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RENDIMIENTO CONTABLE Y VALOR ECONÓMICO AGREGADO DE LA PYME 
MANUFACTURERA DE PAPEL, CARTÓN Y DERIVADOS EN COLOMBIA  
ACCOUNTING PERFORMANCE AND ECONOMIC VALUE ADDED OF THE PAPER, CARDBOARD AND 
DERIVATIVES MANUFACTURING SMES IN COLOMBIA  
 
	 	

JORGE	ALBERTO	RIVERA	GODOY1	
RESUMEN	
El	objetivo	de	esta	investigación	es	evaluar	el	rendimiento	contable	y	el	valor	económico	agregado	
de	la	pequeña	y	mediana	empresa	que	produce	papel,	cartón	y	derivados	en	Colombia	en	el	periodo	
2017-2022,	 utilizando	 como	 método	 el	 análisis	 estático	 y	 de	 tendencias	 de	 los	 indicadores	
contables	 y	de	 gestión	del	 valor	que	miden	 su	 crecimiento,	 eficiencia,	 eficacia	 y	 efectividad.	 Se	
encuentra	 que	 las	 ventas	 de	 la	 pyme	 crecen,	 y	 logra	 un	 rendimiento	 contable	 promedio.	 El	
rendimiento	promedio	del	activo	y	del	patrimonio	de	la	mediana	empresa	es	superior	por	ser	más	
eficaz	en	el	control	de	costos	y	gastos,	con	lo	que	compensa	su	menor	eficiencia	en	el	uso	de	los	
activos;	pero	a	diferencia	de	la	pequeña	empresa	destruye	valor.	Al	comparar	con	la	empresa	del	
sector	productor	de	papel,	 cartón	y	derivados	se	encuentra	que	 también	aumenta	sus	ventas	y	
logra	 un	 mayor	 rendimiento	 del	 patrimonio	 que	 la	 pyme,	 pero	 crea	 menor	 valor	 económico	
agregado	por	unidad	monetaria	invertida	que	la	pequeña	empresa.			
	
PALABRAS	CLAVE	
EVA,	valor	de	mercado	agregado	(VMA),	rendimiento	del	activo	(ROA),	rendimiento	del	patrimonio	
(ROE),	pyme,	industria	de	papel,	cartón	y	derivados.	
	
ABSTRACT	
The	objective	of	this	research	is	to	evaluate	the	accounting	performance	and	economic	value	added	
of	small	and	medium-sized	companies	that	produce	paper,	cardboard	and	derivatives	in	Colombia	
in	the	period	2017-2022,	using	as	a	method	the	static	and	trend	analysis	of	accounting	and	value	
management	indicators	that	measure	their	growth,	efficiency,	efficacy	and	effectiveness.	It	is	found	
that	the	SME's	sales	grow,	and	it	achieves	an	average	accounting	return.	The	average	return	on	
assets	and	equity	of	the	medium-sized	company	is	higher	because	it	is	more	effective	in	controlling	
costs	and	expenses,	which	compensates	for	its	lower	efficiency	in	the	use	of	assets;	but	unlike	the	
small	company,	 it	destroys	value.	A	comparison	with	the	company	 in	the	paper,	cardboard	and	
derivatives	sector	shows	that	it	also	increases	its	sales	and	achieves	a	higher	return	on	equity	than	
the	 SME	but	 creates	 less	 aggregate	 economic	 value	per	monetary	 unit	 invested	 than	 the	 small	
company.			
	
KEYWORDS	
EVA,	market	 value	 added	 (MVA),	 return	 on	 assets	 (ROA),	 return	 on	 equity	 (ROE),	 SME,	 paper,	
cardboard	and	paper	products	industry.	
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1.	INTRODUCCIÓN		
La	industria	manufacturera	de	papel,	cartón	y	productos	derivados	“es	un	sector	diversificado	y	
dinámico	 que	 desempeña	 un	 papel	 vital	 en	 la	 economía	 global	 y	 en	 la	 vida	 cotidiana	 de	 las	
personas.	A	medida	que	la	demanda	de	productos	de	papel	continúa	creciendo	y	evolucionando,	
se	espera	que	la	industria	siga	innovando	y	adoptando	prácticas	más	sostenibles	para	garantizar	
su	viabilidad	en	el	 largo	plazo”	(Revista	completa,	2024).	En	un	estudio	de	Rivera	et	al.	 (2024)	
encontraron	 que	 la	 empresa	 promedio	 de	 este	 sector	 generó	 rentabilidad	 contable	 y	 valor	
económico	agregado,	pero	sugieren	desagregar	estos	resultados	en	investigaciones	para	grupos	
más	 homogéneos	 en	 tamaño.	 	 Atendiendo	 dicha	 sugerencia	 esta	 investigación	 plantea	 como	
objetivo	 evaluar	 las	 rentabilidades	 contables	 y	 el	 valor	 económico	 agregado	 de	 la	 pequeña	 y	
mediana	fábrica	colombiana	de	papel,	cartón	y	productos	derivados	panadería	en	el	sexenio	2017-
2022,	mediante	el	análisis	de	indicadores	contables	y	de	gestión	de	valor.			

El	artículo	se	presenta	de	la	siguiente	manera:	primero,	el	marco	teórico,	donde	se	clasifican	
y	definen	los	indicadores	financieros	usados;	segundo,	la	metodología,	donde	se	indica	el	enfoque,	
alcance	y	método	a	utilizar,	como,	también,	las	fuentes	de	información;	tercero,	los	resultados	de	
esta	investigación	que	abarca	el	desempeño	financiero	de	la		industria,	y	de	la	pequeña	y	mediana		
fábrica	 de	 papel,	 cartón	 y	 	 productos	 derivados;	 cuarto,	 se	 comparan	 estos	 resultados,	 y,	 para	
terminar,	se	concluye	resaltando	los	hallazgos	de	este	estudio,	sus	limitaciones	y	propuestas	para	
futuras	investigaciones.	
	
2.	MARCO	TEÓRICO	
Los	indicadores	contables	obtenidos	de	los	estados	financieros	contables	son	comúnmente	usados	
para	estudiar	el	desempeño	financiero	de	las	empresas	(Ochoa	y	Cruz,	2021),	específicamente	en	
actividades	financieras,	como	el	crecimiento,	la	efectividad	en	el	logro	de	utilidades	contables,	la	
eficiencia	en	la	gestión	de	activos	y	la	eficacia	en	el	control	de	costos	y	gastos	(Rivera,	2017);	pero,	
esta	práctica	ha	recibido	cuestionamientos	porque	estos	estados	financieros:	

a. Pueden	verse	afectados	por	las	políticas	contables	adoptadas	(Atrill,	2017).		
b. Pueden	ser	manipulados	(Salaga	et	al.,	2015).	
c. Incluyen	actividades	empresariales	distintas	a	su	razón	de	ser	(Haro	&	Monzón,	2020).	
d. No	consideran	el	riesgo,	ni	el	costo	de	capital	propio	(Stern	&	Willette,	2014).		
Lo	 que	 impulsado	 el	 aparecimiento	 de	 modelos	 de	 gestión	 basada	 en	 el	 valor	 (GBV),	 que	

evalúan	el	desempeño	financiero	de	la	empresa	a	través	de	la	utilidad	residual;	dentro	de	los	cuales	
el	EVA	es	el	más	popular	(Worthington	&	West,	2001	y	Dobrowolski	et	al.,	2022),	y	mejor	método	
para	 evaluar	 el	 desempeño	 financiero	 que	 los	 indicadores	 contables	 tradicionales	 (Gupta	 &	
Sikarwar,	2016	y	Worthington	&	West,	2004),	ya	que	los	“defensores	de	la	GBV	argumentan	que	
los	datos	contables	elaborados	según	los	principios	contables	generalmente	aceptados	(PCGA)	no	
están	diseñados	para	reflejar	la	creación	de	valor”	(Martin	&	Petty,	2001,	p.	62).	Sin	embargo,	en	
algunos	estudios	se	ha	considerado	pertinente	el	análisis	conjunto	de	estos	indicadores	(Chen	&	
Dood,1997;	Obaidat,	2019	y	Sharma	&	Kumar	2012),	y	que	se	toma	para	este	estudio.		
A	continuación,	se	presentan	los	indicadores	contables	y	de	gestión	de	valor	seleccionados	en	esta	
investigación.		
	
2.1	Indicadores	contables	
Los	indicadores	de	crecimiento	miden	cuál	ha	sido	el	desarrollo	de	la	empresa	de	acuerdo	con	el	
comportamiento	de	los	activos,	ventas	y	utilidades	netas	(Dumrauf,	2017).		
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La	rotación	de	activos	mide	“la	eficiencia	con	la	cual	una	empresa	utiliza	sus	recursos,	en	
especial	los	activos	operacionales,	según	la	velocidad	de	recuperación	del	dinero	invertido	en	cada	
uno	de	los	mismos”	(Ortiz,	2018,	p.	223);	se	determina	al	relacionar	las	ventas	con	los	activos.	El	
cociente	indica	las	veces	que	rota	el	activo	en	el	periodo	en	que	ocurrieron	las	ventas	(Scarfó	et	al.,	
2022).		

Los	márgenes	de	utilidad	permiten	medir	 la	 eficacia	 en	 la	 gestión	de	 costos-gastos	 y	 su	
efecto	 sobre	 la	 utilidad,	 como	 sucede	 con	 los	 que	 influyen	 sobre	 los	 márgenes	 de	 utilidad	
operacional	y	neta	(Rivera,	2017).	Se	calculan	al	relacionar	cada	clase	de	utilidad	con	las	ventas;	el	
cociente	muestra	 la	utilidad	que	 concede	una	unidad	monetaria	de	 venta,	 que	 comúnmente	 se	
presenta	en	porcentaje.		

Los	 indicadores	 de	 efectividad	 miden	 las	 utilidades	 que	 obtienen	 los	 inversores	
(rendimiento	del	activo,	ROA)	o	únicamente	sus	dueños	por	su	inversión	realizada	(rendimiento	
del	patrimonio,	ROE)	(Ross	et	al.,	2019).	El	ROA	resulta	de	relacionar	la	utilidad	operacional	con	el	
activo,	mientras	que	 el	ROE	 surge	de	 relacionar	 la	 utilidad	neta	 con	 el	 patrimonio.	 Es	habitual	
enunciar	al	ROA	y	al	ROE	en	términos	porcentuales.		

Con	el	sistema	Dupont	se	muestra	que	el	ROA	“depende	de	dos	factores:	las	ventas	que	la	
compañía	genera	a	partir	de	sus	activos	(rotación	de	activos)	y	la	ganancia	que	obtiene	sobre	cada	
dólar	de	ventas	(margen	de	utilidad	de	operación)”	(Brealey	et	al.,	2023,	p.	839).	Mientras	que	con	
el	sistema	de	Dupont	ampliado	se	establece	que	el	ROE	surge	del	producto	de	la	rotación	de	activos	
por	el	margen	de	utilidad	neta	y	por	el	multiplicador	del	capital	contable	(Brigham	&	Ehrhardt,	
2018).	Es	decir,	el	ROA	es	igual	al	producto	de	la	eficiencia	por	la	eficacia	operacional,	mientras	que	
el	ROE	es	igual	al	producto	de	eficiencia	por	la	eficacia	total	y	el	apalancamiento	financiero	(Ver	
Figura	1).	
	
2.2	Indicadores	de	gestión	de	valor	
La	gestión	del	valor	es	un	“término	genérico	con	que	se	designa	un	conjunto	de	herramientas	de	
gestión	utilizadas	para	facilitar	la	administración	de	las	operaciones	de	una	compañía	que	permita	
el	 aumento	 de	 valor	 de	 los	 accionistas”	 (Rivera,	 2011,	 p.	 33).	 Entre	 ellas	 el	 valor	 económico	
agregado	y	valor	de	mercado	agregado	de	Stewart	(2000)	es	el	seleccionado	por	este	estudio.	
	

Figura	1.	Sistema	Dupont	y	sistema	Dupont	ampliado	
ROA	 =	 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑑	𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 	 x	 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	

Rendimiento	del	
activo	

=	 Margen	operacional	 x	 Rotación	de	activos	

Efectividad	 =	 Eficacia	operacional	 x	 Eficiencia	
	 	 	 	 	
ROE	 =	 𝑢𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑑	𝑛𝑒𝑡𝑎

𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠 	 x	 𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑠
𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	

x	 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠	
𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜	

Rendimiento	del	
patrimonio	

=	 Margen	neto	 x	 Rotación	de	
activos	

x	 Multiplicador	del	
capital	contable	

Efectividad	 =	 Eficacia	total	 x	 Eficiencia	 x	 Apalancamiento	
financiero	

	

Fuente:	Rivera	(2022,	p.	4)	
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De	 acuerdo	 con	 Stewart	 (2000),	 el	EVA	 es	 una	utilidad	 residual,	 que	para	periodo	 t	 es	 igual	 a:								
𝐸𝑉𝐴	 = [𝐴𝑁𝑂!]	[(𝑈𝑂𝐷𝐼!)		/	(𝐴𝑁𝑂!)	– (𝐾𝑜!)]	 																																																																					(1)	
Donde	 𝐴𝑁𝑂!	es	 el	 activo	 neto	 operacional,	 que	resulta	 de	 sumar	 el	 capital	 de	 trabajo	 neto	
operativo	𝐾𝑇𝑁𝑂!		con	el	activo	fijo	neto	operacional	𝐴𝐹𝑁𝑂!	:	𝐴𝑁𝑂! =	 	𝐾𝑇𝑁𝑂! + 𝐴𝐹𝑁𝑂!						(2)																																												
𝐾𝑇𝑁𝑂!	es	 la	 diferencia	 entre	 el	 activo	 operacional	 circulante	 y	 el	 pasivo	 corriente	 sin	 costo	
explícito.	El	𝐴𝐹𝑁𝑂! 		es	la	diferencia	entre	el	activo	fijo	operacional	y	la	depreciación.		
𝑈𝑂𝐷𝐼!	es	la	utilidad	operacional	después	de	impuestos.	
𝐾𝑜!	es	el	costo	de	capital;	conforme	a	Modigliani	y	Miller	(1963,	p.	441),	se	determina	así:										𝐾𝑜! =
𝐾𝑒(1 − 𝐿) + 𝐾𝑖(1 − 𝑡)𝐿																																																																																																	(3)																																									
Donde	𝐾𝑒	es	el	costo	del	capital	propio2.	L	es	el	nivel	de	endeudamiento	que	resulta	de	relacionar	
la	deuda	con	costo	explícito	con	el	𝐴𝑁𝑂.		𝐾𝑖	es	la	tasa	de	interés,	pero	como	el	gasto	por	interés	
tiene	protección	fiscal,	el	costo	de	la	deuda	después	de	impuestos	queda	como	𝐾𝑖(1 − 𝑡);	la	𝑡	es	la	
tasa	de	impuestos	de	la	empresa.	
(𝑈𝑂𝐷𝐼!)/𝐴𝑁𝑂!	es	el	rendimiento	después	de	impuestos	del	ANO,	y	su	diferencia	con	el	costo	𝐾𝑜!	
se	le	denomina	porcentaje	de	utilidad	o	pérdida	residual.		
El	EVA	de	varios	años	a	valor	presente,	se	le	conoce	como	el	valor	de	mercado	agregado	𝑉𝑀𝐴;	que	
se	puede	expresar	así:				𝑉𝑀𝐴	 = 	∑ 𝐸𝑉𝐴"

"#$
"#% /	(	1 + 𝐾𝑜" 	)" 																																				(4)																																																																					

El	EVA	que	ofrece	la	inversión	de	una	unidad	monetaria	se	calcula	de	este	modo:		
EVA	/	ANO																																																																																																																														(5)							
	
3.	METODOLOGÍA	
Esta	 investigación	 emplea	 un	 enfoque	 metodológico	 cuantitativo	 de	 alcance	 exploratorio	 y	
descriptivo	 con	 el	 que	 se	 reconoce	 los	 factores	 que	 afectan	 el	 rendimiento	 contable	 y	 el	 valor	
económico	 agregado,	 por	 medio	 del	 uso	 del	 método	 del	 análisis	 estático	 y	 de	 tendencias	 de	
indicadores	contables	(Zutter	&	Smart,	2019),	como	de	gestión	del	valor,	de	la	pequeña,	mediana	
y	empresa	promedio	del	sector	manufacturero	de	papel,	cartón	y	productos	derivados.		

Los	indicadores	de	las	pymes	se	calculan	con	base	en	informes	financieros	y	de	mercado	en	
el	 período	 2017-2022.	 Los	 estados	 financieros	 son	 tomados	 de	 las	 bases	 de	 datos	 de	 EMIS	
Professional	(2023)	y	Superintendencia	de	Sociedades	(2023)	de	donde	se	obtiene	información	de	
un	promedio	de	12	pequeñas	y	36	medianas	fábricas3,	y	la	información	del	mercado	se	obtiene	de	
Damodaran	 (2023),	 Superintendencia	 Financiera	 de	 Colombia	 (2022)	 y	 Banco	 de	 la	 República	
(2023).	
	
4.	RESULTADOS	
La	 Industria	 de	 papel,	 cartón	 y	 productos	 derivados	 incluye	 la	 fabricación	 de	 pulpas	 (pastas)	
celulósicas,	papel	y	cartón;	la	fabricación	de	papel	y	cartón	ondulado	(corrugado),	la	fabricación	
de	envases,	empaques	y	de	embalajes	de	papel	y	cartón;	y	la	fabricación	de	otros	artículos	de	papel	
y	cartón	(DANE,	2020).	

De	acuerdo	con	el	DANE	(2024)	en	el	periodo	2017-2022	el	número	de	establecimientos	
promedio	de	pequeñas	y	mediana	fábricas	de	papel,	cartón	y	productos	de	papel	y	cartón	fue	del	

 
2	Dado	que	la	pequeña	y	mediana	fábrica	no	cotiza	en	la	bolsa	de	valores,	se	aplica	la	metodologı́a	del	CAPM	de	Pure	
Play	para	calcular	Ke	(Rivera	&	Alarcón	2012,	pp.	89-90).	
3	El	tamaño	de	las	fábricas	se	fijó	conforme	a	los	activos	totales,	según	al	artículo	2	de	la	Ley	905	de	2004	(Congreso	
de	Colombia,	2004).	
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71,8%,	 de	 las	 cuales	 el	 33,1%	 eran	 pequeñas	 y	 el	 38,7%	medianas	 fábricas;	 mientras	 que	 el	
personal	ocupado	fue	del	37,9%,	de	los	cuales	5,6%	corresponde	a	la	pequeña	fábrica	y	el	32,3%	a	
la	mediana	fábrica.	
	
4.1	La	fábrica	de	la	industria	de	papel,	cartón	y	derivados	en	Colombia		
Para	un	promedio	de	93	fábricas	de	esta	industria	colombiana,	Rivera	et	al.	(2024)	hallaron	para	
el	periodo	2017-2022	un	crecimiento	de	 las	ventas,	 con	caída	en	un	año;	una	reducción	en	 los	
primeros	años	y	incremento	en	los	tres	últimos	años	de	los	activos;	y	una	reducción	de	utilidad	
neta	hasta	el	penúltimo	año	y	luego	aumento	en	el	último	(parte	a.	de	la	Tabla	1).	

A	la	par,	hallaron	rendimientos	positivos	anuales,	cuyos	promedios	fueron	del	6,5%	sobre	
el	 activo	y	del	9,0%	sobre	el	patrimonio.	El	ROA	 y	el	ROE	no	 siguieron	 tendencias	 similares,	 el	
primero	fluctuó	en	varios	años,	y	el	segundo	decayó	hasta	el	penúltimo	año	y	subió	al	final;	ambos	
siguieron	respectivamente	la	orientación	del	margen	operacional	y	margen	neto	en	casi	todos	los	
años;	es	decir,	que	la	directriz	de	la	efectividad	en	el	logro	de	rendimientos	estuvo	más	relacionada	
con	la	eficacia	en	el	control	de	los	costos	y	gastos.		
	

Tabla	1.	Indicadores	de	desempeño	de	la	fábrica	de	papel,	cartón	y	derivados	en	
Colombia	(FPCDC)	

	
	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 promedio	 s	

a. Crecimiento	
Ventas	(MM$)	 112.322	 113.457	 113.697	 107.554	 125.532	 161.210	 122.295	 	
Activos	(MM$)	 160.084	 156.698	 155.241	 160.638	 179.693	 209.663	 170.336	 	
Utilidad	neta	
(MM$)	 9.419	 9.322	 8.351	 7.867	 6.899	 11.600	 8.910	 	

	 b.	Sistema	Du	Pont	
ROA	(%)	 6,8	 6,4	 6,9	 6,3	 6,2	 6,4	 6,5	 0,3	
Margen	
operacional	(%)	 9,7	 8,8	 9,5	 9,4	 8,9	 8,4	 9,1	 0,5	
Rotación	de	
activos	(veces)	 0,70	 0,72	 0,73	 0,67	 0,70	 0,77	 0,72	 0,03	

	 c.	Sistema	Du	Pont	Ampliado	
ROE	(%)		 9,7	 9,6	 8,9	 8,2	 6,8	 10,4	 9,0	 1,3	
Margen	neto	
(%)	 8,4	 8,2	 7,3	 7,3	 5,5	 7,2	 7,3	 1,0	
Rotación	de	
activos	(veces)	 0,70	 0,72	 0,73	 0,67	 0,70	 0,77	 0,72	 0,03	
Apalancamiento	
financiero	(%)	 165,1	 162,2	 165,5	 168,4	 178,1	 187,3	 171,1	 9,6	

	 d.	Indicadores	de	gestión	de	valor	
EVA	(MM$)	 1.696	 815	 -60	 2.176	 1.481	 -2.590	 586	 	
ANO	(MM$)	 72.388	 68.390	 67.689	 68.312	 74.998	 84.362	 72.690	 	
UODI/ANO	(%)	 13,6	 12,0	 11,4	 11,1	 11,5	 11,6	 11,9	 		0,9	
Ko	(%)	 11,3	 10,8	 11,5	 7,9	 9,6	 14,7	 10,9	 		2,3	
VMA	a	1-1-
2017	(MM$)	 3.131	

	 	 	 	 	 	 	

EVA/ANO		 0,023	 0,012	 -0,001	 0,032	 0,020	 -0,031	 0,009	 0,022	
Fuente:	Elaboración	propia	con	base	en	Rivera	et	al.	(2024	pp.	12	y	14).		
Nota:	Cifras	en	millones	de	COP	(MM$).	
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Además,	 hallaron	 que	 la	 superioridad	 del	 ROE	 promedio	 sobre	 al	 ROA	 promedio	 se	 debió	 al	
apalancamiento	financiero	positivo	anual,	con	el	que	se	compensó	la	superioridad	del	promedio	
del	margen	operacional	sobre	el	promedio	del	margen	neto.	El	ROE	fue	más	inestable	que	el	ROA	
(σ	=	1,3%	vs	0,3%)	debido	a	la	mayor	inestabilidad	del	margen	neto	en	relación	con	el	margen	
operacional	(σ	=	1,0%	vs	σ	=	0,5%)	y	a	la	variabilidad	del	apalancamiento	financiero	(σ	=	9,6%).		
Los	promedios	de	los	componentes	del	ROA	y	ROE	fueron:	Margen	de	operacional	(9,1%),	margen	
neto	 (7,3%),	 rotación	 de	 activos	 (0,72	 veces)	 y	 apalancamiento	 financiero	 (171,1%),	 como	 se	
percibe	en	las	partes	b.	y	c.	de	la	Tabla	1.	

Rivera	et	al.	(2024)	encontraron	que	la	fábrica	de	esta	industria	creó	en	promedio	$586	MM	
de	EVA,	dado	que	logró	una	utilidad	residual	promedio	de	1,0%	(UODI/ANO:	11,9%	y	Ko:	10,9%)	
y	con	una	inversión	promedio	en	ANO	de	($72.690	MM),	además,	produjo	un	VMA	de	$3.131	MM	
a	 valor	del	 01.01.2017.	El	EVA	 decayó,	 salvo	un	 alza	 en	 el	 2020,	 sin	 seguir	 tendencia	de	 algún	
indicador	 en	 particular,	 sino	 una	 combinación	 de	 ellos,	 y	 se	 creó	EVA	 en	 cuatro	 años.	 El	EVA	
promedio	que	dejó	la	inversión	en	ANO	fue	de	0,009	(parte	d.	de	la	Tabla	1).	
	
4.2	La	pequeña	y	mediana	fábrica	de	la	industria	de	papel,	cartón	y	productos	derivados	en	
Colombia	
En	esta	sección	se	analiza	el	crecimiento,	rendimiento	y	valor	económico	agregado	de	la	pequeña	
fábrica	de	papel,	cartón	y	derivados	en	Colombia	(PFPCDC)	y	mediana	fábrica	de	papel,	cartón	y	
derivados	en	Colombia	(MFPCDC)	para	el	período	2017-2022.	
	
4.2.1	Crecimiento	
Se	encontró	para	la	PFPCDC	y	MFPCDC	un	crecimiento	en	ventas,	interrumpido	por	una	caída	en	
el	2020;	 los	activos	de	 la	PFPCDC	fluctuaron	en	varios	años,	mientras	en	 la	MFPCDC	crecieron;	
entre	tanto	la	utilidad	neta	osciló	cada	dos	años,	después	de	haber	subido	en	el	primer	año,	en	la	
PFPCDC,	mientras	disminuyó	en	el	primer	bienio	y	luego	aumentó	en	la	MFPCDC.	Los	promedios	
anuales	fueron	en	su	orden	en	la	PFPCDC	de	$3.760	MM,	$2.614	MM	y	$50	MM,	y	en	la	MFPCDC	de	
$10.732	MM,	$10.391	MM	y	$424	MM	(Tabla	2).	

Los	promedios	de	los	indicadores	de	crecimiento	de	la	PFPCDC	fueron	superados	por	los	de	
la	MFPCDC	aproximadamente	de	2,9	veces	las	ventas,	4,0	veces	los	activos	y	8,5	veces	la	utilidad	
neta.	

Tabla	2.	Indicadores	de	crecimiento		
	

	 	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 promedio	

Pe
qu
eñ
a	 Ventas		 3.844	 3.943	 4.305	 2.746	 3.288	 4.436	 3.760	

Activos		 2.416	 2.086	 2.803	 2.752	 2.668	 2.959	 2.614	
Utilidad	neta		 125	 165	 -102	 -175	 88	 199	 50	
No.	Empresas	 8	 8	 12	 13	 16	 15	 12	

M
ed
ia
na
	 Ventas		 8.725	 9.406	 9.856	 9.244	 12.259	 14.901	 10.732	

Activos		 8.645	 9.144	 9.288	 10.000	 11.953	 13.316	 10.391	
Utilidad	neta		 408	 264	 117	 332	 572	 849	 424	
No.	Empresas	 31	 35	 38	 41	 36	 36	 36	

Fuente:	 Elaboración	 propia	 con	 base	 en	Rivera	 et	 al.	 (2024),	 EMIS	 Professional	 (2023)	 y	
Superintendencia	de	Sociedades	(2023).	
Nota:	Cifras	monetarias	en	millones	de	COP	(MM$).	
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4.2.2	Efectividad	
En	el	sexenio	las	orientaciones	de	ROA	y	ROE,	y	sus	componentes,	no	fueron	semejantes	entre	la	
PFPCDC	y	MFPCDC	(Tabla	3).			

En	la	PFPCDC	el	ROA	subió	en	el	2018,	luego	fluctuó	cada	bienio;	el	ROE	cayó	hasta	2020,	
luego	 ascendió.	 El	 ROA	 siguió	 la	 tendencia	 del	 margen	 operacional	 y	 la	 rotación	 de	 activos,	
mientras	el	ROE	siguió	 la	orientación	del	apalancamiento	financiero	con	efectivo	negativo	en	el	
2019	y	2020	(parte	a.	y	b.	de	la	Tabla	3).	

En	la	MFPCDC	el	ROA	y	el	ROE	disminuyeron	hasta	2019,	y	después	aumentaron,	siguiendo	
la	orientación	de	los	márgenes	de	utilidad;	mientras	que	la	rotación	de	activos	aumentó,	salvo	una	
caída	en	el	2020;	entre	tanto,	el	apalancamiento	financiero	cambió	su	orientación	en	casi	todos	los	
años,	pero	siempre	con	un	efecto	positivo	sobre	el	ROE	(parte	c.	y	d.	de	la	Tabla	3).			
	

Tabla	3.	Indicadores	de	efectividad	
	 	 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 promedio	 σ	
	 a.	Sistema	Du	Pont	

Pe
qu
eñ
a	

ROA	(%)	 9,7	 14,4	 7,6	 -3,6	 7,9	 12,2	 7,2	 6,3	
Margen	operacional	(%)	 6,1	 7,6	 4,9	 -3,6	 6,4	 8,2	 4,9	 4,3	
Rotación	de	activos	(veces)	 1,59	 1,89	 1,54	 1,00	 1,23	 1,50	 1,46	 0,31	

b.	Sistema	Du	Pont	Ampliado	
ROE	(%)		 44,0	 40,5	 -13,6	 -19,1	 13,1	 38,7	 7,1	 28,3	
Margen	neto	(%)	 3,3	 4,2	 -2,4	 -6,4	 2,7	 4,5	 1,0	 4,4	
Rotación	de	activos(veces)	 1,59	 1,89	 1,54	 1,00	 1,23	 1,50	 1,46	 0,31	
Apalancamiento	financiero	(%)	 848,6	 510,6	 374,3	 299,9	 398,5	 575,2	 501,2	 196,7	

M
ed
ia
na
	

c.	Sistema	Du	Pont	
ROA	(%)	 7,9	 7,7	 6,3	 7,7	 9,3	 11,7	 8,4	 1,9	
Margen	operacional	(%)	 7,8	 7,5	 5,9	 8,4	 9,1	 10,4	 8,2	 1,5	
Rotación	de	activos	(veces)	 1,01	 1,03	 1,06	 0,92	 1,03	 1,12	 1,03	 0,06	

d.	Sistema	Du	Pont	Ampliado	
ROE	(%)		 10,3	 6,3	 2,6	 7,7	 11,2	 14,9	 8,7	 4,2	
Margen	neto	(%)	 4,7	 2,8	 1,2	 3,6	 4,7	 5,7	 3,8	 1,6	
Rotación	de	activos(veces)	 1,01	 1,03	 1,06	 0,92	 1,03	 1,12	 1,03	 0,06	
Apalancamiento	financiero	(%)	 217,7	 219,5	 208,0	 231,4	 233,2	 233,2	 223,8	 10,4	

Fuente:	Elaboración	propia	con	base	en	Rivera	et	al.	(2024),	EMIS	Professional	(2023)	y	Superintendencia	de	
Sociedades	(2023).	
	
En	 promedio	 la	 MFPCDC	 fue	 más	 efectiva	 que	 la	 PFPCDC	 en	 el	 logro	 de	 beneficios	 sobre	 la	
inversión,	esto	debido	fue	más	eficaz	en	el	control	de	costos	y	gastos,	con	la	que	pudo	superar	su	
menor	 eficiencia	 en	 la	 gestión	 de	 activos	 y	 su	 menor	 apalancamiento	 financiero,	 aunque	 a	
diferencia	de	la	PFPCDC,	este	apalancamiento	siempre	fue	positivo.			
	
4.2.3	Valor	económico	agregado		
La	PFPCDC	creó	valor	económico	agregado	en	cuatro	años,	y	su	promedio	en	el	sexenio	fue	$39	
MM,	mientras	la	MFPCDC	creó	este	valor	en	tres	años,	y	su	promedio	fue	$-5	MM	(Tabla	4).	

El	EVA	y	sus	inductores	tuvieron	comportamientos	diferentes	entre	la	pequeña	y	mediana	
fábrica.		
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Tabla	4.	Indicadores	de	gestión	del	valor	

	
		 2017	 2018	 2019	 2020	 2021	 2022	 promedio	 s	

Pe
qu
eñ
a 	

EVA	(MM$)	 104	 88	 -9	 -144	 19	 177	 39	 	
ANO	(MM$)	 894	 1.099	 1.331	 1.027	 1.290	 714	 1.059	 	
UODI/ANO	(%)	 21,3	 18,3	 10,7	 -6,6	 11,2	 33,0	 14,6	 13,2	
Ko	(%)	 9,7	 10,2	 11,4	 7,5	 9,8	 8,2	 9,4	 1,4	
VMA	a	1-1-2017	(MM$)	 176	 	 	 	 	 	 	 	
EVA/ANO		 0,116	 0,080	 -0,007	 -0,141	 0,015	 0,248	 0,052	 0,131	

M
ed
ia
na
	 EVA	(MM$)	 -66	 -6	 -221	 82	 138	 45	 -5	 	

ANO	(MM$)	 4.934	 4.784	 5.364	 5.884	 6.654	 7.096	 5.786	 	
UODI/ANO	(%)	 10,1	 10,8	 8,2	 9,9	 12,3	 16,1	 11,2	 2,7	
Ko	(%)	 11,4	 10,9	 12,4	 8,5	 10,2	 15,5	 11,5	 2,4	
VMA	a	1-1-2017	(MM$)	 -63	 	 	 	 	 	 	 	
EVA/ANO		 -0,013	 -0,001	 -0,041	 0,014	 0,021	 0,006	 -0,002	 0,022	

Fuente:	 Elaboración	 propia	 con	 base	 en	Rivera	 et	 al.	 (2024),	 EMIS	 Professional	 (2023),	 Superintendencia	 de	
Sociedades	(2023),	Superintendencia	Financiera	de	Colombia	(2022),	Banco	de	la	República	(2023)	y	Damodaran	
(2023).	
Nota:	Cifras	monetarias	en	millones	de	COP	(MM$).	
	

En	la	PFPCDC	el	EVA	descendió	en	los	primeros	cuatro	años	hasta	llegar	a	valores	negativos	
entre	el	2019	y	2020,	pero,	 luego	cambió	de	orientación	y	 creció	con	valores	positivos.	El	EVA	
siguió	la	orientación	del	indicador	UODI/ANO,	cuyo	promedio	fue	14,6%;	pero	no	ocurrió	lo	mismo	
con	el	ANO	y	el	Ko	que	 fluctuaron	en	varios	años,	de	manera	semejante,	sus	promedios	 fueron	
$1.059	MM	y	9,4%.		La	PFPCDC	creó	en	promedio	anual	EVA	porque	la	media	del	Ko	fue	inferior	a	
la	del	UODI/ANO,	y	aunque	en	dos	años	se	destruyó	valor,	la	cuantía	que	creó	en	los	otros	cuatro	
años	 permitió	 obtener	 un	 VMA	 de	 $176	MM	 al	 01.01.2017.	 El	EVA	 promedio	 que	 la	 PFPCDCC	
consiguió	para	sus	dueños	por	cada	COP	de	inversión	en	ANO	fue	de	0,052.		

De	otro	lado,	en	la	MFPCDC	el	EVA	fluctuó	en	casi	todos	los	años,	y	fue	negativo	en	el	primer	
trienio;	mantuvo	una	relación	inversa	con	el	Ko	en	varios	años,	pero	fue	ajeno	a	las	orientaciones	
del	ANO,	que	aumentó,	después	de	descender	en	el	2018,	y	del	indicador	UODI/ANO,	que	creció,	
luego	de	fluctuar	hasta	el	2019;	en	su	orden	sus	promedios	fueron:	11,5%,	$5.786	MM	y	11,2%.	La	
MFPCDC	destruyó	en	promedio	EVA	porque	el	indicador	UODI/ANO	fue	menor	a	Ko,	y	aunque	en	
tres	creó	valor,	la	cuantía	destruida	en	los	otros	años	no	compensó,	y	por	lo	tanto,	el	VMA	fue	de	$-
63	MM	al	01.01.2017.	El	EVA	promedio	que	la	MFPCDC	destruyó	por	cada	COP	invertido	en	ANO	
fue	de	-0,002.						
	
5.	ANÁLISIS	DE	RESULTADOS	
En	esta	sección	se	contrastan	y	analizan	el	crecimiento,	eficiencia,	eficacia,	efectividad	y	el	valor	
económico	agregado	de	la	PFPCDC	y	la	MFPCDC	en	relación	con	la	FPCDC.		
	
5.1.	Crecimiento	
Las	ventas,	activos	y	utilidades	netas	promedios	fueron	más	bajas	en	la	PFPCDC	seguida	en	orden	
ascendente	por	la	MFPCDC	y	la	FPCDC,	pero	solo	las	ventas	siguieron	las	mismas	tendencias	en	las	
pymes	(Tablas	1	y	2).	
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5.2.	Efectividad	
Al	comparar	el	ROA	medio	de	 las	 tres	agrupaciones:	PFPCDC	(7,2%),	MFPCDC	(8,4%)	y	FPCDC	
(6,5%),	y	su	desviación	estándar:	PFPCDC	(6,3%),	MFPCDC	(1,9%)	y	FPCDC	(0,3%)	se	probó	que	
la	MFPCDC	presentó	el	mayor	ROA,	pero	con	una	estabilidad	intermedia,	en	contraposición	a	 la	
FPCDC	que	obtuvo	el	menor	ROA,	aunque	con	mayor	estabilidad,	quedando	el	ROA	de	la	PFPCDC	
en	lugar	intermedio,	pero	con	menor	estabilidad	(Tablas	1	y	3).		La	mayor	efectividad	operativa	de	
la	MFPCDC	se	debió	a	una	combinación	de	su	eficiencia	en	la	utilización	de	los	activos	y	a	su	eficacia	
en	el	control	de	costos-gastos	operacionales,	ambas	en	posiciones	intermedias;	con	las	que	pudo	
superar	esta	mayor	eficacia	en	la	FPCDC,	pero	que	dio	ventaja	por	su	menor	eficiencia;	y,	además,	
esta	combinación	de	indicadores	de	la	MFPCDC	logran	superar	la	mayor	eficiencia	presentada	en	
la	PFPCDC,	 que	 fue	diluida	por	 su	menor	 eficacia	 en	 el	 control	 de	 costos-gastos	 operativos.	 La	
mayor	variabilidad	del	ROA	en	la	PFPCDC	lo	determinó	sus	más	altas	desviaciones	estándar	de	la	
rotación	de	activos	y	del	margen	operacional,	contrario	a	lo	sucedido	en	la	FPCDC	que	presentó	
menores	variabilidades	en	estos	tres	indicadores,	quedando	la	estabilidad	del	MFPCDC	en	lugar	
intermedio	(Tablas	1	y	3).	

Al	confrontar	el	ROE	medio	de	la	PFPCDC	(7,1%)	con	la	de	la	MFPCDC	(8,7%)	y	del	FPCDC	
(9,0%),	 y	 su	desviación	estándar	en	 la	PFPCDC	 (28,3%),	 con	 la	MFPCDC	 (4,2%)	y	de	 la	FPCDC	
(1,3%),	se	halló	que	el	mayor	y	más	estable	ROE	fue	para	la	FPCDC,	seguida	en	orden	descendente	
por	la	MFPCDC	y	la	PFPCDC	(Tablas	1	y	3).		La	mayor	efectividad	total	de	la	FPCDC	la	soportó	su	
mayor	eficacia	en	el	control	de	todos	los	costos	y	gastos,	pues	fue	la	menos	eficiente	en	el	uso	de	
los	activos	y	usó	y	menor	apalancamiento	financiero;	caso	contrario	sucedió	con	la	PFPCDC	que	
fue	 la	 de	menor	 efectividad	 total,	 por	haber	 sido	 la	menos	 eficaz	 en	 el	monitoreo	de	 todas	 las	
erogaciones,	y	a	pesar	de	haber	sido	más	eficiente	y	haber	hecho	uso	de	una	mayor	apalancamiento	
financiero;	 mientras	 que	 la	 MFPCDC	 se	 mantuvo	 en	 posición	 intermedia	 en	 estos	 cuatro	
indicadores.	El	ROE	de	la	PFPCDC	fue	menos	estable	debido	a	que	las	desviaciones	estándar	del	
margen	 neto,	 de	 la	 rotación	 de	 activos	 y	 del	 apalancamiento	 financiero	 fueron	 mayores;	 lo	
contrario	 ocurrió	 en	 la	 FPCDC	 donde	 el	 ROE	 fue	 más	 estable	 porque	 sus	 inductores	 tuvieron	
desviaciones	 estándar	menores,	 mientras	 que	 en	 la	 MFPCDC	 se	mantuvo	 en	 lugar	 intermedio	
(Tablas	1	y	3).	
	
5.3.	Valor	económico	agregado	
La	PFPCDC	y	la	FPCDC	crearon	EVA	en	cuatro	años,	mientras	la	MFPCDC	lo	hizo	en	tres	años,	pero	
el	EVA	promedio	y	el	valor	mercado	agregado	del	sexenio	solo	fue	positivo	en	los	dos	primeros	
grupos.	Al	comparar	el	EVA	que	genera	cada	unidad	monetaria	invertida,	se	observa	que	fue	mayor	
en	la	PFPCDC	(0,052),	seguida	de	la	FPCDC	(0,009)	y	la	MFPCDC	(-0,002)	(Tablas	1	y	4).	
El	comportamiento	del	EVA	de	los	tres	grupos	de	empresas	fue	diferente,	y	solo	en	la	PFPCDC	siguió	
la	 orientación	 de	 uno	 de	 sus	 inductores	 (UODI/ANO),	 en	 los	 otros	 dos	 grupos	 resultó	 de	 una	
combinación	de	ANO,	UODI/ANO	y	Ko.	

En	promedio,	la	PFPCDC	obtuvo	el	mayor	UODI/	ANO	(14,6%)	con	el	menor	costo	de	capital	
(9,4%),	contrario	a	la	MFPCDC	que	obtuvo	el	menor	UODI/ANO	(11,2%),	con	el	mayor	costo	de	
capital	(11,5%);	entre	tanto	la	FPCDC	presentó	valores	intermedios	de	UODI/ANO	(11,9%)	y	del	
costo	 de	 capital	 (10,9%),	 dando	 lugar	 a	 un	 porcentaje	 utilidad	 residual	 promedio	mayor	 en	 la	
PFPCDC,	 seguida	de	 la	 FPCDC	y	 de	 la	MPCDC,	 donde	 este	 último	 fue	negativo.	 Sin	 embargo,	 la	
desviación	 estándar	 de	 la	UODI/ANO	 fue	mayor	 en	 la	 PFPCDC	 (13,2%)	 seguida	 de	 la	MFPCDC	
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(2,7%)	y	de	la	FPCDC	(0.9%);	mientras	que	la	desviación	estándar	del	Ko	fue	mayor	en	la	MFPCDC	
(2,4%),	seguida	de	la	FPCDC	(2,3%)	y	de	la	PFPCDC	(1,4%)	(Tablas	1	y	4).	
	
	
6.	CONCLUSIONES	
En	 el	 sexenio	 2017-2022	 se	 encontró	 que	 en	 la	 pequeña	 y	mediana	 fábrica	 de	 papel,	 cartón	 y	
derivados	en	Colombia	las	ventas	crecieron,	con	una	caída	en	el	2019,	los	activos	aumentaron	en	
la	mediana	fábrica	y	fluctuó	en	casi	todos	los	años	en	la	pequeña	fábrica,	mientras	que	la	utilidad	
neta	osciló	cada	dos	o	tres	años	en	la	pyme.		

En	promedio	el	rendimiento	contable	(ROA	y	ROE)	de	la	pyme	fue	positivo,	y	mayor	en	la	
mediana	fábrica,	dado	que	su	márgenes	operacional	y	neto	fueron	más	altos,	con	lo	que	compensó	
su	menor	rotación	de	activos	y	apalancamiento	financiero,	además	estos	indicadores	fueron	más	
estables	en	la	mediana	fábrica.	En	síntesis,	la	mediana	empresa	fue	más	efectiva	en	la	obtención	de	
utilidades	para	sus	inversores	por	haber	sido	más	eficaz	en	control	de	costos	y	gastos,	sin	embargo,	
dio	ventaja	ante	pequeña	empresa	que	la	superó	en	eficiencia	en	el	uso	de	los	activos	y	en	un	mayor	
apalancamiento	financiero.		

Los	resultados	promedios	positivos	de	los	indicadores	contables	solo	fueron	corroborados	
por	 los	 indicadores	 de	 valor	 económico	 agregado	 y	 valor	 de	mercado	 agregado	 de	 la	 pequeña	
fábrica	que	creó	valor	 (la	mediana	 fábrica	destruyó	valor);	esto	obedeció	a	que	el	 rendimiento	
después	de	impuestos	del	activo	neto	operacional	fue	superior	al	costo	de	capital	en	la	pequeña	
empresa,	mientras	que	en	la	mediana	empresa	sucedió	lo	contrario;	además	este	rendimiento	fue	
superior	en	la	pequeña	empresa,	y	el	costo	de	capital	inferior	en	la	pequeña	empresa.					

Al	comparar	con	la	fábrica	de	todo	el	sector	manufacturero	de	papel,	cartón	y	derivados	en	
Colombia	se	encontró	que	en	este	también	crecieron	las	ventas,	con	caída	en	el	2019,	los	activos	
fluctuaron	 en	 periodos	 mayores	 a	 un	 año,	 y	 la	 utilidad	 neta	 cayó	 hasta	 el	 penúltimo	 año.	 El	
promedio	del	rendimiento	contable	(ROA	y	ROE)	fue	positivo,	con	un	ROA	inferior,	pero	con	un	ROE	
superior	a	la	pyme;	además,	los	promedios	de	los	márgenes	operacional	y	neto	fueron	mayores	a	
los	 presentados	 por	 la	 pyme,	 pero	 su	 rotación	 de	 activos	 y	 apalancamiento	 financiero	 fueron	
inferiores	 a	 la	pyme.	 	Además,	 la	 fábrica	de	 todo	este	 sector	 creó	en	promedio	EVA	 y	 valor	de	
mercado	 agregado	 en	 el	 sexenio,	 aunque	 el	EVA	 generado	 por	 unidad	monetaria	 invertida	 fue	
inferior	a	la	que	creó	la	pequeña	empresa.		

En	resumen,	cuando	se	revisó	el	promedio	del	rendimiento	contable	mediante	el	ROA	 la	
mediana	empresa	logró	mejores	resultados,	pero	cuando	se	examinó	el	ROE,	fue	la	para	fábrica	del	
sector	la	que	estuvo	por	encima,	no	obstante,	cuando	se	tomó	el	rendimiento	después	de	impuestos	
del	activo	neto	operacional,	 la	pequeña	empresa	pasó	a	ser	la	más	efectiva;	esto	último	junto	al	
menor	 costo	de	 capital	de	 la	pequeña	empresa	hizo	que	 fuera	 la	que	generara	mayor	EVA	por	
inversión	realizada.		

Los	hallazgos	son	pertinentes	como	referentes	para	la	toma	de	decisiones	de	directivos	e	
inversionistas,	para	el	diseño	de	políticas	públicas	por	entidades	gubernamentales;	para	contrastar	
con	modelos	de	gestión	por	parte	de	la	academia	e	investigadores.	
Esta	 investigación	 analizó	 los	 factores	 que	 influyeron	 sobre	 el	 rendimiento	 contable	 y	 valor	
económico	 de	 la	 pyme	manufacturera	 de	 papel,	 cartón	 y	 derivados	 en	 Colombia	 con	 base	 en	
información	pública	externa,	lo	que	restringió	profundizar	sobre	los	componentes	de	cada	factor,	
que	podría	complementarse	con	investigaciones	posteriores.		
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