345 2.504
Activos 1.984 1.741 2.615 2.061 2.555 2.635 2.265
Utilidad neta 39 -797 -124 -113 50 32 -152
Mediana
Ventas 5.868 9.835 13.843 11.156  9.500 11.268 10.245
Activos 6.166 10.158 13304 11.596 11.152 12.473 10.808
Utilidad neta -217 -217 557 -779 432 176 -8

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022)
Eficiencia.

En la pequefia empresa la rotacién de cartera aumentd hasta 2017 y después
fluctud. Por su parte, las rotaciones del inventario, del activo fijo y del activo total
variaron cada afo, salvo entre 2017-2018 donde bajé la del inventario y la del
activo total, y entre 2015-2016 subid la del activo fijo. En la mediana empresa la
rotacién de cartera disminuyé hasta el 2018 para luego aumentar; la rotacién del
inventario incrementd hasta el 2017 y después se redujo; la rotacién del activo fijo
varfa cada afo, menos entre el 2018-2019 cuando bajé; y la rotacién del activo
total oscilé cada dos afios (tabla 5).

La tnica semejanza entre la Pyme en el comportamiento de sus rotaciones fue
la caida de todas en el 2018. Ademds, se encontrd una superioridad de la pequena
empresa en la rotacion de cada uno de los activos, salvo en el de inventarios donde
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fue aventajada por la mediana. La rotacién media anual en la PHAC fue 6,95
veces en cartera; 3,87 veces en inventario; 3,20 veces en activo ﬁjo y 1,11 veces
en activo total; en tanto en la MHAC fue de 4,36 veces en cartera; 4,45 veces en
inventario; 2,25 veces en activo ﬁjo y 0,95 veces en activo total.

Por tanto, se comprobé que en el periodo 2015-2020 la pequefia empresa fue
mis eficiente en el uso del activo total, y tan solo en la gestién de inventario se
vio superada por la mediana.

Tablas
Indicadores de eficiencia desde las veces de rotacién
Rotacion (veces) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Pequefia
Cartera 485 640 702 3,67 1250 715 6,95
Inventario 3,19 6,74 5,47 1,82 3,77 2,25 3,87
Activo fijo 3,11 390 4,03 1,76 3,74 2,67 3,20
Activo total 0,88 1,53 1,40 0,67 1,27 0,89 1,11
Mediana
Cartera 788 617 294 279 306 333 436
Inventario 4,49 5,15 5,58 4,60 3,58 3,34 4,45
Activo fijo 2,23 1,75 2,60 2,50 2,07 2,38 2,25
Activo total 0,95 0,97 1,04 0,96 0,85 0,90 0,95

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022), EMIS Professional (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
Eficacia.

El tnico indicador de eficacia positiva en todos los anos en la Pyme fue el margen
bruto; el margen operacional fue negativo en tres afios y en promedio en la
pequena empresa; asimismo, fue negativo en un afio en la mediana empresa,
aunque su promedio fue positivo; mientras el margen neto fue negativo en tres
afios y en promedio en la Pyme. Las tendencias de los mérgenes de utilidad no
fueron similares dentro de (y entre) las Pymes en todos los afios del sexenio, salvo
el margen bruto y operacional en la mediana. En la PHAC el margen bruto varié
hasta el 2017 y después aumentd; el margen operacional fluctué hasta el 2019
para luego subir; en cambio, el margen neto fluctué anualmente. En la MHAC
los margenes oscilaron cada afio, salvo el margen neto del 2016 al 2017, donde
incremento.

Los margenes promedios de utilidad operacional y de utilidad neta fueron
superiores en la MHAC y el margen bruto fue superior en le PHAC. Sin
embargo, esta supremacia no se replicé en todos los afios. En promedio el margen
bruto fue de 19,6% para la pequefia y 19,3% para mediana empresa; el margen
operacional fue -4,1% y 3,0%, respectivamente, y el margen neto fue de -6,1%
en la pequena y -0,5% en la mediana. La ventaja que sacé la pequea empresa
en el control de costos de produccién (0,3%), la redujo en su gestién del control
de gastos operacionales (7,1%), pero al incluir la gestién de las actividades no
operativas la reduce a 5,6%. La eficacia operacional de la PHAC se deteriord entre
los afios 2016-2018, que present6 mérgenes operacionales negativos (tabla 6).
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Tabla 6
Indicadores de eficacia (porcentaje de margenes)
Margenes (%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio
Pequefia
Utilidad bruta 277 280 98 135 187 197 196
Utilidad operacional 31 2772 -3.0 -6.9 4.6 47 4.1
Utilidad neta 22 300 34 82 15 13 6,1
Mediana
Utilidad bruta 216 18.1 183 10,9 242 228 19.3
Utilidad operacional 29 1.7 44 6.4 10,1 5.6 3.0
Utilidad neta 37 22 40 10 46 16 05

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022), EMIS Professional (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)
Efectividad.

Los comportamientos de los indicadores ROA y ROE fueron semejantes entre
la Pyme, salvo el ROE en el 2016. Esta semejanza se mantuvo con el margen
operacional hasta el 2018, y el margen neto a partir del 2017 (tabla 7).

En la pequena empresa el ROA y el ROE mantuvieron altibajos anuales con
la misma direccién, siguiendo respectivamente la tendencia de los indicadores de
eficacia operacional (hasta el pentiltimo afio) y de eficacia neta (en todos los afios).
En cambio, el ROE tuvo una relacién inversa con el apalancamiento financiero
hasta el 2019 (parte ay b de la tabla 7).

En la mediana empresa el ROA fluctué cada ano, siguiendo la orientacién
del margen operacional; mientras que el ROE subi6 hasta el 2017 y luego
fluctud, continuando el comportamiento del margen neto. Los dos indicadores
de efectividad en la Pyme se encontraron mds influenciados por los indices de
eficacia, ampliada con un apalancamiento financiero (positivo y negativo en tres
afos) en el indicador ROE (parte c y d de la tabla 7).

La MHAC fue més efectiva y estable en la obtencién de rendimientos sobre los
activos en el sexenio. Esto se corroboré al contrastar conla PHAC su ROA medio
(2,9% versus -4,6%) y la desviacién estandar de su ROA (5,0% contraun 17,8%).
Sin embargo, el ROA de la MHAC no fue continuamente superior a la de la
PHAC, esta tltima lo sobrepasé en el 2018. Al cotejar los factores del sistema
Dupont se hallé que el promedio del margen operacional de la MHAC (3,0%)
fue mayor a la de la PHAC (-4,1%), aunque esta tltima la alcanzé a superar en
el 2015; mientras que el promedio de la rotacién de activos de la PHAC (1,11
veces) fue mayor ala dela MHAC (0,95 veces), si bien la MHAC lalogré superar
en el 2015,2018y2020. Por tanto, se puede deducir que la mayor efectividad de
la MHAC, estimado por el ROA, se debié a su mayor eficacia en el control de
costos y gastos operacionales, con la que pudo compensar su menor eficiencia en
el uso de los activos (tabla 7).
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Tabla?7
Indicadores de efectividad
(%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio G
Pequeiia
a. Sistema Du Pont
ROA 2,7 -41,6 -4,1 -4,7 5,8 4,2 -4,6 17.8
Margen operacional 3,1 -27,2 -3,0 -6,9 4,6 4,7 -4,1 12,2

Rotacion deactivos totales g0 ;53 140 067 127 0,89 1,11 0,34

(veces)
b. Sistema Du Pont Ampliado

ROE 3,6 -677,2 -16,9 -20,7 0,0 3.3 -33,6 2748

Margen neto 2,2 -30,0 -3.4 -8,2 1,5 1,3 -0.1 12,4
Rotacion de activos 0,88 1,53 1,40 0,6W 1,27 0,89 1,11 0,34
Apalancamiento financiero  184,2 14784 356,2 3789 3392 2728 501,6 483,7

Mediana
¢. Sistema Du Pont
ROA 2,8 1,6 4,6 -6,2 8.6 5,1 2,9 5,0
Margen operacional 2,9 1,7 4.4 -6,4 10,1 5,6 3,0 5,5

Rotacion deactivos totales 5 45 g97 104 096 085 090 095 0,06

(veces)
d. Sistema Du Pont Ampliado
ROE -8,9 -4.2 12,5 -18,5 10,6 3,1 -1,1 11,9
Margen neto -3,7 -2,2 4,0 -7,0 4,6 1,6 -0,5 4,6

Rotacion de activos(veces) 0,95 0,97 1.04 0,96 0.85 0,90 0,95 0,06
Apalancamiento financiero  253,0  198,3 297,6 2752 273.8 221,6 253,2 37.1

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022), EMIS Professional (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021)

La MHAC fue mas efectiva y estable en la consecucion de rendimientos sobre
el patrimonio en los seis anos, aunque este rendimiento promedio fue negativo
para la Pyme. Esto se puede comprobar al contrastar su ROE medio (-1,1%
vs -33,6%) con la PHAC vy la desviacién estindar de su ROE (11,9% contra
un 274,8%); sin embargo, el ROE de la MHAC no siempre fue superior a la
de la PHAC, esta tltima lo superé en el 2015 y 2020. Al verificar los factores
del sistema Dupont ampliado se hall6 que el promedio del margen neto de la
MHAC (-0,5%) fue superior al de la PHAC (-6,1%). Si bien fue al contrario
el primer afio, el promedio de la rotacién de activos de la PHAC fue mayor a
la de la MHAC, aunque la MHAC la logré superar en tres anos; ademds, el
apalancamiento financiero fue menor en la MHAC (253,2% versus 501,6% en
laPHAC), favorable ala MHAC por estar menos expuesta a un apalancamiento
financiero negativo.

Por consiguiente, se puede colegir que la mayor efectividad de la MHAC,
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 econdmico agregado.

La Pyme de la industria bésica de hierro y acero en Colombia destruy6 valor
econémico agregado en todos los anos y su un EVA promedio fue de $-185 MM
en laPHAC y de $-586 MM en la MHAC (tabla 8). Los comportamientos del
EVA y sus inductores fueron diferentes entre la Pyme, salvo el indicador UODI/
ANO.
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Enla PHAC el EVA inicié el periodo destruyendo valor y deteriordndolo en
mayor cuantia en el 2016 ($-576 MM). En los siguientes afios redujo de manera
progresiva esta destruccién de valor hasta llegar a su menor cuantia en el 2019
($-12 MM), pero en el tltimo vuelve a aumentar la destruccién de valor. El
EVA sigui6 la orientacién del rendimiento después de impuestos del activo neto
operacional, que presenté valores porcentuales extremos en el 2016 (-231,5%) y
2019 (11,4%); justo en los afios se destruyé mayor y menor EVA, dejando en el
periodo una media de -11,8%.

Sin embargo, el EVA estuvo poco relacionada con la tendencia del Ko, que
inicié con el mayor porcentaje en el 2015 (15,5%), luego disminuyé hasta el
2018, y posteriormente fluctud hasta llegar al porcentaje mas bajo en el 2020
(7,5%), alcanzando un Ko promedio de 12,2%; mientras que con el ANO, el
EVA conservé una relacién inversa en los ultimos tres anos y el ANO promedio
fue de $922 MM. La PHAC destruyé en promedio anual EVA porque la media
del indice UODI/ANO fue negativa, y en los tres afios en que este indicador fue
positivo fue superado por el Ko.

Al separar los inductores del UODI/ANO con el sistema Dupont se
observé una relacién directa con el margen de utilidad operacional después de
impuestos hasta el penultimo ano. Por su parte, con la rotacién de activos netos
operacionales, en algunos anos la relacién fue positiva y en otros negativa, con
lo que puede colegir que el comportamiento de esta efectividad depende de la
orientacién de la eficacia. En los seis afios se destruyé EVA por $-805 MM a
valor del 1 de enero de 2015. El EVA promedio que la PHAC consiguié para sus
duenos por cada COP de inversion en ANO fue de -0,49.

De otro lado, en la MHAC inicié el periodo destruyendo EVA; en los
siguientes anos fluctud entre valores negativos y en dos afios consecutivos pasé
de destruir el mayor valor a destruir el menor valor: 2018 ($-1.353 MM) y 2019
($-126 MM). El EVA tuvo una relacién directa con el rendimiento después de
impuestos del activo neto operacional, cuyo valor porcentual mas bajo fue e 2018
(-6,6%) y el més alto fue en el 2019 (10,3%), justamente donde se presentaron
la mayor y menor destruccién de valor, que dejé como media anual un 3,3%.
En cambio, la correspondencia del EVA con el Ko fue positiva a partir del
2017, cuyo porcentaje més alto fue en el 2017 (14,9%) y el més bajo en el 2020
(7,6%), dejando como promedio un 12,2%; entre tanto, con el ANO el EVA no
mantuvo una relacién y la inversion anual media fue de $6.581 MM. La MHAC
destruy6 EVA en promedio anual porque el rendimiento medio del activo neto
operacional después de impuestos fue inferior al costo de capital promedio;
ademas, en el 2018 el indicador UODI/ANO fue negativo. Al descomponer
el indicador UODI/ANO acorde al sistema Dupont se encuentra una relacién
positiva con el margen de utilidad operacional después de impuestos y con la
rotacion del activo operacional, salvo en el 2019 en esta ultima, mostrando que
la orientacién de esta efectividad se alinea mas a la direccién de la eficacia que a
la de la eficiencia.

En el sexenio se destruyé EVA por $-2.377 MM a valor del 1 de enero de
2015.EIEVA promedio que la MHAC logré para sus propietarios por cada COP
invertido en ANO fue de -0,09. De otro lado, cuando se compara el rendimiento

del activo neto operacional con el sistema Dupont, se observa que el indicador
UODI/ANO fue mis alto en la MHAC porque el promedio de su margen
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operacional después de impuestos (2,1%) fue mayor que la de la PHAC que,
ademds, result6 negativa (-3,1%), con lo que equilibré su menor eficiencia en uso
e los activos netos operacionales (1,59 veces versus 3,85 veces en la ,con
del t tos op les (1,59 3,85 laPHAC
lo que se demostrd que la mayor efectividad de MHAC en obtener utilidades
después de impuestos sobre el activo neto operacional se fundamentd en su mayor
eficacia en el control de costos y gastos operacionales después de impuestos, ya
fi 1 control de costos y gastos op les después de impuestos, y
que laventaja acercadela eficiencia, sobre el uso de los activo netos operacionales,
estuvo a favor de la PHAC.
La efectividad promedia del sexenio, medida por el ROA, por parte de la
no fue corroborada por los indicadores promedios de gestidn del valor
MHAC no fi borad 1 dicad p dios de gestién del val
que resultaron negativos. Mientras la efectividad promedia, medida por el ROE,
por parte de la Pyme de la industria de hierro y acero en Colombia, fue ratificada
por los indicadores promedios de gestion de valor, pues ambos fueron negativos.

Tabla 8
EVA promedio por empresa (cifras monetarias en millones de COP, MM$)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Promedio c
Pequeiia
EVA (MMS) -115 -576 -220 -170 -12 -20 -185
ANO (MM$) 1.000 235 1.196 955 875 1.271 922
UODI/ANO (%) 4,0  -231,5 -6,0 -6,7 11,4 5.9 -11,8 95,5
UODI/ventas (%) 2,3 -20.4 -2,0 -4,7 3,1 3,2 -3,1 9.1
Ventas/ANO
(veces) 1,74 11,33 3,06 1,44 3,70 1,84 3,85 3,77
Ko (%) 15,5 14,1 12,4 11,1 12,7 7.5 122 2.8
VMA a 1-1-2015
(MMS) -805
EVA/ANO 0,12 2,46 0,18 -0,18 -0,01 -0,02 -0.49 0,96
Mediana
EVA (MMS) -238 -858 -731 -1.353 -126 =213 -586
ANO (MM$) 3.111 6.766 7.605 7.309 6.190 8.501 6.581
UODI/ANO (%) 4,2 1,8 5,3 -6,6 10,3 5,0 33 56
UODI/ventas (%) 2,2 1.2 2,9 -4,3 6.7 3.8 2,1 37
Ventas/ANO
(veces) 1,89 1,45 1,82 1,53 1,53 1,33 1,59 0,22
Ko (%) 11,8 14,5 14,9 11,9 12,4 7,6 12,2 2,6
VMA a 1-1-2015
(MMS) -2.377
EVA/ANO -0,08 0,13 -0,10 -0,19 -0,02 0,03 -0,09 0,06

Nota. Elaboracién propia a partir de Rivera et al. (2022), EMIS Professional (2021) y Superintendencia de
Sociedades (2021), Superintendencia Financiera de Colombia (SFC, 2022) y Damodaran Online (2022)

Discusion de los resultados

En esta seccion se comparan y analizan el crecimiento, eficiencia, eficacia,
efectividad y el valor econdémico agregado de la PHAC y la MHAC, en relacién
con laIHAC.
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Crecimiento.

Losvalores medios del sexenio de las ventas, activos fueron més bajasen la PHAC
seguida en orden ascendente por la MHAC y la IHAC, con variaciones en
diferentes frecuencias en las tres agrupaciones de empresas (tablas 1 y 4).

Efectividad.

Al comparar el ROA medio de las tres agrupaciones: PHAC (-4,6%), MHAC
(2,9%) y IHAC (3,6%), y su desviacién estandar en el sexenio: PHAC (17,8%),
MHAC (5,0%) y IHAC (1,7%); se evidencié que la IHAC presentd el mayor
ROA con mayor estabilidad, en contraposicién ala PHAC que obtuvo el menor
ROA (negativo) con menor estabilidad, quedando el ROA de la MHAC en lugar
intermedio, lo mismo que su estabilidad (tablas 2 y 7).

La menor efectividad, estimada por el ROA, por parte de la PHAC, fue debido
a su més baja eficacia en el control de costos y gastos operativos (-4,1%), en
contraste con la IHAC que fue la més eficaz (4,0%), suficiente para ser la mds
efectiva, quedando laMHAC en lugar intermedio en la eficacia operativa (3,0%).
Aunque la PHAC fue la més eficiente en el uso de los activos (1,11 veces), no
le permitié compensar su menor eficacia operativa; contario a lo ocurrido con
la IHAC que, a pesar de haber sido la menos eficiente (0,90 veces) logré ser la
mds efectiva, por su mayor eficacia operativa; mientras que la MHAC qued6 en
posicion intermedia. La mayor variabilidad del ROA en la PHAC lo determiné
su mis alta desviacién estdndar del margen operacional (12,2%) y de la rotacién
de activos (0,34 veces); por su parte, la menor variabilidad del ROA en laIHAC
se debié a su menor variabilidad de del margen operacional (1,8%). Por tltimo,
la estabilidad del MHAC quedé en lugar intermedio, principalmente porque la
desviacion estdndar de su margen operacional (5,5%) se posicioné en segundo
lugar (tablas 2y 7).

Al confrontar el ROE medio de la PHAC (-33,6%) con la de la MHAC
(-1,1%) y del IHAC (-0,2%); asi como su desviacién estdndar en la PHAC
(274,8%) con la MHAC (11,9%) y de la IHAC (3,2%); se hall6 que la mayor
efectividad, estimada por el ROE[4], fue para la IHAC, que la mantuvo con la
mayor estabilidad, seguida de la MHAC, con una estabilidad intermedia y, en
tercer lugar, la PHAC con la menor estabilidad (tablas 2 y 7).

La menor efectividad, estimada por el ROE, por parte de la PHAC, obedecié
principalmente a que fue la menos eficaz en el control de todos los costos y gastos
(-6,1%), no importando haber sido la m4s eficiente (1,11 veces), ni la de mayor
apalancamiento financiero (501,6%). En contraste, la IHAC fue la mas efectiva
por su mayor eficacia neta (-0,1%), sin importar haber sido la menos eficiente
(0,90 veces) y la de menor apalancamiento financiero (240,0%); mientras que
la posicién intermedia de la MHAC obedecié a que el margen neto (-0,5),
la rotacién de activos (0,95 veces) y el apalancamiento financiero (253,2%),
se mantuvieron en posicién intermedia. La estabilidad del ROE de la PHAC
fue menor debido a que la desviacidn estandar del margen neto (12,4%), de la
rotacién de activos (0,34 veces) y del apalancamiento financiero (483,7%) fueron
mayores; a diferencia de la estabilidad del ROE que fue mayor enlaIHAC porque
la desviacién esténdar del margen de utilidad neta (1,5%) y el apalancamiento



JORGE ALBERTO RIVERA GODOY. Rendimiento y valor econdmico agregado en la pequeria y mediana empresa industrial colombiana de hierro y acerof1...

financiero (12,0%) fueron menores. Por su parte, la estabilidad del ROE de
la MHAC se mantuvo en posicién intermedia, por esta misma posicion de la
estabilidad del margen de utilidad neta (4,6%) y el apalancamiento financiero
(37,1%).

En sintesis, la IHAC fue la més efectiva y estable de los tres grupos, sean
medidos por el ROA o por el ROE, principalmente, por su mayor eficacia
operativay neta. Entre la Pyme, la MHAC fue la mas efectiva, conforme al ROA
y al ROE, por su mayor eficacia operativa y neta; mientras que la PHAC fue la
menos efectiva, conforme al ROA y el ROE, por su menor eficacia operativa y
neta, no importando haber sido la més eficiente, y haber hecho un mayor uso del
apalancamiento financiero; este ultimo, por el contrario, tuvo un efecto negativo.

Valor econdmico agregado.

La PHAC, la MHAC y la IHAC destruyeron EVA todos los anos. Al revisar
los indicadores de gestién del valor en términos absolutos (EVA promedio y
VMA) y relativos (EVA/ANO promedio), se hallé que la IHAC destruyé mads
valor en términos absolutos, seguido de la MHAC y de la PHAC. Sin embargo,
en términos relativos el orden cambid, la que mas destruyé valor fue la PHAC,
seguido de la MHAC y de la IHAC (tablas 3y 8).

El comportamiento del EVA de los tres grupos de empresas no fue semejante,
como tampoco se observaron orientaciones similares a lo largo del sexenio de sus
inductores, como el ANO, la relacién UODI/ANO vy el Ko. La IHAC logré
una superior rentabilidad después de impuestos del ANO (4,9%), aunque con
el mayor costo de capital (12,5%); contrario a PHAC que obtuvo la menor
rentabilidad después de impuestos del ANO (-11,8%), con uno de los menores
costos de capital (12,2%). Entre tanto la MHAC present6 un rendimiento
después de impuestos del ANO intermedio (3,3%), con uno de los menores
costos de capital (12,2%). Ademas, la variabilidad (s) de UODI/ANO fue menor
enlaIHAC (2,8%) en relacién con las dela MHAC (5,6%) yalasdela PHAC
(95,5%). Sin embargo, la variabilidad (s) del Ko fue mayor en la IHAC (3,0%),
en relacién con la s de la PHAC (2,8%) y la s de la MHAC (2,6%). Esto trajo
como resultado un menor porcentaje de pérdida residual promedio en laIHAC,
seguida de la MHAC y de la PHAC.

El mayor rendimiento después de impuestos de activo neto operacional por
parte de la IHAC obedeci6 a su mayor eficacia operativa después de impuestos
(2,7%), con una eficiencia de uso de los activos netos operacionales intermedio
(1,76 veces), mientras que, por el contrario, el menor rendimiento después de
impuestos del activo neto operacional por parte de la PHAC obedecié a su
menor eficacia operativa después de impuestos (-3,1%), no importando su mayor
eficiencia en el uso de los activos netos operacionales (3,85 veces). A su vez, la
MHAC mantiene un lugar intermedio en el rendimiento después de impuesto
del activo neto operacional principalmente, porque su eficacia operativa después
de impuestos (2,1%) no es la més alta ni la mas baja.

Cuando laefectividad se estimé con el ROA, el ROEy UODI/ANO, laIHAC
fue la que mejor resultados obtuvo, quedando la PHAC en tltimo lugar. Por
ultimo, al complementarse con los indicadores de gestién del valor relativos,
como el porcentaje de pérdida residual y EVA/ANO, laIHAC volvid a ser la que
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present6 superiores resultados y la PHAC la de resultados més bajos; quedando
la MHAC en tercer lugar.

Conclusiones

En el diagnéstico financiero realizado ala Pyme de la industria bésica de hierroy
acero en Colombia en el sexenio 2015-2020, se encontré que los activos y ventas
fluctuaron en diferentes frecuencias. En la IHAC disminuyeron al comienzo y
final y crecieron en el interludio; mientras que las utilidades netas oscilaron, pero
no de manera semejante en los tres grupos.

Durante estos seis afios las Pymes de este sector mostraron resultados contables
favorables y desfavorables al revelar utilidades netas, margenes de utilidad
operacional y neta, rendimiento sobre los activos y sobre el patrimonio positivos
en algunos anos. Sin embargo, también mostraron en otros anos pérdidas netas,
miérgenes de pérdidas operacional y neta y rendimientos sobre los activos y
patrimonio negativos. De acuerdo con los resultados promedios del sexenio
la MHAC fue la mas efectiva y estable que la PHAC, medida tanto por el
ROA, como por el ROE, debido a que la superé en su eficacia operativa y neta,
manteniéndolas mas estables; no importando haber sido aventajada en eficiencia
y apalancamiento financiero por parte de la PHAC.

No obstante, la IHAC fue mas efectiva y estable que la Pyme que produce
hierro y acero en Colombia; bien haya sido medida por el ROA o por ROE,
debido a su mayor eficacia operativa y neta.

Los resultados negativos de los indicadores contables sobre el desempefio
financiero de la Pyme colombiana de este sector fueron confirmados por los
indicadores de valor econémico agregado que mostraron una destruccion de
EVA en cada, lo que significé un promedio del EVA y un VMA negativos en
el sexenio. Se destruyé valor porque el rendimiento después de impuestos del
activo neto operacional fue inferior a la rentabilidad requerida por sus inversores,
produciendo un porcentaje de pérdida residual. Aunque en términos absolutos,
como EVA promedio y el VMA, la destruccién fue mayor en la MHAC, en
términos relativos, como el porcentaje de pérdida residual y el EVA/ANO, pasé
a ser mayor en la PHAC.

Sin embargo, la IHAC destruyé mayor valor en términos absolutos, pero
en términos relativos destruyé menos valor que las Pymes de esta industria.
Con los inductores del EVA se logré saber que la IHAC tuvo una mayor
efectividad operativa después de impuestos porque su eficacia operativa después
de impuestos fue mds alta; si bien su eficiencia en el uso de los activos netos
operacionales fue superada por la PHAC, que pasé a ser la de menor efectividad
operativa después de impuestos, precisamente por haber sido la de menor eficacia
operativa después de impuestos; estos inductores no fueron nilos més altos, nilos
bajos enla MHACG, lo que explica su posicién intermedia. Entre tanto, el costo de
capital fue igual en la Pyme, pero inferior a la de la IHAC, mostrando su mayor
eficacia financiera al lograr recursos financieros a més bajo costo.

Con este estudio se logré conocer que cuando la Pyme de este sector se
estudia desde la perspectiva del andlisis con indicadores contables, su desempeno
financiero no fue favorable en varios afos, aunque en promedio logré valores
positivos el ROA y el margen de utilidad operacional en la MHAC. No obstante,
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cuando se examina desde la perspectiva del andlisis de indicadores de gestion del
valor, se corrobord los resultados desfavorables porque se destruyé valor en todos
los anos; sin embargo, la destruccién fue menor en la MHAC por cada COP
invertido en activos netos operacionales. El andlisis de indicadores contables
de la IHAC también muestra resultados adversos de su desempeno; aunque el
promedio del ROA y del margen de utilidad operacional fueron positivos, al igual
que la MHACG; este diagnéstico financiero fue confirmado con el anélisis de la
gestion de valor que mostraron destruccidn de valor cada afo, aunque en relacién
con la inversion realizada fue menor que la Pyme.

En esta investigacién se analizaron los factores que influyeron sobre el
desempeno financiero de la Pyme colombiana que produce hierro y acero con
base en informacién publica externa. No obstante, el alcance de este estudio
no posibilitd extender sobre las variables que conforman a cada uno de los
factores, donde se requiere informacién interna, su inclusién podria profundizar
el andlisis, que ademds podria complementarse con estudios para empresas
semejantes en edad, estructura juridica y ubicacién geogrifica en el dmbito
nacional e internacional.
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Anexo
NIT Razon social NIT Razon social ‘
800011797 Industrias Menbel Ltda. 900061096 Ferraceros S.A.S.
800028358 Sosammec Ltda. 811030946 Andina de Materiales Industriales S.A.
800080917 Dimel ingenieria S.A. 900221958 IMC Industrias Metalicas Cortes S.A.S.
800094123 Metal Voraza S.A.S. 900266988 Promattco S.A.S.
800115550 Rycar S.A. 900302144 Fabcom S.A.S.
800143213 Industrias 3b Ltda. 900549700 Nuevo Acero S.A.S.
800155057 SEM Ingenieria Ltda. 900570601 Industrial Figuacero S.A.S.
800170414 Ingtromol Ltda. 900613547 Unién Temporal SCT MERL S.A.S.
800179344 Cocindinox Ltda. 900622940 Trefilados Nacionales S.A.S.
800214432 Horna S.A. 900625689 Construmallas S.A.S.
802007850 Grupo Plastico S.A.S. 900682026 Cordoblez M.A. S.A.S.
830114919 Industrias Magma S.A. 830097083 Surtiaceros Ltda.
830038909 Grupo Empresarial Forlin S.A.S. 832007123 Acero Cuellar e Hijos S.A.S.
830062393 Technodrill S.A.S. 860023173 Contreras Hermanos S.A.S.
830125303 Mallasfer S.A.S 890919773 Inversiones Brenes Pinto Ltda.
860510456 Industrias Diaz hnos Ltda. 890932473 Tratamientos Térmicos S.A.S.
890210462 Metalurgica de Santander S.A.S. 900462957 Producciones Ind. Esperanza S.A.S.

Anexo
NIT y razén social de las empresas de la PHAC y MHAC

Nota. Elaboracién propia a partir de EMIS Professional (2021) y Superintendencia de Sociedades (2021).
El tamafio de la empresa se fij6 conforme a los activos totales, segtin al articulo 2 de la Ley 905 de 2004

Notas

[1]  Articulo deinvestigacidn cientifica, resultado de un estudio realizado dentro de lalinea
de investigacién de evaluacién del desempefio financiero de empresas del sector real en
Colombia, que adelanta el grupo de investigacion en Generacién de Valor Econémico
de la Universidad del Valle (categorfa C de Colciencias).

[2]  El 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 el patrimonio de respaldo. En el sistema Dupont
ampliado este indicador amplifica la eficacia neta y la eficiencia; cuando la eficacia es
positiva, se logra un apalancamiento financiero positivo, pero este apalancamiento se
vuelve negativo cuando es negativa. Es comtin mostrar el apalancamiento financiero
como porcentaje.

[3] DadoquelaPyme de este sector no cotiza en la bolsa de valores, se aplica la metodologia
del CAPM de Pure Play para calcular Ke (Riveray Alarcén, 2012, pp. 89-90).

[4] Como los resultados del ROE son negativos, se entiende como mayor efectividad la
que menos pérdida le genera a los propietarios.
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