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Resumen

Esta investigacion estudio las variables que mejor describen el desempefio financiero de una
empresa agroindustrial, partiendo de una revision de los factores que inciden en el precio del azucar
para lograr una perspectiva global. Para este propdsito, se recopilaron datos financieros,
macroecondmicos y sectoriales; entre enero de 2015 y agosto de 2024, se realiz6 un anélisis
estadistico descriptivo, un analisis de correlacién y se empled el modelo de regresion oLs y
estimacion ARMA/ARIMA.

Los resultados muestran que el crecimiento de las ventas, la devaluacion mensual, la inversion a
corto plazo, la razén de efectivo, la cobertura EBIT y el margen neto tienen una relacion positiva
con el ROA Yy ROE, mientras que la tangibilidad afecta negativamente. Ademas, los modelos ARIMA
calculados demuestran que los valores de hasta dos periodos anteriores influyen significativamente
en los resultados actuales, destacando su utilidad para predecir estos dos indicadores en futuros

periodos, asumiendo que las relaciones pasadas persisten.

Palabras clave: Desempefio financiero, Sector agroindustrial de la cafia de azucar, OLS,

ARMA/ARIMA.



Abstract

This investigation studied the variables that best describe the financial performance of an
agroindustry company, starting from a review of the factors that incite on the sugar price to achieve
a global perspective. For this purpose, financial data such as sectorial and macroeconomics from
January 2015 to August 2024 were gathered, a statistical descriptive analysis was done correlation
analysis, and an oLA regression model and the estimation technique ARMA/ARIMA were used.

The results show that the sells growth, monthly devaluation, short term investment, cash reason,
EBIT coverage and the net margin have a positive relation with ROA and ROE, while the tangibility
negatively affects. Also, the calculated ARIMA models demonstrate that values of even two last
periods influence significatively on the current results, highlighting their utility to predict these two

indicators for future periods, if past relations persist.

Key words: Financial performance, Sugarcane agroindustry sector, OLS, ARMA/ARIMA.
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Introduccion

Entendiendo las particularidades de los diferentes sectores econdmicos, se abordo la
investigacion de las variables que mejor describen el desempefio financiero de una empresa del
sector agroindustrial de la cafia, a partir de los factores que determinan el precio del azucar. Esto
a partir del importante papel en la economia colombiana. Segun Fedesarrollo (2019), este sector
participa con el 3.7% del piB agricola nacional, el 38.1% del piB agricola del Valle del Caucay
el 25.7% del piB agricola del departamento del Cauca. Ademas, si se consideran los importantes
efectos indirectos e inducidos que genera el sector, el aporte total al PIB nacional seria del 8%.

Para el desarrollo de este estudio se tomaron datos financieros de la empresa, informacion
macroeconomica, informacion del mercado internacional e informacion sectorial, dado que la
interaccidn de estos factores genera cambios en los precios de este commodity. Por esta razon,
el precio del azucar se utiliz6 como instrumento para la seleccion de las variables que influyen
en el desempefio de la empresa del sector, a partir de su disponibilidad entre enero de 2015 y
agosto de 2024.

Metodoldgicamente, la investigacion utilizd la informacion recopilada para el analisis
estadistico descriptivo, analisis de correlacion y se implementd el analisis por minimos
cuadrados ordinarios (oLs, por sus siglas en inglés Ordinary Least Squares) para determinar las
relaciones entre variables. Ademas, dada la frecuencia de los datos se aplicé el test de raices
unitarias de Dickey-Fuller para el analisis de series temporales y la estimacion ARMA/ARIMA,
para describir el comportamiento y realizar predicciones sobre el desempefio financiero de la
empresa, medido como ROA y ROE.

Este trabajo aporta a la comprension de la interaccion de las variables en estudio para

explicar el desempefio de una empresa agroindustrial, lo que podria ser util para la estructuracion



de acciones y toma de decisiones, para impulsar la sostenibilidad y la gestion de los riesgos en
un mercado tan dindmico y competido.
Este documento presenta a continuacion el problema de investigacion, los objetivos, el

marco tedrico, la metodologia, los resultados, las conclusiones y recomendaciones.



1. Problema de investigacion

La agroindustria se ha convertido en un motor importante de desarrollo para Colombia y
el Valle del Cauca, aportando un incremento del 2,3% en el PIB per capita en los municipios en
donde se desarrolla esta actividad econdmica, mostrando crecimiento y posicionamiento, segun
la Asociacion de cultivadores de cafia de aztcar de Colombia en su informe de gestion (Asocafia,
2020-2021). Por su parte, las empresas de esta agroindustria han destacado por generar empleo,
impulsar el crecimiento rural y promover la sostenibilidad, reafirmando su compromiso con el
desarrollo y el progreso en sus areas de influencia.

Estudiar el desempefio financiero de una empresa agroindustrial para conocer los desafios
en la gestion de recursos, eficiencia operativa, optimizacion de costos, sostenibilidad y
eficiencia financiera es interesante, considerando que su proceso productivo involucra ciclos
agricolas y diversos agentes y procesos logisticos. Por lo tanto, las empresas deben estar
preparadas para estos retos y contar con la capacidad productiva para responder al mercado,
impulsar la innovacion y mejorar su competitividad (Matellana et al., 2021).

Bajo esta perspectiva, el problema de investigacion consiste en identificar las variables
que afectan el desempefio financiero de una empresa del sector agroindustrial de la cafia de
azucar.

El periodo de estudio de esta investigacion estd marcado por eventos clave que generaron
una coyuntura nacional e internacional relevante para el andlisis. Entre ellos destaca la pandemia
del covip-19, un hito mundial que altero la logistica empresarial debido a la emergencia
sanitaria que representd, causando pérdidas econdmicas entre $4,6 billones y $59 billones

mensuales, segun el Banco de la Republica (2020). Ademas, en 2021, el paro nacional en
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Colombia, un fenémeno de caracter social, interrumpié las operaciones normales de las

empresas, impactando significativamente su funcionamiento y desempefio en ese periodo.

En ese sentido, el proposito de este trabajo es aportar a la comprension del desempefio

financiero de una empresa agroindustrial. Para ello, se emplearon diversos indicadores de

andlisis financiero y macroecondémico, que se presentan a continuacion en la Tabla 1.

Tabla 1

Definicién de variables

Nombre de la variable Acrénimo Férmula
Rentabilidad sobre los activos ROA Utilidad neta/total activos
Rentabilidad sobre el ROE Utilidad neta/patrimonio
patrimonio
Devaluacion mensual DEVmensual Tasa de cambio de un periodo/ Tasa de cambio
del periodo anterior -1
Crecimiento de las ventas GrowthSale Ventas de un periodo/Ventas del periodo
anterior -1
Inversion en el corto plazo OpextoTA KTN: Cuentas por cobrar + Inventarios -
(Cuentas por pagar + Proveedores de bienes y
servicios + Obligaciones laborales + Impuestos
por pagar)
OPEX, t = KTN,t - KTN, t-1
OPEXtoTA=OPEX,t/Total Activos
Activos Tangibles Tangibilidad Propiedad, planta y equipo / Total Activo
Razén de efectivo CH Efectivo y equivalentes/activo corriente

Cobertura EBIT

Coverageebit

EBIT/gastos financieros

Margen neto

Mneto

Utilidad neta/ventas

Fuente: Elaboracion propia, 2024.



2. Objetivos
2.1 Objetivo general
Identificar los factores que inciden en el desempefio financiero de una empresa del sector

agroindustrial de la cafia de azUcar.
2.2. Objetivos especificos

e |dentificar las variables macroeconémicas y a nivel de empresa, que afectan el desempefio

financiero de una empresa del Sector Agroindustrial de la Cafia.
e Modelar el comportamiento mediante los modelos ARMA/ARIMA, que describan el

desempefio financiero de la empresa con frecuencia mensual.

2.3 Formulacion de la pregunta que permite abordar la situacién de estudio:
¢Qué factores determinan el desempefio financiero de una empresa del sector

agroindustrial de la cafa?

11
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3. Marco Tedrico y revision de la literatura

El sector de la cafia de azucar desempefia un papel importante en la economia local e
internacional, debido a su contribucion no solo al comercio y a la generacion de empleo, sino
también a las finanzas publicas de los municipios, que representan mas del 60% de los ingresos de
cada localidad (Asocafia, 2020-2021). Sin embargo, este sector enfrenta desafios relacionados con
la volatilidad de diferentes factores, que afectan la logistica de operacion y los resultados
econdmicos de las empresas de esta industria.

Por ello es de gran importancia el analisis financiero que, de acuerdo con Rosillén (2009),
es la herramienta més efectiva para evaluar el desempefio financiero, debido a que permite
identificar aspectos econdmicos y financieros que muestran las condiciones en que opera la
empresa, respecto al nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y
rentabilidad, lo que facilita la toma de decisiones. Para el desarrollo de este andlisis se requiere el
calculo de indicadores financieros, ya que suministran informacién acerca del funcionamiento y la
situacion financiera, por lo que es importante la interpretacidn del valor que arroja cada indicador.

De acuerdo con Orgil (2024), el desempefio financiero mide la salud financiera de la
empresa durante un periodo, a partir del manejo de los activos y la generacion de ingresos.
Adicionalmente, el desempefio financiero sirve como indicador clave para las empresas de
cualquier sector, debido a que refleja la capacidad de generar ingresos y es esencial para la toma
de decisiones, para lograr asi un crecimiento sélido y sostenible, proporcionando a los inversores
informacidn sobre la rentabilidad, crecimiento y perfil de riesgo de una empresa (FasterCapital,
2024).

Cabe resaltar la importancia del RoA, debido a que es un indicador de rentabilidad que

compara la utilidad obtenida por la empresa con el promedio de los activos totales de la misma
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(Andrade, 2011); por su parte, Motta Aragén y Cobo Ceballos (2019) denominan el ROA como
aquel marcador que representa la rentabilidad financiera de la empresa, teniendo en cuenta que este
indicador hace parte de los factores de rentabilidad que determina los resultados de la operacion;
es importante resaltar que si su resultado es positivo aporta a la competitividad, entre mas alto se
encuentre su valor mayor es su aporte, lo cual se puede evidenciar en el estudio de Serrano (2021),
que de acuerdo a los resultados, muestra que la empresa azucarera Chucarapi Pampa-Blanca no
genera rentabilidad sobre sus activos, 1o que no permite que esta entidad tenga crecimiento debido
a que operd con pérdida neta, lo que significa que tuvo mas egresos que ingresos.

Por otro lado, se encuentra que el ROE también es un indicador de gran importancia, debido
a que evalua los resultados alcanzados en beneficios de los accionistas y permite conocer la
eficiencia con que la empresa utiliza el capital propio, para generar beneficios que impactan la
estructura financiera de la entidad (Sanchez, 2002). De acuerdo con el estudio realizado por Diaz-
Ortega y Garcia-Mogollon (2022), donde se analiza mediante el sistema Dupont los factores
influyentes de la rentabilidad de las grandes empresas del sector arcilla de Colombia, se evidencio
que el ROE presenta un deterioro, concluyendo que se debe a una menor eficiencia de la
administracion en el uso de los recursos, lo cual se traduce en un menor retorno de la inversion
para los inversionistas.

En el sector agroindustrial, variables como la tasa de cambio es relevante, debido a su
impacto directo en el costo de los insumos, precios de importaciéon y exportacion, lo cual se
evidencia en el aporte de Chavez Cortés y Carvajal Cuenca (2014), quienes abordan como la tasa
de cambio afecta el desempefio financiero y los precios internacionales del azdcar, utilizando
modelos econométricos, donde las empresas exportadoras de azlUcar en paises con monedas
depreciadas pueden experimentar un aumento en su margen de rentabilidad, lo que fortalece los

indicadores como el ROA y el ROE. Por su parte, Londofio y Benavides (2024) examinaron el
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impacto del tipo de cambio e impactos financieros en la importacion de materias primas en
Colombia, donde se evidencia que varios insumos clave para el sector agricola estan sujetos a las
fluctuaciones de la TRM, lo que genera un incremento en los costos de produccién y reduce los
margenes de rentabilidad, especialmente para los cultivos de cafia de azucar y cereales, donde la

dependencia de los agroinsumos importados es significativa.

Por otro lado, Maroa y Kioko (2016) exploran la rentabilidad para empresas agricolas que
listan en la bolsa de valores, mediante regresion lineal multiple y coeficiente de correlacién de
Karl Pearson, encontrando una relacion negativa entre la tangibilidad y el desempefio financiero
medido por el ROA, lo que representa que estas empresas no estan haciendo buen uso de sus
activos para generar ingresos, tal como lo confirma Pratheepan (2014) en su investigacion de
los determinantes de rentabilidad en empresas fabricantes de Sri Lanka, mediante regresion
lineal, alli se observa la relacion negativa entre tangibilidad y la rentabilidad, destacando que
las empresas manufactureras con mayor nivel de activos tangibles e inclinadas a la innovacion
y proyectos de mejora del capital humano son més rentables. Xuezhou et al. (2020), en su
estudio de la interaccion de la tangibilidad con la estructura de apalancamiento, explican que
estos activos facilitan la obtencion de condiciones de deuda mas favorables y reducen el riesgo

para las entidades crediticias, apoyando la sostenibilidad de la empresa agroindustrial.

Es importante tener en cuenta el crecimiento de las ventas en las empresas, debido a que
es un indicador clave que mide el desempefio y la salud financiera de una compaiiia, en tanto da
a conocer la medida en la que la empresa esta expandiendo operaciones y capturando mayor
cuota de mercado (Alfaro et al., 2024), evidenciando asi impactos positivos en el rendimiento
de la empresa. Igualmente, Doan (2020) en su estudio mediante métodos de regresion agrupada

sobre el desempefio de 85 empresas que cotizan en bolsa en Vietnam, asi como Anwar et al.



(2019) en su investigacion sobre el gobierno corporativo y rentabilidad de las empresas
agricolas, aplicando el modelo de minimos cuadrados en dos etapas, obtienen como resultado
que la variable de control del crecimiento de ventas tiene correlacion positiva, lo que significa

que las empresas con mayor crecimiento de ventas también tendrian un ROA mas alto.

Ahora bien, el indicador financiero de razon de efectivo aporta al anélisis del desempefio
financiero, en el que Diaz (2019) en su investigacion de razén de eficiencia y liquidez en
empresas del sector agroindustrial, menciona aspectos sobre la tenencia de efectivo con la
disponibilidad de recursos de corto plazo, para cubrir obligaciones a corto plazo y evitar
problemas financieros que lleguen a afectar su rentabilidad, gestionando de manera eficiente las
obligaciones financieras a corto plazo, de tal manera que se pueda responder ante situaciones
no previstas sin depender de financiamiento externo. De igual forma, Manoel et al. (2018)
exploran cdmo las empresas privadas de la industria de la cafia de aztcar en Brasil, manejan sus
reservas y de efectivo, a partir de tiempos de crisis econdmicas, también por los altos costos de
endeudamiento y, por precaucién ante periodos de crisis, cuando la incertidumbre econémica y
la escasez de crédito afecta a la industria, lo que resalta la importancia de mantener liquidez para

soportar crisis futuras y aprovechar oportunidades de inversion.

Por consiguiente, de acuerdo con el estudio realizado por Doan (2020) en su analisis, el
efecto de las tenencias de efectivo sobre el desemperio en las empresas, tuvo como resultado en
la regresion, un impacto positivo en el rendimiento de la empresa, lo que significa que las
empresas con una alta tenencia de efectivo tendran un mejor desempefio financiero, evidenciado
también en el estudio de Al-Najjar y Clark (2017), donde analizan el gobierno corporativo y
tenencias en efectivo en la region MENA, donde se encontrd una relacion positiva entre las

tenencias de efectivo y el tamafio y rentabilidad de la empresa, lo que indica que estas empresas

15
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son capaces de mantener efectivo para poder financiar sus proyectos de inversion.

No obstante, el indicador de cobertura EBIT es fundamental para medir la capacidad de
honrar las deudas, tal como lo aducen Balcézar y Upegui (2019). Este indicador mide la capacidad
que tiene la entidad para cumplir con sus obligaciones asociadas a gastos financieros y resalta que
este indicador financiero es de importancia, debido a que determina su tipo de financiamiento, e
igualmente, permite medir el riesgo que se presenta, con el fin de analizar los indicadores de crisis
y establecer estrategias de financiamiento y reestructuracion de las mismas. Esto se evidencia con
Mamorlejo Garcia y Robles Rodriguez (2011) en el anélisis del sector agroindustrial en el Valle
del Cauca, que determina que la cobertura sobre el interés es nula, debido a que no se tiene buena
gestion, generando lo suficiente para entender la financiacion de capital de trabajo, ya que la
utilidad operativa cubre 0,63 veces los intereses, en promedio, pero esta no es una cifra que dé
tranquilidad, debido a que este indicador no supera la cantidad de veces que se requiere para
cubrirlos, lo que genera que su desempefio financiero se vea afectado.

Adicionalmente, el anélisis de margen neto es esencial para evaluar el desempefio
financiero de una empresa, dado que da muestra de la rentabilidad real a partir de su eficiencia
operativa después de cubrir todos los costos y gastos. En el estudio realizado a las empresas
manufactureras por Camajamarca y Montenegro (2021), se menciona la importancia cuando este
indicador es mayor que cero, lo que quiere decir que la empresa tiene mas ingresos que gastos y,
en caso contrario, los resultados son nefastos debido a que sus gastos son mayores que los ingresos;
también resaltan que las empresas grandes y medianas son mas eficientes al obtener ingresos
después de reducir los gastos y los impuestos.

De igual manera, las inversiones en el corto plazo hacen parte de la gestion de recursos, de

acuerdo con Larry (2004), quien subraya la necesidad de una planificacion estratégica para sus
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inversiones de largo y corto plazo, debido a que el sector agrario y, en particular el azucarero, es
altamente vulnerable a las crisis econdémicas y ambientales, por lo cual no se debe responder solo
a las metas de crecimiento y capitalizacion, sino también al fortalecimiento de la rentabilidad,
liquidez y sostenibilidad de la operacion, que permita a las empresas contar con liquidez para las

necesidades inmediatas, asi como recursos para los objetivos de largo plazo.

Por otro lado, es importante mencionar que el sector de la cafia de azucar enfrent6
fendmenos como la pandemia coviD-19, que obligd a que la innovacién y resiliencia tuvieran que
ser mucho mas poderosas para impactar en la nueva situacién que se vivia. De acuerdo con
Fernandez (2021), la pandemia provocd un impacto inflacionario significativo, debido a la
alteracion entre la oferta y la demanda a nivel mundial, las interrupciones en la produccién, que
limitd la capacidad de los mercados para estabilizar los precios, 1o que gener6 una disminucién en

la demanda global, pero sirvié como freno sobre la inflacion general (pp.3-6).

Por altimo, también se debio enfrentar el paro nacional en Colombia, que tuvo lugar en el
primer bimestre del afio 2021, generando interrupciones de gran significancia en la economia,
afectando el comercio, transporte y otras actividades, factores por los cuales las ciudades se vieron
perjudicadas, evidenciando aumento en precios y pérdidas econdémicas por afectacion de las
cosechas, lo cual interrumpi6 la cadena de suministro de la cafia de azucar a los ingenios y la
distribucion de los productos terminados, generando retrasos en la produccion y problemas de
entrega, no solo a nivel nacional sino internacional, con la afectacion a las exportaciones (Restrepo

& Rodriguez, 2022).



4. Metodologia

El presente estudio investigo las variables claves que afectaron el desempefio financiero
de una empresa de la agroindustria de la cafia de azucar, a partir de los factores que inciden en
el precio del azucar. En este sentido, se recopil6 informacion econémica nacional, internacional
y sectorial, disponible en la pagina web oficial de la Asociacion de cultivadores de cafia de
azucar de Colombia (Asocafa, 2020-2021). También en fuentes de entidades puablicas como el
Departamento Nacional de Estadistica (DANE) y la Superintendencia Financiera de Colombia.

La informacion de los estados financieros (estado de situacion financiera y estado de
resultados) fue suministrada por el area contable de la empresa agroindustrial con periodicidad
mensual, iniciando desde enero de 2015 hasta agosto del 2024. Para el analisis del estudio se
construyeron las razones financieras (Tabla 1), y, a partir de estos célculos, se hizo un analisis
de estadistica descriptiva y de la matriz de correlacion, la cual permiti6 identificar inicialmente
las relaciones y las variables que a priori tienen mayor incidencia sobre el desempefio
financiero, permitiendo tener una aproximacion a la especificacibn econométrica mas
apropiada. Posteriormente, se utilizd el andlisis de regresion oLs, teniendo al desempefio
financiero como variable dependiente, medida a través del ROA y el ROE. Posteriormente, se
aplico el test de raices unitarias de Dickey-Fuller a la primera diferencia del ROA y ROE, para
determinar la estacionariedad de las series temporales como requerimiento para desarrollar las
posteriores estimaciones de modelos ARMA/ARIMA.

Cabe mencionar que en los modelos de este tipo AR-Autoregresivo, se aplica un proceso
en el cual el presente es explicado por el pasado, es por esto que funciona en datos de series
estacionarias, como la base de datos mensuales construida para este estudio, mientras que MA

indica que depende de la media maévil que es el promedio calculado en cada periodo.

18



Esta investigacion encontr6 que el modelo que mejor describio el comportamiento para el
ROA y el ROE es el ARMA/ARIMA (2,1,0) tal como se especifica en los resultados. Lo cual se
representa a través de la Ecuacion 1.

Finalmente, se desarrollé un modelo ARMA/ARIMA (2,1,0) que describid la tendencia o el
desempefio historico del ROA y el ROE para la empresa en estudio, cuya formula para el ROA se
presenta en la Ecuacion 1.

AY, = a1 AY;qy + a,AY,, + B (D

Donde Y; es el desempefio financiero medido por el ROA y ROE.
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5. Resultados

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos con los datos recopilados para la
presente investigacion, a partir del modelo econométrico implementado, con el fin de identificar
y describir el desempefio financiero de forma mensual de una empresa agroindustrial.

5.1 Estadistica Descriptiva
A continuacion, en la Tabla 2 se expone la estadistica descriptiva de los datos para la

presente investigacion, con base en las razones financieras construidas.

Tabla 2

Estadistica Descriptiva

Variable Obs Promedio Desviacion Minimo Maximo
Estandar
ROA 116 0,0015 0,0048 -0,0284 0,0163
ROE 116 0,0020 0,0065 -0,0398 0,0223
DEVmensual 113 0,0053 0,0357 -0,0718 0,1355
GrowthSale 115 1,0872 10,1527 -0,9776 108,7795
opextoTA 115 0,0004 0,0109 -0,0375 0,0260
Tangibilidad 116 0,6659 0,1102 0,4778 0,8158
CH 116 0,0062 0,0074 0,0001 0,0475
Coverageebit 116 -0,0104 0,5888 -6,1994 0,5614
Mneto 116 -0,3290 4,1198 -44,2395 0,7043

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

La Tabla 2 muestra que la empresa tiene un ROA promedio del 0,15%, con valores
extremos entre -2,84% y 1,63%. EI ROE muestra un promedio del 0,20%. En linea con lo
anterior, Motta Aragon y Cobo Ceballos (2019) mencionan que el ROA y el ROE son esenciales

para la competitividad de los ingenios azucareros colombianos. Por otro lado, la devaluacion



mensual promedio del 0,53% refleja una depreciacion constante de la moneda local frente al
dolar, lo que impacta la inflacién y genera incertidumbre en los costos operativos y la planeacion
financiera. Esto coincide con Chavez Cortés y Carvajal Cuenca (2014), quienes argumentan que
la tasa de cambio es el factor que mejor explica la dindmica del precio internacional del azlcar,
y se comporta méas acorde con lo esperado segun la teoria econémica.

En cuanto al crecimiento de las ventas, la empresa alcanzo el valor maximo en el mes de
junio 2021 del 108,77%, debido a los bajos ingresos de mayo por el paro nacional que afect6 su
operacion, por esta razon el promedio en crecimiento en ventas asciende a 108,72%, lo cual
impacta positivamente su rentabilidad, sin embargo, es causado por situaciones adversas que no
obedecen a la logistica de operacion normal de la empresa.

OpextoTA posee un promedio positivo del 0,04%, indicando la tendencia de la empresa a
estar invirtiendo cada vez mas en capital de trabajo mes a mes, lo cual concuerda con el estudio
de Larry (2004) en empresas azucareras del Per(, donde la planificacion estratégica de
inversiones a corto plazo es esencial en el sector agrario, debido a su sensibilidad a factores
ambientales y econdmicos, que son cruciales para implementar estrategias dirigidas a la
rentabilidad, liquidez y sostenibilidad. EI promedio de tangibilidad es de 66,59%, evidenciando
la importancia de los activos fijos en este sector, lo cual exige una gran cantidad de recursos que
se requieren de largo plazo, para satisfacer la adquisicion y renovacion tecnoldgica hasta el
mantenimiento. Nivelo et al. (2022) indican que en el sector agricola ecuatoriano el 51% de los
activos son tangibles, siendo estos fundamentales para la estructura de capital, asegurando la
operatividad y continuidad del sector.

El promedio de cH fue de 0,62% y un maximo de 4,75%, reflejando los desafios en la
gestién de liquidez de la empresa. Por tanto, contar con liquidez es clave para cubrir costos en

ciclos agricolas y manufactureros. Diaz (2019) realiz6 un estudio de eficiencia y liquidez en
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compaiiias del rubro agroindustrial inscritas en la Bolsa de valores de Lima, en donde concluye
que los activos liquidos, como efectivo de caja y bancos, son esenciales para cumplir
oportunamente las obligaciones a corto plazo sin recurrir a financiamiento externo. El promedio
de Coverageebit fue —1,04%, lo que implica que el EBIT no es suficiente para cubrir los gastos de
intereses. En consonancia con lo anterior, Mamorlejo Garcia y Robles Rodriguez (2011) en su
andlisis del sector agroindustrial en el Valle del Cauca, indican que no se tiene buena gestion
para honrar las obligaciones financieras, lo cual es atribuido al alto endeudamiento del sector
para sostenerse.

El promedio del margen neto fue de —32,90%, con un méaximo de 70,43% y un minimo de
-44,23%, que es el resultado de los efectos econdmicos negativos del paro nacional, en donde
la empresa en estudio debié asumir sus costos fijos, a pesar de tener ingresos cercanos a cero,
al excluir de los datos el efecto de esta coyuntura social, el margen neto promedio seria 5,3%.
En este sentido, lo anterior confirma lo expuesto por Restrepo y Rodriguez (2022), donde
resaltan que el Valle del Cauca fue uno de los departamentos més afectados por la interrupcion
de la cadena de suministro de la cafia, por la parada de las labores agricolas y la imposibilidad
de distribucion de los productos terminados, representando una pérdida estimada alrededor del
30% y 40%.

La Tabla 3 es la matriz de correlacion de las variables que este estudio incluye.
Inicialmente expone que la ROE y ROA tienen una correlacion positiva, lo cual concuerda con lo
afirmado por Pravena et al. (2015), en el andlisis del desempefio financiero de la industria
azucarera en La India. La devaluacién mensual tiene una correlacion negativa con el ROA y ROE.
La matriz también expone correlaciones positivas del ROA y el ROE con el crecimiento de ventas
y la devaluacién, que mejoran la competitividad interna, aumentando el precio del azucar. Esto

coincide con el estudio sobre el precio del azicar de Faster Capital (2024), indicando que el
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azucar se comercializa en dolares estadounidenses en el mercado internacional, por lo que el
tipo de cambio del dolar estadounidense frente a otras monedas puede afectar la demanda y la

oferta de azUcar.


https://fastercapital.com/es/palabra-clave/d%C3%B3lar-estadounidense.html

5.2 Matriz de Correlacién

Tabla 3

Matriz de correlacion

24

ROA ROE DEV Growth Opexto Tangibilidad CH coverageebit mneto
mensual Sale TA
ROA 1
ROE 0.9990*** 1
DEVmensual -0,0207 -0.0180 1
GrowthSale -0,0799 -0,0795 0,0521 1
opextoTA 0.3660*** 0.3683** -0.0630 -0,0357 1
Tangibilidad -0,0945 -0,0997 -0,0764 0,0668 0,0123 1
CH 0.2977*** 0.2874*** 0,0334 -0,0266 0,0735 0.3929*** 1
coverageebit 0.2071** 0.1969** -0,0039 -0,0083 0,0315 0,0163 0,0697 1
mneto 0.1755* 0.1730* -0,0121 0,0131 0,0597 -0,0843 0,0915 0,0278 1

*, ** ***indican niveles de significancia al 10%, 5% and 1%, respectivamente

Fuente: Elaboracion propia, 2024.



Por otro lado, se encontr6é que cuando el crecimiento de ventas aumenta, el ROA y el
ROE también se ven afectados positivamente. En relacion con lo anterior, Andrade (2011) en
su analisis de la rentabilidad enfatiza que el ROA muestra los dos caminos por donde una
empresa puede generar utilidades operativas: la mayor rotacién de activos o el mayor
margen. En el caso de la agroindustria, dado los altos costos operativos del ciclo agricola y
manufacturero, se puede decir que el camino de la empresa en estudio es generar mayores

utilidades mediante la rotacion de activos.

Continuando con el analisis, el OpextoTA tiene correlacion positiva con el ROA y el
ROE, lo cual puede ser interpretado que, si se realiza inversion en el corto plazo, aumenta el
desempefio financiero. Es decir, que una mayor inversion en el corto plazo incrementa los
activos de la empresa y optimiza la operacion, lo cual podria reflejarse finalmente en

eficiencia operativa y en mayores ingresos en el mismo periodo aumentando el ROA 'y el ROE.

En cuanto a la tangibilidad muestra una relacion negativa con el ROA y el ROE, debido
a que la empresa necesita invertir en activos fijos, renovaciones tecnologicas y
mantenimiento, lo que afecta la rentabilidad a corto plazo. Ademas, el aumento de costos y
gastos de depreciacién perjudica estos indicadores. Sin embargo, los activos tangibles
pueden servir como garantia para financiamiento. En concordancia, Xuezhou et al. (2020),
en su estudio de la interaccion de la tangibilidad con la estructura de apalancamiento,
explican que estos activos facilitan la obtencion de condiciones de deuda mas favorables y
reducen el riesgo para las entidades crediticias, apoyando la sostenibilidad de la empresa

agroindustrial.

Continuando con los resultados, la correlacion entre el ROA y el Cash Holding es
positiva y significativa, lo que sugiere que un buen desempefio financiero esta asociado con

una mayor liquidez, es decir, que mantener efectivo se relaciona con un mejor retorno sobre
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los activos, lo que es crucial en tiempos de crisis para responder a necesidades puntuales
ante periodos de incertidumbre o escasez de crédito, asi lo indican Manoel et al. (2018) en
su estudio que analiza la tenencia de efectivo en tiempos de crisis en la industria azucarera

brasilefia.

Por otro parte, cuando la cobertura operativa de intereses es alta, se logra un mejor
desempefio financiero evidenciado en un aumento del ROE y el ROA, es decir, que hay una
relacion significativamente positiva; en linea con esto Balcazar y Upegui (2019) mencionan
que este indicador mide la capacidad que tiene la entidad para cumplir con sus obligaciones
asociadas a gastos financieros, y resaltan que para el sector productor de alimentos es de

vital importancia, debido a su relacion con los indicadores de rendimiento y endeudamiento.

Por ultimo, se encontré que el margen neto tiene una relacion significativa con los
indicadores ROE y ROA, un incremento en el margen neto de la empresa se reflejara en un
mejor desempefio de la rentabilidad sobre los activos y patrimonio, esto esta relacionado con
lo que explican Camajamarca y Montenegro (2021), que un resultado positivo indica

eficiencia, dado que los ingresos percibidos por la empresa son mayores a l0s costos y gastos.

5.3 Resultados de las regresiones OLS
La Tabla 4 presenta a continuacion los resultados de las regresiones oLS para el ROA y el
ROE frente a las razones financieras construidas previamente, junto a su nivel de significancia

estadistica.



Tabla 4

Resultados obtenidos por oLs
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ROE ROA
L.DEVmensual 0,0355 fal 0,0256 *k
(0,0172) (0,0124)
L.GrowthSale 0,0001 falaled 0,00004 Fokk
(0,0000) (0,0000)
OpextoTA 0,2465 fal 0,1816 il
(0,1122) (0,0802)
L.OpextoTA 0,1882 Fkk 0,1409 Fokk
(0,0505) (0,0373)
Tangibilidad -0,0114 * -0,0084 *
(0,0068) (0,0049)
CH 0,2535 kK 0,1936 *x
(0,0561) (0,0411)
Coverageebit 0,0018 fad 0,0014 faale
(0,0005) (0,0004)
Mneto 0,0002 kK 0,0001 Fkk
(0,0001) (0,0000)
Constante 0,0076 0,0056
(0,0047) (0,0034)
# Observaciones 113 113
(m, n) (8, 104) (8, 104)
F(m, n) 16,23 16,68
Prob > F 0,0000 0,0000
R"2 0,4165 0,4236

*, ** ***indican niveles de significancia al 10%, 5% and 1%, respectivamente

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

En primer lugar, la estadistica muestra que la devaluacion mensual presenta una

relacion significativa y positiva con el ROA y el ROE, lo cual coincide con los resultados de

Chavez Cortes y Carvajal Cuenca (2014), que establecen que, si la tasa de cambio aumenta,

permite a los productores nacionales vender a un precio menor en dolares, mientras



mantienen su ingreso local estable.

Del mismo modo, el crecimiento de ventas muestra una relacion positiva y
estadisticamente muy significativa con estas dos métricas de rentabilidad, lo que coincide
con los hallazgos de Doan (2020) y con los resultados de Anwar et al. (2019), que indican

que las empresas con un mayor crecimiento de ventas también tendrian un ROA mas alto.

En cuanto al Cash Holding, muestra una relacion positiva con el ROA y el ROE, lo que
estd alineado con los resultados obtenidos por Doan (2020). En este mismo sentido, la
inversion en el corto plazo sostiene una relacion positiva con el ROA y ROE. Al-Najjar y Clark
(2017) plantean que las empresas rentables tienen mayor capacidad para invertir en
proyectos y, a su vez, tienen mayor capacidad para mantener efectivo y aprovechar las

inversiones.

Por otro lado, la tangibilidad presenta relacién negativa con el ROA y el ROE,
alineandose con los resultados de Pratheepan (2014) y Maroa y Kioko (2016). De manera
contraria, la variable Coverageebit presenta una relacion positiva significativa con estas dos
métricas de rentabilidad. Este resultado es consistente con lo planteado por Rosales (2024).

Por ultimo, el margen neto presenta una relacion muy significativa estadisticamente y
positiva, lo que es consistente con los resultados de Cajamarca y Montenegro (2021), donde
plantean que cuando el resultado del margen neto es mayor a cero, la empresa tiene mas
ingresos que gastos, lo que da muestra de su rentabilidad y, en caso contrario, un margen
negativo muestra que la empresa no es rentable porque sus gastos son mayores a sus ingresos.

Cabe resaltar que la estadistica muestra que las razones financieras que tienen un nivel
de significancia del 1% tienen mayor incidencia en el desempefio financiero de la empresa
en estudio, evaluada desde el ROA y el ROE; asi las cosas, las variables con las que se tiene

una relacién estadisticamente mas fuerte son crecimiento en ventas, inversién en activos
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tangibles, realizada en un periodo anterior al evaluado, Cash Holding y margen neto.
Mientras que las variables que lograron una significancia del 5% también relevante, pero con
un menor grado de confianza en su relacion estadistica, son devaluacién mensual, inversion
en activos tangibles en periodo evaluado y Coverageebit. Por Gltimo, la variable tangibilidad
presentd una significancia al 10%, por lo que se podria inferir que es marginalmente
significativa en ambos modelos y requiere mayor atencion en su interpretacion.

Finalmente, en cuanto a los estadisticos, se obtuvo que ambos modelos son
estadisticamente significativos, lo que indica que al menos una de las variables
independientes explica el comportamiento de las variables dependientes ROA y ROE. Ademas,
el coeficiente de determinacién muestra que los modelos de regresion tienen un buen ajuste
de los datos, en el caso de la variable dependiente ROA, es explicada en el 42,36% por las
variables independientes planteadas en el modelo, mientras que la variabilidad del ROE es
explicada en un 41,65% por las variables independientes del modelo, lo que en términos
generales para economia y finanzas es un buen resultado.

5.4 Test Dickey-Fuller
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En las Tablas 5y 6 se presentan los test de Dickey-Fuller en diferencias del ROA y el

ROE para analizar la estacionariedad de las series temporales; se obtuvieron los p-valores

obtenidos (0,0013 y 0,0007) para el ROA y el ROE respectivamente, estos valores corresponden

al estadistico MacKinnon que se refiere al calculo del p-valor aproximado, en el contexto

de

pruebas de raiz unitaria; como resultado se obtuvo que ambas series son estacionarias, ya que

estan por debajo del 1%. También, se utilizaron autocorrelogramas para diagnosticar

la

estacionariedad, con el fin de garantizar que las relaciones temporales sean constantes a lo largo

del tiempo, como en los modelos ARIMA gue se presentaran mas adelante.



Tabla5

Test Dickey Fuller de diferencia de ROA

Augmented Dickey—Fuller test for unit root
Variable: DROA Number of obs = 102
Number of obs = 12

HO: Random walk with or without drift

Dickey—Fuller Critical value

Test statistic 1% 5% 10%
Z(t) -4,546 -4,039 -3,45 -3,15

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0,0013

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Tabla 6

Test Dickey Fuller de diferencia de ROE

Augmented Dickey—Fuller test for unit root
Variable: DROE Number of obs = 102
Number of obs = 12

HO: Random walk with or without drift

Dickey—Fuller Critical value
Test statistic 1% 5% 10%
Z(1) -4,692 -4,039 -3,45 -3,15
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0,0007

Fuente: Elaboracion propia, 2024.
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En las Figuras 1y 2 a continuacion, se presentan los correlogramas de autocorrelaciones

parciales (PACF) de las series temporales DROA y DROE, que representan los cambios en el ROA

y el ROE, respectivamente. Estos graficos muestran como estas variables se correlacionan con

sus valores pasados en diferentes retardos, eliminando los efectos de las correlaciones

intermedias. Esto permite identificar de manera mas clara las dependencias directas entre los

valores actuales y los retardos més cercanos.



Figural

Autocorrelograma parcial del ROA
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Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Figura 2

Autocorrelograma parcial del ROE
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Fuente: Elaboracion propia, 2024.

En las Figuras 3 y 4 se muestran los correlograma de autocorrelaciones simples (ACF),

que mide la relacion entre los valores de una serie temporal en diferentes retardos. Se centra
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en la variable DROA y DROE (cambios en el ROA 0 en el ROE) y muestra como se correlaciona

con sus valores previos, lo anterior permitié identificar patrones de dependencia temporal.

Figura 3

Autocorrelograma total del ROA
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Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Figura 4

Autocorrelograma total del ROE
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Fuente: Elaboracion propia, 2024.



5.5 Anélisis de tendencia

En la Figura 5 se presentan las graficas que indican la tendencia de las diferentes
razones construidas para la presente investigacion, en donde se puede inferir las siguientes
observaciones, ROA y ROE son las métricas de rentabilidad para medir el desempefio
financiero de la empresa a lo largo del tiempo, para el caso de la razon financiera de la
devaluacion mensual es claro que si en el periodo anterior el ddlar se aprecia, entonces a
nivel de empresa hay un efecto positivo, representado en mayores ingresos para la empresa
cuando hay devaluacién. Ademas, cuando en el periodo anterior hay crecimiento de las
ventas, el ROA y el ROE se ven afectados positivamente.

El andlisis muestra que la inversion en el corto plazo denominada como OpextoTA
tiene diferentes momentos, en donde se puede estar fortaleciendo la inversion en compra de
equipos nuevos o en el mantenimiento de equipos existentes, ademas se observan periodos
en donde se reduce significativamente esta inversion.

En cuanto a la tangibilidad, se puede observar que hay periodos en donde aumenta la
inversion en activos tangibles y otros en donde disminuye, sin embargo, no siempre la
empresa en estudio esta invirtiendo en nuevos activos fijos, dado que también se destinan
recursos al mantenimiento de los activos existentes, lo que genera mayores gastos de
depreciacion que impactan negativamente el ROA y el ROE; lo anterior no supone que la
inversion en activos fijos sea negativa para la empresa, dado que hacen parte de los recursos
necesarios para la operacion, de manera clara se indica que segun los resultados, se encuentra
que el efecto de la tangibilidad en los indicadores ROA y ROE en el corto plazo es negativo.

Otra variable es el cH, este trabajo encontré que cuando la empresa tiene buen
desemperio financiero hay buen efectivo en caja. Este indicador puede servir para aplicar
politicas de liquidez, para gestionar los impactos generados por los cambios y estudiar

posibles decisiones de operacion y de fondeo.

33



34

Por otro lado, cuando la cobertura operativa de intereses es alta, se tiene un mejor
desempefio financiero evidenciado en el ROE y ROA, tal como se muestra en la Figura 5. Por

ultimo, cuando se tiene un margen alto afecta positivamente tanto el ROE como el ROA.



Figura 5

Gréficas de linea de tendencia de las razones financieras construidas
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5.6 Resultados de modelo ARMA/ARIMA

Este estudio encontrd que el mejor modelo para describir el comportamiento del ROA Yy el
ROE fue un modelo ARIMA (2,1,0) mediante la utilizacion del software Stata, que indica que son
dos rezagos de auto-regresion, es decir, que el ROA y el ROE dependen de un rezago antes del
mes y dos meses hacia atras, el uno (1) significa que la serie fue diferenciada una vez para
eliminar tendencias y convertirla en estacionaria y el cero (0) indica que no tiene media movil.

La Tabla 5y la Tabla 6 exhiben los resultados del modelo ARIMA (2,1,0) del ROA y ROE,
respectivamente. Los parametros hallados evidencian el buen ajuste de dicho modelo y el ajuste,
lo cual es comprobado con el estadistico Log-Likelihood, que en el caso del ROA es de 458,11
y del ROE es 404,62. También, se reviso el p-valor asociado al estadistico Wald chi2 encontrando
que los coeficientes en ambos modelos son estadisticamente significativos.

Por ultimo, el diagnostico de residuos (Portmanteau Test) muestra que los errores en los
modelos de ROA (7,18%) y ROE (9,07%) son ruido blanco, ya que las probabilidades son
mayores al 5%, tal como lo presentan la Tabla 7 y la Tabla 8. Esto indica que los modelos
capturan adecuadamente la dependencia de los datos, con errores cercanos a cero, varianza

constante, sin autocorrelacion y distribucién aleatoria.

Tabla 7

Resultados del modelo ARIMA del ROA

OPG

Coeficiente  Error Estandar z P>/
Autorregresivo (AR)
L1 -0,4403 0,0433 -10,16 0,0000
L2 -0,2553 0,0582 -4,38 0,0000
Sigma 0,0047 0,0002 29,27 0,0000
Muestra 2015m1 Hasta 2024m8
Log likelihood = 458,1116
# Observaciones 116
Wald chi2(3) 1153,72
Prob > chi2 0,0000

Portmanteau test de ruido blanco
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Portmanteau (Q) statistic = 53,7525
Prob > chi2(40) = 0,0718

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Figura 6

Modelo ARIMA (2,1,0) para el ROA
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Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Tabla 8

Resultados modelo ARIMA del ROE

OPG

Coeficiente Error Estandar z P>|z|
Autorregresivo (AR)
L1 -0,4417 0,0413 -10,69 0,0000
L2 -0,2567 0,0555 -4,63 0,0000
Sigma 0,0072 0,0002 45,17 0,0000
Muestra 2015m1 Hasta 2024m8
Log likelihood = 404,6286
# Observaciones 115
Wald chi2(3) 118,58
Prob > chi2 0,0000
Portmanteau test de ruido blanco
Portmanteau (Q) statistic = 52,3927
Prob > chi2(40) = 0,0907

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

Figura 7
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Modelo ARIMA (2,1,0) para el ROE
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Fuente: Elaboracion propia, 2024

Finalmente, el ARIMA aplicado para ROA y ROE indican que los valores pasados, de hasta
dos periodos, tienen impacto significativo en su resultado actual, por tanto, los modelos de
regresion calculados resultan Gtil para predecir estos dos indicadores en futuros periodos,
asumiendo que las relaciones de periodos pasados persisten en el tiempo.

A continuacion, se presentan graficas del ROA y ROE reales (enero 2015 - agosto 2024) y
proyecciones (septiembre - diciembre 2024). Se estima que la rentabilidad sera negativa debido

al aumento de costos asociados a inversiones en activos inherentes a la industria.



Figura 8
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Figura 9

ROE y ROE Estimado
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6. Conclusiones y recomendaciones

Este estudio identifico los factores que inciden en el desempefio financiero de una
empresa del sector agroindustrial de la cafia de azlcar. Los hallazgos de esta investigacion
muestran que la devaluacion del peso respecto al dolar, el crecimiento de las ventas, OpextoTA
y su rezago, Cash Holding, CoverageeBIT y el margen neto tienen una relacion positiva y
significativa con el desempefio financiero. En contraste, el desempefio financiero tiene relacion
negativa y significante con la tangibilidad.

Por otra parte, la investigacion model6 el comportamiento mediante los modelos
ARMA/ARIMA que describen el desempefio de la empresa de forma mensual, obteniendo modelos
de regresion calculados para el ROA y ROE, encontrando que los resultados actuales de estos
indicadores estan influenciados por el desempefio de dos periodos previos; de ahi se puede
inferir que en términos de planificacién financiera, las decisiones que se tomen hoy tendran
repercusiones en hasta dos meses posteriores, lo que da muestra de su utilidad para predecir
resultados futuros, asumiendo que las relaciones pasadas persisten.

En cuanto a las proyecciones realizadas con los modelos de regresion construidos, se
puede decir que los resultados negativos proyectados, de septiembre a diciembre de 2024,
sugieren que la rentabilidad podria verse afectada por el incremento en costos, asi como las
inversiones en activos. Por lo tanto, es importante optimizar la asignacién de recursos,
evaluando cuidadosamente las proximas inversiones y priorizar aquellos activos con mayor
retorno sobre la inversion, y también implementar medidas de seguimiento a los costos

operativos para mitigar el impacto negativo sobre la rentabilidad.
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