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Resumen

Este articulo tuvo como objetivo evaluar el desempefio financiero del sector
bebidas alcohdlicas en Colombia en el periodo 2014-2018, siguiendo como
metodologfa el andlisis estdtico y de tendencias de indicadores contables y
de valor econémico agregado que miden su crecimiento, eficiencia, eficacia
y efectividad.

Se encontrd que este sector crecid y generd rentabilidades contables que
fluctuaron en los tres primeros afios y luego subieron, siguiendo la orienta-
cién de la eficacia en el control de costos y gastos, que fue ampliada por un

apalancamiento financiero positivo. Ademds, se hallé que este sector cre

valor econémico agregado (EVA) en cada uno de los afios debido a que la

rentabilidad del activo neto operacional fue superior al costo de capital y

dej6 un margen de utilidad residual.

Estos hallazgos podrian complementarse con estudios semejantes para gru-
pos homogéneos en tamafio, edad y zona geografica.

Palabras clave: valor econdmico agregado; valor de mercado agregado; desempeiio
Jfinanciero; indicadores financieros de eficiencia, efectividad y eficacia; sector bebidas
alcohdlicas en Colombia.

Abstract

This article aimed to evaluate the financial performance of the alcoholic

beverages sector in Colombia for the 2014-2018 period, following, as a

methodology, the static and trend analysis of accounting and economic

value-added indicators that measure its growth, efficiency, efficacy, and
effectiveness.

It was observed that this sector grew, and generated accounting returns
that fluctuated in the first three years, and then rose, following the guidan-
ce of cost and expense control efficacy, which was augmented by positive
financial leverage. In addition, it was discovered that this sector created
added economic value (EVA) every year because the return on net operating
assets was higher than the cost of capital, leaving a residual profit margin.

These findings could be complemented by similar studies for homogeneous
groups in size, age, and geographical area.

Keywords: economic value added; market value added; financial performance;
efficiency, effectiveness and efficacy financial indicators; sector beverage alcobol in
Colombia.
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1. INTRODUCCION

La industria de bebidas ha presentado gran dinamismo en las actividades
manufactureras en Colombia durante el periodo 2014-2018, con algunos
altibajos que se deben en parte a los fenémenos climéticos que impactan el
consumo de los hogares, los precios de las materias primas, la devaluacién
del peso colombiano, las diferentes reglamentaciones orientadas al consu-
mo moderno saludable, ademds, se suman la entrada de nuevos competi-
dores en el mercado local y mundial, la innovacién y ampliacién de nuevos
productos al portafolio actual, la apertura de los mercados internacionales,
la optimizacién de la cadena logistica del sector, entre otros. En este perio-
do, el sector bebidas alcohdlicas ha representado un 39,3 % de las ventas
y un 53,6 % de los activos de la industria de bebidas (EMIS Profesional.
2020), lo que lo hace considerablemente representativo; sin embargo, su
desempefio financiero en los Gltimos afios ha sido poco analizado, y menos
desde una perspectiva de saber cudl ha sido su efectividad para generar uti-
lidades sobre la inversién y crear valor econémico agregado, de modo que
este es el propésito principal de esta investigacion.

Para el logro de tal objetivo, se sigue como metodologia el andlisis finan-
ciero para el periodo 2014-2018, haciendo uso de la informacién conta-
ble y de mercado, mediante el examen de los indicadores histéricos del
quinquenio, que permiten evaluar el crecimiento, la eficiencia en el uso
de los activos, la eficacia en la gestién gastos operativos y financieros y el
apalancamiento financiero como factores que inciden en la efectividad y
la creacién de valor.

Los resultados muestran que las ventas, los activos y la utilidad neta
crecen de manera discontinua. Se logran rentabilidades contables cuyo
comportamiento estd ligado a la orientacién de la eficacia en el control
de costos y gastos, que es amplificada por el uso de un apalancamiento
financiero positivo.

Ademds, se encuentra que este sector crea valor econémico agregado
(EVA) cada afio y deja como saldo un valor de mercado agregado (VMA)
positivo en el quinquenio, porque el rendimiento del activo neto opera-
cional supera el costo de capital.
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Estos hallazgos son cotejados con informacién de empresas mds grandes de
este sector en el pais y con indicadores del sector afin en los Estados Unidos.

El articulo se estructura de la siguiente manera. Primero, se plantea el
marco tebrico en que se seleccionan y definen los indicadores financieros
apropiados para este estudio. Segundo, en la metodologia se muestra su
tipologfa, alcances y fuentes de informacién para abordar esta investiga-
cién. Tercero, se presentan los resultados acerca de la caracterizacion del
sector bebidas alcohdlicas en Colombia, de los principales indicadores de
desempefio financiero de otros sectores andlogos en el dmbito nacional e
internacional que sirven como referentes y del desempefio financiero de
este sector en Colombia. Cuarto, se analizan y contrastan los resultados
registrados. Quinto, se concluye sobre los principales hallazgos.

2. MARCO TEORICO

La informacién contable es utilizada por las organizaciones para medir y
evaluar su desempefio financiero, de modo que son precisamente los indi-
cadores financieros uno de los instrumentos de andlisis mds ampliamente
conocidos, entre ellos tenemos los que miden el crecimiento, la eficiencia,
la eficacia y la efectividad.

Los indicadores de crecimiento miden el progreso del sector en relacion
con las ventas, los activos y la utilidad neta.

“La eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial
los activos operacionales, segtin la velocidad de recuperacién del dinero
invertido en cada uno de los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223) es medida
por los indicadores de rotacién de activos, entre los que se destacan la
rotacién de los activos totales, de los activos fijos, de los activos operacio-
nales, de los inventarios y de la cartera (Rivera, 2017, pp. 41-43). Para
hallar cada uno de estos indicadores, se dividen las ventas entre la clase de
activo, excepto en el de inventarios en que no se toman las ventas sino el
costo de ventas, dado que los inventarios estdn registrados a valor de cos-
to. El cociente representa el nimero de veces que han rotado los activos
en el periodo que tuvo lugar las ventas.
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Los mdrgenes de utilidad miden la eficacia en el control de los costos y
gastos de las empresas y su efecto sobre la utilidad, como ocurre con los
que influyen sobre los médrgenes de utilidad bruta, operacional, operacio-
nal después de impuestos y neta (Rivera, 2017, pp. 44-45), indicadores
que se calculan dividiendo cada una de las utilidades entre las ventas. El
cociente indica las unidades monetarias que deja un peso de ventas, que
también puede ser expresado en porcentaje.

Los indicadores de efectividad miden los beneficios que reciben los in-
versores de las empresas y sus propietarios por la inversion realizada, el
primero mediante el rendimiento del activo, ROA, y el segundo mediante
rendimiento del patrimonio, ROE* (Ross et al., 2019, pp. 52-53). En el
sistema Dupont, se establece que el ROA “depende de dos factores: las
ventas que la compafifa genera a partir de sus activos (rotacién de activos)
y la ganancia que obtiene sobre cada délar de ventas (margen de utilidad
de operacién)” (Brealey et al., 2015, p. 715), y se determina mediante su
producto, mientras que con el sistema Dupont ampliado el ROE depende
del producto de tres factores: la rotacién de activos, el margen de utilidad
neta y el multiplicador del capital contable’ (Brigham y Ehrhardt, 2018).
En otras palabras, la efectividad medida por el ROA es igual al producto
de la eficiencia por la eficacia, entretanto la efectividad que se obtiene por
el ROE es equivalente al producto de la eficiencia, la eficacia y el apalan-
camiento financiero (Rivera, 2017).

Aunque el ROA, el ROE y la utilidad por accién (UPA) son reconocidos
como los indicadores basados en informacién contable mds importantes
para examinar el desempeflo de las empresas, han sido cuestionados por
no considerar el riesgo, ni el costo de capital propio (Stern y Willette,
2014), por estar influenciado por las politicas contables adoptadas (Atrill,
2017), porque incluye actividades no propias de su razén de ser (Monzon
y Haro, 2020), ademds de estar expuestos a ser manipulados (Jakub et al.,
2015), situacién que ha causado el surgimiento de novedosos modelos

> ROA = utilidad operacional/activo

ROE = utilidad neta/patrimonio.

? El multiplicador de capital contable es una forma de hallar el apalancamiento
financiero, que es igual al cociente entre el activo y el patrimonio.
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gerenciales basados en el valor, que buscan medir el desempefio mediante
el célculo de la utilidad residual, de modo que es el EVA el mds conocido
(Worthington y West, 2001).

El EVA es la utilidad residual que resulta de restar de la utilidad operacio-

nal después de impuestos un cargo por la utilizacién del capital (Stewart,
2000, p. 164), tal como se expresa en la ecuacién (1):

EVA = UODI, - Cargo de capital, (1)

Donde: UODI, es la utilidad después de impuestos en el periodo #, y el
cargo de capital en el periodo # es igual a:

Cargo de capital = (ANO, ) = (Ko) (2)

Siendo ANO, , el activo neto operacional al principio del periodo. La variable
ANO,_, es la sumatoria del capital de trabajo neto operativo KTNO, , y del activo

fijo neto operacional AFNO, :

ANO,, = KTNO, ,+ AFNO,, (3)

EL KTNO, s la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrien-

tes que no tienen costo explicito. El AFNO _ resulta de restar a los activos
fijos operacionales su depreciacion.

El Ko, es el costo de capital medio ponderado del periodo 7, que segtin
Modigliani y Miller (1963, p. 441), se calcula asf:

Ko, = Ke (1 -L)+ Ki (I - t)L (4)
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Donde Ke es el costo del capital propio o costo de oportunidad.’ L es el
nivel de endeudamiento que resulta de dividir la deuda con costo expli-
cito entre el activo neto operacional ANO. K7 es el costo de la deuda, pero,
dado que los intereses son deducibles de la base gravable de la empresa, el
costo de la deuda después de impuestos queda expresado como K7 (1 - 1);
la 7 representa la tasa de impuestos de la empresa.

Stewart (2000, p. 163) presenta una segunda forma de calcular el EVA,
que se presenta a continuacion:

EVA (ANO, ) [(UAIL) (1 - )(ANO., ) - (Ko)] (5)

Donde (UAIIz) (1 - £)/(ANOz#-1) es el rendimiento después de impuestos
del activo neto operacional. A la diferencia entre el rendimiento después
de impuestos del activo neto operacional ANO y el costo de capital me-
dio ponderado Ko, se le conoce como el porcentaje de utilidad o pérdida
residual.

Al traer a valor presente el EVA de varios afios, se obtiene el valor de

mercado agregado VMA del periodo evaluado, que se puede expresar de
la siguiente forma:

j=n
VMA = ZEVA]- /(1+Koj) (6
=1

También se determina el EVA que genera el capital propio aplicando la
siguiente ecuacion:

EVA de Capital propio, = (Patrimonio, ) (ROE - Ke) (7)

Se analiza la gestion del valor con el y sus tres inductores: UODI, ANO, Ko,
as{ como el EVA de capital propio y sus inductores Patrimonio, ROE y Ke.

pensamiento & gestién, 50. Universidad del Norte, 153-185, 2021

159



Jorge Alberto Rivera Godoy, Juliana Garcia Mufioz, Alejandro Torres Duque

Ademds, se examina el que genera cada unidad monetaria del ANO me-
diante la relacién EVA/ANO, y el EVA de capital propio que genera cada
unidad monetaria del patrimonio mediante la razén: EVA capital propio/
patrimonio.

3. METODOLOGIA

Para llegar a conocer el desempefio financiero de sector bebidas alcohdli-
cas en Colombia en el periodo 2014-2018, se siguié un enfoque cuanti-
tativo que permiti6 explicar los factores que influyeron en su comporta-
miento, y se utiliz6 como método el andlisis estdtico y de tendencias de
indicadores contables (Gitman & Zutter, 2016, p. 71) y de gestién del
valor que eran mds afines a la evaluacién financiera de empresas de un sec-
tor manufacturero. El andlisis conjunto de indicadores de contables y de
gestion del valor ha sido propuesto, entre otros, por Chen y Dood (1997,
p- 331) al sugerir “que, junto con EVA, las empresas deben continuar mo-
nitoreando las medidas tradicionales de contabilizacién de ganancias, ta-
les como ganancias por accién, rendimiento de activos y rendimiento de
capital”; por Obaidat (2019, p. 66) que “recomienda el uso de EVA junto
con las medidas contables tradicionales porque no se sustituyen entre si.
En cambio, EVA debe verse como una mejora de las medidas contables
tradicionales que, si se usan correctamente con ellas, proporcionardn una
herramienta mds poderosa para evaluar el desempefio”; por Sharma y Ku-
mar (2012, p. 814) que encuentran que “los resultados sobre la relevancia
de valor de los componentes de EVA junto con las medidas de desempefio
tradicionales revelan que EPS domina, pero los componentes de EVA tam-
bién contribuyen a las variaciones en el valor para el accionista”.

Estos resultados fueron comparados con otros referentes en el 4mbito na-
cional e internacional.

Los indicadores contables seleccionados fueron crecimiento, eficiencia,
eficacia y efectividad, en tanto que los indicadores de gestién del valor

elegidos fueron valor econémico agregado, EVA y VMA.

Los indicadores contables y los relacionados con la creacién de valor de
esta industria se calcularon segin los estados financieros de las empresas
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del sector bebidas alcohélicas en Colombia con clasificacién internacional
actividades econémicas (CIIU): 1101, 1102 y 1103 (DANE, 2012), de los
tltimos cinco afios (2014-2018), tomados de las bases de datos EMIS Pro-
fesional (2020). De ahf{ se obtuvo informacién de 50 empresas para 2014
y 2017, 43 empresas para 2015, 48 empresas para 2016 y 52 empresas
para 2018. En el anexo se identifica cada una de ellas.

Los comparativos con sectores afines en el medio nacional e internacio-
nal se realizan con los indicadores de desempefio financiero que pueden
ser obtenidos procesando la informacién reportada por la Dinero (2014-
2018) para el primero y por Damodaran (2019) para el segundo.

4. RESULTADOS

Los resultados abarcan la identificacién e importancia del sector bebidas
alcohdlicas de Colombia, dos estudios de referencia del desempefio finan-
ciero del sector bebidas alcohélicas en el dmbito nacional e internacional
y el desempefio financiero del sector bebidas alcohdlicas en Colombia.

4.1. Caracterizacién del sector bebidas alcohélicas en Colombia

Las empresas de este sector en Colombia se clasifican en el CITU en tres clases:

1. 1101 que corresponde a la destilacidn, rectificacién y mezcla de las
bebidas alcohdlicas.

Esta clase incluye:

* La elaboracién de bebidas alcohdlicas destiladas: whisky, cofiac, gi-
nebra, mezclas, etcétera.

e La mezcla de bebidas alcohdlicas destiladas.
* La produccién de aguardientes.

e El embotellado y etiquetado de bebidas alcohélicas destiladas, siem-
pre y cuando se realice en la misma unidad de produccién. (DANE,
2012, pp. 125-126).

2. 1102 que concierne a la elaboracién de bebidas fermentadas no desti-

ladas.
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Esta clase incluye:

e La elaboracién de vinos.
e La elaboracién de vinos espumosos.
e La elaboracién de vinos a partir de mosto concentrado de uva.

e La elaboracion de bebidas alcohdlicas fermentadas, pero no destila-
das: sake, sidra, perada, aguamiel, sabajon y otros vinos de frutas y
mezcla de bebidas que contienen alcohol.

e La elaboracién de vermut y bebidas similares.
e La mezcla de vinos.
e La elaboracién de vinos de baja graduacién o sin alcohol.

e El embotellado y etiquetado de bebidas fermentadas no destiladas,
siempre y cuando se realicen en la misma unidad de produccién.
(DANE, 2012, p. 126)

3. 1103 que atafie la produccién de malta, elaboracién de cervezas y otras
bebidas malteadas.

Esta clase incluye:

La elaboracién de bebidas malteadas, como las cervezas corrientes, de fer-
mentacion alta, negras y fuertes.

e La elaboracién de malta.
e La elaboracién de cerveza de baja graduacién o sin alcohol.

e El embotellado y etiquetado de bebidas malteadas, siempre y cuan-
do se realice en la misma unidad de produccién. (DANE, 2012, p.
127)

El sector bebidas tuvo una considerable participacién en la produccién en
relacién con la industria de alimentos y bebidas, represent6 un 23,6 %
en el quinquenio con el pico mds alto en 2016 (24,0 %) y el mds bajo en
2017 (23,3 %), su crecimiento promedio fue de 3,3 % por encima del PIB
nacional (2,7 %) y su comportamiento fue variante que contrasta con la
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declinacién del PIB que solo aument6 en 2018; 2016 fue el de mayor cre-
cimiento (4,7 %), después que en 2015 se present6 el menor crecimiento

(1,9 %) (tabla 1).

Tabla 1. Participacién y crecimiento de la
produccién del sector bebidas en Colombia

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Participacién en relacién con el total de

2 2 24 2 2 2
la industria de alimentos y bebidas (%) 35 3,5 0 33 3,6 3,6

Crecimiento del sector bebidas (%) 2,7 1,9 4,7 3.0 4,1 33

Crecimiento del PIB (%) 4.5 3,0 2,1 1,4 2,5 2,7

Fuente: elaboracién propia segtin datos del DANE (2020).

El nimero de establecimientos del sector bebidas en Colombia fue en
promedio 132 en el periodo 2014-2018, que representé el 1,6 % de la
industria manufacturera, mientras el personal promedio ocupado en ese
mismo periodo fue de 17 342 personas, equivalente al 2,4 % que ocup6
toda la industria manufacturera (tabla 2).

Tabla 2. Ntmero de establecimientos y empleos
del sector bebidas en Colombia

2014 2015 2016 2017 2018  Promedio

Nutmero de establecimientos 136 138 131 131 125 132

% de establecimientos en relacién

. . 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,6
con la industria manufacturera
Personal ocupado 15,410 16,384 19,069 17,948 17,898 17,342
% del personal ocupado en relacién 23 253 26 25 25 2.4

con la industria manufacturera

Fuente: elaboracién propia segtin datos del DANE (2019).

En 2016, se gener6 la mayor cantidad de empleos por parte de este sector
(19 069 personas), dado que en ese afio su crecimiento en produccién fue
el mds alto.

4.2. Estudios de referencia del desempefio
financiero del sector bebidas alcohélicas
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En la tabla 3, se han hallado, compilado y clasificado los indicadores
de desempefio financiero para un promedio de 10 empresas més grandes
del sector bebidas alcohélicas en Colombia (SGBAC) en el periodo 2014-
2018, que anualmente suministra Dinero en una edicién especial deno-
minada “Ranking de las cinco mil empresas mds grandes de Colombia”.

El SGBAC redujo sus activos y patrimonio a lo largo del quinquenio, las
ventas aumentaron hasta 2016 y disminuyeron en los siguientes dos afios,
la utilidad neta fluctué cada afio, mientras que el EBITDA aument6 hasta
2016 y después vari6 (tabla 3, A).

La rotacién de activos fluctué alrededor de 0,6 veces al afio, con un au-
mento en los tres primeros afios, pasando de ser el mds bajo en 2014 (0,5
veces) al mds alto en 2016 (0,8 veces), pero al siguiente afio se reduce a
0,6 veces, permaneciendo constante para 2018 (tabla 3, B).

Tabla 3. Indicadores contables promedio de las grandes empresas
del sector bebidas alcohélicas en Colombia (2014-2018)

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c

A. Crecimiento

Ventas (millones $) 1083928 1344768 1583990 1039343 1010426 1212491

Activos (millones $§) 2322448 1981483 1964480 1695888 1636150 1920090

Patrimonio (millones $) 1652606 1214699 1090417 964 772 677 107 1119920

Utilidad neta (millones $) 302 626 472 858 335597 363 123 353 422 365 525

EBITDA (millones $) 434 903 639 362 1481553 678 364 1310507
B. Eficiencia
Rotacién de activos 0,5 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,1
C. Eficacia
EBITDA/ventas (%) 40,1 47,5 93,5 65,3 129,7 75,2
Utilidad neta/ventas (%) 27,9 35,2 21,2 34,9 35,0 30,8 6,2

D. Endeudamiento

Apalancamiento

14 163,1 180,2 1 241 180,2
Financiero (%) 0,5 63, 80, 75,8 ,6 80, 37,6

Continiia:
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E. Efectividad

ROE (%)

18,3 38,9 30,8 37,6 52,2 35,6

12,4

>

# Empresas

10 10 10 9 10 10

Fuente: Elaboracién propia con datos de Dinero (2015, 2016, 2017, 2018 y 2019).

El indicador EBITDA/ventas aumentd, con una caida en 2017, mientras
que la relacién utilidad neta/ventas también crecid, pero con una correc-
cién en 2016; los afios en que se presentaron los porcentajes mds altos
y bajos no coincidieron. En todos los afios, este indicador fue positivo
y arroj6 un promedio de margen EBITDA del 75,2 % y un promedio de
margen neto del 30,8 %. Conforme al indicador utilidad neta/ventas, el
afio de mayor eficacia fue 2015 (35,2 %), seguido del de menor eficacia
que tuvo lugar en 2016 (21,2 %) (tabla 3, C).

El apalancamiento financiero aumenté del 104,5 % en 2014 a 241,6 %
en 2018, con una caida en 2017 (175,8 %), como se aprecia en la tabla 3,
D, lo cual contrasta con la reduccién del patrimonio.

El rendimiento promedio del patrimonio mostré una tendencia crecien-
te, interrumpida en 2016, pasando del 18,3 % en 2014 al 52,2 % en
2018, siguiendo el comportamiento del margen de utilidad neta. El pro-
medio de este indicador en el periodo fue del 35,6 % (tabla 3, E,C, Dy
B). El afio menos efectivo fue 2014, debido a que fue el menos eficiente
y con menor apalancamiento financiero, y el segundo afio menos eficaz.
Entretanto 2018 fue mds efectivo porque tuvo el mayor apalancamiento
financiero y la segunda mejor eficacia presentada en el periodo.

De Damodaran (2019) se obtuvo informacién de un promedio de 26 em-
presas del sector bebidas alcohdlicas en los Estados Unidos de América
(SBAEUA) en el periodo 2014-2018, que permiti6 hallar o clasificar los
indicadores de desempefio financiero que se muestran en la tabla 4.

Este sector crea valor econémico en los cinco afios evaluados, y de forma
creciente hasta el pentltimo afio, que fue precisamente el mayor, cuando
se present6 el mayor EVA alcanzado en el periodo (US$3725 millones).
Este comportamiento fue similar a la orientacién de la UODI, salvo en
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2018, cuando este Gltimo continud creciendo, mientras que otro factor
explicativo del EVA, como es el cargo de capital, aument6 con una caida
en 2016. El EVA promedio del periodo fue de US$2,303 millones, resul-
tado de una UODI promedio de US$3853 millones y un cargo de capital
promedio de US$1550 millones.

El cargo de capital tuvo una orientacién semejante al del ANO, pero se
diferencié del Ko en 2015, cuando en este Gltimo descendid.

Se aprecia que el cargo de capital fue inferior a la UODI cada afio, al igual
que Ko comparada con la UODI/ANO, lo que concibié un porcentaje pro-
medio de utilidad residual para los accionistas del 10,9 % en el periodo
(18,4 % menos 7,5 %).

Tabla 4. Indicadores promedio del sector bebidas
alcohdlicas en Estados Unidos de América

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c
EVA (millones US$) 1583 1670 2214 3275 2771 2303
UO0DI (millones US$) 2886 3009 3298 4841 5231 3853
Cargo de capital (millones US$) 1303 1339 1084 1566 2460 1550
ANO (millones US$) 18211 18985 18391 19905 28724 20 843
Ko (%) 7,4 7,2 6,1 8,0 8,8 7,5 1,0
UODI/ANO (%) 15,8 15,8 17,9 24,3 18,2 18,4 3,5
Ke (%) 8,2 7,9 7,0 9,1 10,42 8,5 1,3
VMA a 1-1-2014 (millones US$) 9149
fj\s/{;) de capital propio (millones 831 864 1823 3101 3434 2011
ROE (%) 13,7 13,0 18,6 25,2 25,3 19,1 6,0
Patrimonio (millones US$) 15340 16846 15710 19372 23017 18 057
Nimero de empresas 22 22 25 28 31 26

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Damodaran (2019).

El acumulado de EVA generados durante los cinco afios fue de US$9149
millones a 1 de enero de 2014, lo que muestra que en ese quinquenio el
sector cumplié con su objetivo financiero de crear valor econémico.
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El EVA del capital propio fue positivo y creciente a lo largo del quinque-
nio, manteniendo una relacién directa con el ROE y el patrimonio salvo
en 2015 para el primero y 2016 para el segundo. El motivo por el cual
se crea valor por el monto invertido por los accionistas fue que el ROE
promedio del sector super6 sus expectativas de rendimiento promedio en
un 10,6 % (19,1 % menos 8,5 %).

4.3. Desempefio financiero del sector bebidas
alcohdlicas en Colombia

Se calculan y analizan los indicadores de crecimiento, eficiencia, efecti-
vidad y de gestién de valor del sector bebidas alcohdlicas en Colombia.

4.3.1. Evaluaciéon del crecimiento

Los indicadores de crecimiento presentan comportamientos diferentes:
las ventas después de haber aumentado para 2015 se fueron reducien-
do paulatinamente en el resto de los afios, los activos luego de haber
caido hasta 2016 se incrementaron cada afio hasta 2018, mientras que
las utilidades netas fluctuaron hasta 2016 para luego aumentar. En el
quinquenio, los promedios de ventas, activos y utilidades netas fueron de
$151 640 millones, $267 776 millones y $54 816 millones, respectiva-
mente (tabla 5).

Tabla 5. Activos, ventas y utilidad neta promedio
del sector bebidas alcohélicas en Colombia

Crecimiento (millones $)

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Ventas 131742 165652 164856 155145 140 808 151 640
Activos 269735 268074 240483 279170 281417 267 776

Utilidad neta 48 872 62317 42552 51784 68555 54 816

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020).

4.3.2. Evaluacion de la eficiencia

La rotacién de cartera aumentd en 2015 y se mantuvo asi hasta 2016, lue-
go se vino a pique, registrando un promedio de rotacién de 3,0 veces al
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afio, cuando la mayor eficiencia en la gestién de cartera se present6 entre
2015y 2016 (4,3 veces) y la menor eficiencia en 2018 (1,7 veces). La ten-
dencia de la rotacién de inventario fue a disminuir, con una correccién en
2016, cuando aumenté6 de tal forma que fue el afio con mayor eficiencia
en la administracién de estos activos corrientes (6,9 veces); su promedio
en el quinquenio fue de 5,7 veces, siendo reducido por la notoria reduc-
cién de su eficiencia en 2018 (3,6 veces). La rotacién de activos fijos dis-
minuy6 en 2015 y permanecid estable hasta el pendltimo afio, para luego
volver a caer; en promedio, roté 2,1 veces al afio, cuando el comienzo y
final del quinquenio marcaron los dos extremos de su nivel de eficiencia:
las més alta en 2014 (2,7 veces) y la mds baja en 2018 (1,8 veces).

La rotacién de activos totales aumentd hasta 2016, posteriormente cayd; su
promedio de rotacién fue de 0,6 veces al afio, mostrando indicadores mds
bajos al comienzo y final del quinquenio (0,5 veces) y el mds alto a mitad de
este lustro (0,7 veces). Se observa que en los cinco afios analizados la eficien-
cia con que se manej6 cada uno de los activos fue diferente. En general, se
tuvo una mayor eficiencia en la gestién de inventarios, seguida de la gestion
de cartera y posteriormente la gestién de activos fijos (tabla 6).

Tabla 6. Indicadores de eficiencia

Rotacién (veces)

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Rotacién de cartera 2,6 43 43 2,1 1,7 3.0
Rotacién de inventario 6,8 5,8 6,9 5,5 3,6 5,7
Rotacién de activos fijos 2,7 2,0 2,0 2,0 1,8 2,1
Rotacién de activos totales 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,6

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020).

4.3.3. Evaluacion de la eficacia

En la tabla 7, se puede observar que el comportamiento de los margenes
de utilidad fue similar en los cinco afios evaluados, fluctuando hasta 2016
y luego incrementdndose, todos dentro de un intervalo positivo. Los ni-
veles de eficacia més altos se lograron en 2018 (71,9 % de margen bruto,
44,9 % de margen operacional y 48,7 % de margen neto),
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y los mds mds bajos en 2016 (margen operacional 27,5 % y margen neto
25,8 %)y 2014 (margen bruto 65,1 %) (tabla 7).

Tabla 7. Indicadores de eficacia

Mirgenes (%)
2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
Margen de utilidad bruta 65,1 69,5 66,1 70,1 71,9 68,5
Margen de utilidad operacional 35,0 38,0 27,5 32,2 449 35,5
Margen de utilidad neta 37,1 37,6 258 334 487 36,5

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020).

El promedio del margen bruto (68,5 %) y de la utilidad operacional
(35,5 %) revelan que los costos de ventas (31,5 %) y los gastos de ad-
ministracién y venta (33,0 %) son las dos erogaciones que mds influyen
en la gestidn eficaz del sector. Mientras que las partidas no operacionales
representan el 1,0 %, dejan una utilidad neta promedio de 36,5 % y
muestran que este sector logra ingresos no operacionales que superan los
gastos de este tipo.

4.3.4. Evaluacién de la efectividad

El ROA promedio del quinquenio fue del 20 %, siendo producto de la
multiplicacién de los indicadores margen UODI (35,5 %) y la rotacién de
activos totales (0,6 veces). El ROA aumenta en 2015, luego cae en los dos
afios siguientes, pero el Gltimo afio vuelve a subir. Este comportamiento
es algo semejante al del margen de la utilidad operacional, excepto en
2017,y poco similar a la rotacién de activos que aument6 hasta mitad del
periodo y luego descendid (tabla 8).

Por tanto, se puede inferir que la eficacia en el control de los costos y
gastos ha sido determinante en casi todos los afios en direccionar el com-
portamiento de la efectividad de este sector para producir beneficios a sus
inversionistas, quedando la eficiencia en el uso de los activos como un
factor menos influyente en su orientacién.
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Entre 2014 y 2015, el ROA pas6 de ser el menor (17,1 %) al mayor del
periodo (23,5 %) resultado de una combinacién del incremento del mar-
gen de utilidad operacional y la rotacién de activos.

Tabla 8. Indicadores de efectividad

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c

A. ROA: Sistema Dupont

ROA (%) 17,1 23,5 189 17,9 225 20,0

Margen de utilidad

operacional (%) 350 38,0 275 322 449 35,5

Rotacién de activos totales 0.5 0.6 0.7 0.6 0.5 0.6
(veces)

B. ROE: Sistema Dupont ampliado

ROE (%) 27,2 364 295 299 55,1 35,6 11,4

Margen de utilidad neta (%) 37,1 37,6 258 334 487 36,5 8,3

Rotacion de activos totales 0.5 0.6 0.7 0.6 0.5 0.6 0.1
(veces)

Apalancamiento financiero (%) 150,0 156,44 166,7 161,1 226,0 172,1 30,8

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020).

Por otro lado, el roE promedio fue del 35,6 %, que result del producto
de los siguientes indicadores: margen de utilidad neta (36,5 %), rotacién
de activos totales (0,6 veces) y apalancamiento financiero (172,1 %). En
este quinquenio, el rRoE fue positivo y fluctud hasta el pentltimo afio
y creci6 al final, siguiendo la misma tendencia del margen de utilidad
neta. El rRoE mds bajo (27,2 %) y mds alto (55,1 %) se presentaron al
comienzo y final del quinquenio, precisamente, en esos afios se obtu-
vieron los apalancamientos financieros mds bajos (150,0 %) y mds altos
(226,0 %); aunque este indicador no mantuvo una relacién con el RoE,
si ayud6 a incrementarlo mediante una palanca financiera positiva, dado
que el margen de utilidad neta fue positivo en cada uno de los afios. En
resumen, se puede decir que el comportamiento de la efectividad en el
logro de utilidades para los propietarios, ROE, de este sector obedecid
principalmente a la orientacién de la eficacia (margen de utilidad neta)
que fue amplificada por el apalancamiento financiero, mientras que el
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impacto eficiencia (rotacién de activos totales) sobre el comportamiento
de la efectividad fue menor.

El ROE promedio (35,6 %) fue mayor que el ROA promedio (20,0 %), no
solo por el beneficio del apalancamiento financiero positivo, sino porque
el margen de utilidad neta (36,5 %) fue superior al margen de utilidad
operacional (35,5 %), lo cual evidencia que el resultado neto de las activi-
dades no operacionales aument6 la eficacia del sector. Los propietarios lo-
graron un rendimiento superior a la conseguida por todos los inversores.

4.3.5. Evaluacion del valor econdmico agregado

La empresa promedio colombiana del sector bebidas alcohdlicas ha creado
valor econémico agregado en cada uno de los afios del periodo 2014-
2018, en promedio $53 740 millones anuales. La creacién del EVA au-
menta en el segundo afio, luego desciende en los siguientes dos afios,
pero vuelve a aumentar en el #/timo. El EVA sigue un comportamiento
semejante al de la UODI y cargo de capital, excepto en 2017. Cada afio
la UODI fue superior al cargo de capital, lo cual demuestra que los recur-
sos invertidos lograron producir unos beneficios que fueron superiores a
los requeridos por los inversionistas; en promedio anual, los inversionis-
tas aspiraban a ganar al menos $15 140 millones, y el alcanzado fue de
$68 880 millones (tabla 9).

El ANO fluctta en todo el periodo, llegando a un promedio anual de
$92 837 millones, mientras que el costo de capital medio ponderado
vari6 hasta 2016, crecid en los siguientes dos afios y llegd a un promedio

del 15,9 %.

Al analizar el porcentaje de utilidad o pérdida residual, se observa que
Ko fue inferior a UODI/ANO cada afio, lo que confirma el motivo por el
cual este sector crea valor. El porcentaje promedio de la utilidad residual
fue de 61,4 % (diferencia entre el promedio UODI/ANO = 77,3 % vy el
promedio de Ko = 15,9 %). El indicador UODI/ANO se redujo, y solo en
el dltimo afio crecid, siguiendo una orientacién que combina los com-
portamientos de sus inductores UODI/Ventas y Ventas/ANO, que fueron
diferentes (tabla 9, A).
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Tabla 9. EVA promedio por empresa y sus inductores

2014 2015 2016 2017 2018 Promedio
EVA (millones §) 52049 64236 52427 45815 54171 53 740
UODI (millones $) 59493 81307 63737 65037 74 825 68 880

Cargo de capital
(millones $)

ANO (millones §) 59086 96451 81665 113893 113092 92 837

7444 17071 11309 19223 20 653 15 140

Ko (%) 12,6 17,7 13,8 16,9 18,3 15,9

A. Sistema Dupont del indice UODI/ANO
UODI/ANO (%) 100,7 84,3 78,0 57,1 66,2 77,3
UODI/Ventas (%) 452 49,1 38,7 41,9 53,1 45,6
Ventas/ ANO (veces) 2,2 1,7 2,0 1,4 1,2 1,7

B. Valor del mercado agregado

VMA a 1-1-2014

(millones $) 181 399

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020), Superintendencia Finan-
ciera de Colombia (2020) y Damodaran (2019).

El VMA del sector bebidas alcohélicas en Colombia al 1 de enero de 2014
fue de $181 399 millones, que ratifica la creacién de valor econémico du-
rante el quinquenio, cuando los indicadores contables de desempefio ha-
bfan mostrado utilidades, médrgenes y rendimientos positivos, los cuales
fueron suficientes para compensar el riesgo asumido por los inversionistas
(tabla 9, B; tablas 5, 7-8).

Por otro lado, el EVA de capital propio fue positivo cada afio, cambié de
orientacion en los tres primeros afios y aumenté en los dos tltimos. Entre
2014 y 2018, se presentaron la menor y la mayor creacién de valor del
capital propio: $21 793 millones y $45 370 millones, respectivamente.
Su comportamiento fue afin al ROE y al Ke. La creacién promedio anual
de valor del patrimonio fue de $28 193 millones. Se creé valor porque
su rendimiento del capital propio fue superior a su costo de oportunidad,
lo cual se confirma al comparar el promedio del ROE (35,6 %) versus el
promedio del Ke (16,8 %), como se aprecia en la tabla 10.

Tabla 10. EVA promedio por empresa generado por el capital propio
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2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

EVA del capital propio

(millones $) M(millones $) 21793 29 568 22 006 22225 45 370 28193

ROE (%) 27,2 36,4 29,5 29,9 55,1 35,6

Ke (%) 15,1 19,1 14,2 17,1 18,6 16,8

Patrimonio (millones $) 179804 171372 144283 173261 124514 158 647

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020), Superintendencia Finan-
ciera de Colombia (2020) y Damodaran (2019).

5. ANALISIS Y CONTRASTES DE LOS RESULTADOS

Se comparan los principales indicadores financieros relacionados con cre-
cimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y valor econémico agregado del
SBAC con los datos obtenidos de Dinero entre 2014 y 2018 de las SGBAC
y la informacién hallada de la base de datos de Damodaran (2019) acerca
del SBAEUA.

5.1. Crecimiento

Los valores anuales y promedios del quinquenio de ventas, activos y uti-
lidad neta del SBAC hallados en este estudio fueron inferiores a los re-
portados en el SGBAC, en razén de que este tltimo solo consider6 a las
empresas de mayor tamafio en Colombia. El comportamiento de estos
indicadores no fue semejante en estos dos grupos, y tan solo coincidieron
en el aumento de las utilidades netas entre 2014 y 2018, dado que en este
mismo periodo ventas y activos se redujeron en el SGBAC, mientras que
en el SBAC crecieron (tabla 11).

Tabla 11. Comparacién de los indicadores de crecimiento promedio
del sector bebidas alcohélicas en Colombia (millones $)

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

SGBAC

Ventas 1083928 1344768 1583990 1039343 1010426 1212491

Activos 2322448 1981483 1964480 1695888 1636150 1920090

Utilidad

neta

302 626 472 858 335597 363123 353 422 365 525

SBAC
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Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio

Ventas 131 742 165 652 164 856 155 145 140 808 151 640

Activos 269 735 268 074 240 483 279170 281 417 267 776

Utilidad
neta

48 872 62317 42552 51784 68 555 54 816

Relativamente, el crecimiento en el quinquenio de ventas, activos y uti-
lidad neta fue mayor en el SBAC, que aumentaron el 6,9, el 4,3 y el
40,3 %, respectivamente, comparado con las variaciones en el SGBAC,
que fueron en su orden del —6,8, el —29,6 y el 16,8 %.

5.2. Eficiencia

El promedio de la rotacién de los activos totales en el SGBAC y en el SBAC
fueron iguales (0,6 veces); ademds, la variabilidad de este indice fue se-
mejante en los dos sectores (¢ = 0,1 veces), lo que indica en general que
las empresas promedio de ambos sectores fueron igual de eficientes en el
uso de los recursos fisicos (tabla 12).

Tabla 12. Comparacién de los indicadores de eficiencia
del sector bebidas alcohdlicas en Colombia

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c

SGBAC
Rotacién de
activos totales 0,5 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,1
(veces)
SBAC
Rotacién de
activos totales 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,6 0,1
(veces)
5.3. Eficacia

El promedio del margen de utilidad neta en el quinquenio del SBAC
(36,5 %) fue superior a la del SGBAC (30,8 %), y aunque en ambos fluc-
tud este indicador de eficacia en los primeros tres afios y luego subid,
en el SGBAC se tuvo una mayor estabilidad (6 = 6,2 %) que en el SBAC
(0 = 8,3 %). Los margenes netos fueron positivos todos los afios (tabla 13).
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Tabla 13. Comparacién de los indicadores de eficacia
del sector bebidas alcohélicas en Colombia

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c
SGBAC
Margen de utilidad 279 352 212 349 350 30,8 6.2
neta (%)
SBAC
M. ili
argen de utilidad 0\ 00 00 05 s 334 487 36,5 83

neta (%)

5.3. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero promedio del SGBAC (180,2 %) fue mayor
que el del SBAC (172,1 %); ademds, la variabilidad de este indicador
fue mayor en las grandes empresas (G = 37,6 % versus 6 = 30,8 % en
el SBAC), lo que muestra que el uso de una proporcién de deuda menos
baja y variable en el quinquenio por parte del SBAC la expuso a un menor
riesgo por esta forma de financiacién (tabla 14). En ambos sectores, se
observa una tendencia a crecer en el periodo con una correccién en 2017.

Tabla 14. Comparacién de los indicadores de apalancamiento
financiero (%) del sector bebidas alcohélicas en Colombia

Sector 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c
SGBAC  140,5 1758  180,2  163,1 2416 180,2 37,6
SBAC  150,0 1564 1667 1611 2260 172,1 30,8

5.4. Efectividad

Al comparar el ROE promedio del SGBAC (35,6 %), del SBAC (35,6 %)
y del SBAEUA (19,1 %), se aprecia una amplia ventaja de los sectores en
Colombia, que se refrendé cada afio, aunque con una mayor inestabilidad
de su efectividad en el quinquenio (6 = 12,4 % en el SGBAC, 0 = 11,4 %
en el SBAC versus 6 = 6,0 % en el SBAEUA) (tabla 15).

Tabla 15. Comparacién de los indicadores de efectividad
(ROE: %) del sector bebidas alcohdlicas
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Sector 2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c
SGBAC 18,3 38,9 30,8 37,6 52,2 35,6 12,4
SBAC 27,2 364 295 299 551 35,6 11,4

SBAEUA 137 13,0 18,6 252 2553 19,1 6,0

Al comparar el promedio del ROE de los dos grupos de empresas colom-
bianas, se encontré que fueron iguales, aunque solo uno de sus inductores
también lo fue: la rotacién de activos (0,6 veces al afio), mientras que el
margen de utilidad neta fue superior en el SBAC (36,5 % versus 30,8 % en
el SGBAC) y el apalancamiento financiero fue inferior en el SBAC (172,1 %
versus 180,2 % en el SGBAC). También se observé una menor desviacién
estindar del ROE en el SBAC (11,4 % versus 12,4 % en el SGBAC), que
responde a la menor variabilidad de su apalancamiento financiero (30,8 %
versus 37,6 % del SGBAC), ya que la estabilidad de su margen de utilidad
neta fue mayor (8,3 % versus 6,2 % del SGBAC) y la variabilidad de la
rotacién de activos fue semejante a la del SGBAC (0,1 veces) (tablas 3 y 8).

Estos resultados muestran que, aunque la efectividad del SBAC y del SGBAC
fueron iguales, la del SBAC fue menos riesgosa. El SBAC logré una mayor
eficacia, pero menos estable, que la del SGBAC; pero, por el contrario, el
SBAC tuvo una menor palanca financiera, empero mds estable que la del
SGBAC. Entretanto, ambos sectores fueron igual de eficientes con una mis-
ma estabilidad. En sintesis, la mayor eficacia alcanzada por el SBAC fue
compensada por el mayor apalancamiento financiero del SGBAC, logrando
ambas la misma efectividad, dado que la eficiencia fue semejante.

5.5. Valor econémico agregado

El EVA total del SBAC y del SBAEUA fue positivo en los cinco afios
evaluados,’ pero sus orientaciones no fueron semejantes. Por otro lado,
cuando se compara el EVA del capital propio, se observa que este fue
positivo para cada uno de los afios en Colombia y los Estados Unidos, y
crecen a lo largo del periodo, con una correccién del SBAEUA en 2016
(tabla 16, A, B, Cy D).

° El VMA del quinquenio para el SBAC fue de $181 399 millones, mientras que para
el SBAEUA fue de US$9149 millones.
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Al revisar los inductores del EVA total, se encontré que el promedio del
indicador UODI/ANO fue superior en el SBAC en relacién con el SBAEUA
(77,3 % versus 18,4 %), como también que el promedio del Ko fue su-
perior en el SBAC en relacién con el SBAEUA (15,9 % versus 7,5 %)°, lo
cual hace que el porcentaje de pérdida residual en el SBAC fuera superior
al del SBAEUA (61,4 % versus 10,9 %).

Al analizar el ROE y el Ke en el EVA de capital propio del SBAC y del
SBAEUA, se encontré que ROE del SBAC fue superior en cada afio y en el
promedio del periodo evaluado (35,6 % versus 19,1 % en el SBAEUA),
ademds que el Ke del SBAC fue superior en cada uno de los afios y en el
promedio del quinquenio (16,8 % versus 8,5 % en el SBAEUA). Esto
evidencia que los rendimientos exigidos por los propietarios del SBAC y
del SBAEUA fueron compensados por los rendimientos que estos sectores
obtuvieron, aunque este rendimiento residual (ROE - Ko) fue mayor en el
SBAC (18,8 % versus 10,6 % en el SBAEUA).

Los inductores de rendimiento del EVA total y del EVA del capital propio
fueron mds inestables en el sector bebidas alcohdlicas en Colombia en
comparacién con el sector homélogo en los Estados Unidos, como se pue-
de corroborar al cotejar la 6 de la relacién UODI/ANO (16,8 % en el SBAC
versus 3,5 % en el SBAEUA), del Ko (2,5 % en el SBAC versus 1,0 % en el
SBAEUA), del ROE (11,4 % en el SBAC versus 6,0 % en el SBAEUA) y del
Ke (2,1 % en el SBACy 1,3 % en el SBAEUA).

Tabla 16. Comparacién del EVA promedio del
SBAC y SBAEUA vy sus inductores

% Por el efecto de riesgo pafs.
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2014 2015 2016 2017 2018 Promedio c
A. EVA: SBAC
EVA (millones $) 52 049 64 236 52 427 45 815 54171 53 740
UODI/ANO (%) 100,7 84,3 78,0 57,1 66,2 77,3 16,8
Ko (%) 12,6 17,7 13,8 16,9 18,3 15,9 2,5

ANO (millones $) 59086 96451 81665 113893 113092 92 837

B. EVA: SBAEUA

EVA (millones US$) 1583 1670 2214 3275 2771 2303
UODI/ANO % 15,8 15,8 17,9 243 18,2 18,4 3,5
Ko (%) 7,4 7,2 6,1 8,0 8,8 7,5 1,0

ANO (millones US$) 18 211 18 985 18 391 19 905 28724 20 843

C. EVA del capital propio: SBAC

EVA de capital propio

(millones US$) 21 793 29 568 22 006 22225 45 370 28193

ROE (%) 27,2 36,4 29,5 29,9 55,1 35,6 11,4
Ke (%) 15,1 19,1 14,2 17,1 18,6 16,8 2,1
Patrimonio

(millones US$) 179804 171372 144283 173261 124514 158 647

D. EVA de capital propio: SBAEUA

EVA de capital

. . 831 864 1823 3101 3434 2011
propio (millones $)
ROE (%) 13,7 13,0 18,6 25,2 25,3 19,1 6,0
Ke (%) 8,2 7,9 7,0 9,1 10,42 8,5 1,3

Patrimonio 15340 16846 15710 19372 23017 18057
(millones $)

En la tabla 17, se muestra el EVA total y del capital propio por cada uni-
dad monetaria de inversién. El indicador EVA/ANO fue positivo tanto para
el SBAC como para el SBAEUA en los cinco afios evaluados. En promedio,
la empresa perteneciente a este sector en Colombia crea $0,61 por cada
peso colocado por sus inversionistas, mientras que la empresa promedio
de este sector en los Estados Unidos crea US$0,11 por cada délar in-
vertido por sus duefios y prestamistas. El indicador EVA capital propio/
patrimonio también fue positivo para los SBAC y SBAEUA cada afio. La
empresa promedio del SBAC crea $0,18 por cada peso invertido por sus
duefios, mientras que en los Estados Unidos la empresa de este sector crea
US$0,11 por cada délar colocado por sus propietarios.
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Tabla 17. Indicador EVA/ANO y EVA capital propio/patrimonio

2014 2015 2016 2017 2018  Promedio

EVA/ANO
SBAC 0,88 0,67 0,64 0,40 0,48 0,61
SBAEUA 0,09 0,09 0,12 0,16 0,10 0,11
EVA de capital propio/patrimonio
SBAC 0,12 0,17 0,15 0,13 0,36 0,18
SBAEUA 0,05 0,05 0,12 0,16 0,15 0,11

Fuente: elaboracién propia segin datos de EMIS Profesional (2020), Su-
perintendencia Financiera de Colombia (2020) y Damodaran (2019).

5.7. Hallazgos e implicaciones

Los resultados muestran que el sector bebidas alcohdlicas en Colombia
crea valor en el periodo 2014-2018 porque los costos de sus recursos son
ampliamente cubiertos por la utilidad operacional después de los im-
puestos que genera, lo que corrobora lo mostrado por los indicadores
contables ROA y ROE que presentan resultados positivos. A pesar de que
el sector de bebidas alcohdlicas en Colombia tiene un costo de capital mds
alto que su homdlogo estadounidense, logra una mayor efectividad en
la gestién de sus activos netos operacionales, lo que permite generar un
mayor EVA por cada unidad monetaria invertida que el SBAEUA.

Los resultados revelan a todos los stakeholders que el sector de bebidas al-
cohdlicas en Colombia es rentable, genera rendimientos contables y crea
valor, dado que es efectivo en el logro de beneficios de los recursos apor-
tados por sus inversionistas.

Aunque este estudio analiza los principales aspectos que influyeron en el
desempefio del SBAC, queda pendiente por resolver otras variables que
por alcance de este trabajo no fueron abordadas, por ejemplo, ¢cudl serfa
el desempefio de estas empresas si se agruparan por tamafio (medianas y
pequefias), por edad, por zonas geogrificas o por su naturaleza juridica?,
aspectos que el medio empresarial y la literatura financiera reconocen
como relevantes para evaluar las competencia de un sector en la red in-
dustrial de una economfa.
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6. CONCLUSIONES

Del estudio hecho al sector bebidas alcohdlicas en Colombia durante el pe-
riodo 2014-2018 se encontrd un crecimiento de sus ventas, activos y utilidad
neta, aunque no de forma continua, mientras que el SGBAC solo sigui6 este
comportamiento la utilidad neta porque las ventas y activos decrecieron.

La efectividad por lograr utilidades sobre el capital sigue una directriz
cambiante en los tres primeros afios y sube en los dos afios sucesivos, si-
guiendo el comportamiento de la eficacia en el control de costos y gastos,
que es amplificada por un apalancamiento financiero positivo, siendo en
ese orden de importancia los dos factores explicativos de su comporta-
miento.

En el quinquenio, resulté ser igual de efectivo el SBAC y el SGBAC, dado
que el ROE promedio fue del 35,6 % para ambos, sin embargo, dos de
sus inductores fueron diferentes: la eficacia que fue mayor en el SBAC
(36,5 % versus 30,8 % en el SGBAC) y el apalancamiento financiero que
fue menor en el SBAC (172,1 % versus 180,2 % en el SGBAC); el tercer
inductor fue semejante: la eficiencia, con una rotacién de activos de 0,6
veces al afio. La efectividad fue mds estable en el SBAC (desviacién estan-
dar 11,4 % versus 12,4 % en el SGBAC), dado su menor variabilidad del
apalancamiento financiero, pues su eficacia fue mds inestable y su eficien-
cia igual de estable comparada con las del sGBAC.

Cuando la comparacién se hizo con el SBAEUA, se noté una mayor efecti-
vidad del SBAC, puesto que su ROE fue mds de 1,8 veces superior; no obs-
tante, esta efectividad fue menos estable en el SBAC (o = 11,4 % versus
6 = 6,0 % en el SBAEUA).

Los resultados positivos de los indicadores contables de desempefio fi-
nanciero del sector bebidas alcohdlicas fueron confirmados con los in-
dicadores de gestiéon de valor, al encontrarse que este sector creé valor
econémico agregado en todos los afios, que dejé

como resultado un VMA positivo de $181 399 millones; el comporta-
miento de la creacién de EVA en el SBAC fue fluctuante en varios afios.
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Este hallazgo concuerda con el SBAEUA, en que se cred valor en todos
los afios, aunque de forma creciente hasta el pendltimo afio, para luego
caer al final del periodo. El SBAC destruyé valor porque el rendimiento
de activos netos operacionales superé el costo de capital en cada uno de
los afios analizados, como también ocurri6 en el SBAEUA; sin embargo, el
porcentaje de utilidad residual fue mayor en el SBAC.

Igualmente, el SBAC creé EVA del capital propio en todos los afios porque
el rendimiento del capital propio estuvo por encima del costo de opor-
tunidad de sus duefios, resultados que se identifican con los conseguidos
por el SBAEUA, en que también este rendimiento supera lo requerido por
sus propietarios; no obstante, el porcentaje residual de este rendimiento
fue superior en el SBAC.

Relativamente, se encontrd que por cada peso colocado por los inversio-
nistas en una empresa promedio del SBAC esta le cre6 $0,61, mientras que
para los inversionistas del SBAEUA un délar invertido les cre6 US$0,11.

Los resultados muestran que el sector bebidas alcohdlicas logré que su
desempefio financiero cumpliera el objetivo financiero de crear valor y fue
competitivo ante su par norteamericano.
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A. Empresas del sector de bebidas alcohélicas en Colombia

Razén social NIT Razén social NIT
Bavaria S. A. 860005224 Bodegas Vinzzana Ltda. 811014396
Cervecerfa del Valle S. A. 900136638 Castafio Zuluaga Jorge Jhon 17109371
Cervecerfa Unién S. A. 890900168 Cervecerfa Colén S. A. S. 805007376
Industria Licorera de Caldas 890801167 Productos M y M Ltda. 804008606
Central Cervecera de Colombia .
S AS 900785905 Bodegas Nacionales Ltda. 860526116
Comercializadora y Productura 900734087 Rio Magdalena Trading Company 860506446
Jm&G S. A. S. S.A.S.
Industria Licorera del Valle del .
890399012 Bodegas Rocas Viejas Ltda. 800007881
Cauca
) . Empresa de Licores de
PDC Vinos y Licores S. A. S. 860002026 . 899999084
Cundinamarca
Malterfa Tropical S. A. S. 830101107 Chelarte S. A. S. 900356871
Industria Licorera del Cauca 891500719 Cervecerfa Tresquince S. A. S. 901197673
Enalia Ltda. 890302861 J & C Microcerveceria S. A. S. 900453422
Vinicola Torrevieja Ltda. 800004245 Destilados Exdticos S. A. S. 900410496
Coloma Ltda. 860076060 Fuggle S. A. S. 900523308
Empresa de Licores y Alcoholes de Industria Colombiana de Licores
900612242 900105725
Bolivar S. A. S. S.A.S.
Casa Grajales S. A. 891902138 20 Mission Cerveza S. A. S. 900818374
Fibrica de Licores del Tolima 890704763 Cervecerfa Od Colombia S. A. S. 900989246
Casa Santana Ron y Licores . .
S AS 800248119 Destileria Colombiana Ltda. 900173886
Bodegas de Mosela Ltda. 860516640 Cerveceria BBC S. A. S. 830110912
Industria de Licores Malaguefia Vinos y Aperitivos de la Costa
900353515 802021033
S.A.S. Ltda.
Artesanos de Cervezas S. A. S. 900939591 Master Beer S. A. S. 900755778
Bodegas del Rhin S. A. S. 860047876 The Barlife Group S. A. S. 900453702
U.A.E. Unidad de Licores del Fabrica Cervecera Irlandesa
822004982 900374514
Meta S.A.S.
Cerveceria BBC de la Sabana . .
S AS 900641533 Destilerfa Nacional S. A. 830034891
Romay Ltda. 830015968 Prolicores del Norte S. A. S. 900568182
Sabajén Apolo S. A. 860014801 Licores Brissart S. A. S 900255145
Casa Vim’c»ola y Aperitivos 000644843 Cerveceria Artesanal de Colombia 900364344
Dynastia Gm S. A. S S.A.S.
Candiota de Vinos y Licores S. A. 830104415 Bodegas Alicante S. A. S. 890938492

184 pensamiento & gestién, 50. Universidad del Norte, 153-185, 2021



('EL NEGOCIO DE BEBIDAS ALCOHOLICAS ES RENTABLE EN COLOMBIA?

Razén social NIT Razén social NIT
Bodegas Afiejas Ltda. 860000157 Darfo Murillo e Hijos y CIA Ltda. 890936263
Casa La Vifia Ltda. 800177166 Destilerfa Premier Ltda. 809008581
Productora y Distribuidora de Industria Licorera del Magdalena
. 900266251 800250608
Bebidas S. A. S. S.A.S.
Industria de Cervezas y Bebidas Industria de Licores de Boyacd
900084693 820004492
S.A.S. S.A.C. L
Procesadora Colombiana de Vinos Distribuidora e Importadora Julio
860508129 860030066
Ltda. Corredor Andrade S. A. S.
Vinzeta S. A. 860030938 Guz & London Beverages S. A. S. 900590779
. ) . Industria de Licores Global
Vifiedo Ain Karim S. A. 860010706 S AS 813002510
Los Frayles S. A. 860036529 Olhar S. A. S. 900674335

Fuente: elaboracién propia segtin datos de EMIS Profesional (2020).

pensamiento & gestién, 50. Universidad del Norte, 153-185, 2021

185



