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Resumen I

El objetivo de esta investigacion es evaluar y comparar el desempefio financiero de las
pequefias y medianas empresas cultivadoras de palma africana en Colombia entre 2017 y
2021, y compararlo con el de las empresas del sector, mediante un analisis estatico y de
tendencias de indicadores contables y de gestion de valor que permiten medir su eficiencia,
eficacia y efectividad financiera. Se analizé un promedio de 153 pymes que forman parte de
una cadena agroindustrial que ha posicionado a Colombia como el cuarto pais con mayor
produccién de aceite de palma africana en el mundo. Se encontré que la pyme destruye valor
econdmico agregado (EVA); sin embargo, el pequefio cultivador destruye menos valor por
cada unidad monetaria invertida. Por otro lado, los indicadores contables muestran que la
pyme logra en promedio rendimientos del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) superiores a
los de la pequefia cultivadora. La pyme supera al sector al destruir menos valor y por sus
mayores ROA y ROE.

Palabras clave: desempefio financiero, gestion del valor, rentabilidad, EVA, palma africana.
Clasificaciéon JEL: G10, M40, Q14.
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The objective of this research is to evaluate and compare the financial performance of small
and medium-sized African palm growing companies in Colombia between 2017 and 2021,
and to compare it with other companies in the sector through a static and trend analysis of
accounting and value management indicators that measure their efficiency, efficacy, and
financial effectiveness. On average, 153 SMEs are analyzed, which are part of an agro-
industrial chain that has positioned Colombia as the fourth largest producer of African palm
oil in the world. The study finds that SMEs destroy EVA; however, small growers destroy
less value per monetary unit invested. In contrast, accounting indicators show that SMEs
achieve superior average returns on assets (ROA) and return on equity (ROE), with small
growers leading in this regard. SMEs outperform the sector by minimizing value destruction
and achieving higher ROA and ROE.

Keywords: financial performance, value management, return, EVA, african palm.

JEL Classification: G10, M40, Q14.

Introduccion

La palma de aceite africana es el cultivo oleaginoso que produce la mayor cantidad
de aceite por unidad de superficie, y las zonas tropicales del mundo son las mas
apropiadas para su siembra (Mingorance, Minelli y Le Du, 2004). En Colombia, este
cultivo esta presente en 161 municipios de 21 departamentos, con méas de 595 000
hectareas sembradas, lo que ha permitido que el pais se posicione como el cuarto
productor mundial de aceite de palma africana, después de Indonesia, Malasia y
Tailandia, y el primero en América. La participacion de palmicultores de pequefia y
mediana escala en alianzas estratégicas ha sido crucial, contribuyendo significativamente
a la inclusion social y econdémica en el agro colombiano (Fedepalma, 2022).

Aunqgue existen algunos estudios econdmicos del sector que se concentran en la
produccién, areas cultivadas, precios, empleo, etc. (Sectorial, 2022), y estudios
financieros para grandes cultivadores de palma africana (Rivera, 2023), asi como para el
sector en su conjunto (Rivera y Vidal, 2023), ninguno aborda especificamente a las
pequefias y medianas empresas cultivadoras.

Esta investigacion pretende precisamente llenar esa brecha, con el objetivo
principal de determinar si la actividad de las pequefias y medianas empresas cultivadoras
de palma africana produjo resultados en el periodo 2017-2021 y cuéles fueron los factores
que influyeron en dichos resultados. Como objetivos especificos, se pretende evaluar el
crecimiento, la eficiencia en la administracion de activos, la eficacia en la gerencia de
costos y gastos, y la efectividad en el logro de utilidades contables y residuales de las
pequefias y medianas empresas cultivadoras de palma africana en Colombia, mediante la
interpretacion y andlisis de tendencias y el cotejo de indicadores contables tradicionales
y de gestidn de valor, comparandolos con los de otras empresas del sector cultivador de
palma africana. El estudio se realiza para un promedio de 153 pymes colombianas que
revelan sus informes financieros completos en EMIS Professional (2022) y de la
Superintendencia de Sociedades (2022).

Esto permitird a la comunidad académica, empresarial y estatal tener una mayor
comprension del comportamiento financiero de estas empresas cultivadoras.
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La estructura del articulo inicia con la revision de la literatura, en la cual se
identifican los indicadores financieros y su marco tedrico y conceptual. Continta con
materiales y métodos, donde se expone la técnica, el enfoque y el método a utilizar, asi
como las fuentes de los datos. Luego, en resultados, se revelan los hallazgos mas
significativos, que incluyen la revision de una publicacion de todo este sector en
Colombia y el analisis financiero por separado de las pequefias y medianas empresas
cultivadoras. Posteriormente, se discuten los resultados y se contrastan. Finalmente, se
presentan las conclusiones.

Revision de la literatura

En las finanzas empresariales modernas, ha sido tradicion evaluar el desempefio
de la empresa haciendo un andlisis de indicadores obtenidos de la informacion revelada
en los estados financieros contables. Con estos indicadores se puede medir el crecimiento,
la eficiencia en la administracion de los activos, la eficacia en el control de los costos y
gastos, y la efectividad en el logro de utilidades contables. Sin embargo, estos indicadores
han sido cuestionados porque la informacion contable: a) varia de acuerdo con las
politicas contables adoptadas (Atrill, 2017), b) no toma en cuenta el valor del dinero en
el tiempo (Arnold y Lewis, 2019), ¢) puede ser manipulada (Salaga, Bartosova y Kicova,
2015), d) prescinde del riesgo y del costo del capital propio (Stern y Willette, 2014), y e)
incluye actividades que no forman parte del objeto fundamental de la empresa (Haro y
Monzén, 2020). Esto ha sido uno de los motivos para el surgimiento de modelos de
gerencia basados en el valor (GBV), que evallan el ejercicio financiero de la empresa por
medio de la utilidad residual, determinando asi si se crea o no valor, ya que los informes
contables preparados segun los principios contables generalmente aceptados (PCGA) no
revelan la creacion de valor (Martin y Petty, 2001). Uno de los modelos mas conocidos
es el Valor Econdémico Agregado (Worthington y West, 2001; Dobrowolski, Drozdowski,
Panait y Babczuk, 2022), que para Gupta y Sikarwar (2016) y Worthington y West (2004)
es un mejor método para evaluar el desempefio financiero que los indicadores contables
tradicionales.

Sin embargo, la pertinencia de evaluar el desempefio financiero de la empresa
mediante un analisis integral con indicadores contables y de gestion de valor ha sido
defendida por investigadores como Chen y Dood (1997, p. 331), quienes manifiestan
“que, junto con EVA, las empresas deben continuar monitoreando las medidas
tradicionales de contabilizacion de ganancias, tales como ganancias por accion,
rendimiento de activos y rendimiento de capital.”

Recomienda el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales, ya que 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, proporcionaran una herramienta mas

poderosa para evaluar el desempefio. (Obaidat, 2019, p. 66)

Sharma y Kumar (2012, p. 814) hallan que “los resultados sobre la relevancia de
valor de los componentes de EVA junto con las medidas de desempefio tradicionales
revelan que EPS domina, pero los componentes de EVA también contribuyen a las
variaciones en el valor para el accionista”.
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Siguiendo las sugerencias de un analisis integral, se definen los indicadores
contables y de gestién de valor seleccionados.

Indicadores contables

Una de las formas de conocer la evolucién del crecimiento de una empresa es
monitoreando el comportamiento del activo, las ventas y las utilidades netas (Dumrauf,
2017). Larapidez en la recuperacion del dinero invertido en los activos mide la eficiencia
de su gestion (Ortiz, 2018). Estos se reconocen como las rotaciones de cartera, inventario,
activo fijo y activo total (Rivera, 2017). Se determinan al dividir las ventas por cada una
de las clases de activos, excepto en el caso del inventario, donde el costo de ventas
reemplaza a las ventas porque el inventario esté registrado a valor de costo. El cociente
revela las veces que rota el activo en el periodo en que ocurrieron las ventas (Scarfo,
Merlo, Sandoval-Llanos, Vélez-Pareja, Castilla-Avila y Ortiz, 2022).

El control de erogaciones que tiene efectos sobre la utilidad mide la eficacia de su
gestion y se conocen como los margenes de utilidad: bruta, operacional y neta (Rivera,
2017). Se calculan al dividir cada clase de utilidad entre las ventas. El cociente muestra
la utilidad que proporcionan las ventas y pueden presentarse en porcentaje.

El logro de utilidades contables por el aporte de inversores mide la efectividad de
su gestion y se conoce como la rentabilidad del activo (ROA: Return on Assets) y la
rentabilidad del patrimonio (ROE: Return on Equity) (Ross, Westerfield, Jaffe y Jordan,
2019). El ROA se halla al dividir la utilidad operacional entre el activo, y el cociente
indica la utilidad operacional que provee el activo. Por su parte, el ROE se halla al dividir
las utilidades netas por el patrimonio, y el cociente se interpreta como la utilidad neta que
suministra el patrimonio.

Con el sistema DuPont se sabe que el ROA es el producto de dos factores: la
rotacion de activos y el margen de utilidad operacional (Brealey, Myers, Allen y Edmans,
2023). Con el sistema DuPont ampliado, se conoce que el ROE es el producto de tres
factores: la rotacion de activos, el margen de utilidad neta y el multiplicador del capital
contable (Brigham y Ehrhardt, 2018). EI multiplicador del capital contable (o
apalancamiento financiero) resulta de dividir el activo entre el patrimonio, y como en
condiciones normales su cociente esta por encima del 100 %, el excedente indica el
porcentaje de deuda conseguido con el patrimonio de respaldo.

En sintesis, la efectividad expresada por el ROA es una efectividad operativa que
resulta del producto de la eficacia en el control de las erogaciones operacionales (eficacia
operacional) y la eficiencia en el uso de los activos. Mientras tanto, la efectividad
mostrada por el ROE es una efectividad total que resulta del producto de la eficacia en el
control de todas las erogaciones (eficacia total), la eficiencia en el uso de los activos y el
apalancamiento financiero (Rivera Godoy, 2022).

Indicadores de gestion del valor

La gestion del valor incluye varias herramientas que facilitan la administracién de
operaciones de una organizacion con el objetivo de aumentar el valor economico de los
propietarios, donde el EVA 'y el VMA son las seleccionadas para este estudio.
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De la diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos y el cargo de
capital se produce una utilidad residual, conocida como EVA (Stewart, 2000):
EVA; =UODI, — Cargo de capital; (1)
UODI, es la utilidad operacional después de impuestos en el periodo t, y el cargo de
capital en el periodo t es el costo de los recursos financieros, que es equivalente a:
Cargo de capital, = (ANO;)(Ko;) (2)
ANO; es el activo neto operacional del periodo t, que resulta de la suma del capital
de trabajo neto operativo (KTNO; )y el activo fijo neto operacional (AFNO;):
ANO, = KTNO,+ AFNO, (3)
El KTNO, resulta de restar al activo corriente operacional, el pasivo a corto plazo
sin costo explicito. EI AF N O, resulta de restar al activo fijo operacional, la depreciacion.
El Ko, es el costo de capital medio ponderado en el periodo t; de acuerdo con
Modigliani y Miller (1963, p. 441), se calcula asi:
Ko, = Ke(1—L)+ Ki(1—-1t)L 4)

Ke es el costo del patrimonio. L es el endeudamiento con costo explicito utilizado
para financiar el ANO. Ki es la tasa de interés del pasivo, pero como el interés tiene un
escudo fiscal, el costo de la deuda seria Ki(1 — t), donde t es la tasa de impuestos
corporativa.

Como las pequeiias y medianas empresas cultivadoras de palma africana en
Colombia no cotizan en la bolsa de valores, se aplica la metodologia del CAPM de Pure
Play (Riveray Alarcon, 2012) para hallar el Ke.

Otra forma de calcular el EVA es:

EVA = [ANO/][(UODI,)/(ANO,) - (Ko,)] (5)

El segundo factor del segundo miembro: [(UODI.)/(ANO;) - (Ko;)] es el
porcentaje de utilidad o pérdida residual dependiendo de si la diferencia entre
UODI,/ANO; y (Ko;) es positiva 0 negativa.

UODI./ANO. es el rendimiento después de impuestos del activo neto
operacional, que es igual a:

UODI,/ANO, = (UODI; /ventas;) (ventas,/ANO;) (6)

UODI, /ventas; es el margen de utilidad operacional después de impuestos y
ventas,/ANO; es larotacion del activo neto operacional.

El valor presente de los valores econémicos agregados de varios afios se conoce
como el Valor de Mercado Agregado (VMA) (Stewart, 2000), y es igual a:

VMA = YIZ1EVA;/ (1 + Koj) (7)
Para conocer el valor econémico agregado que crea cada unidad monetaria

invertida en el activo neto operacional, se establece la siguiente relacion:
EVA, /ANO, (8)

Materiales y métodos
La metodologia utilizada en este estudio tuvo un enfoque cuantitativo de alcance
exploratorio y descriptivo, orientado a identificar los factores que afectaron el desempefio
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financiero. Se empled un meétodo de analisis estatico y de tendencias de indicadores
contables (Zutter y Smart, 2019) y de gestion del valor.

En el estudio, se evaluaron por separado las pequefias y medianas empresas
cultivadoras de palma africana. Los indicadores contables fueron calculados con base en
los informes financieros de pymes colombianas cultivadoras de palma africana durante el
periodo 2017-2021. Estos informes se obtuvieron de EMIS Professional (2022) y de la
Superintendencia de Sociedades (2022), reuniendo un promedio de 26 cultivadoras
pequefias y 127 medianas. Cada una de ellas esta identificada en el anexo 1.

Ademas de los informes financieros mencionados, se consultaron datos del
mercado de la Superintendencia Financiera de Colombia (2022) y de Damodaran (2022)
para el calculo de indicadores de gestion del valor.

Los resultados de desempefio financiero de las pequefias y medianas empresas
cultivadoras de palma africana fueron comparados con el desempefio de sus respectivos
sectores (Rivera y Vidal, 2023).

Resultados

En esta seccion se evaltuan los indicadores de desempefio financiero de origen
contable, como los de crecimiento, eficiencia, eficacia y efectividad, asi como los
indicadores de gestion del valor, como el EVA y VMA, de la empresa cultivadora de
palma africana en Colombia (EPC), y de las pequefias (PEPC) y medianas (MEPC)
empresas durante el periodo 2017-2021.

Indicadores del desempeno financiero de la empresa palmera colombiana (EPC)
En un estudio realizado para el periodo 2017-2021 con un promedio de 217
empresas cultivadoras de palma africana en Colombia, Rivera y Vidal (2023) encontraron
una tendencia de caida en los primeros afios seguida de una recuperacion en los Gltimos
afios para indicadores de crecimiento (como ventas y activos), eficiencia (como las
rotaciones de cartera, activo fijo y activo total), eficacia (margenes de utilidad operacional
y de utilidad neta), y efectividad (ROA y ROE). Los valores mas bajos se registraron en
2017 y los mas altos en 2021, con excepciones notables como la utilidad neta, la rotacion
de inventario y el margen de utilidad bruta. El apalancamiento financiero mostr6 un
comportamiento diferente, disminuyendo a partir de 2019. Los promedios de estos
indicadores fueron: ventas $ 8,577 MM, activos $ 30,420 MM, utilidad neta $576 MM,
rotacion de cartera 3.85 veces, rotacion de inventario 12.38 veces, rotacion del activo fijo
0.33 veces, y rotacion del activo total 0.28 veces (ver tabla 1).

Tabla 1. Indicadores contables de la empresa cultivadora de palma africana en

Colombia
2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
a. Crecimiento
Ventas (MMS) 9,492 7,083 5,583 7,442 13,285 8,577
Activos (MMS) 37,903 31,127 25,621 27,014 30,433 30,420
Utilidad neta (MMS$) 49 -340 -291 634 2,827 576

b. Eficiencia (veces)
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Rotacidn de cartera
Rotacion de inventario
Rotacidn del activo fijo

Rotacion del activo total
c. Eficacia (%)
Margen de utilidad bruta
Margen de utilidad
operacional
Margen de utilidad neta
d. Endeudamiento (%)
Apalancamiento financiero
e. Efectividad (%)
ROA (%)
ROE (%)

4.05
12.35
0.29
0.25

26.0
9.2

0.5

174.2

2.3
0.2

3.68
12.13
0.26
0.23

20.9
3.0

178.4

0.7
-1.9

3.46
11.81
0.25
0.22

20.9
2.0

177.4

0.4
-2.0

3.87
13.00
0.32
0.28

28.4
15.0

8.5

171.8

4.1
4.0

4.20
12.62
0.55
0.44

37.1
28.4

213

161.4

12.4
15.0

3.85
12.38
0.33
0.28

26.7
11.5

4.1

172.6

4.0
3.1

Nota. Cifras monetarias en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023, p. 7).

Los indicadores de efectividad en la obtencion de utilidades mostraron una relacion
directa con los indicadores de eficiencia en el uso de activos y de eficacia en el control
de costos y gastos. Sin embargo, el ROA promedio (4.0 %) fue superior al ROE
(3.1%), debido a que entre 2018-2019 se presentd un apalancamiento financiero
negativo, causado por margenes netos negativos que contrarrestaron el apalancamiento
financiero positivo de los otros afios. EI ROE fue més volatil (c = 7.1 %) que el ROA
(0 = 4.9 %), debido a la mayor variabilidad del margen de utilidad neta (¢ = 11.1 %)
en comparacion con el margen de utilidad operacional (¢ = 10.8 %) y la variabilidad

del apalancamiento financiero (¢ = 6.8 %).

La EPC destruyd valor durante cuatro afios, con una media de -$724 MM durante
el periodo, y su VMA al 01.01.2017 fue negativo (-$3,210 MM). La destruccién de valor
se redujo con el tiempo, llegando a crear valor en el Ultimo afio. Este comportamiento fue

una combinacién del costo de capital, que varié anualmente, y del ANO y UODI/ANO,
que fluctuaron cada dos afios. Los promedios de estos indicadores fueron: Ko (8.6 %),
ANO ($18,077 MM), y UODI/ANO (4.7 %). El rendimiento después de impuestos del
activo ANO fluctu6 de manera similar al margen de utilidad operacional después de

impuestos y a la rotacion del ANO, lo que confirma que la efectividad depende de la
eficiencia y la eficacia, similar al ROA. En promedio, la EPC destruyé -$0.04 por cada

peso invertido en ANO durante el quinquenio (ver tabla 2).
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Tabla 2. EVA promedio por empresa cultivadora de palma africana en Colombia y
sus inductores

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
EVA (MMS) -1,514 -1,440 -1,229 -366 928 -724
ANO (MMS) 22,729 19,055 15,072 16,073 17,459 18,077
UODI/ANO 2.6 0.7 0.5 4.7 14.9 4.7
(%)
UODI/Ventas 6.2 2.0 1.4 10.2 19.6 7.9
(%)
Ventas/ANO 0.42 0.37 0.37 0.46 0.76 0.48
(veces)
Ko (%) 9.2 8.3 8.7 7.0 9.6 8.6

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023, p. 8).

Indicadores de origen contable del desempeiio financiero de la
pequena empresa palmera colombiana (PEPC)
En la tabla 3 se presentan los indicadores de desempefio financiero de la PEPC durante
el periodo 2017-2021.

Crecimiento de la PEPC
La PEBC experiment6 un crecimiento constante en sus ventas, activos y utilidad neta,
con una Unica caida de esta Ultima en 2019. Los valores més bajos se registraron en
2017 y los més altos en 2021. Los promedios fueron $1,147 MM para ventas, $2,795
MM para activos, y $88 MM para utilidad neta (tabla 3).

Tabla 3. Indicadores contables de la pequefia empresa cultivadora de palma
africana en Colombia

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio
a. Crecimiento
Ventas (MMS$) 587 1,020 1,038 1,251 1,838 1,147
Activos (MMS) 2,017 2,537 3,021 3,120 3,278 2,795

Utilidad neta (MMS$) -1 66 38 115 222 88

b. Eficiencia (veces)

Rotacion de cartera 4.75 3.90 2.44 2.70 3.25 341
Rotacion de inventario 12.97 11.19 9.64 7.42 16.07 11.46
Rotacion del activo fijo 0.35 0.56 0.50 0.60 0.92 0.59

Rotacidn del activo total 0.29 0.40 0.34 0.40 0.56 0.40
c. Eficacia (%)
Margen de utilidad bruta 26.3 28.5 27.2 25.5 34.3 28.4
Margen de utilidad operacional 5.5 11.0 9.8 13.4 17.7 11.5
Margen de utilidad neta -0.2 6.4 3.6 9.2 12.1 6.2
d. Endeudamiento (%)
Apalancamiento financiero 130.8 188.8 206.6 203.8 191.8 184.4
e. Efectividad (%)
ROA (%) 1.6 4.4 3.4 5.4 9.9 4.9
ROE (%) -0.1 4.9 2.6 7.5 13.0 5.6

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023), EMIS Professional (2022) y
Superintendencia de Sociedades (2022).
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Eficiencia de la PEPC

El comportamiento de las rotaciones de activos mostro variaciones significativas: la
rotacion del activo total fue similar a la del activo fijo hasta 2019 y luego aumentd; la
rotacion de cartera disminuyé hasta 2019 y luego aumento, mientras que la rotacién
de inventario disminuyo y luego aumento solo en 2021. Las rotaciones mas bajas para
el activo fijo y el activo total ocurrié en 2017 (0.35 y 0.29 veces, respectivamente), y
las mas altas en 2021 (0.92 y 0.56 veces); la rotacién mas alta y mas baja de la cartera
se observo en 2017 (4.75 veces) y 2019 (2.44 veces), respectivamente; mientras que
las rotaciones mas bajas y altas del inventario se dieron en los afios 2020 (7.42 veces)
y 2021 (16.07 veces). Los promedios de estas rotaciones fueron: 3.41 para la cartera,
11.46 para el inventario, 0.59 para el activo fijo y 0.40 para el activo total (ver tabla
3).

Eficacia de la PEPC

Los margenes de utilidad de la PEPC fueron predominantemente positivos, con
excepcion del margen de utilidad neta negativo en 2017. EI comportamiento del
margen de utilidad neta fue similar al del margen de utilidad operacional, oscilando
hasta 2019 y luego aumentando. Mientras tanto, el margen de utilidad bruta mostr6 un
aumento al principio y al final del periodo quinguenal, con un descenso en el medio.
Los margenes mas bajos y altos de utilidad operacional y neta se registraron en 2017
(5.5% y-0.2%) y 2021 (17.7 % y 12.1 %), respectivamente, mientras que el margen
de utilidad bruta mas bajo y alto ocurrié en 2020 (25.5%) y 2021 (34.3 %). Los
promedios de los margenes de utilidad (%) fueron: 28.4 % para el bruto, 11.5 % para
el operacional y 6.2% para el neto. Esto indica que los costos de produccion
representaron el 71.6 %, los gastos de administracion y ventas el 16.9 %, y otros
resultados no operacionales el 5.3 % (ver tabla 3).

Efectividad de la PEPC

Los rendimientos del activo (ROA) y del patrimonio (ROE) mostraron un
comportamiento similar durante el periodo de estudio, oscilando hasta 2019 y
aumentando posteriormente. Esta tendencia reflejé el patron observado en los
margenes de utilidad operacional y neta, asi como en la rotacién del activo total. Esto
sugiere que la efectividad en el logro de utilidades estuvo influenciada tanto por la
eficiencia en el uso de los activos como por la eficacia en el control de costos y gastos.
Aunque el apalancamiento financiero mostré una tendencia ascendente hasta 2019 y
luego descendio, contribuy6 a que el ROE promedio fuera superior al ROA.

Los indicadores ROA y ROE fueron més bajos en 2017 (1.6 % y -0.1 %) y alcanzaron
niveles mas altos en 2021 (9.9 % y 13.0 %), coincidiendo con los afios en que se
observaron los margenes de utilidad operacional y neta mas bajos y mas altos. Los
promedios de estos rendimientos fueron: ROA (4.9 %) y ROE (5.6 %). Ver tabla 3
para mas detalles.
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Indicadores de origen contable del desempeno financiero de la
mediana empresa palmera colombiana (MEPC)

En la tabla 4 se presentan los indicadores clave del desempefio financiero de la mediana
empresa cultivadora de palma africana en Colombia para el periodo 2017-2021.

Crecimiento de la MEPC

Los indicadores de crecimiento de la MEPC mostraron direcciones diversas durante el
periodo estudiado. Las ventas fluctuaron hasta 2019 y luego aumentaron; los activos
disminuyeron hasta 2019 y después aumentaron, mientras que la utilidad neta cayo en
el primer afio pero luego aumento. Los valores mas altos se observaron en 2021, y los
mas bajos en 2019, excepto la utilidad neta que fue mas baja en 2018. Los promedios

fueron $4,147 MM para ventas, $12,328 MM para activos y $324 MM para utilidad
neta (ver tabla 4).

Tabla 4. Indicadores contables de la mediana empresa cultivadora de palma
africana en Colombia

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio o
a. Crecimiento
Ventas (MMS) 3,955 3,343 2,983 3,918 6,534 4,147
Activos (MMS) 12,798 12,041 11,719 11,907 13,175 12,328
Utilidad neta (MMS$) 157 55 61 275 1,071 324
b. Eficiencia (veces)
Rotacidn de cartera 3.39 3.06 2.88 3.46 3.96 3.35
Rotacion de 12.42 12.26 10.83 13.88 18.39 13.56
inventario
Rotacidn del activo 0.40 0.35 0.32 0.42 0.71 0.44
fijo
Rotacion del activo 0.31 0.28 0.25 0.33 0.50 0.33 0.10
total
c. Eficacia (%)
Margen de utilidad 21.4 21.0 21.8 28.9 36.8 26.0
bruta
Margen de utilidad 10.8 7.3 7.4 12.1 23.3 12.2 6.5
operacional
Margen de utilidad 4.0 1.6 2.1 7.0 16.4 6.2 6.1
neta
d. Endeudamiento (%
Apalancamiento 162.3 167.0 169.0 165.3 157.2 164.2 4.6
financiero
e. Efectividad (%)
ROA (%) 3.3 2.0 1.9 4.0 11.5 4.5 4.0
ROE (%) 2.0 0.8 0.9 3.8 12.8 4.0 5.0

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023), EMIS Professional (2022) y
Superintendencia de Sociedades (2022).
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Eficiencia de la MEPC
Todos los indicadores de eficiencia siguieron un comportamiento similar, cayendo
hasta 2019 y aumentando a partir de entonces. Las rotaciones de cartera, inventario,
activo fijo y activo total méas bajas se presentaron en 2019 (2.88, 10.83, 0.32 y 0.25
veces) y las mas altas en 2021 (3.96, 18.39, 0.71 y 0.50 veces). Los promedios de las
rotaciones (en veces) fueron: 3.35 para la cartera, 13.56 para el inventario, 0.44 para
el activo fijo y 0.33 para el activo total (ver tabla 4).

Eficacia de la MEPC

Todos los indicadores de eficacia fueron positivos y mostraron una misma tendencia:
disminuyeron en 2018 y aumentaron posteriormente. Los méargenes de utilidad bruta,
operacional y neta mas bajos se presentaron en 2018 (21.0 %, 7.3 %y 1.6 %) y los méas
altos en 2021 (36.8 %, 23.3% y 16.4 %). Los promedios de los margenes de utilidad
(%) fueron: 26.0 bruto, 12.2 operacional y 6.2 neto, lo que muestra que los costos de
produccién fueron del 74.0 %, los gastos de administracion y venta el 13.8% y los
otros resultados no operacionales el 6.0 % (ver tabla 4).

Efectividad de la MEPC

El comportamiento de los rendimientos del activo y del patrimonio fue semejante,
disminuyendo hasta 2019 y luego aumentando, excepto en 2019, donde el ROE
aumento. EL ROA sigui6 la misma tendencia que la rotacion del activo total, mientras
que el ROE sigui6 la tendencia del margen de utilidad neta. Esto muestra que la
efectividad medida por el ROA tiene un gran peso en eficiencia del uso de los activos;
mientras que en la tendencia del ROE predomina el comportamiento de la eficacia en
el control de todos los costos y gastos. El apalancamiento financiero no estuvo
correlacionado con estos indicadores, sino que aumento hasta 2019 y luego disminuyd;
pero este multiplicador financiero, a pesar de haber sido positivo en todos los afios, no
fue suficiente para que el ROE superara al ROA. Los indicadores ROA y ROE fueron
mas altos en 2021 (11.5% y 12.8 %) y mas bajos, respectivamente, en 2019 (1.9 %) y
2018 (0.8 %). El afio en que el ROA fue maés alto y mas bajo coincide con los afios en
que la rotacién de activos fue mas alta y mas baja (2021 y 2019); y el afio en que se
presentd el mayor y menor ROE concuerda con los afios en que el margen de utilidad
neta fue mayor y menor (2021 y 2018).

Indicadores de gestion del valor de la pequefia empresa
palmera colombiana (PEPC)

Estos indicadores se presentan en la tabla 5. La PEPC cred EVA en el ultimo afio, después
de reducir la destruccion de EVA afio tras afio, salvo una caida en 2019. Los valores
extremos se presentaron en 2017, con una destruccion de valor de $-122 MM, y en 2021,
con una creacion de valor de $43 MM. El saldo promedio de EVA fue de $-39 MM (ver
tabla 5).

El comportamiento del EVA fue afin a la rentabilidad después de impuestos del activo
neto operacional, con el porcentaje minimo y maximo en los mismos afios: 2017 (1.4 %)
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y 2021 (12.1 %), y un promedio de 6.0 %. Sin embargo, se apart6 tanto de la tendencia
del Ko, que fluctué con un minimo en 2020 (7.1 %) y un m&ximo en 2021 (9.8 %), con
un promedio de 8.7 %, como de la tendencia del ANO, que después de caer en 2018 al
punto mas bajo ($1,408 MM), aumentd y llego al punto més alto en 2021($1,857 MM),
con un promedio de $1,595 MM.

Tabla 5. EVA promedio por pequefia empresa cultivadora de palma africana en
Colombia y sus inductores

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio o
EVA -122 -44 -70 -1 43 -39
(MMS)
ANO 1,515 1,408 1,578 1,616 1,857 1,595
(MMmS)
UODI/ANO 1.4 5.4 4.3 7.1 12.1 6.0 3.9
(%)
UODI/Vent 3.7 7.4 6.5 9.1 12.2 7.8
as (%)
Ventas/AN 0.39 0.73 0.66 0.77 0.99 0.71
O (veces)
Ko (%) 9.5 8.5 8.7 7.1 9.8 8.7 1.0
VMA a 1-1- -176
2017
(MMS)
EVA/ANO -0.080 -0.031 -0.044 0.001 0.023 -0.027 0.040

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023), EMIS Professional (2022),
Superintendencia de Sociedades (2022), Superintendencia Financiera de Colombia (2022) y
Damodaran (2022).

La PEPC destruyé en promedio EVA porque el promedio del indicador UODI/ANO no
super6 al promedio de Ko. Al traer las cuantias de los EVAs de cada uno de los afios a
valor del primero de enero de 2017, se determind que el VMA fue de $-176 MM. EI EVA
que la PEPC destruyd a sus duefios por cada peso invertido en ANO fue en promedio de
-0.03.

El indicador UODI/ANO tuvo una orientacion parecida a la de sus factores componentes:
los indicadores UODI/ventas y Ventas/ANO. Esto permite inferir que la efectividad en el
logro de UODI por la inversion en ANO dependio tanto de la eficiencia en el uso de los
ANO como de la eficiencia en el control de los costos, gastos operacionales e impuestos.

Indicadores de gestion del valor de la mediana empresa
palmera colombiana (MEPC)
En la tabla 6 se presentan estos indicadores para el periodo 2017-2021.
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Tabla 6. EVA promedio por mediana empresa cultivadora de palma africana en
Colombia y sus inductores

2017 2018 2019 2020 2021 Promedio o
EVA -474 -499 -500 -207 269 -282
(MMS)
ANO 8,109 7,771 7,364 7,453 7,969 7,733
(MMS$)
UODI/ANO 3.5 2.1 2.0 4.3 13.2 5.0 4.7
(%)
uUoDI/Vent 7.2 4.9 5.0 8.2 16.0 8.3
as (%)
Ventas/AN 0.49 0.43 0.41 0.53 0.82 0.53
O (veces)
Ko (%) 9.4 8.5 8.8 7.1 9.8 8.7 1.0
VMA a 1-1- -1,214
2017
(MMS)
EVA/ANO -0.058 -0.064 -0.068 -0.028 0.034 -0.037 0.043

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos (MM$).
Fuente: elaboracion propia con base en Rivera y Vidal (2023), EMIS Professional (2022),
Superintendencia de Sociedades (2022), Superintendencia Financiera de Colombia (2022) y
Damodaran (2022).

La MEPC cred EVA en el ultimo afio, después de una recuperacion en el ultimo bienio,
que fue antecedido por el trienio anterior donde se destruia mas valor cada afio. Las cifras
extremas se presentaron en 2019, donde se destruy6 $-500 MM, y en 2021, donde se cred
$269 MM. El saldo promedio del EVA fue de $-282 MM (ver tabla 6).

El comportamiento del EVA fue semejante al de sus inductores: ANO y UODI/ANO, los
cuales se redujeron hasta 2019 e incrementaron en los afios siguientes, con picos altos y
bajos en los mismos afios que el EVA: 2019 ($7,369 MM, 2.0 %) y 2021 ($7,969 MM,
13.2%). Sin embargo, no fue similar al Ko, que fluctud, con porcentajes minimos y
maximos en los afios 2020 (7.1 %) y 2021 (9.8 %), y un promedio de 8.7 %.

La MEPC destruy6 en promedio EVA porque el promedio de UODI/ANO estuvo por
debajo del promedio del Ko. Al traer a valor del primero de enero de 2017 los EVAs de
cada afio, se obtuvo el VMA, que fue de $-1,214 MM. El EVA que la MEPC destruyé a
los propietarios por cada peso invertido en ANO fue en promedio de -0.04.

El indicador UODI/ANO tuvo una tendencia similar a la de sus factores: UODI/ventas y
Ventas/ANO; con lo cual se puede deducir que la efectividad en la obtencién de UODI
por la inversion en ANO dependio de su eficiencia en el uso de los ANO y de la eficiencia
en el control de los costos, gastos operacionales e impuestos.

Discusion
Los resultados del crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y el valor econémico

agregado en la PEPC, MEPC y EPC son comparados en este apartado.
Crecimiento
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Los promedios de las ventas, los activos y las utilidades netas fueron mas bajos
en la PEPC, seguidos por la MEPC y la EPC. Las orientaciones de los activos y la utilidad
neta en la MEPC y la EPC fueron similares, con los primeros fluctuando cada bienio y la
segunda creciendo después de caer en 2018. En la PEPC, las ventas y los activos tienden
a crecer, al igual que la utilidad neta, pero después de haber variado hasta 2019. Mientras
tanto, las ventas varian cada bienio en la EPC y aumentan después de haber fluctuado
hasta 2019 en la MEPC (ver tablas 1, 3y 4).

Eficiencia

En promedio, la EPC fue la mas eficiente en la gestion de cartera, y la menos
eficiente fue la PEPC; mientras que la MEPC fue la méas eficiente en la gestion de
inventarios, en contraste con la PEPC, que fue la de menor eficiencia. Sin embargo,
cuando se compara la eficiencia en la gestion del activo fijo y total, la PEPC pasa al primer
puesto, quedando la EPC de dltima. Esto muestra que la mayor eficiencia en el uso de
todos los activos por parte de la PEPC se debid a la mayor rotacion de activos fijos. Las
orientaciones de las rotaciones en estos tres grupos de empresas fueron diferentes, salvo
la rotacién de cartera, que fluctuo cada bienio, y la rotacion del activo fijoen laEPC y la
MEPC, que también oscil6 cada dos afios (ver tablas 1, 3y 4).

Eficacia

En promedio, la PEPC fue la mas eficaz en el control de costos de produccion,
mientras que la MEPC fue la menos eficaz. Sin embargo, cuando se compara la eficacia
en el control de costos y gastos operacionales y totales, la MEPC fue la mas eficaz,
compartiendo este primer lugar con la PEPC en cuanto a la eficacia en el control de los
costos y gastos totales. La eficacia en el control de costos y gastos operacionales fue igual
para la EPC y la PEPC. Los margenes de utilidad de estos tres grupos fluctuaron con
diferentes frecuencias (ver tablas 1, 3 y 4).

Efectividad

El rendimiento promedio del activo (ROA) fue mayor en la PEPC, seguido por la
MEPC v, en tercer lugar, la EPC. Esta jerarquizacion se debi6 a la rotacién de activos
totales, que fue mayor en la PEPC y menor en la EPC, ya que en margen de utilidad
operacional, la MEPC super6 a la PEPC y fue igualado por la EPC. Ademas, la desviacién
estandar del ROA fue menor en la PEPC y mayor en la EPC; lo mismo sucedi6 con la
desviacion estandar del margen de utilidad operacional. Mientras que la desviacién
estandar de la rotacion del activo total fue igual en la PEPC y la MEPC, pero mayor que
lade la EPC. Se comprob6 que la PEPC alcanzé el mayor y més estable ROA, en contraste
con la EPC, que logré el menor y menos estable ROA (ver tablas 1, 3y 4).

La mayor efectividad operativa de la PEPC se debié a su mayor eficiencia en la
administracion de activos, particularmente los fijos, contrario a lo ocurrido en la EPC,
que fue la de menor eficiencia en el uso de activos, y con la que logro superar a la MEPC,
que fue mas eficaz en control de costos y gastos operacionales.
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El rendimiento promedio del capital propio (ROE) fue mayor en la PEPC, con la
MEPC en segundo lugar y la EPC en tercer lugar. Este escalonamiento se debi6 a que
todos los factores del ROE fueron mas altos en la PEPC, que solo fue igualada por la
MEPC en el margen de utilidad neta; y a su vez estos factores fueron menores en la EPC,
excepto un segundo lugar en el apalancamiento financiero. Asimismo, la desviacion
estandar del ROE fue menor en la PEPC (igual a la de la MEPC) y mayor en la EPC; lo
mismo sucedio con la desviacion del margen de utilidad neta, pero siendo mas baja que
la de la MEPC. Mientras que la desviacion estandar del apalancamiento financiero fue
mayor en la PEPC y menor en la EPC, lo mismo sucede con la desviacion estandar de la
rotacion del activo total (pero siendo igual en la pyme). Con esto se puede concluir que
la PEPC alcanzé el mayor y uno de los mas estables ROE, en contraste con la EPC, que
logré el menor y menos estable ROE (ver tablas 1, 3y 4).

Las orientaciones del ROA y ROE fueron diferentes en los tres grupos. En la
PEPC y la EPC, los indicadores de efectividad siguieron las tendencias de los indicadores
de eficiencia y eficacia; mientras que en la MEPC, la direccion del ROA siguio el
comportamiento de la eficiencia y la orientacion del ROE siguié la tendencia de la
eficacia.

En resumen, la PEPC fue la méas efectiva y estable tanto para todos los
inversionistas de la empresa como para sus duefios en particular; mientras que la EPC fue
la menos efectiva e inestable, quedando la MEPC en una posicion intermedia.

Valor econémico agregado

En los tres grupos solo se crea EVA en el (ltimo afio. Al inspeccionar los
promedios del EVA y sus VMA, asi como los promedios de la relacion EVA/ANO, se
encontré que la PEPC fue la que menos destruyd EVA, en contraste con la EPC, que
destruy6 mas EVA, quedando la MEPC en un lugar intermedio en la destruccion de valor
(ver tablas 2, 5y 6).

Al comparar los inductores del EVA, se encontrd que el promedio de la inversion
en ANO fue inferior en la PEPC y superior en la EPC; ademas, el rendimiento después
de impuestos del activo neto operacional fue mas alto y estable en la PEPC y més bajo e
inestable en la EPC. También se observo que el costo de capital de la PEPC y la MEPC
fue igual pero superior al costo de capital de la EPC, aunque con una estabilidad
semejante entre los tres grupos.

El comportamiento del EVA y sus factores determinantes no fueron analogos
entre los tres grupos de empresas cultivadoras de palma africana, excepto el Ko; sin
embargo, entre la EPC y la MEPC existio un comportamiento semejante en el indicador
UODI/ANO.

Conclusiones

En el estudio del valor econdémico agregado de las pymes colombianas
cultivadoras de palma africana, se realizd un anélisis exhaustivo de los indicadores
contables y de gestion de valor que revelan su desempefio financiero, diferenciando entre

pequefias y medianas empresas, y comparandolas con el sector en su conjunto.
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Durante el periodo 2017-2021, las ventas, los activos y la utilidad neta en la PEPC
crecieron de manera continua, con excepcién de una caida en esta Gltima en 2019. En la
MEPC, las ventas y los activos fluctuaron con diferentes frecuencias, mientras que la
utilidad neta comenz6 a crecer a partir de 2019. Estos indicadores también mostraron
oscilaciones en la EPC, con cifras superiores a las de las pymes.

A lo largo de los cinco afios, las pymes cultivadoras de palma africana fueron mas
eficientes en el uso de todos los activos en comparacion con el sector, siendo la PEPC la
mas eficiente al aprovechar su mejor gestion del activo fijo. La MEPC destaco por su
eficacia en el control de costos y gastos operativos, especialmente en los gastos
administrativos de administracion y ventas, aunque la PEPC logré un mejor control de
los costos de produccion, no pudo igualar el control de los gastos administrativos y de
ventas, resultando en una eficiencia operativa similar a la del sector. Sin embargo, la
PEPC alcanz6 un mejor control en otros resultados no operativos, lo que, junto con la
MEPC, la convirtio en la mas eficaz en general.

En cuanto a la rentabilidad para inversionistas y propietarios durante el
quinguenio, las pymes cultivadoras de palma africana fueron efectivas, con la PEPC
siendo la mas efectiva, atribuyendo este desempefio a su mayor eficiencia en el uso del
activo total y un mayor apalancamiento financiero. La MEPC se beneficio de su eficiencia
en el uso del activo total y en el control de costos y gastos. Los indices de ROA y ROE
fueron positivos en cada afio y en promedio, a excepcion del ROE negativo de la PEPC
en 2017 y de los porcentajes negativos del ROE en el sector palmero en 2018 y 2019.

Durante el periodo 2017- 2021, las pymes cultivadoras de palma africana
destruyeron EVA en los primeros cuatro afios en promedio, y el VMA fue negativo en el
quinguenio. Se observo una destruccion menor de EVA en las pymes en comparacion con
el sector, siendo la pequefia cultivadora la que destruyé6 menos EVA. La PEPC pudo
mitigar esta destruccion gracias a una rentabilidad mas alta después de impuestos del
activo neto operacional, especialmente notable en la pequefia cultivadora, que logré
superar su mayor costo de capital. En contraste, el sector palmero destruyé mas EVA por
cada peso invertido en ANO.

Los indicadores contables mostraron resultados financieros positivos para las
pymes cultivadoras de palma africana, pero los indicadores de gestion de valor revelaron
una destruccion del EVA. Esta discrepancia también se evidencio en el sector palmero.
No obstante, las pymes mostraron un mejor desempefio financiero en comparacion con el
sector palmero, particularmente la pequefia cultivadora.

En conclusién, se recomienda realizar andlisis comparativos con grupos de
empresas similares en términos de edad, estructura juridica y ubicacién geogréfica para
identificar estandares mas precisos de comportamiento financiero.
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Anexo 1.Razon social de la pyme cultivadora de palama africana en Colombia

Fersu SAS Agripalma SAS Copalma SAS
Guasimo SAS Naviagri SA Ludopal SAS
La Guinea SAS Jucal SAS Invgragan SAS
Yarico SA Agrourbina SA Pravia SAS

Palmar del Centro SAS
Palmas del Dumagua SAS
Finca Corocora SAS
Plantaciones La Paz SAS
Palmeras Las Marias SAS
Inversiones Cahf SAS
Negocios Azuero SAS
Palmeras de Colombia SA
Futuro de La Palma SAS
Dumian Agroindustrial SAS
Palmas La Fe SAS
Agroindustrias Payoa SAS
Agropecuaria La Loma SAS
Palmares Tunupe SAS
Palmeras del Humea SAS
Primos Aliados SA
Inversiones El Oyeto SAS
Palmeras El Labrador SAS
Naturaleza del Agro SAS
Ag Agro SAS

Palmeras del Meta SAS
Palmeras Santa Helena SA
Norpalma SA

Davalman e Hijos SAS
Palmeras Sillatava SAS.
Agropecuaria El Ancla SAS
Agroproyectos Sierra SAS
Holding Inmobiliaria Ltda.
Millennium Palma SA
Palmas de Mahates SAS
Palmar del Retiro SAS
Palmar El Diamante SAS
Palmas del Sind SAS
Palmera La comba Ltda.
Milagro de La Macuira SAS
Colpalma SA

Agropecuaria La Unidn SAS
Inversiones Dangno SAS
Palmeras Barbascal SAS
Palmar Los Achiles SAS
Inversiones Alcamure SAS
Agropecuaria Aruma SA
Inversiones Camposol SAS
Agroindustrias LCM SAS
Hacienda Chipre SAS
Inversiones Davila Clavijo SC

Yarigui SA Multipalma SAS Palmallano SA
Banci SAS Agrovid SAS Palmitec SA
Rincén Alto SAS Inverpacifico SA Agroreyes SAS
Colartec SAS Rocha Paez SAS Agritako SAS

Palmas El Labrador SAS
Murcia e Hijos SC
Inversiones Padornelo SA
Palmar del Giramena SAS
Palmar del Puerto SAS
Agropecuaria Ypf SAS
Palmas San Rafael SAS
Palmas Arizona SAS
Palmeros Aliados SA
Agropecuaria Betania SA
Palmocol SAS

Promotora de Palmas SAS
Tecnipalma SAS
Cootrapalma

Palmar El Rubi SAS
Palmas La Guaira SAS
Agropecuaria Davila Ltda.
Agrodoctrina SAS
Eduardo Solano SAS
Amiagro Palma SAS
Palmas El Amazonas SAS
Inversiones La Espafiola SA
Aceites Sur de Santander
SAS

Palmar Lorena SAS

Cia. Agricola Diaz SAS
Oleaginosas Santana SAS
Palmeras Chihuahua SA
Central Manigua SA
Palmar del Muco SAS
Palmar Santa Sofia SAS
Agricola del Norte SAS
Inversiones Joce SA
Oleaginosas Caribu Ltda.
Qv Palmeras SAS

Palmar del Congo SA
Disnaequipos SAS
Palmeras La Fortuna SAS
Palmas San Jorge SAS
Matepotrancas Ltda.
Agropecuaria Navas Ltda.
Inversiones Londofio SC
Palmas del Pacifico SA
Arquiagro SAS

Aceites del Vichada SA
Viveros Maquinarias SAS
Agropecuaria Los Turquitos
Ltda.

Extractora Palmariguani SA
Oleaginosas del Yuma SAS

Dlp & D Inversiones Agropecuarias
SAS

Palmar de Santa Barbara SAS
Fernando A. Garcia & Cia. SCA
Inversiones Macias Azuero & cia SC

Lopez de Estrada & Cia. SAS
Palmeras Colombianas SAS
Palmares H.D.B. & Cia. SCA
Palmeras La Cabaiia Gutiérrez y Cia.
SC

Hacienda Tucuy Danies SAS

Palmar del Manacacias SAS
Productores de Palma de Santander
SAS

Palmeros Aliados de Colombia SA
Inversiones Agricolas y Comerciales
SAS

Irg Inversiones Rio Grande SAS
Alianza Estratégica para la
Produccién de Palma SAS
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Palmeras de Llano Grande SA

Palmas Oleaginosas de Casacara Ltda
Comercializadora y Productora
Agropecuaria SAS

Splendid Inversiones SAS

Palmeras Cararabo SA

Sociedad Agricola Tecnificada de Palmeros
SAS

Agroindustriales El Horizonte SAS
Inversiones Arenas Cruz SAS

Palmares Paso Real de Ariguani Ltda
Inversiones Agroindustriales Rosa Blanca
SAS

Agroindustrial Palmaceite Ltda
Agroinversiones Ipacarai SAS

Palmeras de Huasipungo SAS

Inversiones Aranda Rivera SAS
Inversiones Agropecuarias del Retén Ltda

Palmas del Rio Santodomingo SA
Plantas Oleaginosas y Similares de la
Moneda SA
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Agropecuaria Palma Verde SA
Sociedad Agricola de Palmeros SA
Promotora Palmera de Antidquia SAS

Agricola Los Salados SA

Oleaginosas de Colombia SAS
Inversiones Agroindustriales del Norte
SAS

Empresa Palmas Del Sur SA

Sociedad Agropecuaria La Unién SA
Horizonte Agropecuario SAS
Inversiones Agropecuarias Torcoroma
SAS

Palmar de La Cristalina SAS

Agricola Bufalera de Colombia SAS
Sociedad Agricola la Alondra Ltda

Inversiones Argotty Canabal SAS
Madre Tierra Cooperativa
Agropecuaria

Buen Futuro Ltda y Cia. SCA
Organizacion Empresarial Blanco
Hernandez y Cia. SCA

https://doi.org/10.15332/25005278

59


https://doi.org/10.15332/25005278

Palmeras de la Cartuja SAS
Agroindustria Palmar del Rio SA
Palmas del Sogamoso SAS
Promotora Agroindustrial de
Santander SA

Arenas Hnos. Inversiones SCA
Ganadera M Botero y Cia. SCA
Inversiones Tapias Villamizar SAS
Palmas de Puerto Gaitan SAS
Suelos Agricolas Industriales SAS
Sociedad Agroinversiones la
Germania SAS

Sociedad Familiar de Palmicultores
SA

Agroindustrias la Reforma SAS
Agropecuaria San José Dos SAS
Agroinversiones Verde Esperanza SAS
Cia. Incubadora Agroindustrial de
Colombia SAS

Palmeras de Convencién Ltda.
Palmas Oleaginosas del Ariguani SAS
Agroinversiones Palmaviva SAS
Reforestaciones de Colombia SA
Agropecuaria Los Caimanes SAS

Palmeras la Margarita Diaz Martinez y Cia.

Ltda.

Cooperativa Multiactiva Agropecuaria de

Oreganal

Palmeras de Puerto Libre SA
Inveragro Baez Palencia y Cia.SC
Inversiones Centroamérica SAS
Agropecuaria La Holanda SAS

Palmar de las Toninas SAS

Palmar de Vistahermosa SA
Inversiones San Carlos Ltda.
Agroindustrias de Tibu SAS
Operadora de Palma del Caribe SAS
Cooperativa de Palmicultores del
Magdalena Medio

Nota. El tamaio de la empresa se fijo conforme a los activos totales, segln al articulo 2 de la Ley 905 de

2004 (Congreso de Colombia, 2004).

Fuente: elaboracion propia con base en EMIS Professional (2022) y Superintendencia de Sociedades
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