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ROE y EVA en la mediana fábrica 
colombiana de aceites y grasas
comestibles 
ROE and EVA in the medium-sized Colombian edible oils and fats factory

                                                                                                          Jorge Alberto Rivera Godoy 1  

      

Resumen
El propósito de esta investigación es evaluar el 
desempeño financiero de la mediana fábrica 
de aceites y grasas comestibles en Colombia, 
en el periodo 2016-2021, utilizando como 
metodología el análisis estático y de tendencias 
de los indicadores de rendimiento sobre el 
patrimonio (ROE) y valor económico agregado 
(EVA) y sus inductores, como el crecimiento, 
eficiencia, eficacia y efectividad. Se encuentra 
que logra un ROE con signo positivo en cada 
uno de los años; también, alcanza un EVA 
positivo cada año. Al compararse con el sector 
se encontró que su ROE fue mayor porque fue 
más eficiente en el uso de los activos y más 
eficaz en el control de costos y gastos; además, 
su EVA por unidad monetaria invertida fue 
mayor, debido a que su rendimiento después 
de impuestos del activo neto operacional fue 
mayor, con la que pudo sobreponerse a su 
mayor costo de capital.
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Abstract
The purpose of this research is to evaluate the 
financial performance of the medium-sized 
edible oils and fats factory in Colombia in the 
period 2016-2021, using as methodology the 
static and trend analysis of the return on equity 
(ROE) and economic value added (EVA) 
indicators and their inducers such as growth, 
efficiency, efficiency and effectiveness. It is 
found that it achieves a ROE with a positive sign 
in each of the years.  It also achieves a positive 
EVA every year. When compared to the sector, 
it was found that its ROE was higher because it 
was more efficient in the use of assets and more 
effective in controlling costs and expenses; in 
addition, its EVA per monetary unit invested 
was higher because its after-tax return on net 
operating assets was higher, which allowed it to 
overcome its higher cost of capital. 
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Introducción

La fabricación de aceites y grasas, crudos y refinados, a partir de productos vegetales o animales es un 
importante sector de la elaboración de productos alimenticios en Colombia. En el periodo 2016-2021 generó 
el 1,4 % de empleos y el 2,2 % de la producción bruta de la industria manufacturera (DANE, 2022); su 
crecimiento fue variable, pero representó el 0,18 % de la producción nacional (DANE, 2023). A pesar de 
existir algunos estudios coyunturales que analizan su producción, ventas, precios, mercado internacional, 
etc. (sectorial 2020, 2021), el desempeño financiero ha sido menos examinado. Entre lo recabado, Rivera, 
et al. (2023) realizaron una investigación del comportamiento financiero de todo el sector, recomendando 
complementarla para grupos homogéneos en tamaño.  El propósito de esta investigación es evaluar el 
desempeño financiero en la mediana fábrica de aceites y grasas comestibles durante el sexenio 2016-2021, 
que permita de manera específica encontrar qué tan efectiva ha sido en el logro de utilidades contables y 
residuales, y cómo ha influido la gestión de sus activos, costos y gastos.  

El artículo inicia con el marco teórico, donde se justificaron, clasificaron y definieron los indicadores financieros 
utilizados; luego continúa con la metodología, presentando el enfoque, método y técnica, además de las 
fuentes de información; después, se revelaron los resultados de esta investigación, que abarca la descripción 
del sector y de la mediana fábrica de grasas y aceites comestibles en Colombia, el desempeño financiero de 
dicha fábrica y, de manera específica, el comportamiento de la mediana fábrica; posteriormente  se cotejan 
estos resultados y, por último, se concluye sobre los principales hallazgos, sus limitaciones y propuestas para 
futuras investigaciones.

Marco teórico

Los estados financieros contables son frecuentemente usados para reconocer la situación financiera de 
las compañías por medio de sus cuentas, o una relación entre ellas, definidas como indicadores contables 
(Ochoa y Cruz, 2021; García et al., 2023), que permiten el estudio  del crecimiento, la efectividad en el 
logro de utilidades contables, la eficiencia en la gestión de activos y la eficacia en el control de costos y 
gastos (Rivera, 2017); pero, esta práctica ha sido objeto de cuestionamientos porque la información con 
que se calcula estos indicadores puede: ser afectada por las políticas contables adoptadas (Atrill, 2017); 
ser manipulada (Salaga et al., 2015); incluir otras distintas a su razón de ser (Haro y Monzón, 2020); 
excluir el riesgo y el costo de capital propio (Stern y Willette, 2014). Todo esto que ha estimulado el 
aparecimiento de modelos de gestión basada en el valor (GBV), en donde el EVA es el más conocido 
(Worthington y West, 2001 y Dobrowolski et al., 2022). Un amplio número de investigadores, como 
Gupta y Sikarwar (2016), o Worthington y West (2004), manifiestan que es un mejor método para 
evaluar el desempeño financiero, en comparación con los indicadores contables tradicionales, ya que los 
“defensores de la GBV argumentan que los datos contables elaborados según los principios contables 
generalmente aceptados (PCGA) no están diseñados para reflejar la creación de valor” (Martin y Petty, 
2001, p. 62).

De otro lado, en algunos estudios se ha considerado pertinente utilizarlos de manera combinada, 
como Chen y Dood (1997, p. 331) al manifestar que: “junto con EVA, las empresas deben continuar 
monitoreando las medidas tradicionales de contabilización de ganancias, tales como ganancias por 
acción, rendimiento de activos y rendimiento de capital”; Obaidat (2019, p. 66). Más adelante, advierte 
que “el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales porque no se sustituyen entre sí. 
En cambio, EVA debe verse como una mejora de las medidas contables tradicionales que, si se usan 
correctamente con ellas, proporcionarán una herramienta más poderosa para evaluar el desempeño” y, 
por su parte, Sharma y Kumar (2012, p. 814) hallan que “los resultados sobre la relevancia de valor de 
los componentes de EVA junto con las medidas de desempeño tradicionales revelan qué EPS domina, 
pero los componentes de EVA también contribuyen a las variaciones en el valor para el accionista”.
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Metodología 

Para la investigación, se adoptó una metodología cualitativa basada en la revisión documental (Loayza, 
2020; Mwita, 2022). Según la opinión de diversos expertos en el campo, las revisiones bibliográficas 
permiten al investigador familiarizarse con las teorías, conceptos y enfoques existentes en el contexto 
de estudio. En este sentido, el enfoque proporcionó una base sólida de conocimiento teórico sobre el 
tema de investigación; cosa que constituyó una ventaja para comprender el fenómeno y la relevancia del 
mismo. De igual manera, permitió identificar las lagunas en el conocimiento existente condescendiendo 
el abordaje del tema explorado desde una perspectiva crítica (Casasempere-Satorres y Vercher-Ferrándiz, 
2020; Siddaway et al., 2019; Snyder, 2019). 

Inicialmente, se definieron los criterios de inclusión y exclusión que permitieron seleccionar material 
relevante, con prioridad en publicaciones recientes y de alta credibilidad que abordaran directamente 
los impuestos verdes y sus implicaciones. Tan pronto se establecieron los criterios, se realizó una 
búsqueda exhaustiva de fuentes documentales a través de bases de datos académicas y repositorios de 
instituciones reconocidas, lo que facilitó la recolección de estudios, informes de políticas y análisis sobre 
los impuestos verdes. 

A continuación, se procedió a la selección y recopilación de datos, filtrando los documentos según los 
criterios previamente definidos y extrayendo información clave relacionada con los objetivos, impactos 
y retos asociados a los impuestos verdes. Esta fase fue seguida por un análisis documental en el que se 
evaluó críticamente la información recabada para identificar tendencias, desafíos y resultados derivados 
de la implementación de los impuestos verdes. 
Finalmente, se realizó una síntesis de la información que consolidó los hallazgos y ofreció una perspectiva 
clara y comprensiva sobre los propósitos, beneficios y limitaciones de los impuestos verdes, permitiendo 
obtener una visión integral sobre la efectividad y los desafíos de estos impuestos en el marco de políticas 
públicas orientadas a la sostenibilidad.

Indicadores de origen contable

La gestión del valor es un “término genérico con que se designa un conjunto de herramientas de gestión 
utilizadas para facilitar la administración de las operaciones de una compañía que permita el aumento 
de valor de los accionistas” (Rivera, 2011, p. 33); de donde se destacan los siguientes modelos: el flujo 
de caja libre de McKinsey y Co., el rendimiento de la inversión en términos, del flujo de caja y del 
rendimiento total del accionista de Boston Consulting Group y Holt Value, el valor agregado para 
propietarios de Alfred Rappaport y el valor económico agregado, y valor de mercado agregado de Stern 
Stewart y Co (Rivera, 2011). Este último es el seleccionado para esta investigación.

Stewart (2000, p. 164) señala que el EVA es una utilidad residual que se puede calcular así:   
 
                                   〖EVA〗_t=〖UODI〗_t-〖Cargo de capital〗_t           (1)

〖UODI〗_t es la utilidad operacional después de impuestos en el período t, y el cargo de capital en el 
período t es igual a:                                                       
                                    〖Cargo de capital〗_t=(〖ANO〗_t )(〖Ko〗_t )               (2)

Donde 〖ANO〗_t  es el activo neto operacional, que resulta de la suma del capital de trabajo neto 
operativo〖 KTNO〗_t   y el activo fijo neto operacional 〖AFNO〗_t : 
                                          〖ANO〗_t= 〖 KTNO〗_t+〖AFNO〗_t,                     (3)          
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El 〖KTNO〗_t   surge de la diferencia entre el activo operacional circulante y el pasivo corriente sin costo 
explícito. El 〖AFNO〗_t  resulta de la diferencia entre el activo fijo operacional y la depreciación. 
El 〖Ko〗_t  es el costo de capital del período t; conforme a Modigliani y Miller (1963, p. 441), se determina 
así:                                                                                                          
                                          〖 Ko〗_t=Ke(1-L)+Ki(1-t)L              (4)

Donde Ke es el costo del capital propio1; L es el nivel de endeudamiento que resulta de dividir la deuda 
con costo explícito entre el ANO.  Ki, por su parte, es la tasa de interés, pero como el gasto por interés 
es descontable de la base gravable de la compañía, el costo de la deuda después de impuestos queda 
expresado como Ki(1-t); la t es la tasa de impuestos de la empresa.
Stewart (2000, p. 163) plantea la siguiente forma alterna de calcular el EVA:

                                EVA = (〖ANO〗_t) [ (〖UODI〗_t) / (〖ANO〗_t) –(〖Ko〗_t)]    (5)

Donde (〖UODI〗_t)/〖ANO〗_t es el rendimiento después de impuestos del ANO, que puede descomponerse 
en dos factores, de forma semejante al sistema Dupont: el margen de utilidad operacional después de 
impuestos (〖U0DI〗_t)/〖ventas〗_t, y la rotación del activo neto operacional  〖ventas〗_t/〖ANO〗_t, 
manteniendo su equivalencia:

                    (〖UODI〗_t)/〖ANO〗_t =[(〖UODI〗_t)/〖ventas〗_t]〖 [ventas〗_t/〖ANO〗_t]     (6)

En este caso, la efectividad operativa después de impuestos, calculada por el indicador   〖UODI〗_t)/
〖ANO〗_t , es igual al producto de la eficacia operacional después de impuestos y la eficiencia en el uso 
del ANO. 

“porcentaje utilidad” o “pérdida residual”, dependiendo si es positivo o negativo.  
Con el valor de mercado agregado VMA, se puede conocer el valor creado o destruido en un periodo 
amplio, y se calcula trayendo a valor presente los EVA de varios años, así: 
                                  VMA = ∑_(j=1)^(j=n)▒〖EVA〗_j / 〖( 1+〖Ko〗_j  )〗^j                    (7)                                                                    
Para conocer el EVA que ofrece la inversión en ANO se utiliza la siguiente relación: 
                                                     EVA/ANO                                                 (8)                                                                                                       

Metodología

El incremento Esta investigación tiene un enfoque metodológico cuantitativo de alcance exploratorio y 

descriptivo, que permite examinar los factores que afectan su desempeño financiero, y se utiliza como 

método el análisis estático y de tendencias de indicadores contables (Zutter y Smart, 2019) y de gestión 

del valor. 

Los hallazgos fueron confrontados con la fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia (Rivera 

et al., 2023). 

Los indicadores se calcularon con base en informes financieros y de mercado de la mediana fábrica de 

1 Como la mediana fábrica de aceites y grasas comestibles no cotiza en la bolsa de valores, se aplica la metodología 
del CAPM de Pure Play para calcular Ke (Rivera y Alarcón 2012, pp. 89-90). 
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aceites y grasas comestibles, en el período 2016-2021. Los estados financieros fueron consultados de las 

bases de datos de EMIS Professional (2022) y la Superintendencia de Sociedades (2022), de lo cual se 

obtuvo información de un promedio de 15 fábricas: 14 en el 2016; 13 en el 2017; 16 en el 2018, 2019 

y 2021; 17 en el 2020. La información del mercado se obtuvo de diversas fuentes, como Damodaran 

(2022) y la Superintendencia Financiera de Colombia (2022). En el anexo se listan con sus números de 

identificación tributaria y razón social.

Resultados
En la fabricación, aceites y grasas comestibles incluye la elaboración de: aceites crudos, harina y sémola 

sin desgrasar de semillas, nueces y almendras oleaginosas, aceites de frutos secos, aceites vegetales 

refinados, aceite de maíz, margarina, grasas mixtas para cocinar, aceites y grasas de origen animal; 

extracción de aceites de pescado y de mamíferos marinos, etc. (DANE, 2020).

De acuerdo con el DANE (2022), en el periodo 2016-2021 el número de establecimientos promedio 

de mediana fábrica de elaboración de aceite y grasa de origen vegetal y animal fue del 59,1 %, con un 

personal ocupado promedio del  47,0 % del total del sector. 

Diagnóstico financiero de la fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia (FAGC)

En una investigación realizada para un promedio de 69 fábricas colombianas de aceites y grasas 

comestibles, Rivera et al. (2024) hallaron para el periodo 2016-2021 un crecimiento de los activos, una 

variación anual de las ventas y un crecimiento de utilidad neta a partir del 2019, después de haber 

descendido en el bienio anterior. Los promedios, en su orden, fueron $125.956 MM, $131.447 MM y 

$3.366 MM (parte a. de la Tabla 1).

Fuente: elaboración propia, con base en Rivera et al. (2023) 

Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP

Desviación estándar:  

1 σ = 0,12 veces 

2 σ = 2,0 %   

3 σ = 2,0 %    
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4 σ = 7,9 %  

5 σ = 2,7 % 

6 σ = 6,1 %

Las rotaciones de cada una de las clases de activos oscilaron de manera diferente. Los promedios fueron 

de 5,60 veces en rotación de cartera; 9,72 veces en rotación de inventario; 3,07 veces en rotación de 

activo fijo y 1,03 en rotación de activos totales. 

El margen de utilidad bruta se redujo hasta el penúltimo año, y creció en el último año; el margen de 

utilidad operacional y neto cayeron hasta el 2018, y luego se elevaron. Todos estos indicadores fueron 

positivos. Los promedios fueron, en su orden, de 15,0 %, 5,3 % y 2,2 %. 

Los rendimientos del activo y patrimonio se redujeron hasta el 2018 y, posteriormente, se incrementaron 

dentro de una franja positiva. Sus comportamientos fueron afines a los de las utilidades operacional y 

neta, lo que muestra una relación directa entre la eficacia en el control de costos y gastos y la efectividad 

en el logro de utilidades. Los promedios fueron 5,4 % en el ROA y 5,2 % en el ROE.   

El ROE promedio fue inferior al ROA promedio porque a pesar de que se presentó un apalancamiento 

financiero positivo, no alcanzó a compensar las erogaciones no operacionales. 

La fábrica de aceites y grasas comestible en Colomba creó EVA cuatro años, y su promedio fue de 

$1.548 MM porque el promedio UODI/ANO (10,1 %) fue superior al promedio del Ko (7,6 %), dejando 

una utilidad residual de 2,5 %; además, el VMA –a valor del primero de enero de 2016– fue de $6.172 

MM. El EVA decreció hasta 2018 y luego aumentó, manteniendo una relación positiva con la utilidad 

operacional después de impuestos, el activo neto operacional, el rendimiento después de impuestos del 

activo neto operacional y el margen de la utilidad operacional después de impuestos, cuyos promedios 

fueron: $5.060 MM, $46.956 MM, 10,1 % y 3,6 %, respectivamente. En ese periodo, cada COP de 

inversión en ANO proporcionó un EVA promedio de 0,027, como se ve a continución

 
Fuente: elaboración propia, con base en Rivera, et al. (2023), EMIS professional (2022) y la 
Superintendencia de Sociedades (2022). 

Notas:
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MM$ significa cantidad en millones de COP.

1 σ = 1,8 %   

2 σ = 4,9 % 

3 σ = 5,1 %

Evaluación financiera de la mediana fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia (MFAGC)
En esta subsección se analiza el crecimiento, rendimiento y valor económico agregado de la mediana 

fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia en el período 2016-2021. 

Crecimiento
Las ventas y los activos aumentaron con una caída en un año: el 2019 en las ventas y el 2020 en los 

activos; mientras que la utilidad neta fluctuó en varios años. Los picos más altos y bajos de se presentaron 

en los siguientes años: ventas (2018: $57.850 MM; 2016: $18.396 MM), activos (2021: $15.941 MM; 2016: 

$11.052 MM) y utilidad neta (2021: $1.789 MM; 2020: $282 MM). Sus promedios, en ese orden, fueron 

de: $29.658 MM, $12.875 MM y $877 MM. (Parte a. de la Tabla 3).

Fuente: elaboración propia, con base en Rivera, et al. (2023), EMIS professional (2022) y la 
Superintendencia de Sociedades (2022).

Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP

Desviación estándar:  

1 σ = 1,09 veces  

2 σ =1,7 %   

3 σ = 1,4 %   

4 σ = 9,3 %    

5 σ = 6,2 %     

6 σ = 7,1 %

Eficiencia
Las rotaciones del activo fijo y de los activos totales crecieron con un descenso en el 2019. La rotación 

cartera fluctuó en casi todos los años, mientras que la rotación del inventario decreció a partir del 2019, 

después de haber variado al comienzo. Las mayores rotaciones se presentaron en el 2018 (cartera: 



Revista Negonotas docentes  |   40

22,89 veces; inventario: 47,87 veces; activo fijo: 7,97 veces y activos totales 4,47 veces), y las menores 

rotaciones se registraron en el 2016 (cartera: 7,76 veces; activo fijo: 3,09 veces y activos totales 1,66 

veces), salvo para el caso de inventarios, que se presentó en el 2017 (11,18 veces). La rotación promedio 

anual fue más alta en el inventario (19,72 veces), seguida de la cartera 11,78 veces), después por el activo 

fijo (4,51 veces) y, por último, el activo total (2,28 veces) (Parte b. de la Tabla 3).

Eficacia 
Los márgenes de utilidades fueron positivos, y fluctuaron en algunos años. Los márgenes bruto y neto 

tuvieron comportamientos similares, cambiando de orientación cada año, salvo entre 2018-2019, donde 

subieron; mientras que el margen operacional tuvo altibajos anuales, salvo entre 2016-2018, donde bajó. 

Los menores márgenes ocurrieron en el 2020 (11,2 % el bruto, 3,3 % el operacional y 1,2 % el neto), 

mientras los mayores márgenes tuvieron lugar en el 2021 (8,2 % el operacional y 5,1 % el neto) y en el 

2019 (15,3 % el bruto); sus promedios en el periodo identificado fueron de un 13,6 % de margen bruto, 

un 5,6 % de margen operacional y un 2,9 % de margen neto; lo que significó que, en promedio, el costo 

de ventas fuera de 86,4 %, los gastos de administración y ventas de 8,0 % y el neto de actividades no 

operacionales de 2,7 % (Parte c. de la Tabla 3).

Eficacia 
El apalancamiento financiero descendió hasta 2019, llegando al valor más bajo (181,3 %), luego ascendió hasta 

llegar al valor más alto en el 2021 (201,7 %), y su promedio fue de 191,1 % (Parte d. de la Tabla 3).

Efectividad
Los comportamientos del ROA y del ROE fueron semejantes, y con signos positivos todos los años. 

Ambos indicadores siguieron el comportamiento combinado de sus componentes del sistema Dupont 

y del sistema Dupont ampliado, haciendo que variaran cada año, salvo en el bienio 2019-2020, donde 

descendieron. El menor ROA y ROE tuvieron lugar en el 2020 (6,2 % y 4,5 % respectivamente), el mayor 

ROA en el 2018 (22,4 %), y el más alto ROE en el 2021 (22,6 %). El promedio anual del ROA fue de 12,6 

% y el del ROE de 12,5 %. (Parte e. de la Tabla 3).

Efectividad
La mediana fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia creó valor económico agregado en 

cada año, presentando su valor más bajo en el 2020 ($68 MM), el más alto en el 2021 ($1.288 MM) y su 

promedio fue de $491 MM (Tabla 4).

El EVA tuvo altibajos, y solo entre 2019-2020 presentó una caída continua; siguió la orientación de la 

UODI, que tuvo un promedio de $1.114 MM y su valores más bajos y altos en los mismos años que el 

EVA (2020: $535 MM y 2021: $1.995 MM). El cargo de capital tuvo este mismo comportamiento, salvo 

en el 2019 donde subió, su promedio fue de $653 MM.  

El comportamiento del cargo de capital dependió de la mixtura de las orientaciones del activo neto 

operacional y del costo de capital. El ANO creció con una caída en el 2020, pasó de $6.188 MM en el 

2016 a $8.491 MM en el 2021, y su promedio fue de $7.220 MM. El Ko decreció con un alza en el 2021, 

pasó de 11,9 % en el 2015 a un 6,3 % en el 2020, pero subió a 8,3 % en el 2021; su promedio anual fue 

de 9,2 % (Parte a. de la Tabla 4). 

La rentabilidad del activo neto operacional mantuvo una relación directa con el EVA, con valores 

extremos en los mismos años (2020: 7,3 % y 2021: 23,5 %), su promedio fue de 15,7 %. La orientación 

de esta rentabilidad resultó de una combinación de los comportamientos del margen de utilidad 
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operacional después de impuestos y la rotación del ANO, cuyos promedios fueron 3,9 % y 4,06 veces 

(Parte d. de la Tabla 4). 

El EVA también tuvo una relación positiva con el porcentaje de utilidad residual; que siguió el 

comportamiento del rendimiento después de impuestos del activo neto operacional. los porcentajes de 

utilidad más alto y bajo tuvieron lugar en los mismos años del EVA (2020: 0,9 % y 2021: 15,2 %) (Parte 

d. de la Tabla 4). 

La mediana fábrica creó EVA porque el índice UODI/ANO fue superior al costo de capital, además, 

logró un VMA positivo, que a valor del primero de enero de 2016 fue de $2.014 MM (Parte f. de la 

Tabla 4).  

La mediana fábrica consiguió un EVA de 0,064 por cada COP de inversión en ANO (Parte g. de la 

Tabla 4).   

Fuente: elaboración propia, con base en Rivera, et al. (2023), EMIS professional (2022) y la 
Superintendencia de Sociedades (2022).

Notas:
MM$ significa cantidad en millones de COP.

1 σ = 1,8 %

2 Tasa promedio anual de crédito corporativo o preferencial proporcionado por la Superintendencia 

Financiera de Colombia (2022). 

3 σ = 7,7 %

4 σ = 7,5 %

Análisis de resultados

En este apartado se contrastan y analizan el crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y el valor 

económico agregado de la mediana fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia (MFAGC) y 

todo el sector que fabrica aceites y grasas comestibles en Colombia (FAGC).
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Fuente: elaboración propia, con base en EMIS professional (2022) y la Superintendencia de 
Sociedades (2022). 

Nota: el tamaño de la mediana fábrica se fijó conforme a los activos totales, según al artículo 2 de la Ley 
905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).

Crecimiento
Los indicadores de crecimiento de la mediana fábrica estuvieron por debajo a los del sector, salvo la 

utilidad neta del 2018, y sus promedios representaron el 10,2 % de los activos, el 22,6 % de las ventas 

y el 26,1 % de la utilidad neta. En la mediana fábrica y su sector estos tres indicadores presentaron 

orientaciones diferentes (Parte a. de las Tablas 1 y 3).

Eficiencia
Las rotaciones de los activos de la MFAGC y la FAGC oscilaron en varios años con diferente frecuencia; 

los promedios de estos indicadores fueron mayores en la MFAGC, excediendo a las de la FAGC en 6,18 

veces la rotación de cartera, en 10,00 veces la rotación de inventario, en 1,44 la rotación de activos fijos 

y en 1,25 veces la rotación de activos totales. Por lo tanto, se confirmó la mayor eficiencia en el uso de 

cada uno de los activos por parte de la mediana fábrica (Parte b. de las Tablas 1 y 3).

Eficacia
Los márgenes de utilidad de la MFAGC y la FAGC tuvieron direcciones diferentes. Solo el promedio 

del margen bruto fue inferior en la MFAGC, por ende superado en un 1,4 % por la FAGC. Los otros 

dos márgenes de utilidad fueron superiores en la MFAGC, y excedieron a los de la FAGC en 0,3 % 

respecto al margen operacional y, en 0,7 %, al margen neto. Lo que muestra que la mediana fábrica 

pudo contrarrestar su menor eficacia en el control de los costos de producción con una mayor eficacia 

en el control de los gastos de administración y venta y de otros resultados no operacionales (Parte c. de 

las Tablas 1 y 3).

Apalancamiento financiero
Las direcciones de los apalancamientos financieros de la MFAGC y la FAGC no fueron semejantes; la 

MFAGC se vio superada por FAGC en su apalancamiento financiero en todos los años y, en promedio, 

la diferencia fue de 41,7 % (Parte d. de las Tablas 1 y 3). 
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Efectividad
Los rendimientos del activo de la MFAGC y la FAGC fluctuaron con diferentes frecuencias, pero con una 

mayor desviación estándar por parte de la MFAGC (σ = 6,2 %) frente a la FAGC (σ = 2,7 %). El ROA anual 

de la mediana fábrica fue más alto que la de la FAGC y, en promedio, la superó en un 7,2 %. El mayor 

ROA promedio de la MFAGC obedeció a que fue más eficiente en la utilización de los activos (rotación 

de activos totales) y más eficaz en el control de costos-gastos operativos (margen operacional); además, la 

eficiencia fue menos estable en la MFAGC (la σ de la rotación de activos fue de 1,09 veces en MFAGC y 

de 0,12 veces en la FAGC), pero la eficacia operacional fue más estable en la MFAGC (la σ del margen 

operacional fue de 1,7 % en la MFAGC y de 2,0 % en la FAGC), como puede verse en las Tablas 1 y 3.   

Los rendimientos del patrimonio de la MFAGC y la FAGC oscilaron con diferentes frecuencias, aunque 

con una mayor desviación estándar por parte de la MFAGC (σ = 7,1 %) frente a la FAGC (σ = 6,1 %).  

El ROE anual de la mediana fábrica fue más alto que la de la FAGC, salvo en el 2020, donde fue al 

contrario y, en promedio, la superó en un 7,3 %. El mayor ROE promedio de la MFAGC obedeció a 

que fue más eficiente en el uso de los activos (rotación de activos totales) y más eficaz en el control de 

costos-gastos totales (margen neto), con lo que fue suficiente para contrarrestar su menor apalancamiento 

financiero; adicionalmente, la eficiencia fue menos estable en la MFAGC, al igual que el apalancamiento 

financiero (σ = 9,3 % en la MFAGC frente a una σ = 7,9 %  en la FAGC), mientras la eficacia neta fue más 

estable en la MFAGC (la σ del margen neto fue de 1,4 % en la MFAGC y de 2,0 % en la FAGC). Acerca de 

esto, ver Tablas 1 y 3.  

En síntesis, la mediana fábrica de aceites y grasas comestibles en Colombia fue más efectiva que el sector, 

debido a su mayor eficiencia en el uso de activos y a su más alta eficacia en el control de costos y gastos 

operativos y totales, con las cuales compensó su menor apalancamiento financiero. 

Valor económico agregado
La MFAGC creó EVA todos los años, mientras que el sector lo hizo en cuatro años; sus comportamientos 

no fueron similares, variaron con frecuencias diferentes. Sus UODI anuales fueron positivas con la misma 

tendencia del EVA, en tanto que sus cargos de capital siguieron comportamientos poco semejantes (ver 

Tablas 2 y 4). El promedio del EVA y el VMA a valor del primero de enero de 2016 fueron positivos en 

ambos grupos de fábricas, con lo que confirman que cumplieron con el objetivo financiero de crear valor 

en el sexenio (Parte f. de las Tablas 2 y 4).

Los promedios de los indicadores de gestión valor expresados en valores absolutos fueron superiores en 

la FAGC.  

Los comportamientos de los porcentajes de utilidad o pérdida residual fueron semejantes a la orientación 

del EVA, pero no similares entre los dos grupos de fábricas, pero fue más inestable en la mediana fábrica 

con una σ = 7,5 % versus una σ = 5,1 % en el sector. Este porcentaje fue superior en la MFAGC, salvo en 

el 2018, donde fue al revés, y en promedio aventajó a la del sector en 3,8 %. El desbalance a favor de 

la mediana fábrica ocurrió poque su índice UODI/ANO fue mayor, salvo en el 2020, donde quedó por 

debajo del sector, y en promedio superó a la FAGC en 5,6 %, con lo que pudo sobreponerse a su mayor 

costo de capital anual y promedio; este último excedió al del sector en 1,6 %. La inestabilidad del UODI/

ANO fue mayor en la mediana empresa con una σ = 7,7 % frente una σ = 4,9 % en el sector; mientras las 

estabilidades del costo de capital fueron semejantes para ambos grupos de fábricas que presentaron una σ = 

1,8 %. Para constatarlo, ver partes a., b. y c. de las Tablas 2 y 4, como sus notas.
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El promedio del índice UODI/ANO fue superior en la mediana fábrica porque los promedios de los 

indicadores UODI/Ventas y ventas/ANO fueron más altos, es decir, que esta mayor efectividad fue 

impulsada por su mayor eficacia y eficiencia. 

Los comportamientos del indicador EVA/ANO en los dos grupos de fábricas no fueron afines, pero sus 

valores fueron superiores en la MFAGC, que en promedio aventajó en 0,037 al sector (Parte e. de las 

Tablas 2 y 4). 

Conclusiones

En el estudio del ROE y EVA realizado a la mediana fábrica de colombina de aceites y grasas comestible 
en Colombia, en el período 2016-202, se encontró que los activos y las ventas aumentaron con caída 
en un año, mientras las utilidades netas oscilaron; estos comportamientos no fueron similares a los 
presentados en el sector.  

En los seis años la mediana fábrica presentó resultados de desempeño financiero favorables de acuerdo 
con los indicadores tradicionales contables, que miden el ROE y sus componentes con el sistema Dupont 
ampliado, como es el margen de utilidad neta, rotación de activos totales y apalancamiento financiero. 
Todos, excepto el apalancamiento financiero, fueron superiores en la mediana fábrica. Situación similar 
ocurrió con el indicador ROA y sus componentes del sistema Dupont, como el margen operacional y la 
rotación de activos totales, que también superaron al sector. Esto demuestra que la mediana empresa fue 
más efectiva en la consecución de utilidades contables para sus inversionistas por haber sido más eficiente 
en el uso de los activos físicos y más eficaz en el control de costos y gastos. No obstante, estos indicadores 
fueron más inestables en la mediana fábrica, salvo los márgenes de utilidad operacional y neta.

Los indicadores de gestión de valor confirmaron los resultados positivos de los indicadores contables, 
debido a que la mediana fábrica creó EVA, VMA, un porcentaje de utilidad residual, y logró que la 
relación EVA/ANO promedio fuera positiva. Los promedios de los dos primeros indicadores fueron 
inferiores a los del sector, pero los promedios de los siguientes indicadores fueron mayores. 
A pesar de que la mediana fábrica tuvo un promedio del costo de capital superior al sector, su mayor 
promedio del rendimiento después de impuestos sobre el activo neto operacional hizo que pudiera 
sobreponerse a esta debilidad y crear un mayor porcentaje promedio de utilidad residual y un mayor 
EVA por unidad monetaria invertida, que el sector. 

En esta investigación se examinaron los factores que influyeron sobre el ROE y EVA de la mediana 
fábrica colombiana de fabricación de aceites y grasas comestibles, pero dado el alcance de su objetivo, no 
se ahondó sobre las variables que determinan cada uno de los factores; cosa que podría complementarse, 
no sólo para esta investigación, sino para grupos de empresas de la misma edad, estructura jurídica y 
ubicación geográfica, en el ámbito nacional e internacional. 
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