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RESUMEN

En este trabajo investigativo se tiene como objetivo analizar los indicadores de gestion de valor y los
indicadores contables conexos con la creacion de valor de la fabrica promedio de la industria de papel,
carton y productos derivados en Colombia en el periodo 2017-2022. La investigacion tiene un enfoque
cuantitativo, de nivel historico, y de disefio no experimental y bibliogréafico, donde se aplica como método
el analisis estatico y de tendencias de indicadores, comparandolos con fabricas referentes de mayores ventas
en el medio nacional y con fabricas afines en el &mbito global. Se encuentra que la fabrica promedio de
papel, carton y productos derivados colombiana crea valor econdmico agregado en cuatro afios y valor de
mercado agregado en el sexenio; asimismo, logra rendimientos contables en todos los afios y sus margenes
de utilidades son positivos. Sin embargo, el EVA (Economic Value Added) que se genera por unidad
monetaria invertida es inferior al de su referente en el &mbito global, debido a que su costo de capital es
mayor; ademas, su rendimiento del patrimonio se ve superado por su referente global porque es menos
eficiente en el uso de los activos, aunque logra aventajar al rendimiento de su referente nacional con

mayores ventas porque es méas eficaz en el control de costos y gastos.
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ABSTRACT

The objective of this research work is to analyze the value management indicators and the accounting
indicators related to the creation of value of the average mill of the paper, cardboard and derived products
industry in Colombia in the period 2017-2022. The research has a quantitative approach, historical level,
and non-experimental and bibliographic design, where the static and trend analysis of indicators is applied
as a method, comparing them with benchmark factories with higher sales in the national environment and
with related factories at the global level. It is found that the average Colombian paper, cardboard and
derived products mill creates added economic value in four years and added market value in the six-year
period; likewise, it achieves accounting returns in all years and its profit margins are positive. However,
the EVA (Economic Value Added) generated per monetary unit invested is lower than that of its global
benchmark because its cost of capital is higher; in addition, its return on equity is outperformed by its global
benchmark because it is less efficient in the use of assets, although it manages to outperform its national
benchmark with higher sales because it is more efficay in controlling costs and expenses.

Keywords: traditional financial indicators, economic value added, return on equity, paper, cardboard and

derivate products industry.

INTRODUCCION

El sector fabricacion de papel, cartén y productos de papel y de carton en Colombia tuvo un crecimiento
promedio de 3,0% en el periodo 2017-2022, pero mostré altibajos bianuales a partir del 2019, que oscilaron
entre el -6,5% en el 2020 al 13,5% en el 2022 (DANE, 2024a). Aungue es un sector vital para las personas
y en diversas industrias, ha tenido retos en su demanda y consumo, por el crecimiento de la poblacion, los
avances tecnolégicos, cambios del estilo de vida, la competencia de otros productos, como en su impacto
ambiental por la contaminacion del agua, la deforestacién, y generacion de residuos, contintia en evolucion
con innovaciones tecnoldgicas en el uso de fibras sostenibles y renovables, disminuyendo el uso de agua y

energia en sus procesos y fomentando el reciclaje (ANDI, 2018).

Adicionalmente, los costos de produccién se vieron afectados por el incremento generalizado de la
demanda de la fibra reciclada entre el 2017 y 2018 (Smurfit Kappa Colombia, 2018), la devaluacion de la
moneda y un crecimiento de la demanda de empaques corrugados, obligando a aumentar las importaciones
de papel (Smurfit Kappa Colombia, 2019); con la llegada de la pandemia varias empresas papeleras dejaron

de invertir en la expansion de sus plantas productivas, pero no se contaba que este confinamiento aumentara
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el comercio electrénico y de domicilios, aumentando la demanda de empaques, y por consiguiente una
escasez de suministros de materias primas, ademas con problemas logisticos de carga maritima, con fletes
mas altos y retrasos en entregas, que influyeron sobre los costos (Mounthoén, 2021). Aunque en el afio 2022
disminuy6 el consumo, la volatilidad de la tasa de cambio y un aumento de la inflacién continuaron

afectando los costos (Smurfit Kappa Colombia, 2022).

Ante este complejo panorama queda la inquietud como fue el comportamiento financiero de la fabrica
promedio, y especificamente si cred valor econémico en el periodo 2017-2022, y qué factores al interior
influyeron; siendo este el propdsito principal de esta investigacion. Ademas, para reconocer su
competitividad se compara con la fabrica del mismo sector colombiano, pero con mayores ventas, y con la

fabrica de papel y forestales en el medio global.

REVISION DE LITERATURA

La informacion revelada en los estados financieros contables es ordinariamente utilizada para analizar
el comportamiento financiero de las organizaciones, ya sea por la revision de los rubros de sus cuentas
(valores absolutos), o una relacion entre ellas (valores relativos), que se reconocen como indicadores
contables (Ochoa y Cruz, 2021); todos ellos facilitan la estimacion, interpretacion y analisis de actividades
de la organizacion con impacto financiero, como el crecimiento, la efectividad en el logro de utilidades
contables, la eficiencia en la gestion de activos y la eficacia en el control de costos y gastos (Rivera, 2017);
sin embargo, esta practica ha sido centro de criticas que ponen en duda la veracidad de esta informacion
para evaluar el desempefio financiero dado que es afectada por las politicas contables adoptadas (Atrill,
2017), esta expuesta a ser manipulada (Salaga et al., 2015), incluye actividades empresariales distintas a su
razon de ser (Haro y Monzén, 2020) y no considera el riesgo, ni el costo de capital propio (Stern y Willette,
2014), dando espacio para el surgimiento de modelos de gestidn del valor, que mediante de la determinacion
de la utilidad residual buscan evaluar la empresa, en funcién de la creacidn de valor econémico; entre ellos
el EVA es el mas conocido (Worthington y West, 2001; Dobrowolski et al., 2022), y el mejor método para
evaluar el desempefio financiero que los tradicionales indicadores contables (Gupta y Sikarwar, 2016;
Worthington y West, 2004).

En esta investigacién se consideran los indicadores contables y de gestion de valor atendiendo la
observacion de Obaidat (2019) que:

RES NON VERBA 14 (2)
OCTUBRE 2024

87



RES NON VERBA

) D Creacion de valor en la industria del papel, carton y productos derivados en Colombia
Revista Cientifica

Recomienda el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales porgue 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 méas poderosa para evaluar el

desempefio. (p. 66)
Indicadores contables tradicionales asociados al valor de empresa

A través de las tendencias del activo, las ventas, y la utilidad neta en un periodo se puede estimar el
crecimiento de la empresa (Dumrauf, 2017). En tanto con la rotacion de activos se puede medir “la
eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial los activos operacionales, segun la
velocidad de recuperacion del dinero invertido en cada uno de los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223), que puede
ser para el activo total o por categoria activo como, cartera, inventario, activo fijo, activo neto operacional
y (Rivera, 2017). Se hallan al dividir las ventas con cada clase de activo, salvo en el inventario, donde las
ventas son sustituidas por el costo de ventas debido a que el inventario esta contabilizado a valor de costo.
El cociente indica las veces que rota el activo en el periodo en que ocurrieron las ventas (Scarfo et al.,
2022).

Por medio de los margenes de utilidad se mide la eficacia en el control de los costos y gastos de la
empresa y su efecto sobre la utilidad bruta, operacional y neta (Rivera, 2017). Se hallan al dividir cada clase
de utilidad entre las ventas, y su cociente representa la utilidad que proporciona las ventas, y pueden

presentarse en porcentaje.

Con la rentabilidad del activo (ROA) y la rentabilidad del patrimonio (ROE) se determina
respectivamente la efectividad en conseguir utilidades contables para todos los inversores o solo para los
propietarios (Ross et al., 2019). EI ROA mide la utilidad operacional que proporciona el activo, y se halla
al relacionar la utilidad operacional con el activo; mientras que el ROE mide la utilidad neta que

proporciona el patrimonio, y se calcula al relacionar la utilidad neta con el patrimonio.

Por medio del sistema Dupont se puede identificar que el ROA “depende de dos factores: las ventas que
la empresa genera a partir de sus activos (rotacion de activos) y la utilidad que obtiene por cada délar de
ventas (margen de utilidad operativa)” (Brealey, et al.,2023, p. 839), y se halla multiplicandolos; en tanto
gue con la ayuda del sistema Dupont ampliado se detecta que el ROE depende de multiplicar tres factores:
rotacion de activos, margen de utilidad neta y multiplicador del capital contable! (Brigham y Ehrhardt,
2018). En otras palabras, la efectividad indicada por el ROA resulta del producto de la eficiencia por la
eficacia; mientras que la efectividad expuesta por el ROE surge del producto de la eficiencia por la eficacia

y por el apalancamiento financiero (Rivera, 2017).

1 O apalancamiento financiero, que resulta de dividir el activo sobre el patrimonio.
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Indicadores de gestion de valor

La gestion de valor es un “término genérico con que se designa un conjunto de herramientas de gestion
utilizadas para facilitar la administracion de las operaciones de una compafia que permita el aumento de
valor de los accionistas” (Rivera, 2011, p. 33). Entre ellas, algunos modelos que se destacan son: el
rendimiento de la inversion en términos: del flujo de caja y del rendimiento total del accionista de Boston
Consulting Group y Holt Value, el flujo de caja libre de McKinsey & Co., el valor agregado para
propietarios de Rappaport (2006) y el valor econémico agregado y valor de mercado agregado de Stern
Stewart & Co (Rivera, 2011). Todos estos modelos tienen una base teorica financiera coman que parte de
la “premisa de que el valor de la compafiia, 0 de sus estrategias e inversiones individuales, es igual al valor
actual de los flujos de caja libres futuros que la entidad espera generar” (Martin y Petty, 2001); no obstante,
cada uno tiene una forma como se determina, aunque deberian llegar a resultados semejantes, al menos en

teoria.

Para este trabajo de investigacion se selecciond el de Stern Stewart & Co donde el valor actual de los
flujos de caja libres futuros pasan a ser el valor actual del valor econémico agregado mas el capital invertido,

llegando a esta equivalencia:
valor de la empresa = valor actual de los flujos de caja libre futuro
= valor presente del EVA + capital invertido

El EVA es una manera de medir la utilidad residual, después de ajustar los datos contables y utilizar
informacion del mercado, que resulta de restar a la utilidad operacional después de impuestos (UODI), el

cargo de capital (Stewart, 2000), lo que para un periodo t va a ser igual a:

EVA; = UODI; — Cargo de capital;, Q)
El cargo de capital en el periodo t es igual a:

Cargo de capital, = (ANO;)(Koy), 2

ANO; simboliza el activo neto operacional del periodo t, que es la suma del capital de trabajo neto

operativo (KTNO, ) con el activo fijo neto operacional (AFNO,):
ANO, = KTNO,+ AFNO, (3)

El KTNO; es igual a la diferencia entre el activo circulante operacional y el pasivo corriente sin costo

explicito. El AFNO; es igual al activo fijo operacional menos la depreciacion.
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El Ko, simboliza el costo de capital de los recursos financieros, de manera ponderada, en el periodo t;

de acuerdo con Modigliani y Miller (1963, p. 441) se halla asi:
Ko, = Ke(1—L)+ Ki(1—t)L (4)

En donde Ke simboliza el costo del patrimonio. L significa el endeudamiento utilizado para financiar el
ANO. Ki representa la tasa de interés del pasivo, pero como el interés tiene proteccidn fiscal, el costo de la
deuda seria Ki(1 — t); donde t es la tasa de impuestos de la empresa. Como las firmas que conforman el
sector fabricacion de papel, cartdn y productos de papel y de cartén en Colombia no cotizan en la bolsa de

valores, se emplea la metodologia del CAPM de Pure Play para hallar el Ke (Rivera y Alarcon, 2012).
Stewart (2000) presenta un segundo método para hallar el EVA:
EVA = (ANO.) [ (UAIL,) (1-t) / (ANO;) - (Ko¢)] (5)

En donde (UAII)(1- t)/ANO;, representa el rendimiento después de impuestos del activo neto
operacional; y su diferencia con el costo de capital, se le conoce como el porcentaje de utilidad o pérdida
residual, conforme si es positivo o negativo.

Este rendimiento depende de dos factores, parecido al sistema Dupont: el margen de utilidad operacional
después de impuestos (UAII;)(1 - t)/ventas; Yy larotacion del activo neto operacional ventas;/ANO;,

conservando su igualdad.

De acuerdo con Stewart (2019), la suma del valor presente de los EVAs de varios afios se le conoce como

el VValor de Mercado Agregado (VMA), y matematicamente se representa asi:
VMA = YZVEVA;/ (1+Koj) (6)
De otro lado, el EVA que crea o destruye el activo neto operacional es igual a:

EVA, /ANO, @)
MATERIALES Y METODOS

El enfoque de la investigacién fue cuantitativo, con un nivel de profundidad histérico, y de disefio no
experimental y bibliogréafico, y se utiliz6 como método el andlisis estético y de tendencias de indicadores
contables calculados a partir de la informacion contable (Zutter y Smart, 2019), y de indicadores de gestion
de valor hallados de la informacion contable y del mercado que permitieron conocer los factores que
incidieron en la creacion de valor de la fabrica promedio de la industria de papel, cartén y productos

derivados en Colombia en el sexenio 2017-2022.
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Los indicadores contables considerados fueron aquellos que se aproximan mas a la medicién de creacién
de valor, aungue como se sefial6 en el marco tedrico, tienen limitaciones. Los indicadores seleccionados
fueron los de crecimiento, rentabilidad bajos los sistemas DuPont y DuPont ampliado. Mientras que los
indicadores de gestion del valor elegidos fueron el valor econdémico agregado, el valor de mercado agregado
y el EVA del ANO.

Se trabajé con una poblacion documental, conformada por los estados financieros de fabricas
colombianas de papel, carton y productos derivados en el periodo 2017-2022, que figuran en EMIS
Professional (2023) y Superintendencia de Sociedades (2023), de donde se obtuvieron un promedio de 93
fabricas distribuidas asi: 84 para el 2017; 89 para el 2018; 96 para el 2019; 98 para el 2020; 97 para el 2021
y 96 para el 2022. EI nimero de identificacion Tributaria (Nit) y la razon social se muestran en el anexo.
Ademas, se utilizé informacion del mercado consultados en la Superintendencia Financiera de Colombia
(2022), Banco de la Republica (2023) y Damodaran (2023).

Se realizaron comparaciones con fabricas semejantes en el &mbito nacional (con mayores ventas) y en
el entorno global (papel y forestales) mediante el calculo y anélisis de indicadores financieros tomados de
la Revista Dinero (2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023) y de Damodaran (2023).

RESULTADOS

La industria de papel, cartén y productos de papel y carton en Colombia se agrupa en la division 17 de
la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, como fabricacion de papel, carton y productos de papel
y carton, dentro de las cuales incluye las clases: 1701 Fabricacién de pulpas (pastas) celul6sicas; papel y
carton, 1702 Fabricacion de papel y cartdn ondulado (corrugado); fabricacién de envases y 1709

Fabricacion de otros articulos de papel y cartén (DANE, 2020).

El nimero de establecimientos de esta industria en Colombia en el periodo 2017-2022 fue en promedio
de 136 fabricas, con una tendencia decreciente, salvo en el 2021 que creci6; lo que representé el 1,8 % de
la industria manufacturera, con variaciones entre 1,7 % y 2,0%; ademas, ocupd un promedio de 18.549
personas, que fue en aumento cada afio, lo cual significo el 2,7% del empleo generado por la industria

manufacturera, que paso de 2,5% en los primeros afios a 2,8% en el 2021 (Tabla 1).
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Tabla 1.

Datos econdmicos del sector fabricacion de papel, cartén y productos de papel y de cartén

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio
No. establecimientos 142 134 133 132 137 136 136
% de establecimientos 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 2,0 1,8
No. empleos 17.757 17953 18.054 18.085 19.372 20.071 18.549
% de empleos 2,5 2,5 2,6 2,7 2,8 2,8 2,7

Crecimiento del sector fabricacion
de papel, carton y productos y
derivados (%) 2,9 3,9 1,7 -6,5 2,7 13,5 3,0

Participacion del sector fabricacion

de papel, carton y productos de

papel y de cartén con relacion al

PIB (%) 0,43 0,43 0,43 0,43 0,40 0,42 0,42

Crecimiento del PIB (%) 1,4 2,6 3,2 -7,2 10,8 7,3 3,0

Nota. Elaborado con base en DANE (2024a, 2024b)

El crecimiento promedio de la industria colombiana de fabricacién de papel, cartéon y productos
derivados en el periodo 2017-2022 fue de 3,0%, con variaciones bianuales a partir del 2019, con los picos
mas bajo (-6,5%) y alto (13,5%) en los afios 2020 y 2021, pero separandose en varios afios de la orientacion
del PIB. Su contribucion al PIB estuvo alrededor del 0,42% (Tabla 1).

Industrias referentes

Los indicadores contables de un promedio de 30 fabricas de papel, carton y derivados en Colombia con

mayores ventas en el periodo 2017-2022 se presentan en la Tabla 2.

Los indicadores de crecimiento como las ventas y activos crecieron, salvo una caida en el 2020 en las
ventas, mientras que la utilidad neta varié cada dos afios, después de haber subido en el 2018; sus promedios
fueron: ventas ($198.357 MM), activos ($264.291 MM) vy utilidad neta ($13.534 MM), todos con los

valores mas bajos al comienzo del sexenio y los mas altos al final de este. Ver parte a. de la Tabla 2.

Los indicadores del sistema Dupont mostraron los siguientes comportamientos: La rotacion de activos
crecio, salvo una caida en el 2020; su promedio fue de 0,75 veces. El margen neto cambi6 de orientacion
en varios afios; su promedio fue de 6,5%. El apalancamiento financiero aumentd, con una caida en el 2020;

su promedio fue de 179,2%. EIl rendimiento del patrimonio fluctu6 cada bienio después de haber subido
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en el 2018; su promedio fue de 8,7%. EI ROE no sigui6 el comportamiento de algun inductor en particular,
aungue se aproximé mas a la orientacion del margen neto, donde ademas los valores extremos bajos y altos
se presentaron en los mismos afios (2017 y 2022 respectivamente); lo que muestra una mayor influencia de
la orientacion de la eficacia en la gestion de erogaciones sobre la efectividad en la consecucion de utilidades
para los propietarios. La rotacion de activos y el apalancamiento financiero siguieron una direccion similar
y tuvieron sus valores més altos en el 2022, pero sus valores mas bajos se presentaron en el 2020 y 2017
respectivamente (parte b. de la Tabla 2).

Tabla 2.

Indicadores contables de la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia de mayores ventas

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio

No. Empresas 30 29 30 31 28 29 30

Parte a. crecimiento (MMS$)

Ventas 158.290 178.045 189.258 169.803 213.468 281.276 198.357
Activos 220.187 238.047 244.159 249.370 293.659 340.327  264.291
Utilidad neta 7.650 13.694 11.841 8750 11.095 28.172 13.534

Parte b. indicadores contables

Rotacion activos (veces)! 0,72 0,75 0,78 0,68 0,73 0,83 0,75
Margen neto (%)? 4.8 7,7 6,3 5,2 5,2 10,0 6.5
Apalancamiento financiero

(%)’ 158,9 167,1 196,8 174,9 179,5 198,0 179,2
ROE (%) * 55 9,6 9,5 6,1 6,8 16,4 8,7

Nota. MMS significa cantidad en millones de COP. Desviacion estandar: 1 6=0,05 veces 26=2,0% 36=15,7%
4 6 =4,0%. Elaborado con informacion de la Revista Dinero (2018, 2019, 2020, 2021, 2022 y 2023).

Los indicadores financieros de la fabrica de papel y forestales en el &ambito global en el periodo 2017-

2022 para un promedio de 282 empresas se presentan en la Tabla 3.

Las ventas y la utilidad neta variaron su orientacion cada dos afios, luego de haber subido en el 2018, y
sus valores més bajos y altos se presentaron en los mismos afios: 2020 y 2022; mientras que los activos
aumentaron. Los promedios fueron: ventas ($781 MMUSD), activos ($796 MMUSD) vy utilidad neta ($53
MMUSD). Ver parte a. de la Tabla 3.
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Los elementos del sistema Dupont mostraron las siguientes orientaciones: La rotacion de activos vario
casi todos los afios, y su promedio fue de 0,98 veces; el margen neto varid cada dos afios, después de haber
aumentado en el 2018, y su promedio fue de 6,6%; mientras que el apalancamiento financiero disminuyd,

con una subida en el 2020, su promedio fue de 162,1%.

El rendimiento del patrimonio oscilé en casi todos los afios, al igual que la rotacién de activos, y su
promedio fue de 10,5%; con lo que se puede colegir que la tendencia de la eficiencia en el uso de los activos
influy6 en mayor medida el comportamiento de la efectividad en la obtencion de ganancias a los duefios.
Los menores valores del ROE y dos de sus inductores (rotacion de activos y margen neto) ocurrieron en el
2020, el del apalancamiento financiero se present6 en el 2022; sin embargo, los mayores valores tuvieron
lugar en diferentes afios para cada uno de los indicadores del sistema Dupont ampliado: ROE en el 2021,
la rotacion de activos en el 2018, margen neto en el 2022 y el apalancamiento financiero en el 2017 (parte
b. de la Tabla 3).

Tabla 3.
Indicadores de la fabrica de papel y forestales en el &mbito global

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio

No. de empresas 295 292 279 287 272 268 282

Parte a. crecimiento (MMUSS$)

Ventas 781 806 757 679 818 847 781
Activos 757 768 773 780 806 891 796
Utilidad neta 41 54 26 23 83 90 53

Parte b. indicadores contables

ROE (%) ! 9,3 11,4 5,4 5,0 16,8 15,1 10,5
Rotacion activos (veces) 2 1,03 1,05 0,98 0,87 1,01 0,95 0,98
Margen neto (%) * 53 6,7 3,5 34 10,2 10,6 6,6
Apalancamiento financiero (%) * 171,0 162,3 159,9 166,6 162,9 150,0 162,1

Parte c. indicadores de gestion de valor

EVA (MMUSS) 5 19 2 1 53 13 16

UODI (MMUSS) 59 80 50 42 100 96 71
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Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio
Cargo de capital (MMUSS) 54 61 48 41 48 83 56
ANO (MMUSS) 757 768 773 780 806 891 796
Ko (%)° 7,1 8,0 6,2 53 5.9 9,3 7,0
UODI/ANO (%) ¢ 7,7 10,4 6,5 5,4 12,5 10,8 8,9
Utilidad o pérdida residual (%) ’ 0,7 2,5 0,3 0,1 6,5 1,5 1,9
VMA a 1-1-2017 (MMUSS) 71

EVA/ANO 0,007 0,025 0,003 0,001 0,065 0,015 0,019

Nota. MMUSS significa cantidad en millones de délares. Desviacion estandar: '6=4,9% 26=0,07 veces > o
=32% *6=71% 36=1,5% ©°6=2,8% "oc=2,4%. Elaborado con base en Damodaran (2023).

La fabrica de papel y forestales en el &mbito global creé valor econémico agregado con oscilaciones en
casi todos los afios, y su promedio fue de $16 MMUSD. EI EVA tuvo una relacion directa con la UODI y
el cargo de capital, excepto en el 2022 con este ultimo indicador; ademas el EVA mantuvo esta misma
relacion con los indicadores UOD/ANO y Ko, salvo en el 2022 con en el Ko; entre tanto el ANO, crecid.
Los promedios fueron asi: UODI ($71 MMUSD), cargo de capital ($56 MMUSD), ANO ($796 MMUSD),
UODI/ANO (8,9%) y Ko (7,0%). En el afio 2020 y 2021 se cred el menor y mayor valor, y los inductores
que también tuvieron estos picos fueron: UODI y UODI/ANO, mostrando la mayor influencia de la UODI
y el indicador UODI/ANO sobre el EVA, en relacion con el cargo de capital y Ko.

El porcentaje de utilidad residual anual fue positivo cada afio, porque se tuvo un mayor rendimiento
después de impuesto del Activo Neto Operativo (ANO) que el costo para financiar el ANO, y su promedio
fue de 1,9%. La relacion EVA/ANO fue positiva en cada afio, y en promedio fue de 0,019, que es el EVA
que se cred por cada dolar estadounidense invertido en activos netos operacionales. En el sexenio se cred

valor mercado agregado valor por $71 MMUSD a valor de 01-01-2017 (parte c. de la Tabla 3).
Fabrica de papel, cartén y productos derivados en Colombia

El crecimiento, la eficiencia, eficacia, efectividad y la creacion de valor para el periodo 2017-2022 de

la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia se analizan a continuacion:

Los indicadores de crecimiento presentaron comportamientos dispares: las ventas crecieron, pero fue
interrumpido por una caida en el 2020; los activos descendieron hasta 2019, y luego crecieron; mientras
que la utilidad neta descendio, y solo vino repuntar en el 2022. Los promedios fueron: ventas ($122.295
MM), activos ($170.336 MM) y utilidad neta ($8.910 MM). Ver parte a. de la Tabla 4.
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Tabla 4.

Indicadores contables de la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio
Parte a. Crecimiento (MMS$)

Ventas 112.322  113.457 113.697 107.554 125.532 161.210 122.295
Activos 160.084 156.698 155.241 160.638 179.693  209.663 170.336
Utilidad neta 9.419 9.322 8.351 7.867 6.899 11.600 8.910
Parte b. Eficiencia (veces)

Rotacion cartera 4,25 4,39 4,31 4,28 3,74 4,10 4,18
Rotacion inventario 5,69 5,70 5,81 5,99 5,52 4,57 5,55
Rotacion activo fijo 1,77 1,87 1,91 1,78 1,98 2,26 1,93
Rotacion activos! 0,70 0,72 0,73 0,67 0,70 0,77 0,72
Parte c. Eficacia (%)

Margen bruto 253 24,2 23,0 223 21,6 22,5 23,1
Margen operacional 9,7 8,8 9,5 9,4 8,9 8,4 9,1
Margen neto? 8,4 8,2 7.3 7.3 5,5 72 7.3
Parte d. Apalancamiento financiero (%)

Activo/patrimonio® 165,1 162,2 165,5 168,4 178,1 187,3 171,1
Parte e. Efectividad (%)

ROA 6,8 6,4 6,9 6,3 6,2 6,4 6,5
ROE* 9,7 9,6 8,9 8,2 6,8 10,4 9,0

Nota. MMS$ significa cantidad en millones de COP. Desviacién estandar: ' 6 =0,03 veces 26=1,0% 3c=
9,6% *o=1,3%. Elaborado con base en EMIS professional (2023) y Superintendencia de Sociedades (2023).

Los comportamientos de los indicadores de eficiencia fueron semejantes entre la rotacion de activos

fijos y la rotacion de activos totales, los cuales crecieron, salvo en el 2020 donde decrecieron. La rotacién

cartera aumento al comienzo y final del sexenio, pero se redujo en el intermedio. La rotacién de inventarios

aumento, pero disminuy6 en los dos ultimos afios. Las mayores eficiencias en la gestion de: cartera (4,39

veces), inventarios (5,99 veces), de activo fijo (2,26 veces) y activos totales (0,77) tuvieron lugar en su
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orden en el 2018, 2020y 2022 para las dos Ultimas; y las menores eficiencias en la administracion de cartera
(3,74 veces), inventarios (4,57 veces), activo fijo (1,77 veces) y activos totales (0,67 veces) se presentaron
respectivamente en el 2021, 2022, 2017 y 2020 (parte b. de la Tabla 4). En orden descendente los promedios
anuales (en veces) fueron: 5,55 en la rotacién de inventario; 4,18 en la rotacion de cartera; 1,93 en la

rotacion del activo fijo y 0,72 en la rotacion de activos totales.

Las orientaciones de los indicadores de eficacia no fueron iguales, aunque se noté una mayor
predisposicion a la baja: el margen de utilidad bruta decay0, y solo se recuperd en el Gltimo afio; el margen
de utilidad operacional disminuyd, después de haber fluctuado hasta el 2019; y el margen de utilidad neta
descendio, se estabilizé entre 2019-2020, para subir en el 2022. Las mayores eficacias en el control de
costos de produccion (25,3%), de costos-gastos operacionales (9,7%) y de costos-gastos totales (8,4%)
ocurrieron en el 2017; en contraste, las menores eficacias sucedieron en el 2021 para la primera (21,6%) y
tercera (5,5%) y en el 2022 para la segunda (8,4%). Al confrontar los promedios del margen bruto (23,1%)
con el margen operacional (9,1%) y con el margen neto (7,3%) se encuentra que los costos de ventas
representaron el 76,9%, las erogaciones operacionales el 14,0% y el neto de actividades no operacionales
el 1,8% (parte c. de la Tabla 4).

El apalancamiento financiero aumentd, después de haber caido en el 2018; su menor y mayor valor se
presento en el 2018 (162,2%) y en el 2022 (187,3%), y su promedio fue de 171,1% (parte d. de la Tabla 4).

Los indicadores de efectividad no siguieron orientaciones semejantes: EI ROA oscil6 cada afio, salvo
entre 2020-2021 que cay0, mientras el ROE disminuy6 hasta el penultimo afio, y aumentd en el Gltimo; sus
menores valores tuvieron lugar en el 2021: ROA (6,2% y 6,8%), en contraste sus mayores valores fueron
en el 2019 para el ROA (6,9%) y en el 2022 para el ROE (10,4%).

El ROA promedio de los seis afios fue de 6,5%, resultd del producto de la rotacién de activos (0,72
veces) por el margen operacional (9,1%), y su comportamiento se ajusta un poco mas al del margen
operacional; lo que significa que la orientacion de la efectividad en logro de utilidades operacionales

dependi6 en gran medida de la direccion de la eficacia en el control de erogaciones operacionales.

Por otra parte, el ROE promedio fue de 9,0%, producto de la rotacion del activo total (0,72 veces) por
el margen neto (7,3%) y por el apalancamiento financiero (171,1%); manteniendo una relacion semejante
en casi todos los afios con el margen neto que fue amplificado favorablemente con un apalancamiento
financiero positivo; con lo que se puede deducir que el comportamiento de la efectividad en la obtencién
de utilidades netas fue influenciada en gran parte por la orientacién de la eficacia en el control de

erogaciones totales, que fue aumentado por el apalancamiento financiero positivo en cada afio.
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El ROE promedio (9,0%) fue superior al del ROA promedio (6,5%) debido al efecto de los resultados

netos de actividades no operacionales (parte e. de la Tabla 4).

La fabrica de papel, cartdn y productos derivados en Colombia cre6 EVA en cuatros afios, y su promedio
fue de $586 MM. El EVA disminuy0, con una correccion al alza en el 2020. El sexenio inicié con un EVA
positivo (1.696 MM), pero se deteriord en los afios siguientes pasando a destruir valor en el 2019 ($-60
MM), sin embargo, en el 2019 crea el mayor valor ($2.176 MM), no obstante, en el Gltimo bienio se volvio
a deteriorar hasta llegar a destruir el mayor valor en el 2022 ($-2.590 MM).

El comportamiento del EVA fue una combinacion de las orientaciones de la UODI y el cargo de capital.
La UODI y el cargo de capital crecieron en el Gltimo bienio, pero previamente la UODI habia descendido,
mientras el cargo de capital habia fluctuado. Los promedios de UODI y cargo de capital fueron de $8.628
MMy $8.042 MM. La orientacion del cargo de capital fue similar a la del Ko; entretanto, el ANO disminuy6
hasta el 2019, y luego aumento; y su promedio fue de $72.690 MM (Tabla 5).

El promedio del UODI/ANO (11,9%) fue superior al promedio del Ko (10,9%), lo que produjo un
porcentaje de utilidad residual del 1,0%.

El EVA mantuvo una relacion directa con el porcentaje de utilidad o pérdida residual. Aunque ninguno
de los componentes de este porcentaje residual, como el indicador UODI/ANO y Ko, siguieron la
orientacion del EVA, uno de los factores de la UODI/ANO si sigui6 esta direccion: el margen UODI; el
otro factor, rotacion del ANO, creci6, salvo una caida en el 2020. Los promedios del margen UODI y la

rotacion del ANO fueron: 7,1% y 1,67 veces.

El VMA de la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia al 01-01-2017 fue de $3.131 MM, que
confirma que en el sexenio evaluado se cred valor. La relacion EVA/ANO fue positiva en cuatro afios, y
en promedio fue de 0,009, que corresponde al EVA creado por cada COP invertido en activos netos

operacionales (Tabla 5).

Tabla 5.

Indicadores de gestion del valor de la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia

Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio
EVA (MMS) 1.696 815 -60 2.176 1481 -2.590 586
UODI (MMUSS) 9.860 8.188 7.701 7.576 8.658  9.785 8.628
Cargo de capital (MMS$) 8.164 7373 77760 5400 7.177 12.375 8.042
ANO (MMY$) 72.388 68.390 67.689 68.312 74.998 84.362 72.690
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Indicador 2017 2018 2019 2020 2021 2022 promedio
Ko (%) ! 11,3 10,8 11,5 7,9 9,6 14,7 10,9
UODI/ANO (%) 2 13,6 12,0 11,4 11,1 11,5 11,6 11,9
Margen UODI (%) 8,8 7,2 6,8 7,0 6.9 6,1 7,1
Rotaciéon ANO (veces) 1,55 1,66 1,68 1,57 1,67 1,91 1,67
Utilidad o pérdida residual (%) 3 2,3 1,2 -0,1 3,2 2,0 -3,1 1,0
VMA a 1-1-2017 (MMS) 3.131

EVA/ANO 0,023 0,012 -0,001 0,032 0,020 -0,031 0,009

Nota. MMS$ significa cantidad en millones de COP. Desviacion estandar: ' 6 = 2,3%. 26 = 0,9%. 3o = 2,2%.
Elaborado con base en EMIS professional (2023), Superintendencia de Sociedades (2023), Superintendencia
Financiera de Colombia (2022), Banco de la Republica (2023) y Damodaran (2023).

DISCUSION

En esta seccion se comparan los indicadores financieros que miden el crecimiento, la eficiencia, la
eficacia, la efectividad y el valor econdmico agregado de la fabrica de papel, carton y derivados en
Colombia (FPCDC) con sus referentes como son los de la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia
de mayores ventas (FPCDCV) y de la fabrica de papel y forestales en el ambito global (FPFG).

Los indicadores de crecimiento que presentaron un comportamiento semejante fueron las ventas en los
dos grupos colombianos, que crecieron, salvo un afio donde decrecieron, y los activos y utilidad neta en los
dos grupos referentes donde el primer indicador crecio y el segundo indicador fluctu6 cada bienio, después
de haber aumentado en el 2018 (Tablas 2, 3 y 4).

La orientacion de rotacion de activos fue similar en los dos grupos colombianos, donde crecid,
interrumpida con la caida en afio. El promedio de este indicador fue menor en los dos grupos colombianos,
en especial en la FPCDC donde fue mas bajo, aunque con una dispersion menor (c = 0,03 veces) en relacion
con la de la FPCDCV (o = 0,05 veces) y la de la FPFG (o = 0,07 veces); con lo que se puede concluir que
la FPCDC fue la menos eficiente, aunque con una estabilidad mayor, en contraste con la FPFG que fue la

mas eficiente, pero con menor estabilidad (Tablas 2, 3y 4).

Los margenes netos de los dos grupos referentes fueron parecidos, pero no iguales, en su
comportamiento, que cambiaron de orientacidn en algunos afios, en contraste con la FPCDC que se redujo
y solo repunt6 en el Gltimo afio. EI promedio de este indicador fue mayor en la FPCDC, seguida en su orden

por la FPFG y la FPCDCV; aunque la dispersion fue mas baja en la FPCDC (o = 1,0%) y mas alta en la
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FPFG (o = 3,2%), quedando la FPCDCYV en lugar intermedio (¢ = 2,0%); con lo que se puede concluir que
la FPCDC fue mas eficaz y estable que las fabricas referentes (Tabla 2, 3 y 4).

El apalancamiento financiero tuvo tendencias parecidas en los dos grupos colombianos, que fue el de
crecer, aunque con una caida en un afo, que no fue el mismo para ambos grupos; y mantuvo una relacion
inversa con la presentada en la FPFG. El promedio de este indicador fue mayor en los grupos colombianos,
en especial en la FPCDCV donde fue més alto y con mayor dispersion (¢ = 15.7%) en relacion con la de la
FPCDC (6 = 9,6%) y con la de la FPFG (o = 7,1%), lo que muestra que, en Colombia, especialmente la
FPCDCV, hace mayor uso del apalancamiento financiero, pero de manera menos estable (Tablas 2, 3y 4).

El rendimiento del patrimonio fluctud, pero con frecuencias diferentes en los tres grupos; su orientacion

fue semejante al margen neto en los grupos colombianos, y a la rotacién de activos en el grupo global.

Al equiparar el ROE promedio de la FPCDC (9,0%) con el de la FPCDCV (8,7%), y el de la FPFG
(10,5%), se observo una superioridad de fabrica de papel y forestales en el &mbito global, aunque con una
mayor inestabilidad (¢ = 4,9%) contra a una ¢ = 4,0% en la FPCDCV, y una ¢ = 1,3% en la FPCDC. La
supremacia en el promedio obedecié a su mayor rotacion de activos, ademas de su mayor margen neto en

relacién con la FPCDCV, y la inestabilidad a que estos mismos inductores del ROE fueron mas inestables.

Al cotejar el ROE promedio de los dos grupos colombianos se hallé que fue mayor y més estable en la
FPCDC, en virtud de que su margen neto fue mayor y el comportamiento de los tres inductores del ROE
mas estables (Tablas 2,3 y 4). Esto indica que la menor efectividad en la obtencién de beneficios para los
propietarios en el periodo 2017-2022 por parte de la FPCDC en comparacion con la FPFG fue debido a su
menor eficiencia en el uso de activos, a pesar de haber sido la mas eficaz en el control de costos y gastos;

y con lo que le basté para superar a su otra homéloga colombiana de mayores ventas.

Este tipo de analisis se pudo lograr haciendo uso del sistema Dupont ampliado que muestra que la
efectividad, medida por el ROE, es igual al producto de la eficiencia, calculada mediante el margen neto,
la eficiencia, determinada por la rotacion de activos, y el apalancamiento financiero, que surgen de la

relacion entre los activos y el patrimonio (Rivera, 2017).

La FPCDC cre6 EVA en cuatro afios, y en promedio, mientras que su referente internacional lo hizo en
todos los afios, aungue sus tendencias fueron de caer con el paso de los afios, con algunos altibajos, estos
altimos se presentaron con frecuencias diferentes. Ademas, el VMA a 01.01.2017 fue positivo en ambas
fabricas. El EVA mantuvo relaciones positivas con el margen UODI en la FPCDC y con el indicador
UDO/ANO en la FPFG.

Al observar los inductores se encontrd que el promedio de UODI/ANO en la FPCDC (11.9%) fue
superior al de la FPFG (8,9%), ademas, el promedio del costo de capital en la FPCDC (10,9%) fue superior
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al de la FPFG (7,0%), produciendo un porcentaje de utilidad residual de 1,0% en la FPCDC y del 1,9% en
la FPFG, que fue mas estable en FPCDC (o = 2,2% versus ¢ = 2,4% en FPFG). El indicador UODI/ANO
fue mas estable en la FPCDC (o = 0,9%) que en la FPFG (o = 2,8%), pero el Ko fue menos estable la
FPCDC (o =2,3%) que en la FPFG (c = 1,5%).

El EVA generado por lo invertido en activos netos operacionales fue menor en la FPCDC (0,009) con

relacion con el creado por la FPFG (0,019). Ver Tablas 3y 5.

Para poder realizar este examen se hizo uso del concepto y método empleado por Stewart (2000) en
donde el EVA es igual al activo neto operacional multiplicado por el porcentaje de la utilidad residual,
ademas de la demostracion de que el VMA es igual al valor actual de los EVAs de varios (Stewart, 2019).

En esta investigacion se halla que la fabrica de papel, cartén y productos derivados en Colombia cred
valor en el periodo 2017-2022, y los indicadores de efectividad y eficiencia presentaron resultados
positivos.

No obstante, cuando se compara con su homéloga de mayores ventas en Colombia se encuentra que fue
mas eficaz, con lo que logré ser mas efectiva, pese a ser menos eficiente y utilizar un menor apalancamiento
financiero; y cuando se confronta con su referente global se observa que fue mas eficaz, pero no fue
suficiente para ser mas efectiva, a pesar de haber utilizado un mayor apalancamiento financiero, esto debido
a que fue mucho menos eficiente. De otro lado, cuando se compara el porcentaje de utilidad residual se
observa que fue menor en relacién con su referente global porque el costo de capital fue mayor que absorbid

gran parte de su mayor rendimiento después de impuestos del activo neto operacional (Tabla 6).

Figura 1.

Comparativo de indicadores del desempefio financiero

ROE = Margenneto X Rotacion de activos x Apalancamiento financiero
(%) (%) (veces) (%)
Mayor en FPFG intermedio Mayor Menor
FPCDC = Mayor X Menor X Intermedio
FPCDCV Menor Intermedio Mayor
Utilidad residual _ UODI/ANO Ko
(%) D) (%)
Mayor en FPFG _ Menor Menor
Menoren FPCDC ~ Mayor Mayor
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Los hallazgos de esta investigacion se pueden completar dando entrada a otras variables que no fueron
consideradas por el alcance de este estudio, como, por ejemplo, la naturaleza juridica, el tamafio por activos

y la edad de las fabricas.
CONCLUSIONES

La industria del papel, carton y productos derivados en Colombia ha participado con el 0,42% del PIB
en el periodo 2017-2022. En esta investigacion se encontrd que en este periodo la fabrica promedio de esta
industria cred valor econdémico agregado, y el margen de utilidad neta y el rendimiento del patrimonio

fueron positivos en un periodo donde las ventas tendieron a crecer.

Al comparar los indicadores contables con su referente nacional de mayores ventas se hallé que ambas
crecieron las ventas y el margen neto, y el rendimiento del patrimonio fueron positivos cada afio; pero la
fabrica de papel, carton y productos derivados colombiana fue mas eficaz y efectiva, a pesar de que fue
menos eficiente y haber utilizado un menor apalancamiento financiero. Sin embargo, cuando se confronta
con su referente global se observa que esta la supera en efectividad y eficiencia, a pesar de que la fabrica

nacional fue mas eficaz y usé un mayor apalancamiento financiero.

Al comparar los indicadores de gestion de valor con su referente global se encuentra que el valor creado
por cada unidad monetaria invertida fue superado por esta tltima, debido a que produjo un mayor porcentaje
de utilidad residual; aunque la fabrica nacional de papel, cartdén y productos derivados logré una superior
rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional, sus mayores costos de capital le redujeron

la utilidad residual porcentual hasta quedar por debajo de su referente global.

E hecho de que la fabrica de papel, carton y derivados en Colombia haya creado valor de mercado
agregado en el sexenio demostr6 su cumplimento con el objetivo financiero basico de las finanzas modernas
de las organizaciones, como es de crear valor, que va mucho mas alla que la de lograr utilidades contables.
Sin embargo, la competencia internacional también logré este objetivo y superd a la fabrica nacional,

particularmente porque su costo de capital fue inferior.

Con el analisis integral de indicadores desempefio financiero tanto contables como de gestion del valor
propuesto por Obaidat (2019), se pudo corroborar que en el periodo 2017-2022 la fabrica colombiana de
papel, carton y derivados logré en promedio un rendimiento contable y un porcentaje de utilidad residual,

al igual que su referente global, mostrando factores explicativos complementarios.

En resumen, la fabrica de papel, carton y productos derivados en Colombia restringio su posibilidad de
mejorar su efectividad en el logro de utilidades a sus propietarios porque fue menos eficiente en el uso de

los activos en relacidn con sus referentes nacional e internacional; ademas, el valor econémico agregado
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por unidad monetaria invertida fue reducido por su mayor costo de capital en relacion con su referente
global. Esta desventaja contrasté con una mayor eficacia en el control de costos y gastos, que le permitio
ser mas efectiva que su referente nacional; y con su mayor rendimiento del activo neto operacional con

relacién a su referente global, que le permiti6 crear utilidad residual.
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Anexo A.

Fabrica de de papel, carton y derivados en Colombia

Nit Razén social Nit Razon social

890900161 Productos familia S.A. 901318511 Kos Colombia S.A.S.
890300406 Carton de Colombia S.A. 860013842 Corrugados de Colombia S.A.S.
860015753 Colombiana kimberly colpapel S.A.S 860045117 Fabupel S.A.S.
890301960 Carvajal pulpay papel S.A. 800028532 Barval Colombia S.A.
817000680 Familia del Pacifico S.A.S. 900248159 Colombiana Tissue S.A.S.
891400378 Papeles nacionales S.A. 800138131 Exicarton S.A.S

Carvajal pulpa y papel zona franca Comercializadora de materiales
817002510 permanente especial 900166474 autoadhesivos y troqueles S.A.S.
817000808 Tecnosur S.A.S. 900584429 C.I. Unipack Colombia S.A.S.
890925108 Papeles y cartones S.A. Papelsa 890323052 Incolpa S.A.S.
860026759 Cartones América S.A. Came 811001182 Conversion y recubrimientos S.A.S.
890925215 Arclad S.A. 860530370 Lider productos publicitarios S.A.S.
817002753 Softys Colombia S.A. 900583550 Corrugados de Risaralda S.A.S.
817002676 Papeles del Cauca S.A. 900114108 Papeles regionales S.A.S.
860072172 Empacor S.A. 800034934 Cartonajes troquelados S.A.S.

Cia. de tubos y envases de carton

900239001 Productos familia Cajica S.A.S. 890316957 S.A.S.
817006230 Cartonera nacional S.A. 830090909 Centak Andina S.A.S.
860036892 Rodriguez Franco y Cia SCS 800220225  Pst paper supplies trader S.A.S.
900251415 Softys Gachancipa S.A. 811021891 Productora de mantos y telas S.A.S.

Fabrica de bolsas de papel Unibol
8901016761 S.A.S. 900425115 Inmcor impresores S.A.S.
800099903 Carvajal educacion S.A.S. 800066247 Productora de formas continuas S.A.
891400754 C.Y P.del R.S.A. 860506917 Cartoneria Mosquera S.A.
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Nit Razon social Nit Razén social
Cia. colombiana de empaques Bates
860002537 S.A. 890332889 Técnica de papeles S.A.S.
Cartones y plésticos La Dolores
900718257 Corrumed S.A.S. 900299137 S.AS.
900442933 Scribe Colombia S.A.S. 802013552 Calidad grafica S.A.
900154988 K-C Antioquia global S.A.S. 800167988 Multicarton S.A.S.
800158850 Packing S.A.S. 800173182 Gomezul Ltda.
Corrugadora y maquiladora de la
890302609 Sonoco de Colombia Ltda. 900335668 costa S.A.S.
Empaques industriales de Colombia
900406158 S.A.S. 830022907 Corrupack S.A.S.
830000556 Papeles y corrugados Andina S.A. 890113743  Vision impresores S.A.S.
Procesadora y distribuidora de Latinoaméricana de corrugados y
817000707 papeles S.A.S. 900275948 empaques S.A.S.
900482687 Mm packaging Colombia S.A.S. 800004679 Imprelit S.A.S.
890320250 Colombiana de moldeados S.A.S. 900091481 Lukas editores S.A.S.
890916155 Industria papelera Indugevi S.A. 891303185 Cartones del Valle del Cauca S.A.S.
802004090 Inapel S.A.S. 805005273 Stock Keeper de Colombia S.A.S.
800019437 Corrugados del Darién S.A.S. 800170871 Pacarcol Ltda.
890911899 Occidental de empaques S.A.S. 890318562 Converpel S.A.S.
900588276 Gb Biopacol Andina S.A.S. 8902103171 Carbolsas S.A.S.
Restrepo Gonzélez y Cia. tubos
800159376 Fabrifolder S.A.S. 800150444  Antioquia S.A.S.
900072035 Absorbentes de Colombia S.A. 802002507 Etiquetas de Colombia S.A.S.
860016767 Envases puros international S.A.S 900440362 Proplanet S.A.S.
860000198 Inducarton S.A.S. 900222341 Cia. colombiana de corrugados S.A.S.
817000499 Convertidora de papel del Cauca S.A. 830000541 Papelcintas S.A.
800174904 Etipress S.A. 900181904 Plastipulp Ltda
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Nit Razon social Nit Razén social
890306240 Cajas colombianas S.A.S. 800219845 Empaques nacionales Ltda.
890943045 Prexxa S.A.S. 900068834  Fabricarton S.A.S
811013715 Linea adhesiva S.A.S. 890331723 AtaS.A.S.
901179900 Produsa zona franca S.A.S. 830070971 Rys - Rollos y sobres S.A.S.
900581156 Servilletas y rollos de papel S.A.S. 900782414 Digioca zona franca S.A.S.
800118909 Abcolor carton display S.A. 890104439 Entucar del Caribe S.A.S.
900478755 Centak export Zf S.A.S. 830146726 Continental paper S.A.
900338623 Envase natural S.A.S. 860513452 Forteco S.A.S.
805025887 Inmcor group S.A.S. 860518754 Nessan S.A.S.
832004711 Pulpack S.A.S. 901299581 Productos familia Rionegro S.A.S.
800161451 Albacora S.A.S. 860518543 Empaques & Cartones S.A.S.

Colombiana de papeles ecoldgicos

900496535 S.A.S. 901273710 Bpack S.A.S.
860528319 Impresora del sur S.A.S.

Nota. Elaborado con base en EMIS professional (2023) y Superintendencia de Sociedades (2023)
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