Disefio de un Cuadro de Mando para la Gestién Basada en el Valor Financiero en Pymes del

Sector avicola del Centro del Valle del Cauca

Yennyfer Arboleda Montafio

Cindy Vanessa Osorio Ramirez

Unidad Central del Valle del Cauca
Facultad de Ciencias Administrativas, Economicas y Contables
Programa Académico de Contaduria Publica
Tulug, Colombia
2.023



Disefio de un Cuadro de Mando para la Gestién Basada en el Valor Financiero en Pymes del

Sector avicola del Centro del Valle del Cauca

Yennyfer Arboleda Montafio

Cindy Vanessa Osorio Ramirez

Trabajo de grado para optar al titulo de: Contador Publico

Asesor: Oscar Javier Velasquez Herrera

Unidad Central del Valle del Cauca
Facultad de Ciencias Administrativas, Economicas y Contables
Programa Académico de Contaduria Publica
Tulug, Colombia
2.023



Dedicatoria

A Dios

Por habernos permitido llegar hasta este punto y haberme dado salud para lograr nuestras metas.

A nuestros Padres
Por el apoyado brindado en todo momento, por sus consejos, valores y motivacion constante ante

todo, su gran amor.



Agradecimientos

Este trabajo de grado es parte del gran esfuerzo y motivacion de las investigadoras, brindando
nuestros agradecimientos, primero y ante todo, a nuestras familias, quienes continuamente nos
motivaron y apoyaron en el transcurso de esta etapa, siendo el soporte y compafiia durante todo el

periodo de estudio.

A la Unidad Central del Valle del Cauca, por ser el centro de formacién y conocimiento,

proporcionado a traves de los docentes para culminar nuestros estudios universitarios.



Tabla de Contenido

pag.

T i oo [0 olo] o] USSR UPTPP PRI 16
Antecedentes del ProbIEMAL...........cooi it 17
DescripCion del ProBIBMA .........ooiiiiiiee e 18
FOrmulacion del PrODIEMA...........coiiiiiiecieiees ettt sre e eneas 19
Sistematizacion del ProbIema ... s 20
Delimitacion del ProbIEMA ..........cooiiiiiieeee e e 20
ODJETIVO GENEIAL ...ttt ettt b bbb 21
ODjJetiVOS ESPECITICOS. ... vttt bbbttt 21
MaArCO 08 RETEIEBNCIA ... ...iiueiiieiieieie ettt bbbttt sttt e b e ne e 23
Y T goo T =Yool USRS PP 23
MaArCO CONCEPLUAL .......eieiiiieieeie e bbbttt ab b 26
MArCO CONLEXTUAL........eeeiieie ettt e st e et eeseesreenteaneenreeneeas 27
(D T= g (o I\ [=1 (0T (o] (oo ot USSR 29
LI o Tl e e =] (1o [ o OSSPSR 29
MELOO AE INVESTIGACION ......eovietiieieieeie ettt ettt sttt sb e sne e 29
Fuentes de INFOrMACION..........couiiiii ittt reeneeneas 29
FUBNTES PIIMAITAS .. ..veviiteiieitieieeiee ettt ettt sttt s e s et et sne s benbesreeneeneas 29
FUBNTES SECUNUAIAS .....eveiveetietieiieie ettt ettt sttt r et e et st benbesneeneeneas 30
PODIACION Y IMUBSEIA ...ttt ettt sb et sne e 30
Caracteristicas del Entorno y del Sector relacionado a las variables que Afectan la Generacion de
[V 1o ] SRR 31
Factores de COMPELITIVIAAU ........cveoiiiiiiicic e e 31

Crecimiento del SECLOr AVICOIA ..., 32



pag.

CaracteriStiCas Ul SECION ........oii it 35
Comportamiento de los Precios del Mercado (productos del Sector) .........ccoceeveveevverieennene. 38
Estructura de COStOS Al SECLON .........oiviiiiiiiiiiireeieee e 40
Factores que Afectan la Generacion de Valor ...t 43
LI o Lo TN L] 0101 | € LYo USSR 43
TASAS T8 INLEIES ...ttt bbbttt e et bbbt beene e 44
Factores que Afectan la Rentabilidad Exigida por parte de los Inversionista ............cc.cccveene 45
El Riesgo en 10S PaiSeS EMEIJENTES. ......c.couiiiiiiiieieise et 45
El Riesgo desde la Perspectiva del CAPM ..........cccooiiiiiiicie e 46
Riesgo Pais Y RIESHO SODEIAN0...........ciuiiiiiicie ettt 47
INAICE 08 RIESPO PAIS .......cvovecveceicece ettt ettt enaeseees 48
Evolucion del Riesgo Pais en Colombia..........cocviiiiiiiieeseee s 50
Tasa Libre de RIEBSHO .....ciuieiieie ettt te e sre e nre e 52
ANALISIS 08 RESUITAADS ...ttt bbb 52

....................................................................................................................................................... 55
Diagnostico de los Inductores de Valor en las Avicolas del Centro del Valle del Cauca ........ 55
EBITDA Y Margen EBITDA ...ttt 55
Productividad del Capital de TrabajO .........ccccoeiiiiiiiiiiieese s 56
Palanca de CreCIMIBNTO. .......ciueiieie e eie sttt te ettt e st e e e sneesteeneeereenteeneenneenes 59
Productividad del ACHIVO FiJO.......c.ciiiiiiic et 60
ANALISIS A8 RESUIAGODS ......eveeiieiiiie ettt sttt bbb s e 61

Estado Actual Gerencia Basada en el Valor de Empresas Avicolas del Centro Valle del Cauca 64

Célculo de 1a GeneraCion de ValOr .........cccveiviieiiei e 64
AVISANPEATD S.A.S . .ot b et e e e et e e reeares 65
Agroindustria Santa Maria S.A.S.......c..ooi e 67

AAVICOIA L AUIOT S A S oottt ettt e e e seeee e e s e e e e e s e e seseseseennesnnnnnnnnnns 68



pag.
AVICOIA Bl Palmar S A . ettt e et e e e e e e e eeea e 70
ANALISIS A8 RESUITATOS ...ttt e et e e e e e e e e e e eeeens 71

Direccionamiento Estratégico Requerido para las Empresas Avicolas del Centro del Valle del

L0 U1 o FO TP P TP UPRTUPROURRPPN 73
OpOortuNIdades Y AMENAZAS .......c.ccuverueiieiteeiesieseesesreeseesteseesreeeesreesteatesseesreessesseesseensesseeses 73
(@] oo (N g T F= Vo 1SR 73

F N 4 [=T T V2 ST PT P OPRT PP 74
Fortalezas y DeDIAAdES ........cc.ooviiiiiiiie s 74
FOMAIEZAS ...ttt bbb bbbttt b bbb ne s 74
DEDIIATES ... et nb e 75
MiSION Y ViSiON AMPIIAdA.........cccoiiiiiiiiie s 76
ANALISIS A& RESUITAAOS ..ottt nre e reene e 77

Estrategias e Indicadores para el Control de la Gestion Basada en el valor de las Pymes del Sector

Planteamiento de ESIratEgIas .........uuveiriirierieite st 78
Indicadores para la Gestion Basada en el Valor de las Pymes Avicolas del Centro del Valle del

(O 11 or- F OO TP O T PP PPPPRPPPRPOPN 80
Metas Y SIStEMA 08 ALBITAS.........cviiieie e re e 81
ANALISIS A8 RESUIAUOS ......eeveeeieieiecieeie sttt sttt e e e sn e testesneeneens 82
(00 0] U1 [0 1= SRR 84
RECOMENAACIONES ...ttt sttt sttt e s et e et e besbeebeebeeseese et e sbesbeabeaneeneas 85
710 [ToTo - - ST SRRORPSON 87



Lista de Tablas

pag.
Tabla 1 Empresas del sector avicola. Centro del Valle del Cauca, 2.019.........c.cccceevvvevvevieennnne, 20
Tabla 2 Produccion Nacional Sector Avicola (toneladas) ..........cccccvevvieiiieri i 32
Tabla 3 Composicion del sector Avicola, pollo (toneladas y porcentajes)........c.cceevveerereeniennns 35
Tabla 4 Composicion del sector Avicola, huevos (toneladas y porcentajes)........ccccoveverererennns 36
Tabla 5 Precios, pollos. Pesos X Kg. 2.018 —2.019........cccoiioiiiiiieee e 39
Tabla 6 Precios huevos. R0jo AA, 2.018 — 2.019.......cccoiieiieieiecceee e 40
Tabla 7 Consumo de materias primas (Toneladas). Sector avicola, 2.018 —2.019.............cco...... 41
Tabla 8 Categorias que conforman el rieSg0o — PAIS .......coeirirereiiieiee e 49
Tabla 9 Nomenclatura de clasificaciones de MeSQ0.......ccceiveieiieiieeie e 50
Tabla 10 Analisis de RESUITATOS ..........cciiiiiiiiieee e e 53
Tabla 11 Continuacion Tabla 10..........cccviiiieieeee et ens 54
Tabla 12 Efecto de las variables de desempefio sobre la generacion de valor en las pymes del sector
avicola del centro del Valle del Cauca 2.018 — 2.019.........cceieiiieniieieseeeeeeee e 62
Tabla 13 ContinuacCion Tabla 12..........cccoiiiiiiiiee e e 63
Tabla 14 Matriz DOFA ampliada para pymes sector avicola del centro del Valle del Cauca ..... 75
Tabla 15 Continuacion Tabla 14...........ccoov et ans 76
Tabla 16 Gestion basada en el valor y su relacion con las perspectivas del CMI ........................ 78
Tabla 17 ContinuaCion Tabla L16..........ccccuviiiiiiieieie e e 79

Tabla 18 Metas y Sistema de AlBITAS.........ceiveieiiereee et 82



Tabla de Figuras

pag.
Figura 1 Numero de granjas avicolas en la region. 2.015.........cccccoovevieieiiiene e 28
Figura 2 Poblacion avicola, 2.015. ..ot 28
Figura 3 Produccion nacional, total avicultura (toneladas) ...........ccooeverieninniiiiieicceee 33
Figura 4 Produccion nacional, pollo (toneladas) ..o 33
Figura 5 Produccién nacional, huevos (toneladas) ...........ccccoveieiieiiciiciccicce e 34
Figura 6 Variacion porcentual anual. 2.015 — 2.019........ccccciieiiiieiiic e 34
Figura 7 Composicion del sector Avicola, pollo (POrcentajes).......ccocevevrerereenereieseriereeeeenes 35
Figura 8 Composicion del sector Avicola, huevo (POrcentajes) ........coevverereerereereseriereeseens 36
Figura 9 Consumo per capita, pollo y huevo. 2.010 —2.019 .......c.cceiieieiieieee e 37
Figura 10 Precios, pollos. Pesos X Kg. 2.018 — 2.019.........ccceiiiiieiieiieic e 39
Figura 11 Precios huevos. R0OJO AA, 2.018 — 2.019 ..o 40
Figura 12 Consumo de materias primas (%). Sector avicola, 2.018 — 2.019..........ccccevvrerierrennee 41
Figura 13 Tasa representativa del mercado. 2.015 — 2.020% ..........cccovveieieeieeie e 42
Figura 14 Balance fiscal como porcentaje del PIB. 2.015 —2.019........cccccoiiieveiiieveece e 43
Figura 15 Tasas de interés de colocacion. 2.015 — 2.020% ..........ccccvieiriiieiinnere e 44
Figura 16 Evolucion de la prima de riesgo de Colombia frente a Estados Unidos ..................... 51
Figura 17 Evolucion tasa libre de riesgo Colombia. TES cero cupdn a 10 afos..........c.ccceeeveennee 52
Figura 18 Margen EBITDA. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019............. 56

Figura 19 Productividad capital trabajo. Sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019 ..... 58
Figura 20 Palanca crecimiento. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019 ........ 60
Figura 21 Productividad activo fijo. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019. 61
Figura 22 Componentes del EVA. Avisanpedro S.A.S. 2.018 —2.019 ........ccccvevviieeviieciec v, 65
Figura 23 Costo Promedio Ponderado del Capital. Avisanpedro S.A.S. 2.018 — 2.019................ 66



10

pag.
Figura 24 Componentes del EVA. Agroindustria Santa Maria S.A.S. 2.018 — 2.019................... 67
Figura 25 Costo Promedio Ponderado Capital. Agroindustria Santa Maria S.A.S. 2.018/2.019 . 68
Figura 26 Componentes del EVA. Avicola La Aurora S.A.S. 2.018 —2.019 .......ccccvevvvveinenne 69
Figura 27 Costo Promedio Ponderado Capital. Avicola La Aurora S.A.S. 2.018-2.019.............. 69
Figura 28 Componentes del EVA. Avicola El Palmar S.A. 2.018 —2.019 ........ccccovviinncininenn. 70
Figura 29 Costo Promedio Ponderado Capital. Avicola El Palmar S.A. 2.018-2.019................. 71
Figura 30 Contrastacion de Resultados OBtenidos ...........ccccvveiiiieiieii e 71
Figura 31 Continuacion FIGUIa 30 .........coviieiieiiiie i se e e e e e sra e e e sraesreenesreesneeneens 72
Figura 31 Ficha técnica de 10S INAICAJOIES .........ccoieieiiiieiee s 80

Figura 32 Cuadro Mando Integral para la gestion base del valor pymes avicolas ....................... 81



11

Lista de Anexos

pag.
ANEX0 A CAICUIO el EBITDA ...ttt 91
Anexo B Calculo de la productividad del capital de trabajo ..........ccccceveiveiiiieiciicc e, 93
Anexo C Calculo de la Palanca de CreCimiento ..........ccooveiriirinineneesesese s 94
Anexo D. Célculo de la Productividad del ACtIVO FijO ......ccociiiiiiiiiinenese s 95
Anexo E. Célculo del EVA para AVisanpedro SAS .......cooioiiieiieie e 96
Anexo F. Calculo del EVA para Agroindustria Santa Maria S.A.S. ........cccceveveieve e, 99
Anexo G. Célculo del EVA para Avicola La AUrora SAS ..o 102

Anexo H. Célculo del EVA para Avicola El Palmar S.A. ... 105



12

Glosario

Empresa: la empresa es una persona que puede ser natural o juridica, publica o privada,
lucrativa o no lucrativa, que tiene la iniciativa para producir o distribuir bienes o servicios para
satisfacer las necesidades de los clientes y a la sociedad. Se pueden clasificar segun sea el origen
de la inversion, objeto social, tamafio, tipo de sociedad o sector economico. De conformidad con
el articulo 25 del Cddigo de Comercio, empresa es toda actividad econdmica organizada para la
produccidn, transformacion, circulacion, administracion o custodia de bienes, o para la prestacion

de servicios.

Entorno: El entorno empresarial sefiala al marco externo que influye en el desarrollo de la
actividad de una empresa. El sistema fiscal, el apoyo estatal y la legislacion son algunos de los

factores que forman el entorno empresarial.

Estrategia: constituye un conjunto de acciones que tienen como propdsito la adaptacion
de una empresa al medio en que se encuentra actuando, de tal forma que pueda lograr sus objetivos
con un minimo costo tanto en esfuerzo humano como econémico, para lo cual debera definir su

objeto a lograr, tener conciencia de lo que se hace y desarrollar un plan de accion.

Mapa Estratégico: Los mapas estratégicos son una manera de proporcionar una vision
macro de la estrategia de una organizacion, y proveen un lenguaje para describir la estrategia, antes

de elegir las métricas para evaluar su desempefio.

Perspectivas: El Balance Scorecard se fundamenta en un mapa estratégico donde se
muestran las relaciones causa — efecto que permiten el logro de los objetivos a través de cuatro
perspectivas que garantizan el éxito del negocio, siendo estas: crecimiento y aprendizaje, procesos

internos, cliente y financiera.
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Sistema de Informacion: Un sistema de informacion es un conjunto de elementos
interrelacionados que recoge datos, los procesa y convierte en informacion, que almacena y

posteriormente distribuye a sus usuarios.

Toma de Decisiones: Es el proceso mediante el cual se realiza una eleccién entre las
opciones o formas para resolver diferentes situaciones de la vida en diferentes contextos. En las
organizaciones en general y en las empresas en particular suele existir una jerarquia que determina
el tipo de acciones que se realizan dentro de ella y, en consecuencia, el tipo de decisiones que se

deben tomar.
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Resumen

En la actualidad a nivel empresarial se otorga gran importancia al concepto de valor, a su
conocimiento, comprension, asi como a la aplicacion de medidas de creacion de valor y
consecuentemente a la capacidad de gestionar dicha creacion. Debido a esto, hoy dia no basta con
fijarse en los resultados contables para la gestion diaria y la toma de decisiones, porque no son
suficientes en las actuales circunstancias de los mercados, por lo que es menester, crear en las
empresas una cultura gerencial basada en el valor. EI concepto de creacion de valor es sencillo, en
la medida que se asocia a que una empresa crea valor para sus propietarios cuando la rentabilidad
obtenida sobre el capital invertido es superior al costo de dicho capital. Uno de los planteamientos
desarrollados a raiz de este concepto se centra en la gestion estratégica y operativa de la empresa
bajo criterios de creacion de valor para el propietario. Esta gestion y sus consecuencias a mediano
y largo plazo se veran reflejadas en el valor de la empresa.

Dicha gestidn estratégica y operativa no es exclusiva de las grandes empresas, mas cuando
se considera que son precisamente las empresas pequefias quienes presentan mayores problemas
para crear valor y se enfrentan a amenazas por los altos niveles de competitividad que se evidencian
en los mercados en la actualidad. Por lo tanto, la gerencia basada en el valor, definida como un
proceso integral disefiado para mejorar las decisiones estratégicas y operacionales de las empresas,
deben tener cabida en las pequefias organizaciones, como una forma de crear valor para los
propietarios. Teniendo en cuenta esto, en el presente documento se exponen los resultados del
disefio de un cuadro de mando para la gestion basada en el valor en pymes del sector avicola del
centro del Valle del Cauca.

Palabras Clave: gestién de valor; creacién de valor; cuadro de mando integral; gestion

basada en el valor.
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Abstract

At present, at the business level, great importance is given to the concept of value, its
knowledge, understanding, as well as the application of value creation measures and consequently
to the ability to manage such creation. Because of this, today it is not enough to look at the
accounting results for daily management and decision making, because they are not enough in the
current circumstances of the markets, so it is necessary to create in companies a managerial culture
based on value. The concept of value creation is simple, insofar as it is associated with a company
creating value for its owners when the return obtained on the invested capital is higher than the
cost of said capital. One of the approaches developed as a result of this concept focuses on the
strategic and operational management of the company under criteria of creating value for the
owner. This management and its consequences in the medium and long term will be reflected in
the value of the company.

This strategic and operational management is not exclusive to large companies, especially
when it is considered that it is precisely small companies that present greater problems to create
value and face threats due to the high levels of competitiveness that are evident in the markets
today. Therefore, value-based management, defined as a comprehensive process designed to
improve the strategic and operational decisions of companies, must have a place in small
organizations, as a way to create value for owners. With this in mind, this document presents the
results of the design of a scorecard for value-based management in SMEs in the poultry sector of

the center of Valle del Cauca.

Keywords: value management; value creation; balanced scorecard; value-based

management.
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Introduccion

El sector avicola constituye uno de los principales renglones econémicos del centro del
Valle del Cauca, sin embargo, como consecuencia de la competencia internacional, es vulnerable
en el comercio exterior, situacion que se puede agravar por la tendencia globalizadora en el mundo
que pretende eliminar las barreras arancelarias entre los paises. En efecto, existen problemas
asociados a la dificultad que tienen las empresas para efectuar correctamente su gestion financiera,
dado el estilo de administracion, el grado de informalidad y la poca visidn estratégica del negocio.

Es por esto por lo que en el presente documento se exponen los resultados de un estudio
cuyo objetivo fue Disefiar un cuadro de mando para la gestion basada en el valor financiero en
pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca. Para este proposito, en el documento se
abordan cinco objetivos, partiendo de la descripcién de las caracteristicas del entorno y del sector
con relacion a las variables que afectan la generacion de valor de las empresas avicolas
referenciadas; luego se examinan los indicadores de desempefio asociados a los inductores de
valor, a partir de las cifras de los estados financieros de las empresas objeto de estudio;
seguidamente se hace un diagndstico del estado actual de la gerencia basada en el valor, teniendo
en cuenta el indicador EVA y sus componentes que permiten comprender la situacion financiera;
después, con base a los resultados, se establece el direccionamiento estratégico requerido para
estas pymes, proponiendo una misién y vision ampliadas para el sector; finalmente, se proponen
las estrategias e indicadores necesarios para el control de la gestion basada en el valor de las pymes
del sector avicola del centro del Valle del Cauca.

Se concluye que el cuadro de mando integral permite, al final del periodo, que las empresas
podran identificar cuéles indicadores no estan arrojando las metas esperadas, cuales se estan
cumpliendo y a partir de ello poder tomar las acciones pertinentes para el mejoramiento continuo

de la gestion basada en el valor.
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Problema de Investigacion

Antecedentes del Problema

Se consultaron trabajos de grado que hayan abordado la tematica de estudio, relacionada
con el cuadro de mando integral en la biblioteca de la Unidad Central del Valle del Cauca
(UCEVA):

En el afio 2016, los estudiantes Murillo y Ospino (2.016), realizan un trabajo de grado con
el objetivo de disefiar un sistema de informacion basado en el BSC para la Sociedad Maderera de
Occidente Ltda. de Guadalajara de Buga, a partir de la definicidén de unos indicadores que permiten
ejercer el control sobre los resultados y verificar la creacién de valor.

En este trabajo se utiliz el método inductivo, realizando un analisis que va de lo particular,
es decir las caracteristicas de la empresa Sociedad Maderera de Occidente Ltda., a lo general, que
es el tablero de comando para el control de la gestidn. Se inici6 con el analisis del entorno externo
e interno para luego derivar dicha herramienta que permitira fortalecer el proceso de control de la
gestion para los directivos de la empresa en referencia.

Los autores concluyeron que el aporte del tablero de comando al mejoramiento del control
de la gestion en la Sociedad Madera de Occidente Ltda., se relaciona con la disponibilidad de un
sistema de informacién, que define indicadores financieros y no financieros, con unos valores
minimos, aceptables y metas que permiten controlar la gestion y los resultados por unidad de
tiempo.

Tobar (2.017), desenvuelve un trabajo de grado con el objetivo de realizar un disefio de
Balanced Scorecard que le permita al Ingenio Carmelita S.A. la evaluacion de sus actividades
desde las cuatro perspectivas de un cuadro de mando integral. Desarrolla un estudio cualitativo
por lo que el modelo a aplicar y manejar se adecua a un activo intangible y asi permitir el
conocimiento del trabajo a efectuar y los resultados que el modelo arroje, sus indicadores, y la
optimizacion de la labor efectuada y sus expectativas. Para el logro de los objetivos se hace

necesaria la aplicacién del CMI trabajado con el objetivo de conseguir la motivacién entre los



18

distintos responsables de la empresa estudiada (Ingenio Carmelita S.A.), sobre todo por cuanto
esta herramienta sera el reflejo de su propia gestion, y debera facilitar la toma de decisiones, al
ensefiar cOmo comportarse frente a situaciones especificas. En cierto modo, se hace referencia a
un sistema inteligente, a un sistema que se nutre de la propia trayectoria de la empresa, y que, cada
vez mejor, suministraria informacion y un modo de actuar éptimo.

Como conclusidn se elabora un mapa estratégico para la respectiva aplicacion del Cuadro
de Mando Integral, el cual determina la estructura de trabajo basado en los objetivos a lograr por
la compafiia, en este sentido la implementacién de un Cuadro de Mando Integral contribuye

considerablemente al logro de estos y mejoramiento en los resultados.

Descripcion del Problema

Segun Silva (2.009), el sector avicola representa mas del 28% del PIB pecuario, el 11% del
PIB agropecuario y el 2% del PIB nacional, de ahi su relevancia en el contexto colombiano. En el
pais, el sector avicola ha avanzado, pero internacionalmente no es competitivo. Como
consecuencia es un pais vulnerable en el comercio internacional, situacion que se puede agravar
por la tendencia globalizadora en el mundo que pretende eliminar las barreras arancelarias entre
los paises.

De esta forma, y de acuerdo con el articulo publicado en la pagina web Actualicese.com
(2.012), con la firma del TLC entre Estados Unidos y Colombia, se configuran amenazas para el
sector avicultor especialmente por la entrada de la carne de pollo, sin embargo, se presentan
oportunidades provenientes de la entrada de alimento concentrado que le significara al sector,
beneficios en términos de costos. En este contexto, las empresas del sector avicola deben estar
preparadas para aprovechar las oportunidades y mitigar las amenazas provenientes no solo del
TLC, sino en general de la competencia en los mercados. Ante esto, la gestion financiera resulta
un factor clave para elevar la competitividad de las avicolas.

Segun un estudio de Echeverry y Silva (2.009), sobre el sector avicola en el Valle del
Cauca, entre los factores que afectan el desempefio de las empresas se encuentran los factores
socioeconémicos, especificamente la estructura familiar y las consecuencias en el estilo de
administracion, lo que se evidencia en la existencia de cierta informalidad y poca vision estratégica
del negocio; ademas, el recurso humano no calificado, que a pesar de ser una fortaleza para la

rentabilidad actual del sector, representa una amenaza futura.
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La anterior caracteristica del sector avicola del Valle del Cauca, permite identificar la
existencia de un problema asociado a la dificultad que tienen las empresas para efectuar
correctamente su gestion financiera, dado el estilo de administracion, el grado de informalidad y
la poca vision estratégica del negocio. Esto se puede evidenciar en las cifras de la Superintendencia
de Sociedades (2.016), que indican que en el Valle del Cauca existen 14 empresas pertenecientes
al sector avicola, con CIIU A0145 “Cria aves de corral”, las cuales, a pesar de que en el 2.015
obtuvieron en promedio una rentabilidad operacional de 6.06% superior al 4.17% del afio 2.014,
en términos del margen neto se presentd un deterioro de la situacion financiera, pasando de 2.78%
a2.31%.

De continuar esta situacion, es probable que las empresas del sector avicola del Valle del
Cauca tengan problemas adicionales en el futuro para generar los suficientes flujos de caja,
limitando asi sus posibilidades de atender el servicio a la deuda, reponer activos y repartir
dividendos, especialmente por el decrecimiento de la rentabilidad operacional, factor que puede
llevar a la destruccion de valor, contradiciendo asi el objetivo béasico financiero que no es otro que
la maximizacién del patrimonio de los propietarios.

En este sentido, la gestion basada en el valor, entendida, segin Garcia (2.003), como una
serie de procesos que permiten la alineacion de los directivos con el direccionamiento estratégico
de forma que las decisiones propendan por el permanente aumento del valor de la empresa,
constituye un elemento fundamental para que las avicolas del Valle del Cauca mejoren su gestion
financiera.

Debido a esto, es importante que las empresas tengan una gestion basada en el valor, de tal
forma que puedan identificar sus inductores operativos para impulsar la creacion de valor y que
éstos sean debidamente gestionados, sin embargo, para lograr estos propositos resulta fundamental
contar con una herramienta de gestion, que permita una correcta toma de decisiones a través de la
cual se propenda por la generacién de valor y con ello la maximizacion del patrimonio de los

propietarios.

Formulacion del Problema
¢Como se puede controlar a través de un cuadro de mando, la gestion basada en el valor

financiero en pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca?
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Sistematizacion del Problema

¢Cuales son las caracteristicas del entorno y del sector con relacion a las variables que
afectan la generacion de valor de las empresas avicolas del centro del Valle del Cauca?

¢Cudl es el estado actual de los indicadores de desempefio de las Pymes del sector avicola
del Centro del Valle del Cauca?

¢Cual es el estado actual de la gerencia basada en el valor de las empresas avicolas del
centro del Valle del Cauca?

¢Cudl es el direccionamiento estratégico requerido para las empresas avicolas del centro
del Valle del Cauca?

¢Cuales son las estrategias e indicadores necesarios para el control de la gestion basada en

el valor de las pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca?

Delimitacion del Problema

El estudio se delimita a las empresas del centro del Valle del Cauca, pertenecientes al sector
A0145 “Cria aves de corral”. La informacidn que se requiere de estas empresas es de caracter
cualitativo, la cual se podra acceder a través de encuestas, especialmente para diagnosticar el

estado actual de la gerencia basada en el valor de las empresas avicolas del centro del Valle del

Cauca.
Tabla 1
Empresas del sector avicola. Centro del Valle del Cauca, 2.019
Cla5|f|car_:|on Direccion de Ciudad de la
. : Industrial e T L - o
Razon social de la . . A - notificacion judicial direccion de
. Obijeto social principal Internacional - . e
sociedad - registrada en Camara notificacion
Uniforme - A
L de Comercio judicial
Version 4 A.C

Venta de huevos, cria de aves de A0145 - Cria de VIA S/N SN - 440

Avisanpedro SAS San Pedro — Valle

corral aves de corral Vereda Velen
Agromdgstna Venta de huevos, cria de aves de A0145 - Criade Cgto. Los Chancos San Pedro — Valle
Santa Maria SAS corral aves de corral

Produccion, cria y levante,

o . A0145 - Cria de Carrera 7A No 5 Sur
distribucion, explotacion y venta de

Avicola La Aurora Buga — Valle

SAS aves de corral 30 Buga
aves de corral
Avicola EI Palmar Cria especializada de aves de corral AQ145 - Cria de Vereda Montegrande ~ San Pedro — Valle
S.A. aves de corral

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2.020
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Objetivos

Objetivo General
Disefiar un cuadro de mando para la gestion basada en el valor financiero en pymes del

sector avicola del centro del Valle del Cauca.

Objetivos Especificos

Describir las caracteristicas del entorno y del sector con relacion a las variables que afectan
la generacion de valor de las empresas avicolas del centro del Valle del Cauca.

Examinar los indicadores de desempefio de las Pymes del sector avicola del Centro del
Valle del Cauca.

Diagnosticar el estado actual de la gerencia basada en el valor de las empresas avicolas del
centro del Valle del Cauca.

Establecer el direccionamiento estratégico requerido para las empresas avicolas del centro
del Valle del Cauca.

Proponer las estrategias e indicadores necesarios para el control de la gestién basada en el

valor de las pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca.
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Justificacion

Se utilizan los planteamientos de Garcia (2.003), quien indica que en los Ultimos afios los
empresarios y ejecutivos han comenzado a volcar su interés sobre el objetivo basico financiero, es
decir, sobre la generacion de valor para los propietarios que tiene como consecuencia una
alternativa integral que se denomina Gerencia de Valor.

Igualmente, el estudio pretende disefiar un cuadro de mando, como herramienta de gestion,
razén por la cual se hace uso de los planteamientos de Kaplan y Norton (1.996); sobre los cuatro
ejes de la estrategia empresarial, cuyo objetivo es proporcionar a las empresas elementos para
medir su éxito, teniendo como principio fundamental que “no se puede controlar lo que no se puede
medir”. Esto significa que el tablero de comando es una herramienta que permite el control de la
gestion en las empresas a través de indicadores financieros y no financieros.

En el logro de los objetivos se utiliza el método deductivo que parte de lo general, que es
el analisis del entorno para las empresas del sector avicola del centro del Valle del Cauda, y que
Ilega a una situacion particular relacionada la herramienta de control para la gestion basada en el

valor.
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Marco de Referencia

Marco Teérico

El tablero de comando, es concebido por Kaplan y Norton (2.004), como una herramienta
que permite implantar la estrategia en una organizacion a través de un mapa estratégico que es la
clave del sistema. Es un sistema desarrollado para la medicion de procesos financieros y ahora es
un sistema de administracion del desempefio. El objetivo del BSC, creado por Robert Kaplan y
David Norton, es proporcionar a las empresas elementos para medir su éxito, teniendo como
principio fundamental que “no se puede controlar lo que no se puede medir”. Puede ser utilizado
en cualquier tipo de empresa para alinear la mision y la vision con los requerimientos del cliente,
las tareas diarias, administrar las estrategias del negocio, monitorear las mejoras en la eficiencia
de las operaciones, crear capacidad organizacional, comunicando los progresos a todo el personal.

Los cuatro ejes de la estrategia empresarial descritos por Kaplan y Norton (2.004) son:

Perspectiva Financiera: La necesidad de los objetivos financieros es indiscutible y

primaria en toda actividad comercial.

Perspectiva del cliente: El punto mas frecuente en los enfoques modernos de la

gestién es la importancia de la orientacién al cliente y la satisfaccion de sus

requerimientos (concepto central del marketing).

Perspectiva interna: Este enfoque se refiere a los procesos de negocios internos. Los

objetivos y las métricas basadas en esta perspectiva permiten a los ejecutivos saber

como esta funcionando su negocio, y si sus productos o servicios estan cumpliendo
con los requerimientos del cliente.

Perspectiva del aprendizaje y el crecimiento: Esta perspectiva incluye la

capacitacion laboral y el desarrollo de una cultura organizacional fuertemente

orientada al mejoramiento individual y corporativo. En una organizacion basada en el
conocimiento, la gente, depositaria basica del conocimiento, es un recurso

fundamental en el actual ambiente de rapidos cambios tecnologicos, y en el que se ha
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hecho prioritario que los trabajadores del conocimiento se concentren en el aprendizaje
continuo (p. 53 — 68).

Segun Kaplan y Norton (2.004), la creacion y disefio del tablero de comando se puede
comprender a través de dos fases, una de ellas en la cual se encuentra la fase de diagnostico y plan
estratégico; otra que constituye el disefio del cuadro de mando integral. Antes de la creacién del
tablero de comando como tal, es necesario realizar un diagnéstico estratégico, que comprende a su
vez dos etapas, un analisis del ambiente externo y un analisis interno, consecuente con la teoria de
sistemas explicada con anterioridad. Este analisis permite identificar las amenazas, oportunidades,
fortalezas y debilidades respectivamente y son el soporte para la declaracion de la mision, visién
y valores, aspectos que a su vez posibilitan definir la estrategia y objetivos estratégicos.

Luego de establecidos los objetivos estratégicos, Kaplan y Norton (2.004) indican que, se
debe ejecutar la segunda etapa, es decir, la creacion del tablero de comando a partir del mapa
estratégico que es la herramienta que permite comprender las relaciones entre la perspectiva de
aprendizaje y conocimiento, procesos internos, cliente y financiera, es decir, la forma como la
empresa va a crear valor. Como el mapa estratégico estd en funcion de los objetivos de la
organizacion, entonces, el cuadro de mando integral en el fondo lo que permite es alinear la
actividad con las estrategias empresariales para cumplir con la misién y la visién organizacional.
Por esto se requiere un sistema de indicadores, que son los que dan la posibilidad de controlar a
través de la informacion que emiten, el hecho de que se estén cumpliendo con los objetivos
estratégicos, es decir, es una herramienta de control de gestion. Entonces, la creacion del tablero
de comando finalmente constituye un sistema de indicadores que ofrecen la posibilidad de
controlar la gestion en funcion de los objetivos estratégicos de la organizacion.

Considerando lo anterior, es importante tener en cuenta que, en el disefio de un cuadro de
mando integral, deben identificarse una serie de variables no controlables, controlables e
influenciables. De acuerdo con la metodologia que se sigue para dicho disefio, el entorno de la
empresa constituye el conjunto de variables no controlables, las cuales deben ser gestionadas por
los empresarios, precisamente a través de las diferentes perspectivas en el cuadro de mando
integral, en estas variables se pueden encontrar aquellas asociadas con el entorno
macroecondmico, como el PIB, el empleo, las tasas de interés, la tasa de cambio, los gustos y

preferencias de los clientes, entre otras.
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Respecto a las variables controlables, suelen asociarse a los factores internos de la
organizacion, las cuales en resumen constituyen las debilidades y fortalezas con que cuenta la
misma para desarrollar su gestion. Por su parte, las variables influenciables, son las derivadas del
direccionamiento estratégico, es decir, lo que se intenta controlar con el cuadro de mando integral,
a través de los indicadores que se disefien.

Entonces, al disefiar el mapa estratégico, precisamente se trata de encontrar las relaciones
entre las variables no controlables, controlables e influenciables, vistas desde las cuatro
perspectivas del cuadro de mando integral, cuyo proposito finalmente, es que la organizacion
pueda cumplir su mision y lograr su vision, todo esto, a través del planteamiento de una estrategia
general.

A pesar de la importancia que tiene el cuadro de mando integral a nivel empresarial y
académico, ha recibido algunas criticas como las relacionadas por Pontet (2.005), quien hace
referencia a Blazquez (1999) llamando “técnica de gestion autista”, en el sentido de sumarse a la
organizacion con nuevas tareas y actividades en vez de integrarse y complementarse con las que
habitualmente se vienen desarrollando, es decir los tableros funcionan en forma cerrada con
relacion a la existencia de otros sistemas y esto justamente los convierte en instrumentos de
aplicacion autista porque no “escuchan ni dialogan con el resto”.

Otra de las criticas es que se propone un conjunto de indicadores permanentes y rigidos
que le restan flexibilidad y capacidad de adaptacion en el analisis de la gestion. Pontet (2.005),
expresa que: “Asi, se pretende dejar sin efecto una lectura siempre incompleta de indicadores de
gestion a traves de un rigido tablero de comando” (p. 10).

Adicionalmente, Pontet (2.005), indica que cuando se evaltan los puntos clave de los
tableros, es decir, sus perspectivas, pareciera que estan fuera de toda discusion, sin embargo, cabe
preguntarse por qué son esos factores y no otros, 0 mas, ya que no existe ninguna explicacion de
los autores sobre el proceso de seleccidn que ha derivado el mismo. Esto permite decir que se trata
de una seleccidn, arbitraria que esconde detras de ellas una forma especifica de ver las cosas que

puede inducir a errores de analisis.
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Marco Conceptual

En el desarrollo del trabajo se utilizan una serie de conceptos que requieren de una
definicion:

Entorno: El entorno empresarial sefiala al marco externo que influye en el desarrollo de la
actividad de una empresa. El sistema fiscal, el apoyo estatal y la legislacion son algunos de los

factores que forman el entorno empresarial.

Estrategia: la estrategia constituye un conjunto de acciones que tienen como proposito la
adaptacion de una empresa al medio en que se encuentra actuando, de tal forma que pueda lograr
sus objetivos con un minimo costo tanto en esfuerzo humano como econémico, para lo cual debera

definir su objeto a lograr, tener conciencia de lo que se hace y desarrollar un plan de accién.

Mapa estratégico: Los mapas estratégicos son una manera de proporcionar una vision
macro de la estrategia de una organizacion, y proveen un lenguaje para describir la estrategia, antes

de elegir las métricas para evaluar su desempefio.

Cuadro de mando integral: sistema de administracion o sistema administrativo
(management system), que va mas alld de la perspectiva financiera con la que los gerentes
acostumbran a evaluar la marcha de una empresa, incluyendo adicionalmente, la perspectiva de

aprendizaje y conocimiento, procesos internos y perspectiva del cliente.

Perspectivas: El Balance Scorecard se fundamenta en un mapa estratégico donde se
muestran las relaciones causa — efecto que permiten el logro de los objetivos a través de cuatro
perspectivas que garantizan el éxito del negocio, siendo estas: crecimiento y aprendizaje, procesos

internos, cliente y financiera.

Inductor de valor: aspecto asociado con la operacion del negocio que por tener relacion
causa-efecto con su valor, permite explicar el porqué de su aumento o disminucién como

consecuencia de las decisiones tomadas.
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Sistema de informacion: Un sistema de informacién es un conjunto de elementos
interrelacionados que recoge datos, los procesa y convierte en informacion, que almacena y

posteriormente distribuye a sus usuarios.

Gestion: El concepto de gestion en el ambito de la administracion de empresas es el

proceso que cumple con las funciones de planificacion, organizacion, direccion y control.

Toma de decisiones: Es el proceso mediante el cual se realiza una eleccion entre las
opciones o formas para resolver diferentes situaciones de la vida en diferentes contextos. En las
organizaciones en general y en las empresas en particular suele existir una jerarquia que determina
el tipo de acciones que se realizan dentro de ella y, en consecuencia, el tipo de decisiones que se

deben tomar.

Valor: en el desarrollo de este trabajo se utiliza el concepto de valor como la capacidad

que tienen las empresas para genera flujos de caja constantes y crecientes en el largo plazo.

Marco Contextual

El trabajo se contextualiza en el sector avicola del centro del Valle del Cauca; segun
Finagro (2.016), en el Valle del Cauca existen 380 granjas dedicadas a la produccion de pollo,
siendo el rubro mas elevado en la estructura del sector, ya que las granjas productoras de huevo
son s6lo 165 y de incubacion 36. Adicional a esto, en Cauca y Narifio, departamentos cercanos al
Valle del Cauca, se encuentra un elevado nimero de granjas dedicadas a la produccién de pollo

(ver Figura 1).



Figura 1
Numero de granjas avicolas en la region. 2.015
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Fuente: Fenavi, 2.015

Figura 2
Poblacién avicola, 2.015
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Disefio Metodoldgico

Tipo de Estudio

La investigacion planteada es de caracter descriptivo, pues es necesario identificar las
caracteristicas del entorno externo e interno de las pymes del sector avicola del centro del Valle

del Caucay a partir de éste disefiar un Cuadro de mando integral para la gestion basada en el valor.

Meétodo de investigacion

En el presente trabajo se utiliza el método deductivo, realizando un anélisis que va de lo
general a lo particular, es decir, dadas las caracteristicas de las pymes del sector avicola del centro
del Valle del Cauca, se disefia un Cuadro de mando integral para la gestion basada en el valor. Se
inicia con el analisis del entorno externo e interno para luego derivar dicha herramienta que
permitira fortalecer el proceso de gestion valor en las pymes en referencia.

En este sentido, el enfoque del estudio es de caracter cuantitativo, en el cual se realizan
evaluaciones de variables especificas relacionadas con aspectos organizacionales en las empresas
y se plantea un Cuadro de mando integral a nivel estratégico, que incluye un sistema de indicadores
financieros y no financieros. El enfoque est& basado en métodos de recoleccion de datos tales como
descripciones y observaciones al interior de las empresas del sector avicola.

Fuentes de Informacioén

En el caso del presente trabajo se recurre a fuentes primarias y secundarias.
Fuentes Primarias
Se acude a fuentes primarias constituidas principalmente por los estados financieros de las

empresas objeto de estudio.
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Fuentes Secundarias

Como fuentes secundarias estan libros, documentos y estudios relacionados con el Cuadro
de mando integral, la planeacion estratégica, el analisis DOFA, principalmente las obras de Kaplan
y Norton. También para el analisis del entorno externo se acude a fuentes de informacion
institucionales como son el DANE, DNP, Banco de la Republica, Fenavi entre otros. Estas fuentes

proporcionan estadisticas y datos requeridos para el estudio del sector en referencia.

Poblacion y Muestra
La poblacion se delimita a las empresas del centro del Valle del Cauca, pertenecientes al

sector A0145 “Cria aves de corral”. Las cuales son las siguientes:

Avisanpedro SAS San Pedro — Valle
Agroindustria Santa Maria SAS San Pedro — Valle
Avicola La Aurora SAS Buga — Valle

Avicola El Palmar S.A. San Pedro — Valle
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Caracteristicas del Entorno y del Sector relacionado a las variables que Afectan la

Generacién de Valor

En este primer capitulo se abordan las caracteristicas del entorno en el cual se desempefian
las pymes del sector avicola del Centro del Valle del Cauca en el periodo 2018-2019; la base sobre
la cual se adelanta este capitulo, descansa en el proceso de creacion de valor y sus factores
determinantes, como son el crecimiento, el ROE y la rentabilidad exigida, los cuales deben
analizarse como elementos constitutivos de la politica de inversiones, la politica de dividendos y
la politica de endeudamiento de las empresas. Entonces, a través de este esquema de relaciones, es
posible identificar las variables del entorno, que se requiere analizar, en funcion del desempefio de

las pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca, las cuales son las siguientes:

Factores de Competitividad

Segln Rapallo (2.011), la competitividad estd asociada a las siguientes variables de
analisis:

Crecimiento del sector: permite conocer la dinamica que experimenta la actividad
econdmica en la cual participan las empresas en estudio.

Caracteristicas del sector: es importante para determinar los objetivos de participacion
en el mercado.

Comportamiento de los precios del mercado (productos del sector): permite tener ideas
sobre la eficiencia operativa de las empresas del sector.

Estructura de costos del sector: también contribuye a conocer la eficiencia operativa de

las empresas del sector.
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Crecimiento del Sector Avicola

De acuerdo con informacion de Fenavi (2.020), el sector avicola ha venido registrando un
importante crecimiento dentro de la economia nacional, sin embargo, durante el afio 2019 la
produccion de pollo y huevo en toneladas present6 un crecimiento del 2% inferior al crecimiento

del 2017 y 2018 que correspondio a 6.4% y 4.7% respectivamente (ver Cuadro 2)

Tabla 2
Produccion Nacional Sector Avicola (toneladas)

Producto Mes 2015 2016 2017 2018 2019

Ene 173.561 187.673 196.764 199.575 203.700

Feb  177.229 183.567 195.715 202.348 205.091

Mar  172.430 180.900 187.848 199.485 199.795

Abr  177.858 185.352 190.966 208.034 202.437

May 179.631 183.277 191.013 211.489 211.641

Total Avicultura Jun 172.815 184.428 195.531 215.243 218.308
(Toneladas) Jul 173.178 183.989 199.478 210.752 210.792
Ago  179.327 182.705 198.902 211.406 212.336

Sep  180.712 191.736 208.324 216.322 222.323

Oct  181.558 195.443 207.063 207.142 217.906

Nov  188.117 194.589 211.673 211.922 227.007

Dic  189.719 195.306 210.004 212.324 224.808

Total 2.146.135 2.248.965 2.393.282 2.506.042 2.556.143

Variacion 4,6% 4,8% 6,4% 4,7% 2,0%

Fuente: FENAVI — FONAV

Estas cifras que se representan en los gréaficos 3, muestran una importante dindmica de

crecimiento de la produccién nacional de pollo y huevos a nivel nacional.



Figura 3

Produccién nacional, total avicultura (toneladas)
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TOTAL AVICULTURA (Toneladas)
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Fuente: FENAVI — FONAYV, Elaboracion Investigadoras

Figura 4

Produccion nacional, pollo (toneladas)
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Figura 5

Produccion nacional, huevos (toneladas)

HUEVOS (Toneladas)

1.000.000

900.000 829.674 876.383 862.964
800.000 1748 770.042
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: FENAVI — FONAV, Elaboracién Investigadoras

Figura 6

Variacion porcentual anual. 2.015 — 2.019
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Caracteristicas del Sector

Segun datos del Ministerio de Agricultura (2.019), en el sector avicola existe un total de 3
mil granjas, con 30.750 galpones a nivel nacional; la participacion de la actividad como proporcion
del PIB agropecuario es del 12% vy, con relacion al PIB pecuario, es del 30%; adicionalmente,
genera 400 mil empleos directos y 1.200.000 indirectos. Los Departamentos con mayor
participacion dentro de la produccién nacional son: Region Central, Santander y Valle, siendo los

departamentos impulsores del sector.

Tabla 3

Composicion del sector Avicola, pollo (toneladas y porcentajes)
Pollo 2.018 Part. % 2.019 Part. %
Antioquia 109.493 7,7% 56.304 5,2%
Costa 145.133 10,2% 94.853 8,7%
Region Central 414.830 29,1% 257.433 23,7%
Eje Cafetero 105.095 7,4% 82.837 7,6%
Region Oriental 37.653 2,6% 27.240 2,5%
Santander 349.250 24,5% 245.878 22,6%
Valle 262.933 18,5% 196.275 18,0%
Otros 1 0,0% 126.928 11,7%
Total 1.424.388 1.087.748

Fuente: Ministerio de Agricultura, 2.019. Calculos de las autoras

Figura7

Composicion del sector Avicola, pollo (porcentajes)
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Tabla 4
Composicion del sector Avicola, huevos (toneladas y porcentajes)

Huevo 2018 Part. % 2019 Part. %
Antioquia 71.761 9,8% 65.545 8,5%
Costa 30.950 4,2% 32.919 4,3%
Region Central 223.217 30,6% 207.869 27,0%
Eje Cafetero 34.142 4,7% 35.066 4,6%
Region Oriental 7.554 1,0% 7.668 1,0%
Santander 161.873 22,2% 155.139 20,2%
Valle 199.088 27,3% 199.970 26,0%
Otros 0,0% 64.866 8,4%
Total 728.585 769.042

Fuente: Ministerio de Agricultura, 2.019. Calculos de las autoras

Figura 8

Composicion del sector Avicola, huevo (porcentajes)
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Fuente: Ministerio de Agricultura, 2.019, Elaboracidn Investigadoras

La anterior informacidn, permite observar que el Valle del Cauca tiene mayor participacion

en el subsector de huevos, con un porcentaje del 27.3% en el afio 2018 y 26% en el 2019, mientras

que, en pollo, la participacion fue de 18.5% y 18% en los mismos afios respectivamente. Por ello,

es conveniente observar el comportamiento del consumo per capita. Segun datos de FENAVI, el

consumo de pollo y huevo vienen en constante crecimiento, y por las caracteristicas de produccion

y de la basqueda de mayor valor agregado, el consumo seguird aumentando (ver Figura 8).
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Figura 9
Consumo per capita, pollo y huevo. 2.010 — 2.019

Consumo per capita

4.000 350
3.500 300
3.000 250
9 2.500 0
= 200 3
~ 2.000 s
o] 150 =
< 1.500 )
1.000 100
500 50
0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Titulo del eje

Pollo Huevos

Fuente: FENAVI, 2020, Elaboracion Investigadoras

Otras caracteristicas del sector pueden leerse a través del informe del Ministerio de
Agricultura (2.019), tal como se describe a continuacion:

Dependencia de cerca del 100% de materias primas importadas, como resultado de los
Tratados de Libre Comercio (maiz amarillo y soya). La oferta nacional de estos productos no es
competitiva para los avicultores.

La devolucion del IVA por parte de la DIAN, se ha complicado demasiado en los ultimos
afios y ha sido una permanente dificultad econdmica del sector avicola, por lo cual se esta
trabajando con FENAVI en la adopcién de un mecanismo mas expedito.

Falta de claridad en el uso de la tierra. Algunas Corporaciones regionales a través de los
POT (Planes de Ordenamiento Territorial) estan desplazando la avicultura. Sin embargo, con el
ICA y FENAVI, se trabaja en la consolidacion de enclaves avicolas que permitan cumplir las
normativas sanitarias que posibiliten una sana convivencia.

Dificultades con las autoridades ambientales para definir procedimientos que permitan
afrontar la rigida legislacion del Ministerio de Ambiente.

Respecto al ingreso ilegal de huevos y pollo, por las fronteras con Ecuador y Venezuela,

con recursos del FONAYV, se adelanta un seguimiento en frontera, monitoreando los ingresos y
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disefiando una estrategia a través de 4 frentes: Capacitaciones y Sensibilizacion; Coercitivo
(Investigacion y Sanciones); Institucional y de Comunicaciones.

Lanzamiento “Campafa para la Venta y Consumo Responsable de Huevo y Carne de
Pollo”, Plan Piloto la ciudad de Pasto, Narifio. Apoyo y Acompafiamiento del MCIT.

Trabajo con tiendas en Pasto impactando 228 tiendas, Ipiales 69 tiendas. En la ciudad de
Cucuta se impactaron 142 tiendas, 44 supermercados 44 y 18 bodegas.

Realizacion de capacitacion a personal de la DIAN, POLFA, con la asistencia de 50

funcionarios y participacion en las mesas de anti contrabando.

Adicionalmente, el sector afronta retos de mediano y largo plazo, como son:

Conformar la Cadena Avicola e integrar todos y cada uno de los eslabones productivos en
busca de mejorar la productividad y competitividad del sector avicola.

Impactar significativamente en los controles de frontera, reforzando el trabajo conjunto que
se viene realizando con las entidades de control.

Generacion de valor agregado en zona de produccion, a partir de la generacion de nuevas

tecnologias en investigacion, infraestructura de comercializacion y mejoras al producto final.

Comportamiento de los Precios del Mercado (productos del sector)

El comportamiento de los precios del mercado permite tener ideas sobre la eficiencia
operativa de las empresas del sector. De acuerdo con estadisticas de Fenavi (2.020), los precios
del pollo (kg) tuvieron una relativa estabilidad durante el 2018, situacién distinta a lo ocurrido en
el 2019, afio en el cual los precios crecieron especialmente a partir de mayo, pasando de $5915 a

$6510 pesos por kg. (ver Tabla 4 y Figura 10)
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Tabla 5
Precios, pollos. Pesos x Kg. 2.018 — 2.019

$/kg Pollo 2018 2019
Ene 5.875 6.107
Feb 5.908 6.175
Mar 6.147 6.150
Abr 6.188 6.046
May 6.160 5.915
Jun 6.206 6.016
Jul 6.200 6.051
Ago 5.990 6.050
Sep 6.075 6.229
Oct 6.191 6.287
Nov 6.088 6.504
Dic 6.167 6.510
Promedio 6.099 6.170

Fuente: FENAVI, 2.020

Figura 10
Precios, pollos. Pesos x Kg. 2.018 — 2.019
6.600
6.400
6.200
6.000
5.800
5.600

5.400
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

2018 2019

Fuente: FENAVI, 2020

En lo que respecta a los huevos, su variacion promedio mensual, fue mas estable, (ver Tabla
5y Figura 11). Como se aprecia, en diciembre de 2018 el precio por huevo fue de $292.5, mientras
que en el 2019 fue de 299,25. Sin embargo, al comparar el precio promedio, evidentemente fueron
mas elevados durante el 2.019.



Tabla 6
Precios huevos. Rojo AA, 2.018 —2.019
Huevos (Rojo AA) 2018 2019
Ene 269,75 285,00
Feb 253,25 285,25
Mar 256,20 300,25
Abr 252,25 311,00
May 259,60 322,20
Jun 252,75 318,25
Jul 254,00 312,20
Ago 254,00 315,25
Sep 273,25 311,75
Oct 282,40 300,80
Nov 289,25 290,25
Dic 292,50 299,25
Promedio 265,77 304,29
Fuente: FENAVI, 2020
Figura 11
Precios huevos. Rojo AA, 2.018 —2.019
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Estructura de Costos del Sector

2018

2019
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La estructura de costos del sector también contribuye a conocer la eficiencia operativa de

las empresas que lo componen. El sector avicola depende en mas de un 90% de las materias primas

importadas, para garantizar su produccion, participando, asi mismo, ésta dentro de su estructura

de costos con alrededor del 90%, acorde a lo expresado por el Ministerio de Agricultura (2.019).
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Segun informacién del Ministerio de Agricultura (2.019), el consumo de materias primas
del sector avicola se incrementd entre el afio 2018 y 2019, pasando de 5.848.470 a 6.395.533
toneladas, lo que equivale a un crecimiento del 9.4%.

Tabla 7

Consumo de materias primas (Toneladas). Sector avicola, 2.018 — 2.019

Producto 2018 2019 Part. %
Frijol soya 468.094 609.446 9,5%
Maiz amarillo 3.938.268 4.422.840 69,2%
Sorgo 385.890 299.710 4,7%
Torta de soya 1.056.218 1.063.537 16,6%
Total 5.848.470 6.395.533 100,0%

Fuente: Ministerio de Agricultura, 2.019

Dentro de esta estructura del consumo de materias primas, se destaca el maiz amarillo, por

su alta participacion, con el 69.2% del total (ver grafico 12).

Figura 12 Consumo de materias primas (%). Sector avicola, 2.018 — 2.019
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Fuente: Ministerio de Agricultura, 2.019, grafico de las autoras
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Dada esta alta dependencia de materias primas importadas, el sector avicola resulta
afectado por la volatilidad de la tasa de cambio, del peso frente al dolar. En la Figural3 se puede
evidenciar que, dicha tasa, en Colombia ha experimentado una fase de depreciacion, factor que es
nocivo para los importadores, porque representa mayores costos de los productos importados,
afectando la competitividad del sector.

Figura 13

Tasa representativa del mercado. 2.015 — 2.020*
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Fuente: Banco de la Republica (2.020)

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) es la cantidad de pesos colombianos
por un ddlar de los Estados Unidos. La TRM se calcula con base en las operaciones de compra y
venta de divisas entre intermediarios financieros que transan en el mercado cambiario colombiano,
con cumplimiento el mismo dia cuando se realiza la negociacién de las divisas, segun el Banco de
la Republica (2.020). Se observa a través de la Figura 13 que la TRM para Colombia ha presentado
un movimiento alcista desde el 2.017 a septiembre de 2.020, lo que representa un periodo de fuerte
depreciacién del peso frente al ddlar, pasando de 2.984 pesos x délar a 3.697 pesos x dolar
respectivamente.

Las causas de este comportamiento obedecen principalmente al precio del petrdleo, dado
que luego de la caida de su precio mundial comenz6 una senda de devaluacion del peso, esto
debido a la dependencia de Colombia respecto a las exportaciones del crudo. Sin embargo, luego

del 2016 se presentaron otras causas, referidas a las expectativas y comportamientos de los
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inversionistas ante las tensiones comerciales entre China y Estados Unidos. Otra causa fue el
mayor endeudamiento externo del gobierno y las empresas colombianas, debido al choque
petrolero lo que nuevamente actda en contra de las expectativas de los inversionistas extranjeros

ante la incertidumbre, acorde a lo expresado por Guevara (2.019).

Factores que Afectan la Generacion de Valor
La rentabilidad de los recursos propios, de acuerdo con el esquema de Rapallo (2.011), esta
asociada a variables como el tipo impositivo y la tasa de interés, factores que inciden en el nivel

de costos de financiacion de los recursos propios.

Tipo Impositivo
La situacion de los impuestos permite conocer la estructura impositiva que incide en la
rentabilidad de los propietarios. En la Figural4 se presenta la evolucién del déficit fiscal como

porcentaje del PIB en Colombia, durante el periodo 2.015 — 2.019.

Figura 14
Balance fiscal como porcentaje del PIB. 2.015 —2.019
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Fuente: Banco de la Republica (2.019)

Se aprecia que, en términos generales, durante el periodo referenciado, el gobierno nacional

presento una situacion de déficit fiscal, el cual se amplid principalmente en el afio 2.016 llegando
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al -3.9% del PIB, lo que indica que los ingresos tributarios son inferiores a los gastos publicos
(inversion y sostenimiento del Estado).

La situacion del deficit fiscal genera amenazas para la economia en general, por ser un
elemento desestabilizador del equilibrio macroeconémico y puede traer consecuencias en la carga

tributaria si se incrementan los impuestos para corregirlo.

Tasas de Interés

Dado que las tasas de interés de colocacion constituyen el costo del crédito, su descenso
presentado desde el afio 2.016 al primer trimestre de 2.020, constituye una oportunidad para las
empresas, porque disminuye el costo de la financiacion bancaria, haciendo mas atractivo
endeudarse, lo cual posiblemente puede impulsar las decisiones de inversion de las empresas.
Como se aprecia en la Figura 15, las tasas de interés de colocacién han disminuido de 14.57% en
el 2016 a 10.26% a marzo de 2.020.

Figura 15
Tasas de interés de colocacion. 2.015 — 2.020*
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Fuente: Banco de la Republica (2.020)

Marulanda y Mejia (2.019), expresan que las causas de esta tendencia a la baja de las tasas
de interés en Colombia, a partir del afio 2.016, son un reflejo de la estabilidad de la economia

durante este periodo. Como se observaba en la tendencia del PIB, se venia presentando un
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crecimiento en especial desde el 2.017. Sin embargo, la dindmica era lenta, razon por la cual el
Banco de la Republica, en su propdsito de impulsar el crecimiento econémico manteniendo activo
el consumo, busca crear las condiciones para las personas y hogares decidan endeudarse y hacer
menos atractivo ahorrar. Al disminuir la tasa de interés de intervencion, las tasas de las

instituciones financieras pueden bajar.

Factores que Afectan la Rentabilidad Exigida por parte de los Inversionista

La Tasa Libre de Riesgo: variable identificada a través del modelo CAPM, constituye un

factor determinante del costo del patrimonio.

Prima de Riesgo del Mercado: representa el diferencial entre el riesgo del mercado y la

tasa libre de riesgo, factor que afecta también al costo del patrimonio.

Riesgo Sistematico: es el factor B, que representa el riesgo inherente a la actividad

productiva, en este caso, el sector avicola, también incide en el costo del patrimonio.

El Riesgo en los Paises Emergentes

Los mercados emergentes se suelen identificar con los paises en vias de desarrollo. Estos
paises son los catalogados como naciones de renta baja o0 media segun la clasificacion del Banco
Mundial; esto es en funcion de su renta per cépita. Segun esta definicion, el Unico factor que
determinaria que un mercado sea clasificado como emergente sera la renta; acorde a Campos, et
al (2.005).

Algunas de las caracteristicas de estos mercados emergentes, mencionados por Campos, et
al (2.005), son:

Mayor potencial de crecimiento econémico: La dependencia que presentaban los

paises en desarrollo con respecto a los paises fuertemente industrializados, cambio

desde la década de los ochenta. Ahora los ciclos econdmicos de estos paises tienden a

no coincidir, ni en tiempo ni en intensidad, con los de los paises desarrollados. El

crecimiento presentado por estas economias ha sido claramente superior al de las

economias mas potentes.



Tamarnio y rapido crecimiento: El crecimiento de estos paises se esta dando tanto en
la capitalizacion como en el volumen de operaciones o el nimero de titulos cotizados.
El crecimiento que ha tenido lugar en las Ultimas décadas en los mercados de otros
paises desarrollados que no fueran EE.UU. y que los ha convertido en objeto de interés

en aquel pais, puede ser un indicio de lo que ocurrira con los paises emergentes.

Cambios politicos y econdmicos: Es frecuente encontrar entre los mercados
emergentes a paises que hayan evolucionado recientemente hacia estados mas
democraticos. Estos cambios politicos suelen ir acompafiados de cambios en las
politicas econdmicas. Es frecuente que estas politicas vayan dirigidas en los siguientes
caminos: desregularizacion, liberalizacion, privatizacion de empresas publicas,
eliminacion progresiva de las trabas a la libre circulacion de bienes, servicios y
capitales, mayor permisividad hacia las inversiones extranjeras y supresion de los

controles de cambio.

Rendimiento: El principal interés que presentan los paises emergentes es su elevada
rentabilidad. Pero es ldgico que ningln pais permanezca como el mas rentable durante
mucho tiempo, por lo que seleccionar el mas adecuado en cada momento resulta de

gran importancia (p. 4 — 5).

El Riesgo desde la Perspectiva del CAPM
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Segun el modelo CAPM, la rentabilidad esperada (o costo del capital propio) estd en

funcion de los distintos tipos de riesgo. Esto se puede escribir mateméaticamente de la siguiente

forma:

c* =Rf+ B(Rm - Rf)
Donde:

c* = rentabilidad esperada
Rf = tasa libre de riesgo

Rm = riesgo de mercado
(Rm — Rf) = prima de riesgo

B = sensibilidad del valor a los movimientos del mercado (riesgo sistematico)
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La diferencia es que, en los paises desarrollados, la tasa libre de riesgo (Rf) se asimila a la
tasa de los bonos del tesoro a un plazo de diez afios, en el caso de los Estados Unidos. Sin embargo,
en los mercados emergentes como Colombia, las bolsas de valores no estan muy desarrolladas, ni
poseen una estadistica muy afinada. En este caso, el Rf para un pais en desarrollo esta compuesto
por la Rf de un pais desarrollado mas lo que deberia agregarse a esa tasa en un pais en desarrollo.
De esta forma, suele agregarse el riesgo pais, que tienen los bonos propios del pais emergente y el

riesgo soberano, términos que a continuacion se desarrollan.

Riesgo Pais y Riesgo Soberano

El riesgo pais es un indicador que revela el nivel de riesgo que corre un inversionista al
invertir en cierto pais referido a que éste no pueda responder a los compromisos de pago de deuda
externa. A mayor nivel de riesgo, mayor es la tasa de interés que el inversionista exige, por lo
tanto, en este caso se pagaria una prima de riesgo de la inversion mas alta.

De esta forma, la tasa de interés es la retribucion por el uso de un capital ajeno, que ademas
incorpora una prima adicional que representa el riesgo asumido por invertir en un pais
determinado; generalmente en la practica lo que se hace es estimar la diferencia entre la tasa de
interés que pagan los bonos de un pais y la de los titulos del Tesoro de EE.UU, los cuales se
consideran libre de riesgo. De esta forma, entre mayor sea el diferencial entre dichas tasas de
interés, mayor sera la prima adicional y consecuentemente la tasa de interés exigida por el
inversionista.

Existen diferentes Entidades Calificadoras de Riesgo (ECR), por un lado, el concepto de
riesgo como indicador, elaborado por la consultora internacional J.P. Morgan Chase, que refleja
el movimiento y los precios de los bonos y titulos de deuda de los paises denominados emergentes.
A su vez, empresas como Euromoney o Institucional Investor calculan indices de riesgo basados
en el andlisis de distintos factores que son ponderados para dar lugar a niveles de riesgo por pais,
seguin Campos, et al (2.005). Por otro lado, existen empresas internacionales calificadoras de riesgo
de crédito como Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch-IBCA que asignan calificaciones de riesgo a
las emisiones de deuda soberana. A pesar de que las calificaciones son técnicamente exhaustivas,
no dejan de ser subjetivas, constituyéndose por lo tanto en opiniones de empresas especializadas,

Pero que en si no constituyen por si misma una garantia.
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El “riesgo soberano” es un subconjunto del riesgo pais y califica a las deudas garantizadas
por el gobierno o un agente del gobierno. Otra literatura sostiene que el “riesgo pais” y el “riesgo
soberano” son sinonimos. Campos, et al (2.005), expresan que “Ambos hacen referencia al riesgo
que surge de préstamos o deudas publicamente garantizadas por el gobierno o tomadas
directamente por el gobierno o agentes del gobierno” (p. 28).

No obstante, existe alguna diferencia entre riesgo pais y riesgo soberano. EI primero esta
asociado a la probabilidad de incumplimiento por parte del gobierno en el pago de la deuda publica
(bonos publicos) de un pais, mientras que el segundo implica la probabilidad de que las acciones
de un gobierno (es decir, la politica fiscal, monetaria y externa) puedan afectar directa o
indirectamente la capacidad del emisor de deuda de cumplir con sus obligaciones. De acuerdo con
esto, tanto el riesgo pais como el soberano estan determinados por las acciones del gobierno en
materia de politica econémica.

Ademas, el riesgo soberano es utilizado como un indicador de calificaciébn méxima en un
pais, es decir, ninguna otra entidad de ese pais podra tener una mejor calificacion de riesgo. Para
comprender esto es oportuno pensar en una situacion en la cual el Estado quiebre (default), esto
implicaria una crisis de deuda a nivel nacional lo cual afectaria al sector privado via crisis politica,
de balanza de pagos, elevada inflacion, entre otros, afectando a la larga la capacidad de pago.
Dicho de otra forma, en una situacion en la cual el Estado esté en quiebra, ninguna entidad privada
podré tener una buena calificacion de su nivel de riesgo, es decir, la situacién del Estado afectaria
al propio sector privado. Esto deja clara la importancia de la estabilidad econémica y social en un

pais, pues de ella depende en gran parte las expectativas de inversidn privadas.

Indice de Riesgo Pais

Existe un indice que mide el riesgo pais para las naciones emergentes, el cual es elaborado
por JP Morgan; su nombre es EMBI+ (Emerging Market Bond Index, es decir, indice de Bonos
de los Mercados Emergentes). Este mide el grado de peligro que supone un pais para las
inversiones extranjeras.

La forma utilizada para medir la prima de riesgo es la diferencia entre las tasas que pagan
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos y las que pagan los bonos del respectivo pais. Se utiliza

la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos como base, ya que se asume que es la de
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menor riesgo en el mercado. Es decir que se toma como referencia el rendimiento de los Bonos
Norteamericanos y se realiza la comparacion con los titulos publicos de paises emergentes.

Su célculo se expresa como:

Riesgo Pais = Tasa de rendimiento de los bonos de un pais — Tasa de rendimiento de los
Bonos del Tesoro norteamericano.

El Riesgo Pais se mide en puntos béasicos (cada 100 puntos equivalen a 1%), por esto
cuando se escucha que el indice de Riesgo Pais se ubica en 1.200 puntos, en realidad se esta
diciendo que el bono del pais emisor paga 12% adicional sobre la tasa de los bonos americanos.
Los principales factores que influyen en la determinacion del riesgo pais se relacionan en la Tabla

8, acorde a Rodriguez y San Martin (2.011):

Tabla 8
Categorias que conforman el riesgo — pais
Factores de Riesgo Ponderacidn (en porcentajes)
Indicadores analiticos 50
Desempefio econémico 25
Riesgo politico 25
Indicadores crediticios 30
Indicadores de deuda 10
Deuda en default o reprogramada 10
Calificacion crediticia 10
Indicadores de mercado 20

Acceso a financiamiento bancario
Acceso a financiamiento de corto plazo
Descuento por incumplimiento
Acceso a mercado de capitales

Fuente: Euromoney

Como se puede apreciar, el riesgo — pais esta determinado por un conjunto de variables
relacionadas con la estabilidad econémica y politica, asi como el nivel de desarrollo del mercado
financiero. En el anterior ranking, los indicadores mas importantes son los analiticos, que agrupan
el desempefio econdémico y la situacion politica, los cuales representan el 50% de la calificacion
total.

De igual forma se observa la importancia de la situacion crediticia y el acceso al sistema
financiero, y deja claro que el papel del Estado para estimular la inversion es enorme, pues es el

encargado de la estabilidad economica y politica a través de las decisiones que tome, asi como del
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estimulo al desarrollo del mercado financiero. De esta forma, el indice de riesgo pais es una manera
de evaluar el mismo desempefio del gobierno, en lo que se refiere a las politicas fiscales y
monetarias, asi como el nivel de impulso a los mercados financieros. En el Tabla 8 se presentan
las nomenclaturas de clasificaciones de riesgo utilizadas por las calificadoras mas importantes a

nivel internacional, como son Standard & Poor’s, Moody’s, Duff & Phelps y Fitch-IBCA.

Tabla 9

Nomenclatura de clasificaciones de riesgo

Standard Moodv’s Fitch- Duff &
& Poor’s y IBCA Phelps
Grado de inversion
Maxima calidad AAA Aaa AAA AAA
Alta calidad AA+ Aal AA+ AA+
AA Aa2 AA AA
AA- Aa3 AA- AA-
Fuerte capacidad de pago A+ Al A+ A+
A A2 A A
A- A3 A- A-
Capacidad adecuada de pago BBB+ Baal BBB+ BBB+
BBB Baa2 BBB BBB
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones especulativas
Pago probable pero incierto BB+ Bal BB+ BB+
BB Ba2 BB BB
BB- Ba3 BB- BB-
Alto riesgo B+ Bl B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
Dudosa probabilidad de pago cCe+ Caal
oportuno
CCC Caa2 CC DDD
CCC- Caa3
CC Ca
C C
Incumplimiento D DD DD

Fuente: Campos (2.005)

Evolucion del Riesgo Pais en Colombia
Aunque Colombia esta en la parte baja del riesgo pais entre los paises emergentes, lo cierto

es que ha sido una de las naciones que mas vio un incremento en los indicadores que miden esta
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percepcion, en los afios 2.015 y 2.016. Uno de ellos es el Embi +, calculado a diario por el JP
Morgan y que muestra la diferencia en la tasa de interés que piden los inversionistas por los bonos
de un pais determinado frente a los de Estados Unidos, expresado en un articulo en Portafolio
(2.016).

El Embi+ para Colombia estd en 198 puntos, solo 14 unidades por encima del registro mas
bajo que alcanzé este indicador en enero del 2007. Incluso, el viernes pasado alcanzé a estar en
192 puntos. Este nimero no es otra cosa que el diferencial de tasa entre los bonos del Gobierno
colombiano y los de Estados Unidos (considerados los més seguros del mundo). Asi mismo,
Portafolio (2.017) expone que, entre mayor sea el numero, mas tendra que pagar la Nacion a los
inversionistas que compran su deuda, pues hay que compensarlos por el nivel de riesgo que estan
asumiendo.

Pero el hecho de que el Embi de Colombia haya caido 14,5 por ciento a principios del 2017,
no representa beneficios exclusivamente para el Gobierno. Este indicador es también un punto de
referencia para las empresas colombianas cuando quieren endeudarse en ddlares. Ademas, esa
menor percepcion de riesgo frente al pais se ha visto reflejada en la gran participacion que tienen
los extranjeros en el mercado de capitales colombiano. En acciones, concentran el 30% de las

transacciones, y en la deuda publica superan el 25% (Portafolio, 2.017).

Figura 16
Evolucion de la prima de riesgo de Colombia frente a Estados Unidos

®Frima

Fuente: http://www.datosmacro.com/prima-riesgo/colombia
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Tasa Libre de Riesgo

Corresponde a una tasa que no presenta ningun riesgo para los inversionistas. Un ejemplo
de ella es la que otorgan en Colombia los Titulos de Tesoreria (TES) del Gobierno o la de los
Bonos del Tesoro de Estados Unidos. Las tasas de los TES a plazos de 1, 5y 10 afios son extraidas
de la curva cero cupon de los titulos de deuda publica y son calculados por el Banco de la republica.
En la Figural? se observa la evolucion entre enero de 2015 y enero de 2018, evidenciandose una

relativa estabilidad, pues en el periodo inicial su valor fue de 6.99% y en el periodo final de 6.9%.

Figura 17

Evolucion tasa libre de riesgo Colombia. TES cero cupén a 10 afios
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Fuente: Banco de la Republica, 2.018

Analisis de Resultados

De acuerdo con la informacién obtenida, respecto al entorno, referido a las variables
externas de indole econémico, que tienen incidencia en el proceso de creacion de valor, las cuales
tienen la particularidad, de no poder ser controladas por las empresas, se analizaron los resultados
a través del cuadro 8, en el cual se relacionan los factores competitividad, rentabilidad de los
recursos propios y rentabilidad exigida por los inversionistas, con las variables asociadas a cada
uno de estos, sintetizando su comportamiento y determinando el potencial efecto sobre la
generacidn de valor de las empresas. Dicho efecto se calificd cualitativamente como positivo o

negativo, segun las tendencias y la definicion de cada variable. Entre los factores negativos se
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encontraron un total de 3 variables de 8, es decir, el 37.5%, mientras que factores positivos

corresponden a 5 variables de 8, o sea, 62.5%.

Tabla 10

Analisis de Resultados

Potencial efecto sobre la generacion

Factor Variable Comportamiento
de valor

El sector avicola ha venido registrando

un importante crecimiento dentro de la

economia nacional. Se destaca la

produccién de huevo con un S s

L 0 . Positivo: porque la mayor dinamica de
L crecimiento del 5.3%, superior al pollo L -
Crecimiento del con 4.8% crecimiento estimula las ventas de las
sector avicola oo empresas del sector y puede traducirse
s o en mayores recursos de caja.

Esta buena dindmica de crecimiento Y J

del sector avicola a nivel nacional,

también se observa a nivel

departamental.

El Valle del Cauca tiene mayor . . .

articinacion en el subsector yde Positivo: Dada la importancia del

P P ; o, Subsector de huevos en el Valle del
Caracteristicas del huevos, con un porcentaje del 27.3% Cauca, es potencialmente positivo para

Competitividad en el afio 2018 y 26% en el 2019. €SP P P

sector

Comportamiento  de
los precios

Estructura de costos

Ademas, el consumo de pollo y huevo
vienen en constante crecimiento.

En lo que respecta a los huevos, su
variacion promedio mensual, fue baja,
aunque el 2019 represent6 una mayor
inflacion para este producto.

Colombia ha experimentado una fase
de depreciacion de su moneda, factor
que es nocivo para los importadores,
porque representa mayores costos de
los productos importados, afectando la
competitividad del sector

sus empresas, debido al incremento per
capita de estos productos lo cual
estimula las ventas de las empresas.

Positivo: la baja dindmica del
crecimiento de los precios de los
productos del sector avicola es positivo
para las empresas, porque estimulan su
consumo.

Negativo: Dada la alta dependencia de
materias primas importadas, el sector
avicola resulta afectado por la
volatilidad de la tasa de cambio, del peso
frente al ddlar.

Tipo impositivo

Rentabilidad de
los recursos
propios

Tasas de interés

El gobierno nacional presentd una
situacion de déficit fiscal, el cual se
ampli6 principalmente en el afio 2019
llegando al -2.5% del PIB, lo que
indica que los ingresos tributarios son
inferiores a los gastos publicos

Las tasas de interés activas
disminuyeron entre el afio 2016 y
2020, pasando de 14.57% a 10.26%.

Negativo: La situacion del déficit fiscal
genera amenazas para la economia en

general, por ser un elemento
desestabilizador del equilibrio
macroecondmico y  puede traer

consecuencias en la carga tributaria si se
incrementan  los  impuestos  para
corregirlo. Por lo tanto, el aumento de
los impuestos tiene un efecto negativo
para la generacion de valor, porque
representa una mayor carga para los
costos de los empresarios, afectando el
costo del capital.

Positivo: el decrecimiento de las tasas
de interés representa para las empresas
un menor costo de financiacion a través
de deuda o pasivos financieros, situacion
que beneficia el nivel del costo del
capital, abaratando la carga para los
empresarios.

Fuente: Elaboracién de las autoras
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Factor Variable

Comportamiento

Potencial efecto sobre la
generacioén de valor

Tasa libre de riesgo

Rentabilidad exigida
por los inversionistas

Riesgo pais

Se observa la evolucién entre
enero de 2015 y enero de 2018,
evidenciandose  una  relativa
estabilidad, pues en el periodo
inicial su valor fue de 6.99% y en
el periodo final de 6.9%.

El Embi+ para Colombia esta en
198 puntos, solo 14 unidades por
encima del registro mas bajo que
alcanzo este indicador en enero del
2007.

Positivo: la estabilidad de la tasa
libre de riesgo es un factor positivo
para la generacion de valor, ya que
el costo del capital también se
estabiliza.

Positivo: un menor nivel de riesgo
disminuye la rentabilidad exigida
por parte de los inversionistas,
incidiendo positivamente en el costo
del capital, lo cual tiene un efecto
positivo sobre la generacion de valor
empresarial.

Fuente: Elaboracién de las autoras
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Evaluacion Indicadores de Desempefio de las pymes Sector Avicola Centro del Valle del

Cauca

En el capitulo previo se analizaba la situacion del entorno, relacionando las variables
externas de indole econémico, que tienen incidencia en el proceso de creacion de valor. En este
capitulo, el interés se centra en el ambito interno, partiendo de la identificacion de las variables de
desempefio que pueden afectar la generacion de valor en las pymes del sector avicola del centro
del Valle del Cauca en el periodo 2.018 — 2.019.

Es posible afirmar que los inductores juegan un papel fundamental al interior de las
organizaciones; éstos corresponden a variables de desempefio operacional que actdan en la
creacion de valor. Entre estas variables se encuentran: Margen EBITDA, Productividad del Capital
de Trabajo, Productividad del activo fijo, Palanca de crecimiento y el Eva.

Estos inductores permiten tener un marco de analisis sobre las variables que deben ser
gestionadas por parte de las empresas para influenciar la creacién de valor, comprendiendo el
proceso y la utilidad de los sistemas de informacion, como herramientas que potencializan la toma

de decisiones en una organizacion.

Diagnostico de los Inductores de Valor en las Avicolas del Centro del Valle del Cauca

EBITDAy margen EBITDA

Segln Garcia (2.003), el EBITDA es la utilidad operativa que se calcula antes de descontar
las depreciaciones y amortizaciones. La existencia del EBITDA proporciona otro concepto de
margen de utilidad, el cual se denomina margen EBITDA vy resulta de dividir esta utilidad entre
las ventas del periodo. Su interpretacion se relaciona con los centavos que por cada peso de
ingresos se convierten en caja con el proposito de atender el pago de impuestos, apoyar las
inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir utilidades, por lo tanto, debe entenderse como
un indicador de eficiencia operacional.

El calculo del EBITDA y su margen se presenta en el Anexo A, donde se observa que el

indicador se comportd de forma similar en las empresas en estudio. Es decir, existe coincidencia
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en la tendencia creciente de este margen, en tres de las cuatro organizaciones, excepto
Agroindustria Santa Maria SAS cuyo margen disminuyo (ver Figura 18). A pesar de que todas las
cuatro incrementaron sus ventas en el periodo (ver anexo A), en el caso de esta empresa no fue

suficiente y finalmente presentd disminucion de sus margenes operacionales.

Figura 18
Margen EBITDA. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019

25,0% 21,6%

20,0%
0,
14,9% 15,8%
15,0% 12,7%
10,0% 7,9%
42%  >0%
5,0% ’
mE -
0,0% I

AVISANPEDRO SAS AGROINDUSTRIA SANTA AVICOLA LA AURORA SAS AVICOLA EL PALMAR S.A.
MARIA SAS

w2018 m2019

Fuente: célculos de las autoras con base a estados financieros de las empresas.

Productividad del Capital de Trabajo

Por su parte, Garcia (2.003) menciona que la productividad del capital de trabajo es un
inductor operativo que permite determinar si la empresa esta aprovechando los recursos
comprometidos en capital de trabajo para generar valor agregado para los propietarios; se calcula
de la siguiente forma:

_ Ventas
KTNO

PKT = Productividad del capital de trabajo

KTNO = Capital de trabajo neto operativo
Se supone gque mientras una empresa pueda vender la mayor cantidad de pesos con relacion
a su capital de trabajo neto operativo, mas eficiente serd la operacion y por lo tanto mayor la

generacién de FCL (Flujo de Caja Libre).
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Una mejor forma de expresar el indicador consiste en utilizar el inverso de la medida, que
sera la forma que se utilizara en el presente estudio:

KTNO
Ventas

PKT =

Por lo tanto, si el indice de productividad se expresa como la relacion entre el capital de
trabajo y las ventas, se interpretaria como la cantidad de centavos que se requieren en capital de
trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la eficiencia en la administracion del

capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas pequefia posible.

Para el calculo del KTNO se utiliza la siguiente expresion:

KTNO = KT Operativo — Cuentas X pagar

A sU Vez:

KT Operativo = Cuentas x Cobrar + Inventario

Teniendo en cuenta lo anterior, para el calculo de la productividad del capital, en primer
lugar, se calcula el capital de trabajo neto operativo (KTNO). La eficiencia en la administracion
del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo mas pequefia posible. En el Anexo B se
presentan los célculos relacionados con la productividad del capital de trabajo para las empresas
en estudio.

En la Figura 19 se presentan los resultados de la productividad del capital de trabajo, como
la relacion PKT = KTNO/Ventas, recordando que la eficiencia en este caso indica que debe de
mantenerse una cifra lo mas pequefia posible. Por esto, segin los resultados las empresas han
obtenido diferentes resultados en términos de esta productividad. En el caso de Avisanpedro SAS,
presenta la mayor proporcion de necesidades de inversion en capital de trabajo para generar un
peso de ventas, ya que en el afio 2018 se requirieron 10.7 centavos de capital de trabajo neto
operativo por cada peso que la empresa vendio, mientras que en el 2019 estos requerimientos
fueron de 10.5 centavos. De acuerdo con la informacion del anexo B, el crecimiento en términos

relativos de las ventas de esta empresa (39.4%) fue superior al crecimiento del capital de trabajo
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neto operativo (36.2%), es decir, fue mas eficiente la empresa en la utilizacion de su capital de
trabajo, por ello el leve mejoramiento a pesar de ser la empresa con unos mayores requerimientos.

Por su parte, la situacién Agroindustria Santa Maria SAS es distinta, pues sus ventas
crecieron 11.1%, mientras que la inversion en KTNO disminuyd -264%, gracias a que las cuentas
por cobrar disminuyeron -57.5%. Debido a esto la empresa muestra una mejoria y mayor
productividad del capital de trabajo, pues como se aprecia en la Figural9 el indicador PKT
disminuyd en el 2019 respecto al 2018, incluso se hizo negativa, situacion que en términos
generales es deseable, ya que implica que es una organizacion que estd logrando incrementar sus
ventas a pesar de que los recursos destinados a inversion en capital de trabajo disminuyen.

La Avicola La Aurora SAS presenta una situacion similar a la anterior, con una PKT
negativa, lo que significa que es una organizacion que gestiona de una forma adecuada sus cuentas
por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, generando la liquidez suficiente para dinamizar las
ventas en el periodo en estudio.

Por el contrario, Avicola El Palmar S.A. presenta un deterioro de su PKT, pasando de 0.2%
a 4.9% lo que significa, segun lo que se ha venido planteado, que sus requerimientos de inversion
en capital de trabajo neto operativo fueron superiores en el 2019 para poder obtener un peso en

ventas.

Figura 19
Productividad capital trabajo. Sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras
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Palanca de Crecimiento

El concepto de Palanca de Crecimiento — PDC, desarrollado por Garcia (2.003) y que se
presenta en su libro "Valoracion de Empresas, Gerencia del Valor y EVA", permite a la gerencia
determinar qué tan atractivo es crecer a partir de la observacion de la relacion entre la estructura
de ingresos y costos y la estructura de capital de trabajo de la empresa.

La estructura de ingresos y costos se refleja en el indicador "Margen EBITDA" o0 "Margen
de Caja" que se entiende como los centavos que por cada peso de ventas quedan disponible para
pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el capital de trabajo, apoyar las inversiones
en activos fijos y repartir utilidades a los propietarios. La estructura de capital de trabajo se refleja
en el indicador "Productividad del Capital de Trabajo", PKT, que refleja los centavos que deben
ser invertidos en capital de trabajo neto operativo por cada peso de ventas.

Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural de
la caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas de la empresa demandara caja
en vez de liberarla, situacion que permite concluir que en esas condiciones no seria atractivo crecer.
Si bien crecer con PDC desfavorable (menor que 1), no necesariamente lleva a la empresa a sufrir
crisis de liquidez, también es cierto que hacerlo en esas condiciones poco valor agrega al
patrimonio de los accionistas.

A partir de los resultados anteriores, se puede conocer qué tan atractivo resulta para la

empresa crecer, dadas las condiciones estructurales en términos financieros que posee la misma.

Margen EBITDA
PKT

PDC =

En el anexo C se presentan los resultados para las empresas en estudio y en la Figura20 se
resumen los resultados obtenidos.

Se observa que las condiciones estructurales de las compafiias hacian que fuese atractivo
crecer en los afios 2018 y 2019 dado que se obtuvieron palancas de crecimiento favorables (>1),
excepto Agroindustria Santa Maria SAS en el afio 2019 que obtuvo una PDC negativa, asi como

Avicola La Aurora en ambos afios, con PDC negativas también.
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Dada esta situacion, un escenario tentativo de crecimiento de las demas organizaciones,
generaria mas recursos de caja, es decir, la palanca de crecimiento es favorable ya que implica que
el crecimiento en estas condiciones estructurales generara efectivo.

Segun estos resultados, las condiciones estructurales hacen que la caja disponible para pago
de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposicion de activos fijos sea mayor en
el periodo de estudio. Para estas empresas, el origen de esta condicién radica basicamente en el
mejoramiento del margen operacional (EBITDA), respecto a la productividad del capital, como se
observo con anterioridad. En tal sentido, es importante que las compafiias continlen con sus

estructuras operativas, de tal forma que el crecimiento continue siendo atractivo.

Figura 20

Palanca crecimiento. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras

Productividad del Activo Fijo

Este inductor operativo da una idea de la forma como es aprovechada la capacidad instalada
en el proceso de generar valor para los propietarios y su forma de célculo corresponde a la del
indicador tradicional de rotacion de activos fijos. Como se observa en el Anexo D y la Figura21,
las empresas del estudio muestran buenos resultados en lo referente a la productividad del activo

fijo, incluso todas mejoraron su rotacion para el 2019. Estas organizaciones presentan una
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situacion favorable en términos de la capacidad que tienen sus activos para generar ventas. Se
aprecia que la Avicola La Aurora incremento considerablemente su indicador de productividad del
activo fijo, segun la informacién del Anexo D, esto se debi6 a que a pesar de disminuir su inversion
en estos activos en el 2019, sus ventas crecieron 49%.

Figura 21
Productividad activo fijo. Pymes sector avicola centro Valle del Cauca 2.018/2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras

Es importante precisar que la rotacion del activo fijo se considera eficiente en la medida
que sea mayor a uno, es decir, que un peso invertido en activos tenga la capacidad de generar
ventas superiores a dicho peso, situacién que no ocurre con ninguno de los dos ingenios estudiados.
Igualmente es necesario tener en cuenta que generalmente la inversion en activos fijos en este tipo

de industria es elevada, dadas las caracteristicas de la actividad.

Anélisis de Resultados

A partir del anterior diagnostico sobre la situacion de las variables de desempefio de las
empresas en estudio, para el periodo 2018-2019, se plantea el siguiente andlisis, que busca
identificar la forma como estas variables, pueden afectar la generacién de valor en las pymes del
sector avicola del centro del Valle del Cauca y, a partir de ello, plantear como pueden ser
gestionados los inductores.
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En sintesis, se encontro que la situacion de los inductores, muestran que las pymes del
sector avicola del centro del Valle del Cauca estan siendo gestionadas adecuadamente para generar
valor, debido, en general, al mejoramiento del margen EBITDA, la mayor eficiencia segun la
productividad del capital de trabajo y la palanca de crecimiento favorable. Respecto a la
productividad del activo fijo, también se observa buenos resultados. En el cuadro 11 se explican
los hallazgos, el efecto sobre la generacion de valor y la gestion recomendada para aquellos casos

en los cuales se tienen signos de alerta.

Tabla 12
Efecto de las variables de desempefio sobre la generacion de valor en las pymes del sector avicola
del centro del Valle del Cauca 2.018 — 2.019

Andlisis

Inductor Resultado (efecto sobre la generacién de Gestion

valor)
La disminucién del margen
EBITDA es negativo para la
generacion de valor, dado que Aprovechar la dindmica del mercado
constituye una variable de indole
operacional, por lo tanto, la menor Control de costos y gastos
capacidad de generar utilidades operacionales
operativas disminuye las
posibilidades de cubrir los cargos Ajuste de estructura operativa
por capital, es decir, el costo de uso
de los activos operacionales.

Cdmo gestionar el margen EBITDA en las avicolas:

El sector avicola se encuentra en un periodo de buena dinamica en el mercado, dado el crecimiento del consumo que debe ser
aprovechado por las pymes para incrementar sus ventas a traveés de una mayor gestion comercial, sin embargo, el mayor
esfuerzo debe concentrarse en el control de los gastos operacionales, dado que es una industria en la cual los precios son
determinados en el mercado y las empresas no tienen muchas posibilidades de incrementarlos para ampliar los margenes de
rentabilidad. Adicionalmente, es fundamental el ajuste de las estructuras operativas, para lograr generacion de caja que estimule
la creacion de valor.

Crecimiento del margen en el
periodo 2018-2019 en tres de
las cuatro pymes del sector
avicola. S6lo una empresa
(Agroindustria Santa Maria
SAS) muestra una
disminucion de este margen.

Margen
EBITDA

Este indicador relaciona el capital de  Disminuir la inversion en activos
trabajo neto operativo con las corrientes.

Disminucién de la Lo
ventas, por lo tanto, una disminucion

productividad en una de las

PKT pymes del sector avicola de la prodyctivi_dgd indica que la Mejprar la rotacion de activos
(Avicola El Palmar S.A.) pyme estd utilizando mayores corrientes.
recursos y generando menores
ventas en términos relativos. Mejorar la gestion comercial

Como gestionar la PKT en las avicolas:

Es necesario acompafiar la gestién comercial con un mejoramiento de la rotacion de activos corrientes, en especial los
inventarios y cuentas por cobrar, los cuales deben mostrar mayor eficiencia para disminuir la inversion en activos corrientes.
La rotacion de inventarios puede mejorarse a través de la productividad laboral y/o invirtiendo en tecnologia que permita
aprovechar mejor los recursos. El sector avicola tiende a la automatizacion, en especial las grandes empresas, motivo por el
cual logran mayores niveles de productividad, sin embargo, para las pymes es dificil estar a la par de estas empresas, pero si
pueden mejorar la eficiencia a través de mayor productividad laboral, con capacitacién de su fuerza de trabajo.

* ANO = Activo Neto Operacional; CPPC = Costo promedio ponderado del capital
Fuente: Elaboracion investigadoras
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Inductor Resultado

Anélisis
(efecto sobre la generacion de
valor)

Gestion

PDC La palanca de crecimiento de
la Avicola La Aurora'y
Agroindustria Santa Maria

SAS (2019) es desfavorable

Este inductor muestra que esas
pymes del sector avicola tienen
problemas de estructura operativa.
El hecho de que la PDC sea
desfavorable (< 1), significa que en
general, los margenes operacionales
son menores a la productividad del
capital de trabajo. En la practica
esto significa que, al incrementar
las ventas, las pymes en lugar de
generar caja, presentaran mayores
requerimientos de capital de
trabajo, deteriorando asi la cajay
con ello destruyendo valor.

Mejorar el margen EBITDA

Incrementar la PKT

Elevada rotacién del activo

PAF fijo en el periodo de andlisis

La inversion en activos fijos esta
directamente relacionada con la
generacion o destruccion de valor,
considerando el costo del capital, se
obtiene que una mayor inversion
incrementa el cargo de capital (ANO
x CPPC),* por lo tanto, es necesario
que esta inversion sea productiva, es
decir, que logre efectivamente
incrementar las ventas, mejorando la
rotacion del activo fijo.

Evaluacion  financiera de

inversiones
Planeacion estratégica

Control del costo del capital

las

Cbmo mejorar la productividad del activo fijo en las avicolas:
El mejoramiento de la productividad del activo fijo se logra a través de una adecuada planeacion estratégica de las pymes, en
la cual se analicen técnicamente las inversiones, se evallen su conveniencia y se programe la inversion en el mediano y largo
plazo, de tal forma que rindan los beneficios esperados. También es fundamental acompafiar esta decision con una adecuada
gestion del costo del capital, o sea, tomando decisiones acertadas en la conformacion de la estructura financiera, de tal forma
que las inversiones aporten a la creacion de valor de las pymes.

* ANO = Activo Neto Operacional; CPPC = Costo promedio ponderado del capital

Fuente: Elaboracion investigadoras
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Estado Actual Gerencia Basada en el Valor de Empresas Avicolas del Centro Valle del

Cauca

En el capitulo anterior se concluia que las variables de desempefio de las avicolas del centro
del Valle del Cauca mostraban un buen comportamiento de las condiciones para la generacion de
valor, en especial por el mejoramiento del margen EBITDA, la productividad del capital de trabajo
y la palanca de crecimiento favorable en la mayoria de los casos. En este capitulo, se calcula y
analiza el EVA, como inductor de rentabilidad, para verificar el impacto de dichos inductores en

la generacion o destruccion de valor de las pymes en estudio.
Calculo de la Generacion de Valor
A continuacion, se realizan los célculos para el afio 2.018 y 2.019 a través de la aplicacién

del método EVA, que se calcula segun la siguiente ecuacion:

EVA = UODI - (ANO x CPPC)

EVA = Valor Econémico Agregado

UODI = Utilidades Operacionales después de Impuestos
CPPC = Costo promedio ponderado del capital

ANO = Activos netos operacionales

ANO x CPPC = Cargo de capital

Enlosanexos E, F, G y H se presentan los calculos del EVA para las empresas Avisanpedro
SAS S.A., Agroindustria Santa Maria SAS, Avicola La Aurora SAS y Avicola EI Palmar S.A.,
respectivamente.

En este capitulo, el interés se centra en el analisis del desempefio, ya que se pretende

conocer si la toma de decisiones ha sido adecuada o no, teniendo en cuenta que los encargados del
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proceso decisorio actdan sobre las variables que impulsan la creacion de valor, es decir, sobre los

inductores (variables de desempefio estudiadas en el capitulo previo).

Avisanpedro S.A.S.

Inicialmente en el Anexo E se presentan los resultados del calculo de cada uno de los
componentes del EVA para la empresa Avisanpedro SAS, es decir, la UODI, los activos netos de
operacion y el costo promedio ponderado del capital. En la Figura 22 se ilustran los resultados
obtenidos del EVA, sus componentes y en la Figura 23 se presenta el CPPC. Se aprecia que la
gestion de esta pyme ha sido adecuada respecto a sus inductores, ya que ha creado valor en ambos
periodos de estudio, debido al crecimiento de las utilidades operacionales, a pesar de un incremento
del cargo del capital, lo que indica que se presentd una mayor inversion en activos, pero la empresa

logré ser efectiva y obtener un mayor valor agregado en el 2.019.

Figura 22
Componentes del EVA. Avisanpedro S.A.S. 2.018 —2.019

700.000 641.254

600.000 568.030
500.000
400.000

300.000

200.000 144.417

90.079
100.000 54.338 73.224

2018 2019

m UODI m Cargo de capital ®EVA

Fuente: Elaboracion investigadoras
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Figura 23
Costo Promedio Ponderado del Capital. Avisanpedro S.A.S. 2.018 — 2.019

CPPC

9,26% 9,25%
9,25%
9,24%
9,23%
9,22%
9,21%
9,20% 9,19%
9,19%
9,18%
9,17%
9,16%
2018 2019

CPPC

Fuente: calculos y graficos realizados por las autoras

Profundizando en las cifras del Anexo E, se observa que esta pyme incrementd sus ventas
en 39.4%, mientras que el incremento de sus costos de ventas fue inferior, dado que crecieron
26.2%; adicionalmente, se incrementaron considerablemente los gastos de administracion y
ventas, sin embargo, el resultado fue favorable respecto a las utilidades operativas.

Con relacién a los activos netos de operacion, en el Anexo E se observa que esta pyme
incremento sus inversiones tanto en capital de trabajo neto operativo, como en activos fijos, dando
como resultado un incremento de la inversién del 33.9%, sin embargo, inferior al crecimiento de
las ventas.

A pesar del incremento del costo del capital, que paso de 9.19% a 9.25% en el periodo de
estudio, no fue suficiente para afectar la generacion de valor y, al contrario, se genero valor en
ambos periodos 2.018 y 2.019.

Por lo tanto, los aciertos en la gestion de esta pyme se encuentran en las decisiones
relacionadas con la inversion en activos fijos y corrientes, las cuales han logrado la eficiencia
suficiente para generar mayores resultados, ademas, se han controlado los costos de ventas y gastos
operacionales, en especial aquellos asociados a los gastos de administracién que crecieron a una

menor tasa que las ventas entre el afio 2.018 y 2.019.
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Agroindustria Santa Maria S.A.S.

La situacion de Agroindustria Santa Maria SAS se presenta en la Figura 24 y sus calculos
en el Anexo F. Esta pyme sostuvo un escenario de creacion de valor en ambos periodos. A juzgar
por los resultados del gréafico, puede deducirse que el incremento de la UODI, acompafiado del
decrecimiento del costo de la inversion en activos netos operacionales (cargo de capital), fueron
las causas de estos resultados. Ademas, como se aprecia en la Figura 25, el CPPC disminuyo,
haciendo que el cargo de capital también lo hiciera.

Al observar los calculos del Anexo F, se puede apreciar que la empresa incrementd sus
ventas en 11.1%, sin embargo, sus costos de ventas crecieron solo 3.2%. La situacion negativa
estuvo en los gastos de administracion que se incrementaron 51.1%, sin embargo, en términos
absolutos estos gastos son bajos con referencia a los costos de ventas y ventas, razén por la cual
su incremento relativo no afect6 a la UODI.

Respecto a la inversion en capital de trabajo y activos fijos operacionales, en esta pyme se
observa que hubo un decrecimiento en ambas, por lo tanto, la disminucion del cargo de capital
(ANO x CPPC), se debio més a la menor inversion en propiedad planta y equipo y el decrecimiento

del costo del capital.

Figura 24
Componentes del EVA. Agroindustria Santa Maria S.A.S. 2.018 — 2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras
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Figura 25
Costo Promedio Ponderado Capital. Agroindustria Santa Maria S.A.S. 2.018/2.019

CPPC
8,94% 8,94%
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8,92%

8,91%
2018 2019

CPPC

Fuente: Elaboracion investigadoras

En el caso de esta pyme, los aciertos en la gestion estan asociados al incremento de las
ventas por encima de sus costos de produccion y los bajos niveles de gastos de administracion con
respecto a la estructura de costos totales; también la buena gestion asociada al costo del capital.
Sobre la inversion en activos fijos, se logré un mejoramiento de la productividad y crecimiento de

las ventas, dado que es una pyme que muestra un escenario de generacion de valor interesante.

Avicola La Aurora S.A.S.

En el caso de la pyme Avicola La Aurora SAS, la informacion dla Figura26 muestra una
disminucion de la dindmica de generacion de valor en el afio 2019 con respecto al 2018. Al igual
que paso con las otras pymes de este estudio, ésta también muestra un incremento de las utilidades
operacionales. Esta organizacion presenta un KTNO negativo, situacion que es buena, dado que
implica que se tienen menores necesidades de invertir en activos corrientes para generar ventas.

Las cifras del Anexo G muestran que la empresa incrementé sus ventas en 49%, sin
embargo, su costo de ventas lo hizo en una mayor proporcion, correspondiente al 54.4%, situacion
que, no obstante, no alcanzo a afectar a la UODI pues esta crecid 47.8% gracias al comportamiento
de las ventas. Por su parte, se presentd un incremento del costo de capital, lo cual parece haber

incidido en la disminucion de la dindmica de generacidn de valor en el afio 2.019 respecto al 2.018.
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Figura 26
Componentes del EVA. Avicola La Aurora S.A.S. 2.018 — 2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras

Figura 27
Costo Promedio Ponderado Capital. Avicola La Aurora S.A.S. 2.018-2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras
En esta pyme se evidencian problemas de gestion en el costo de ventas y el costo del capital,

por la concentracion de la financiacion exclusivamente a través de patrimonio (la fuente de mayor

costo), que causaron el incremento del cargo de capital.
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Avicola EI Palmar S.A.

Finalmente, la pyme Avicola El Palmar S.A., presenta un cambio en la situacion financiera,
pasando de un escenario de generacion de valor superior el afio 2019 con relacion al 2018. En la
Figura 28 se puede deducir que los beneficios se obtuvieron a partir del incremento de la UODI,
en este caso, porque las ventas crecieron 34.4%, mientras que los costos crecieron en 27.2% en el
periodo de estudio (ver Anexo H), mientras que los gastos de administracion se incrementaron
solo 4.7%.

Esta pyme, ademas muestra un incremento de su inversion en capital de trabajo neto
operativo, asi como aumento de su costo de capital (ver Figura 29) en el periodo 2.018 — 2.019; a
pesar de ello, como se dijo, sus ventas contribuyeron a que la UODI creciera mas que el cargo de

capital, haciendo que la empresa genere valor con una mayor dindmica.

Figura 28
Componentes del EVA. Avicola EI Palmar S.A. 2.018 — 2.019
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Fuente: Elaboracion investigadoras
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Costo Promedio Ponderado Capital. Avicola EI Palmar S.A. 2.018-2.019

CPPC
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Fuente: Elaboracion investigadoras
Analisis de Resultados
Figura 30
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Figura 31
Continuacion Figura 30
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Fuente: elaboracién de las autoras.

En el anterior cuadro se relacionan los resultados obtenidos, de los inductores (variables de
desempefio) con el indicador EVA y cada uno de sus componentes. Esto permite analizar el
desempefio en la generacion de valor econémico agregado a partir de la perspectiva de los
inductores de valor operativos y de rentabilidad en las pymes del sector avicola del centro del Valle
del Cauca en el periodo 2.018 — 2.019.

En general se observa que las pymes del sector avicola en estudio, durante el periodo 2018-
2019, tuvieron un desempefio positivo desde el punto de vista de la generacion de valor agregado,
producto de la buena gestion de sus inductores, en especial por el incremento de sus margenes
operacionales, medido tanto por el margen EBITDA, como por la UODI, ademéas del buen
desempefio a nivel comercial por el crecimiento de las ventas, esto fue acompafado por buenas
decisiones respecto a los costos de ventas y gastos operacionales, razén por la cual las pymes crean
valor. Los indicadores asociados a la productividad del capital de trabajo tambien mostraron una
situacién favorable en términos generales, ya que se gano eficiencia, incidiendo con ello en la
generacién de valor. También puede observarse que las pymes del sector avicola del centro del
Valle del Cauca poseen una buena productividad de sus activos fijos, suficiente para trascender a

la generacion de valor.
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Direccionamiento Estratégico Requerido para las Empresas Avicolas del Centro del Valle
del Cauca

Luego de haber caracterizado el entorno y el sector, evaluar los indicadores de desempefio
y conocido el estado actual de la gerencia basada en el valor de las pymes avicolas del centro del
Valle del Cauca, se procede a establecer el direccionamiento estratégico requerido, el cual surge
de la identificacion de oportunidades y amenazas del componente externo, asi como de las

fortalezas y debilidades del ambito interno.

Oportunidades y Amenazas

Las oportunidades y amenazas se derivan del capitulo 6, donde se estudio el entorno y el
sector, considerando las variables que tienen el potencial de afectar la generacion de valor. Es
importante subrayar el hecho de que este analisis se efectla para el periodo 2018-2019, que es el
mismo periodo que se tiene disponibilidad de las cifras financieras de las empresas, por lo tanto,

no se considera el efecto de la pandemia que ocurrié en el 2020.

Oportunidades

Importante dindmica de crecimiento de la produccion nacional de pollo y huevos a nivel
nacional.

El Valle del Cauca tiene mayor participacion en el subsector de huevos.

Incremento constante del consumo per cépita de pollo y huevos.

Generacion de valor agregado en zona de produccion, a partir de la generacién de nuevas
tecnologias en investigacion, infraestructura de comercializacion y mejoras al producto final.

Las tasas de interés de colocacién han disminuido de 14.57% en el 2016 a 10.26% a marzo
de 2020, favoreciendo la situacion del crédito.

La estabilidad del riesgo pais es un factor positivo para la generacion de valor, ya que el
costo del capital también se estabiliza.

Estabilidad en la tasa libre de riesgo para Colombia (TES cero cupén).
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Amenazas

Dependencia de cerca del 90% de materias primas importadas, como resultado de los
Tratados de Libre Comercio.

La oferta nacional de maiz amarillo y soya no es competitiva para los avicultores.

La devolucion del IVA por parte de la DIAN, se ha complicado demasiado en los ultimos
afios y ha sido una permanente dificultad econémica del sector avicola.

Algunas Corporaciones regionales a través de los POT (Planes de Ordenamiento
Territorial) estdn desplazando la avicultura.

Dificultades con las autoridades ambientales para definir procedimientos que permitan
afrontar la rigida legislacion del Ministerio de Ambiente.

Ingreso ilegal de huevos y pollo, por las fronteras con Ecuador y Venezuela.

Dada la alta dependencia de materias primas importadas, el sector avicola resulta afectado
por la volatilidad de la tasa de cambio, del peso frente al délar.

La situacion del déficit fiscal genera amenazas para la economia en general, por ser un
elemento desestabilizador del equilibrio macroeconémico y puede traer consecuencias en la carga

tributaria si se incrementan los impuestos para corregirlo.

Fortalezas y Debilidades

Respecto a las fortalezas y debilidades, se tienen en cuenta los resultados de los capitulos
7'y 8, donde se calcularon los indicadores de desempefio (inductores de valor) y el EVA con sus
componentes, respectivamente. Considerando que estos dos capitulos se abordaron desde la
individualidad de cada organizacion, la relacion de fortalezas y debilidades se efectla de manera
general, teniendo en cuenta que el proposito final es disefiar un cuadro de mando para la gestion

basada en el valor financiero en pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca.

Fortalezas

Las pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca presentan margenes EBITDA
positivos y en mejoramiento.

En general, las pymes del sector avicola en estudio tienen bajos requerimientos de capital
de trabajo neto operativo.

Mejoramiento de la productividad del activo fijo en las pymes del sector avicola.
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Positivo crecimiento de las ventas de las pymes del sector avicola en estudio.

Bajo nivel de endeudamiento financiero de las pymes del sector avicola.

Debilidades

Algunas pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca han presentado deterioro
de su palanca de crecimiento.

Se han presentado casos de crecimiento del costo del capital, lo cual afecta la generacion
de valor.

Algunas de las pymes muestran resultados negativos en la gestion de los inventarios,
creciendo a tasas superiores a las ventas.

Baja inversion en activos fijos, lo cual puede significar que las pymes se rezaguen respecto
a la competencia, en un sector en el que se han ido automatizando procesos.

Concentracion de la financiacion en cuentas del patrimonio, poca diversificacion de fuentes

de financiacion.

Direccionamiento Estratégico
A partir de la anterior identificacion de oportunidades, amenazas, fortalezas y debilidades,
a continuacion, se plantean las estrategias ampliadas para las pymes del sector avicola del centro

del Valle del Cauca orientadas hacia la gestion basada en el valor.

Tabla 14

Matriz DOFA ampliada para pymes sector avicola del centro del Valle del Cauca

Matriz Oportunidades Amenazas

Al: Dependencia de materias primas
importadas.

A2: Oferta nacional de maiz amarillo y soya
poco competitiva.

A3: Demoras en la devoluciéon del IVA a
avicultores.

A4: Desplazamiento de la avicultora por POT.
Ab5: Rigida legislacion ambiental para el sector

O1: Dinamica de crecimiento del sector.
02: Mayor participacion en el subsector
huevos del Valle del Cauca.

03: Incremento del consumo per cépita
de pollo y huevos.

O4: Generacion de valor agregado a
partir de la inversion en tecnologia e
infraestructura.

i .. avicola.
05: Dlsml_n,umon de las tasas de interés A6: Afectacion por volatilidad de la tasa de
de colocacion. cambio

06: Estabilidad del riesgo pais.

O7: Estabilidad de la tasa libre de riesgo. AT: Probabilidad de incremento de impuestos

por déficit fiscal.

Fuente: Elaboracion investigadoras
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Fortalezas

Estrategias FO

Estrategias FA

F1: Margenes EBITDA positivos y
crecientes.

F2: Bajos requerimientos de capital de
trabajo neto operativo.

F3: Mejoramiento de la productividad
del activo fijo.

F4: Crecimiento de las ventas

F5: Bajos niveles de gastos de
administracion y ventas.

F6: Bajo nivel de endeudamiento
financiero.

F6-O4: Financiar a través de pasivos
financieros un plan de inversion en activos
estratégicos orientados al mejoramiento de
la productividad.

F5-0O1: Capacitar al personal comercial
para expandir las ventas a nivel regional.

F1-O5: Hacer uso de los excedentes
operacionales  para  asumir  costos
financieros de inversiones estratégicas.

F4-A6: Planificar los requerimientos de
materias primas de acuerdo con el
crecimiento de las ventas.

F3-A5: Verificar que la planta y equipo
cumpla con protocolos ambientales
requeridos para el sector avicola.

F2-A7: Crear politicas de compras de
insumos ajustados a la norma para
aprovechar la devolucién del IVA a
avicultores.

Debilidades

Estrategias DO

Estrategias DA

D1: Deterioro de la PDC en algunas
avicolas.

D2: Crecimiento del costo del capital
en algunas pymes avicolas.

D3: Problemas en la gestion de
inventarios.

D4: Baja inversion en activos fijos.
D5: Concentracion de las fuentes de
inversion en cuentas del patrimonio.

D1-03: Establecer controles a los costos de
produccion para que crezcan a una menor
tasa que las ventas.

D2-05: Optimizar la estructura financiera
de las pymes.

D3-Al: Crear un sistema de indicadores
para controlar la gestion de inventarios
con base al crecimiento de las compras
de materias primas.

Fuente: Elaboracion investigadoras

Mision y Vision Ampliada

De acuerdo con estas estrategias identificadas a partir del analisis externo e interno, se

propone a continuacion la mision y vision ampliada para las pymes del sector avicola del centro

del Valle del Cauca.

Misién. Ser empresas reconocidas en la produccion de huevos y carne de pollo,

manteniendo un manejo sanitario y ambiental acorde con los requerimientos del sector, basado en

la tecnologia y un recurso humano capacitado permanentemente, para satisfacer las necesidades

de los clientes en funcién de la generacion de valor para los propietarios.

Vision. Llegar a abastecer el mercado regional con base al control de calidad en la

produccién que garantice altos niveles de productividad y liderazgo en costos para obtener una

alta rentabilidad en el sector.
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Andlisis de Resultados

Con base en este direccionamiento estratégico, se requiere plantar una estrategia asociada
con las distintas perspectivas del cuadro de mando integral para proceder a plantear los indicadores
que permitiran el control de la gestion basada en el valor de las pymes del sector avicola del Valle
del Cauca. Como se aprecia, tanto la misién y visidbn empresarial se convierten en el
direccionamiento que orientara las acciones de las pymes tomando como fundamento la creacion

de valor.
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Estrategias e Indicadores para el Control de la Gestién Basada en el valor de las Pymes del
Sector Avicola

En este capitulo se proponen las estrategias e indicadores necesarios para el control de la

gestion basada en el valor de las pymes del sector avicola del centro del Valle del Cauca.

Planteamiento de Estrategias

Segun el Sistema de Creacion de Valor propuesto por Garcia (2.003) en su libro
“Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA”, se indica que la creacion de valor en una
empresa se promueve de tres maneras:

A través del direccionamiento estratégico.

A través de la gestion financiera.

A traves de la gestion del talento humano (p. 10 — 11).

Tabla 16
Gestion basada en el valor y su relacion con las perspectivas del CMI
Area de Perspectiva
ot Elementos del L .
creacion de area Descripcion con la que se Estrategia propuesta
valor relaciona
Evaluar la reputacion
adquirida por las pymes frente
a sus actores (empleados,
clientes, proveedores)
. . Procesos
Son el conjunto integrado de . . .
L . . - : internos Fomentar la innovacion al
Direccionamiento | Competencias habilidades y tecnologias que L .
- - S interior de las pymes avicolas
estratégico fundamentales permite proveer un beneficio L
: . Aprendizaje y en productos, procesos,
particular a los clientes S i
conocimiento organizacién y mercado.
Fortalecer las competencias
del recurso humano
administrativo y operativo.

Fuente: Adaptacién investigadoras con base a Garcia, 2.003
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Tabla 17
Continuacién Tabla 16
Area de Perspectiva
! Elementos del N .
creacion de area Descripcion con la que se Estrategia propuesta
valor relaciona
. Orientar los procesos
. Se define como aquello en torno a : -
Fuerza inductora - o Procesos productivos a la obtencion de
lo cual giran las mas importantes . - .
de valor . internos la inocuidad de los
decisiones de la empresa
productos.
L Se refiere a lo que el consumidor Proporcionar productos
Definicion del . . . . .
negocio Ve, piensa, cree y necesita de la Clientes inocuos para satisfacer las
empresa necesidades de los clientes.
Incrementar la participacion
Se refiere a la arquitectura que en el mercado a partir de una
Direccionamiento - : L mayor rotacion de ventas.
- Disefio del garantiza la creacion de valor para .
estrategico negocio los propietarios a través de Clientes
9 saFt)issz:\cer a los clientes Fortalecer las relaciones con
los clientes a través de la
fidelizacion.
Constituyen la forma como el . - i
equipo grencial considera que Orientar la mision y vision
quipog . a empresarial a la cultura
Visién-Mision debe ser el perfil futuro de la Clientes basada en el valor sobre la
empresa en términos de productos, base de la satisfaccion del
clientes, segmentos de mercado y cliente
areas geogréaficas '
N Este proceso consiste en
Definicion y € proces . - .
estion de los determinar cuél o cuéles son las Disefar un sistema de
?nductores de variables asociadas con la Financiera informacion orientado a los
valor operacion de la empresa que méas inductores de valor.
inciden o afectan su valor
Los microinductores son
Identificaciony | indicadores que a la medida de las -
L P Implementar indicadores de
gestion de los caracteristicas de la empresa, . . - -
A j - Financiera desempefio y gestion para la
microinductores estan asociados con el -
. - ; toma de decisiones.
Gestion de valor mejoramiento de los inductores
. . operativos y financieros
financiera -
Implementar una metodologia
., . . ara la valoracion de la
Valoracion de la Determinar si el valor de esta se . . P .
p o Financiera empresa que sirva de
empresa esta aumentando o disminuyendo . 2
referencia para la gestion del
valor.
Este proceso se relaciona con el
. procedimiento que se utiliza para Calcular periédicamente los
Monitoreo del - - . . o -
valor realizar el monitoreo de los Financiera indicadores de creacion de
resultados asociados con el valor valor.
agregado
., . Crear un plan de
Educacidn, Aprendizaje L P
: S capacitaciones para el recurso
entrenamientoy | Capacitacion del recurso humano y .
L L humano alineado a los
comunicacion conocimiento g
procesos misionales.
Gestion del Fortalecer el clima

talento humano

Compensacion
atada a resultados
asociados con el
valor

Sistema de incentivos

Aprendizaje
y
conocimiento

organizacional de la empresa.

Implementar politicas de
incentivos laborales
monetarios y no monetarios

Fuente: Adaptacién investigadoras con base a Garcia, 2.003
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De acuerdo con las estrategias anteriormente planteadas a continuacion se propone un
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Indicadores para la Gestion Basada en el Valor de las Pymes Avicolas del Centro del Valle

sistema de indicadores para la gestion basada en el valor de las pymes en estudio.

Ficha técnica de los indicadores

del Cauca
Figura 32

PR R S Y O S

En laFigura 31, se puede visualizar mejor el cuadro de mando integral disefiado, de acuerdo

con los objetivos estratégicos planteados:

Fuente: Elaboracion investigadoras
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Figura 33
Cuadro Mando Integral para la gestion base del valor pymes avicolas
Perspectiva Objetivos Estratégicos
Vision: Llegar a abastecer el mercado regional, con base al control en la produccion que garantice altos niveles de productividad
General : 2
v hiderazgo, en costos para obtener una alta rentabilidad en el sector.
Financiera EVA Margen EBITDA PKT PAF PDC
—— .
Cliente % de clientes satisfechos | e ceales ﬁdehcz;:i';isrespecto Rt ce % clientes nuevos que llegan a la empresa
Jo ; 0 . -
Procesos N de rokocolos estanarizados N° de pmduc{os 0 PROCESOS LV % de empleados v prowgf:dores satisfechos
Internos ofrecidos por aio (reputacion)
.y n’ ' -4 o
% de empleados [nv.e.ls'.uu i Nivel de satisfaccion | de empleados Pe'neﬁfmdns Incentivos/Gastos
Aprendizaje 3 formacion/Gastos de CON meentvos po
capacitados : laboral Y de personal
personal cumplimiento de metas

Fuente: Elaboracion investigadoras

Metas y Sistema de Alertas

De acuerdo con los anteriores indicadores y las diferentes perspectivas, las pymes avicolas

del centro del Valle del Cauca podran controlar la gestion basada en el valor, para ello es necesario

establecer las metas y el sistema de alertas para poder identificar, luego de implementada la

herramienta, las debilidades y fortalezas segln las variables y estrategias disefiadas.
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Tabla 18

Metas y Sistema de Alertas

Resultado del Limite
Perspectiva Financiera p Meta  Medianormal  de
periodo (mes)

riesgo
EVA = UODI - (Activo neto operacional >0 0 <0
x Costo de capital)
Margen EBITDA = EBITDA / Ventas > 5% 2%>X<5% <2%
Productividad del capital de trabajo = <20% 20% > X <35% > 35%

Capital de trabajo neto operativo / Ventas

Productividad del activo fijo (PKT) = > 8% 206> X <8% < 2%

Activo fijo / Ventas
Palanca de crecimiento = Margen
EBITDA / PKT A
Perspectiva del Cliente
% de clientes satisfechos 100% 80% > X <99% < 80%
K . S
c/;)i é:lneté:sllentes fidelizados respecto a total >25%  15% > X < 25% < 15%
% clientes nuevos que llegan a la empresa >20% 10%>X<20% <10%
Perspectiva de Procesos Internos
% de protocolos estandarizados 100% 80% > X <99% < 80%
Nro. _de produ~ctos O procesos nuevos >0 1>X <2 0
ofrecidos por afio
% de empleados satisfechos 100% 80% > X <99% < 80%
% de proveedores satisfechos 100% 80% > X <99% < 80%
Perspectiva de Aprendizaje y
Crecimiento

% de empleados capacitados (nro. de
empleados capacitados / total empleados)
Inversion en formacion/Gastos de 0 0 0 0
personal >20% 10% >X<20% <10%

Nivel de satisfaccion laboral 100% 80% > X <99% < 80%

0 -

_/o de_.\ empleados _ bgneﬂuados con >20%  10% > X < 20% < 10%

incentivos por cumplimiento de metas

Incentivos/gastos de personal >20% 10% >X<20% <10%
Fuente: Elaboracion investigadoras

100% 80% > X <99% < 80%

Andlisis de Resultados

A partir del tablero anterior la empresa podra gestionar cada uno de los indicadores
asociados a cada estrategia, segun las perspectivas del tablero de comando. Se utiliza el sistema de
semaforizacion donde se tiene un sistema de alertas en el cual el color verde representa la meta de

la empresa, el amarillo un resultado aceptable y el color rojo un resultado que requiere acciones
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para el mejoramiento del indicador. En la casilla Resultado del periodo (mes) la empresa debe
registrar el valor del indicador obtenido luego de su implementacion, lo cual permitira comparar
dicho resultado con el sistema de alerta, obteniendo asi un registro sobre el cumplimiento de cada
objetivo estratégico.

Al final del periodo la empresa podré identificar cuales indicadores no estan arrojando las
metas esperadas, cuales se estdn cumpliendo y a partir de ello poder tomar las acciones pertinentes

para el mejoramiento continuo.
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Conclusiones

De acuerdo con la informacion obtenida en el primer objetivo, respecto al entorno, referido
a las variables externas de indole econdmico, que tienen incidencia en el proceso de creacion de
valor, las cuales tienen la particularidad, de no poder ser controladas por las empresas, se
analizaron los resultados a través del cuadro 8, en el cual se relacionan los factores competitividad,
rentabilidad de los recursos propios y rentabilidad exigida por los inversionistas, con las variables
asociadas a cada uno de estos, sintetizando su comportamiento y determinando el potencial efecto
sobre la generacion de valor de las empresas.

A partir del segundo objetivo especifico sobre la situacion de las variables de desempefio
de las empresas en estudio, para el periodo 2018-2019, se plantea el siguiente analisis, que busca
identificar la forma como estas variables, pueden afectar la generacién de valor en las pymes del
sector avicola del centro del Valle del Cauca y, a partir de ello, plantear como pueden ser
gestionados los inductores.

En sintesis, se encontrd que la situacion de los inductores, muestran que las pymes del
sector avicola del centro del Valle del Cauca estan siendo gestionadas adecuadamente para generar
valor, debido, en general, al mejoramiento del margen EBITDA, la mayor eficiencia segun la
productividad del capital de trabajo y la palanca de crecimiento favorable. Respecto a la
productividad del activo fijo, también se observa buenos resultados.

Respecto al tercer objetivo, en general se observa que las pymes del sector avicola en
estudio, durante el periodo 2018-2019, tuvieron un desempefio positivo desde el punto de vista de
la generacion de valor agregado, producto de la buena gestion de sus inductores, en especial por
el incremento de sus margenes operacionales, medido tanto por el margen EBITDA, como por la
UODI, ademas del buen desempefio a nivel comercial por el crecimiento de las ventas, esto fue
acompariado por buenas decisiones respecto a los costos de ventas y gastos operacionales, razon
por la cual las pymes crean valor.

Los indicadores asociados a la productividad del capital de trabajo también mostraron una

situacién favorable en términos generales, ya que se gano eficiencia, incidiendo con ello en la
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generacion de valor. También puede observarse que las pymes del sector avicola del centro del
Valle del Cauca poseen una buena productividad de sus activos fijos, suficiente para trascender a
la generacion de valor.

En el cuarto objetivo especifico y con base en este direccionamiento estratégico, se requiere
plantar una estrategia asociada con las distintas perspectivas del cuadro de mando integral para
proceder a plantear los indicadores que permitiran el control de la gestion basada en el valor de las
pymes del sector avicola del Valle del Cauca. Como se aprecia, tanto la mision y vision empresarial
se convierten en el direccionamiento que orientard las acciones de las pymes tomando como
fundamento la creacion de valor.

Finalmente, el quinto objetivo especifico permitid, a partir del tablero propuesto, que las
empresas logren gestionar cada uno de los indicadores asociados a cada estrategia, segun las
perspectivas del tablero de comando. Se utiliza el sistema de semaforizacion donde se tiene un
sistema de alertas en el cual el color verde representa la meta de la empresa, el amarillo un resultado
aceptable y el color rojo un resultado que requiere acciones para el mejoramiento del indicador.
En la casilla Resultado del periodo (mes) la empresa debe registrar el valor del indicador obtenido
luego de su implementacion, lo cual permitira comparar dicho resultado con el sistema de alerta,
obteniendo asi un registro sobre el cumplimiento de cada objetivo estratégico.

Al final del periodo la empresa podré identificar cuales indicadores no estan arrojando las
metas esperadas, cuales se estan cumpliendo y a partir de ello poder tomar las acciones pertinentes

para el mejoramiento continuo.

Recomendaciones

Las recomendaciones giran en torno a la necesidad de incorporar las estrategias sugeridas,
como elemento de control de la gestién basada en el valor propuestas en el cuadro de mando
integral.

La implementacion de las estrategias sugeridas es un proceso que debe ser liderado desde
la gerencia de las pymes avicolas, por lo tanto, se requiere del liderazgo para articular la vision,
identificar los temas claves de exito, trazar los objetivos realizables y asegurarse que sean
medibles, como requisito para que la gestion sea efectiva, involucrando a todos los estamentos de

las organizaciones.
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Se recomienda adoptar un aprendizaje dinamico, que cambia segun aprenda la organizacion
en cuanto a su vision, el entorno, la orientacion estratégica, el mercado, por lo tanto, el sistema
disefiado debe ser revisado periddicamente.

Fomentar la comunicacion al interior de la organizacion, de tal modo que se entienda la
importancia de tener una cultura basada en el valor, donde cada elemento de la empresa sea
consciente de su relevancia en funcion de la creacion de valor.

Implementar el sistema de alertas basado en la semaforizacion, automatizado a través de
una hoja electronica que permita alimentar la tabla de indicadores para una mejor gestion del

cuadro de mando integral.
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Avisanpedro S.A.S.
2018 2019 % incremento
Ventas (millones de $) 5.255.254 7.326.095 39,4%
Utilidad operativa 210.701 948.259 350,0%
Margen operativo 4,0% 12,9%
Depreciaciones y amortizaciones 570.525 633.917
EBITDA 781.226 1.582.176 102,5%
Margen EBITDA 14,9% 21,6%
Miles de $
2018 2019
Total Depreciaciones 570.525 633.917
Total Depreciaciones y Amortizaciones 570.525 633.917
Agroindustria Santa Maria S.A.S.
2018 2019 % incremento
Ventas (millones de $) 10.768.276  11.966.056 11,1%
Utilidad operativa 645.923 342.476 -47,0%
Margen operativo 6,0% 2,9%
Depreciaciones y amortizaciones 1.059.013 1.176.681
EBITDA 1.704.936 1.519.157 -10,9%
Margen EBITDA 15,8% 12,7%
Miles de $
2018 2019

Depreciaciones y amortizaciones
Total Depreciaciones 1.059.013 1.176.681
Total Depreciaciones y Amortizaciones 1.059.013 1.176.681
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Avicola La Aurora S.A.S.

2018 2019 % incremento
Ventas (millones de $) 22.044.489  32.842.166 49,0%
Utilidad operativa 332.375 487.014 46,5%
Margen operativo 1,51% 1,48%
Depreciaciones y amortizaciones 587.937 1.140.429
EBITDA 920.312 1.627.443 76,8%
Margen EBITDA 4,2% 5,0%

Miles de $

2018 2019
Depreciaciones y amortizaciones
Total Depreciaciones 587.937 1.140.429
Total Depreciaciones y Amortizaciones 587.937 1.140.429

Avicola El Palmar S.A.

2018 2019 % incremento
Ventas (millones de $) 5.726.911 7.696.407 34,4%
Utilidad operativa 48.798 599.539 1128,6%
Margen operativo 0,9% 7,8%
Depreciaciones y amortizaciones 8.738 8.993
EBITDA 57.536 608.532 957,7%
Margen EBITDA 1,0% 7,9%

Miles de $

2018 2019
Depreciaciones y amortizaciones
Total Depreciaciones 8.738 8.993
Total Depreciaciones y Amortizaciones 8.738 8.993

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de

Colombia.
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Avisanpedro S.A.S.

2018 2019 Var. % Var. $ Resultado
Ventas (miles de $) 5.255.254 7.326.095 39,4%  2.070.841
Cuentas por cobrar 922.973 1.158.675 25,5% 235.702 Bueno
Inventario 122.574 188.809 54,0% 66.235 Malo
KT OPERATIVO 1.045.547 1.347.484 28,9% 301.937 Bueno
Cuentas por pagar 481.324 578.763 20,2% 97.439 Bueno
KTNO 564.223 768.721 36,2% 204.498 Bueno
PKT 10,7% 10,5%

Agroindustria Santa Maria S.A.S.

2018 2019 Var. % Var. $ Resultado
Ventas (miles de $) 10.768.276  11.966.056 11,1%  1.197.780
Cuentas por cobrar 1.788.397 760.722 -57,5% (1.027.675) Bueno
Inventario 193.824 286.338 47,7% 92.514 Malo
KT OPERATIVO 1.982.221 1.047.060 -47,2%  (935.161) Bueno
Cuentas por pagar 1.765.446 1.402.564 -20,6%  (362.882) Bueno
KTNO 216.775 (355.504) -264,0% (572.279) Bueno
PKT 2,0% -3,0%

Avicola La Aurora S.A.S.

2018 2019 Var. % Var. $ Resultado
Ventas (miles de $) 22.044.489  32.842.166 49,0% 10.797.677
Cuentas por cobrar 244.130 263.947 8,1% 19.817 Bueno
Inventario 4.415.485 5.296.104 19,9% 880.619 Bueno
KT OPERATIVO 4.659.615 5.560.051 19,3% 900.436 Bueno
Cuentas por pagar 8.249.195 7.312.247 -11,4%  (936.948) Bueno
KTNO (3.589.580)  (1.752.196) -51,2%  1.837.384 Bueno
PKT -16,3% -5,3%

Avicola El Palmar S.A.

2018 2019 Var. % Var. $ Resultado
Ventas (miles de $) 5.726.911 7.696.407 34,4%  1.969.496
Cuentas por cobrar 430.629 441.649 2,6% 11.020 Bueno
Inventario 115.733 147.762 27,7% 32.029 Bueno
KT OPERATIVO 546.362 589.411 7,9% 43.049 Bueno
Cuentas por pagar 534.400 215.963 -59,6%  (318.437) Bueno
KTNO 11.962 373.448 3022,0%  361.486 Malo
PKT 0,2% 4,9%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de

Colombia.
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Palanca de Crecimiento 2018 2019
Avisanpedro S.A.S.
Margen EBITDA 0,15 0,22
PKT 0,11 0,10
PDC 1,38 2,06
Agroindustria Santa Maria S.A.S.
Margen EBITDA 0,16 0,13
PKT 0,02 0,03
PDC 7,87 4,27
Avicola La Aurora S.A.S.
Margen EBITDA 0,04 0,05
PKT (0,16) (0,05)
PDC - 0,26 0,93
Avicola El Palmar S.A.
Margen EBITDA 0,01 0,08
PKT 0,00 0,05
PDC 4,81 1,63

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de

Colombia.
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Avisanpedro SAS

2018 2019
Ventas (millones de $) 5.255.254 7.326.095
Activos fijos 594.721 640.660
Productividad del activo fijo 8,84 11,44

2018 2019
Ventas (millones de $) 5.255.254 7.326.095
Propiedad, PyE 27.041 23.051
Inversion AF (3.990)
Inversion AF/Ventas -0,1%

Agroindustria Santa Maria S.A.S.

2018 2019
Ventas (millones de $) 10.768.276 11.966.056
Activos fijos 2.147.284 1.934.359
Productividad del activo fijo 5,01 6,19

2018 2019
Ventas (millones de $) 10.768.276 11.966.056
Propiedad, PyE 1.095.874 1.139.701
Inversion AF 43.827
Inversion AF/Ventas 0,4%

Avicola La Aurora S.A.S.

2018 2019
Ventas (millones de $) 22.044.489 32.842.166
Activos fijos 4.746.928 1.227.668
Productividad del activo fijo 4,64 26,75

2018 2019
Ventas (millones de $) 22.044.489 32.842.166
Propiedad, PyE 1.014 1.014
Inversion AF -
Inversion AF/Ventas 0,0%

Avicola El Palmar S.A.

2018 2019
Ventas (millones de $) 5.726.911 7.696.407
Activos fijos 1.178.354 1.132.402
Productividad del activo fijo 4,86 6,80

2018 2019
Ventas (millones de $) 5.726.911 7.696.407
Propiedad, PyE 134.307 130.368
Inversion AF (3.939)
Inversion AF/Ventas -0,1%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de

Colombia.
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1. Calculo de la UODI

UODI = Utilidad operacional después de
impuestos

2018 2019 Var. %

Ventas netas 5.255.254 7.326.095 39,4%
(-) Costo de las Ventas 4.955.649 6.255.898 26,2%
Utilidad Bruta 299.605 1.070.197 257,2%
(-) Gastos de administracion 84.057 113.101 34,6%
(-) Gastos de Ventas
Utilidad operativa 215.548 957.096 344,0%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos
o utilidad operativa

t = impuestos 33% 33% 0,0%
UAII 215.548 957.096 344,0%
(1-1) 67% 67% 0,0%
UODI 144,417 641.254 344,0%

2. Calculo de los Activos Netos de Operacion

ANO = KTNO + AFNO

KTNO = Capital de trabajo neto operativo

AFNO = Activo fijo neto de operacion

KTNO = KTO - Pasivo corriente sin costo explicito

AFNO = Propiedades, planta y equipo neto

Calculo del KTNO 2018 2019

KTNO 564.223 768.721

Calculo del AFNO 2018 2019

Propiedades, planta y equipo neto

AFNO 27.041 23.051

Céalculo del ANO (Activo Neto de Operacion) 2018 2019

KTNO 564.223 768.721

AFNO 27.041 23.051

ANO 591.264 791.772  33,9%
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3. Célculo del Costo promedio ponderado del capital

Primero se calcula el costo del patrimonio Ke utilizando

la siguiente formula

Ke = Rf + [(Rm - Rf) ] + Rp, ddnde

2018 2019
Rf = Tasa libre de riesgo 7,0% 6,5%
Rm = Rendimiento del mercado 13,3% 12,9%
MP 6,3% 6,4%
B = Beta 0,61 0,70
Rp = Riesgo pais 2,6% 2,8%
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 9,19% 9,25%

Fuente de informacion

Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rendimiento del
mercado

MP = Prima de riesgo de
mercado

B = Beta (Unlevered
Beta,Real Estate (Food
Procesing))

Rp = Riesgo pais
(Country Risk Premium,
Colombia)

https://www.banrep.gov.co/es/estadis

ticas/tes

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

TES cero cupon a 10 afios
New Home Page/datafile/hi

stretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamoda

r/New Home Page/datafile/histretS

P.html

Historical Returns on
Stocks, Bonds and Bills -
United States

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/to

talbeta.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

2018
Costo
(0)
Fuente $ /0 de . anual Ponderacion
participacion s
nominal
Préstamo CP - 0,0% 8,1% 0,0%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Patrimonio 1.654.029 100,0% 9,2% 9,2%
Total Pasivo y Patrimonio 1.654.029 100,0% 9,19%



https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
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2018
Costo
(0)
Fuente $ .A). de ., anual Ponderacion
participacion )
nominal
Préstamo CP - 0,0% 8,1% 0,0%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Patrimonio 1.654.029 100,0% 9,2% 9,2%
Total Pasivo y Patrimonio 1.654.029 100,0% 9,19%
2019
Costo
(0)
Fuente $ /0 de ., anual Ponderacion
participacion .
nominal
Préstamo CP - 0,0% 7.2% 0,0%
Préstamo LP - 0,0% 71,2% 0,0%
Patrimonio 2.282.650 100,0% 9,2% 9,2%
Total Pasivo y Patrimonio 2.282.650 100,0% 9,25%
2018 2019

CPPC 9,19% 9,25%
4. Célculo del EVA
EVA = UODI - (Activos Netos de Operacion x CPPC)
Calculo del EVA 2018 2019 Var. %
UoDI 144.417 641.254 344,0%
ANO 591.264 791.772  33,9%
CPPC 9,19% 9,25% 0,6%
EVA AVISANPEDRO SAS 90.079 568.030 530,6%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de
Colombia.
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Anexo F. Célculo del EVA para Agroindustria Santa Maria S.A.S.

1. Célculo de la UODI

UODI = Utilidad operacional después de
impuestos
2018 2019 Var. %
Ventas netas 10.768.276  11.966.056 11,1%
(-) Costo de las Ventas 9.746.072  10.060.793 3,2%
Utilidad Bruta 1.022.204 1.905.263 86,4%
(-) Gastos de administracion 295.388 446.451 51,1%
(-) Gastos de Ventas
Utilidad operativa 726.816 1.458.812 100,7%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o
utilidad operativa
t = impuestos 33% 33% 0,0%
UAII 726.816 1.458.812 100,7%
(1-t) 67% 67% 0,0%
UODI 486.967 977.404 100,7%
2. Célculo de los Activos Netos de Operacion
ANO = KTNO + AFNO
KTNO = Capital de trabajo neto operativo
AFNO = Activo fijo neto de operacion
KTNO = KTO - Pasivo corriente sin costo explicito
AFNO = Propiedades, planta y equipo neto
Calculo del KTNO 2018 2019
KTNO 216.775 -355.504
Calculo del AFNO 2018 2019
Propiedades, planta y equipo neto
AFNO 1.095.874 1.139.701
Célculo del ANO (Activo Neto de Operacion) 2018 2019
KTNO 216.775 -355.504
AFNO 1.095.874 1.139.701
ANO 1.312.649 784.197
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3. Célculo del Costo promedio ponderado del capital

Primero se calcula el costo del patrimonio Ke utilizando

la siguiente formula

Ke = Rf + [(Rm - Rf) ] + Rp, ddnde

2018 2019
Rf = Tasa libre de riesgo 7,0% 6,5%
Rm = Rendimiento del mercado 13,3% 12,9%
MP 6,3% 6,4%
B = Beta 0,61 0,70
Rp = Riesgo pais 2,6% 2,8%
Ke = Costo del Patrimonio 9,19% 9,25%

Fuente de informacién
Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rendimiento del
mercado

MP = Prima de riesgo de
mercado

B = Beta (Unlevered
Beta,Real Estate (Food
Procesing))

Rp = Riesgo pais
(Country Risk Premium,
Colombia)

https://www.banrep.gov.co/es/estadis

ticas/tes TES cero cupon a 10 afios
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/hi
stretSP.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamoda Historical Returns on
r/New Home Page/datafile/histretS  Stocks, Bonds and Bills -
P.html United States

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/to
talbeta.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

2018
Costo
0)
Fuente ./O.de ., anual Ponderacion
participacion .
nominal
Préstamo CP 971.898 22.8% 8,1% 1,8%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Patrimonio 3.299.255 77,2% 9,2% 7,1%
Total Pasivo y Patrimonio 4.271.153 100,0% 8,94%



https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
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2019
Costo
(0]
Fuente $ ./O.de . anual Ponderacion
participacion .
nominal

Préstamo CP 594.634 15,7% 7,2% 1,1%
Préstamo LP - 0,0% 7,2% 0,0%
Patrimonio 3.184.054 84,3% 9,2% 7,8%
Total Pasivo y Patrimonio 3.778.688 100,0% 8,92%

2018 2019
CPPC 8,94% 8,92%
4. Célculo del EVA
EVA = UODI - (Activos Netos de Operacion x CPPC)
Calculo del EVA 2018 2019 Var. %
UODI 486.967 977.404 100,7%
ANO 1.312.649 784.197 -40,3%
CPPC 8,94% 8,92% -0,2%
EVA Agroindustria Santa Maria S.A.S. 369.667 907.438 1455%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de

Colombia.
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Anexo G. Calculo del EVA para Avicola La Aurora SAS

1. Célculo de la UODI

UODI = Utilidad operacional después de impuestos

Var. %
Ventas netas 22.044.489  32.842.166 49,0%
(-) Costo de las Ventas 17.192.800 26.542.718 54,4%
Utilidad Bruta 4.851.689 6.299.448 29,8%
(-) Gastos de administracion 4.516.481 5.804.014 28,5%
(-) Gastos de Ventas
Utilidad operativa 335.208 495.434 47,8%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos 0
utilidad operativa
t = impuestos 33% 33% 0,0%
UAII 335.208 495.434 47,8%
(1-t) 67% 67% 0,0%
UODI 224.589 331.941 47,8%
2. Célculo de los Activos Netos de Operacion
ANO = KTNO + AFNO
KTNO = Capital de trabajo neto operativo
AFNO = Activo fijo neto de operacion
KTNO = KTO - Pasivo corriente sin costo explicito
AFNO = Propiedades, planta y equipo neto
Calculo del KTNO 2018 2019
KTNO -3.589.580 -1.752.196
Calculo del AFNO 2018 2019
Propiedades, planta y equipo neto
AFNO 1.014 1.014
Célculo del ANO (Activo Neto de Operacion) 2018 2019
KTNO -3.589.580 -1.752.196
AFNO 1.014 1.014

ANO -3.588.566 -1.751.182
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3. Célculo del Costo promedio ponderado del capital

Primero se calcula el costo del patrimonio Ke utilizando

la siguiente formula

Ke = Rf + [(Rm - Rf) ] + Rp, ddnde

2018 2019
Rf = Tasa libre de riesgo 7,0% 6,5%
Rm = Rendimiento del mercado 13,3% 12,9%
MP 6,3% 6,4%
B = Beta 0,61 0,70
Rp = Riesgo pais 2,6% 2,8%
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 9,19% 9,25%

Fuente de informacion

Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rendimiento del
mercado

MP = Prima de riesgo de
mercado

B = Beta (Unlevered
Beta,Real Estate (Food
Procesing))

Rp = Riesgo pais
(Country Risk Premium,
Colombia)

https://www.banrep.gov.co/es/estadis

ticas/tes

TES cero cupon a 10 afios
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/hi

stretSP.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamoda Historical Returns on

r/New Home Page/datafile/histretS Stocks, Bonds and Bills -

P.html

United States

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/to

talbeta.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

2018
Costo
0)
Fuente ./O.de ., anual Ponderacion
participacion s
nominal
Préstamo CP 615.044 30,3% 8,1% 2,4%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Patrimonio 1.415.472 69,7% 9,2% 6,4%
Total Pasivo y Patrimonio 2.030.516 100,0% 8,85%



https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
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2019
Costo
0
Fuente $ ./O.de ., anual Ponderacion
participacion )
nominal
Préstamo CP 1.020 0,1% 7.2% 0,0%
Préstamo LP - 0,0% 7.2% 0,0%
Patrimonio 1.717.095 99,9% 9,2% 9,2%
Total Pasivo y Patrimonio 1.718.115 100,0% 9,25%
2018 2019

CPPC 8,85% 9,25%
4, Calculo del EVA
EVA = UODI - (Activos Netos de Operacion x
CPPC)
Calculo del EVA 2018 2019 V;Or
UoDI 224,589 331.941 47,8%
ANO 3.588.566 1.751.182 -51,2%
CPPC 8,85% 9,25%  4,5%
EVA Avicola La Aurora S.A.S. 542.248 493.871 -8,9%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de
Colombia.



105

Anexo H. Calculo del EVA para Avicola EI Palmar S.A.

1. Célculo de la UODI

UODI = Utilidad operacional después de impuestos

Ventas netas
(-) Costo de las Ventas

2018

2019 Var. %

5.726.911 7.696.407 34,4%
5.275.406 6.711.346 27,2%

Utilidad Bruta 451,505 985.061 118,2%
(-) Gastos de administracién 378.200 395.986  4,7%
(-) Gastos de Ventas
Utilidad operativa 73.305 589.075 703,6%
UODI = UAII (1-t)
UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad
operativa
t = impuestos 33% 33%  0,0%
UAII 73.305 589.075 703,6%
(1-1) 67% 67%  0,0%
UODI 49.114 394.680 703,6%
2. Calculo de los Activos Netos de Operacién
ANO = KTNO + AFNO
KTNO = Capital de trabajo neto operativo
AFNO = Activo fijo neto de operacion
KTNO = KTO - Pasivo corriente sin costo explicito
AFNO = Propiedades, planta y equipo neto
Calculo del KTNO 2018 2019
KTNO 11.962 373.448
Calculo del AFNO 2018 2019
Propiedades, planta y equipo neto
AFNO 134.307 130.368
Célculo del ANO (Activo Neto de Operacion) 2018 2019
KTNO 11.962 373.448
AFNO 134.307 130.368
ANO 146.269 503.816
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3. Célculo del Costo promedio ponderado del capital

Primero se calcula el costo del patrimonio Ke utilizando

la siguiente formula

Ke = Rf + [(Rm - Rf) ] + Rp, ddnde

2018 2019
Rf = Tasa libre de riesgo 7,0% 6,5%
Rm = Rendimiento del mercado 13,3% 12,9%
MP 6,3% 6,4%
B = Beta 0,61 0,70
Rp = Riesgo pais 2,6% 2,8%
Ke = COSTO DEL PATRIMONIO 9,19% 9,25%

Fuente de informacién
Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Rendimiento del
mercado

MP = Prima de riesgo de
mercado

B = Beta (Unlevered
Beta,Real Estate (Food
Procesing))

Rp = Riesgo pais
(Country Risk Premium,
Colombia)

https://www.banrep.gov.co/es/estadis

ticas/tes TES cero cupon a 10 afios
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/hi
stretSP.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamoda Historical Returns on
r/New Home Page/datafile/histretS  Stocks, Bonds and Bills -
P.html United States

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/to
talbeta.html

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

2018
Costo
0)
Fuente $ ./°. de ., anual Ponderacién
participacion s
nominal
Préstamo CP 174.462 11,5% 8,1% 0,9%
Préstamo LP - 0,0% 8,1% 0,0%
Patrimonio 1.339.634 88,5% 9,2% 8,1%
Total Pasivo y Patrimonio 1.514.096 100,0% 9,06%



https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tes
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
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2019
Costo
0
Fuente $ ./°. de ., anual Ponderacioén
participacion g
nominal
Préstamo CP 42.059 2,4% 7,2% 0,2%
Préstamo LP - 0,0% 7.2% 0,0%
Patrimonio 1.727.026 97,6% 9,2% 9,0%
Total Pasivo y Patrimonio 1.769.085 100,0% 9,20%
2018 2019

CPPC 9,06% 9,20%
4. Célculo del EVA

EVA = UODI - (Activos Netos de Operacion x CPPC)

Calculo del EVA 2018 2019 Var. %
UoDI 49.114 394.680 703,6%
ANO 146.269 503.816 244,4%
CPPC 9,06% 9,20% 1,5%
EVA Avicola El Palmar S.A. 35.860 348.335 871,4%

Fuente: Calculos con base a estados financieros de las empresas obtenidos en la Superintendencia de Sociedades de
Colombia.



