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Resumen

El proceso de toma de decisiones gerenciales y financieras de una empresa depende en gran
medida del desempefio del entorno externo reflejado en las condiciones macroeconoémicas y
de los factores internos de sus finanzas. El presente trabajo propone una herramienta de
analisis de indicadores financieros para la microempresa Qualis SAS, a partir de la
estimacion econométrica de la rentabilidad de la empresa medida por el rendimiento sobre el
patrimonio (ROE) y el uso de variables financieras y economicas. La seleccion de variables
analizadas se realiz6 con base en el estado del arte, y su relevancia se evalud utilizando
medidas de bondad de ajuste global de los modelos (R2, Criterio Akaike, VIF, Prueba F), asi
como la significancia individual de los estimadores de regresion (estadistico t). Los
resultados del trabajo mostraron que, de un total de 13 variables utilizadas, 8 fueron
seleccionados (utilidad operacional, patrimonio, Log(Activos), variacion porcentual PIB
Colombia e industria alimentos procesados, indices de precios al consumidor, productor y
precios de transporte de carga) para la construccién de tres modelos econométricos de
regresion multiple que permiten estimar la rentabilidad esperada entre el cuarto trimestre del
2021 y el cuarto trimestre del 2022. Al aplicar los modelos seleccionados, se pueden planear
otras variables financieras, que involucran un nivel éptimo de activos, capital de trabajo y
endeudamiento, con base en las expectativas de crecimiento de precios de la economia y

recuperacion econdmica durante los siguientes trimestres proyectados.

Palabras clave: regresion lineal multiple, indicadores financieros, bondad de ajuste,

variables macroecondmicas, rentabilidad en el patrimonio



Abstract

Management and financial decision-making process of a company depends mostly on the
performance of the external environment reflected in the macroeconomic conditions and the
internal factors of firm. The present work proposes an analysis tool for financial indicators
for the startup Qualis S.A.S. based on the econometric estimation of the company's
profitability measured by return on equity (ROE) and financial and economic variables. The
selection of variables to analyze was determined on the state of the art and they were
evaluated using global goodness fit measures of the models (R2, Akaike Criterion, VIF, Test
F) as well as the individual significance of the estimators. of regression (statistic t). The
results show from a total of 13 variables, 8 were selected (operating profit, equity,
Log(Assets), Percentage change of Colombia and processed food industry GDP, consumer
and producer price indices and freight transport prices) and estimation of three regression
models to forecast the expected profitability between the fourth quarters of 2021 and the
fourth quarter of 2022. By applying the selected models, it can be planned other financial
variables, which involve an optimum level of assets, working capital and liabilities, based on
the expectations of price growth in the economy and economic recovery during the following

projected quarters.

Keywords: multiple linear regression, financial indicators, goodness fit test, macroeconomic

variables, return on equity
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Introduccion

La finalidad de toda organizacion debe ser estructurar su competitividad como parte
de su mision empresarial, de tal manera que pueda generar condiciones de desarrollo
productivo por encima de sus competidores. El éxito empresarial se da como resultado de la
generacion de valor en los procesos y en la gestion realizada por sus propietarios. Esta
dindmica implica tener elementos diferenciadores a partir de la administracion financiera de
los recursos, reconociendo el valor éptimo de recursos que se vayan a utilizar, endeudamiento
e ingresos esperados. El presente trabajo de investigacion desarrolla una propuesta de
herramienta de analisis a partir de la estimacion econométrica de la rentabilidad de la empresa
Qualis SAS, através del indicador rentabilidad del patrimonio y de la utilizacion de variables
operativas, financieras y macroecondmicas, para aplicar un modelo de regresion lineal
maultiple que permita simular el comportamiento futuro de la empresa.

La primera parte del trabajo hace la descripcidn actual de la empresa Qualis, sus
condiciones financieras y las expectativas de crecimiento en su industria, sefialando como las
herramientas modernas de analisis y pronosticos para la toma de decisiones pueden mejorar
la rentabilidad de esta firma. También se realiza una revision literaria de la concepcién de la
rentabilidad de una empresa y, tal como se explica, de la liquidez y el endeudamiento que se
manejan en las empresas y de los modelos estadisticos aplicados a las finanzas empresariales,
donde se observan los indicadores de rentabilidad del retorno y del activo como los mas
usados para valorar una empresa, que pueden ser pronosticados mediante técnicas

econométricas tales como la regresion lineal maltiple.



10

En la segunda parte del trabajo se detalla la metodologia de solucién del trabajo, y se
hace una recoleccion de informacion financiera de la empresa a partir de los estados
financieros con corte trimestral desde el 2016 hasta el tercer trimestre del 2021, que dan lugar
a 22 trimestres de informacion. Para recolectar la informacion macroeconémica en materia
de precios y produccion, se procede a encontrarla en las bases de datos oficiales del
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE). También se definen las
hipdtesis del trabajo sobre el valor esperado y el signo de los estimadores de regresion de
estas variables, al igual que las pruebas de bondad de ajuste de los modelos econométricos
desarrollados a partir de 13 variables seleccionadas.

En la tercera parte se desarrollan los objetivos del trabajo, partiendo del analisis
descriptivo de las variables independientes del modelo y de la variable dependiente, del
proceso de estimacion econométrica y de la eliminacion progresiva de variables segun
criterios de factor de inflacion de la varianza (VIF) y estadistico t de los estimadores.
También para cada uno de estos modelos se evaltan pruebas de bondad de ajustes basados
en R2, prueba F y criterio de Akaike. Los resultados condujeron a eliminar las variables
operativas de la empresa que no mostraron aportar valor al modelo econométrico y a calificar
solo tres variables financieras y las variables macroeconémicas (inflacion y PIB), y con base
en esto se evaluaron. A partir de este proceso de clasificacion y eliminacion de variables se
eligieron tres modelos econométricos que miden el impacto de la rentabilidad basado en
variables macroecondmicas y financieras de la firma a las cuales se les realizé una simulacion
de escenarios con base en supuestos macroecondémicos y de comportamiento de activos y
utilidad operacional para estimar la rentabilidad futura de la empresa hasta finales del 2022.

En la cuarta parte se precisan las conclusiones y recomendaciones del trabajo, y se

sefialan los alcances de los modelos economeétricos utilizados para pronosticar la rentabilidad
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futura de Qualis SAS hasta el cuarto trimestre de 2022, al igual que las ventajas y limitaciones
de cada uno de estos modelos en términos de variabilidad de la prediccion, que implican
mayor cantidad de observaciones para utilizar en el futuro y comparar los resultados

incluyendo otras firmas de misma industria.
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1. Situacion en estudio — problema

Las posibilidades de crecimiento del sector de frutas y hortalizas en Colombia, y
especificamente en el departamento del Quindio, son alentadoras para los proximos afos,
dado el desarrollo del campo con la firma de los acuerdos de paz en el pais y la inversién en
agricultura. Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (Dane, 2021a),
en el periodo 2016-2019 se ha observado un crecimiento de mas de $49.000 millones en el
PIB de esta industria. Durante la pandemia, en el primer trimestre del 2020 hasta el tercer
trimestre del 2021 la produccion del sector ha llegado hasta los $745.566 millones, con una
tasa de crecimiento del 26,81% durante estos siete trimestres.

Procesadora de Frutas y Hortalizas Qualis SAS es una microempresa que fue creada
en el 2016 situada en el Quindio. Se desempefia en la industria del procesamiento de
alimentos, donde les ofrece a clientes industriales materias primas a base de frutas.
Actualmente, tiene mas de 30 referencias entre pulpas de frutas y salsas y cuenta con
alrededor de diez clientes en el territorio nacional.

En Colombia, no se cuenta con un registro del numero de predios cultivados por especie
ni de su periodicidad. Esto hace imposible identificar los ciclos de cosecha, lo que puede
resultar tanto en una sobreoferta como en una sobredemanda en los productos agricolas en
las diferentes regiones del pais (Ministerio de Agricultura, 2020).

Parte de esa necesidad ha sido aprovechada por Procesadora de Frutas y Hortalizas
Qualis SAS para industrializar la fruta en exceso de cosecha y aumentar la cantidad de

clientes en el Quindio que requieren de pulpa de fruta para sus procesos; sin embargo, a pesar
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de estar incursionando en nuevos mercados a nivel nacional, desde el 2018 su rentabilidad
ha disminuido en una proporcion mucho mas alta que la del comportamiento de sus ventas.
Esto se debe a que antes del 2018 el costo de la materia prima representaba el 57% de los
costos de ventas, pero a partir del 2019 este ha fluctuado entre el 65% y el 67%,
disminuyendo la utilidad bruta. Por tanto, el factor de los precios y de la coyuntura econémica
a nivel nacional y sectorial en la rentabilidad de la compafiia genera la necesidad de revisar
la estructura financiera y buscar alternativas para mejorar los resultados.

Para lograrlo, debe contemplarse una correcta toma de decisiones financieras en las
que se proyecte la empresa hacia los mercados internacionales, para establecer condiciones
de estabilidad en un mercado cada vez mas competitivo, buscando tener el control de los
costos operativos y un uso del capital de trabajo acorde a los niveles de ventas que logre
gestionar en el futuro.

Barrios y Torres (2019) establecen que el progreso de un territorio se basa en el
desarrollo de sus empresas en funcién del aprovechamiento de los recursos enddgenos en
donde funcionan. En este sentido, Qualis tiene una ventaja competitiva, al disponer de un
amplio grupo de proveedores de fruta a nivel local y de clientes en el Quindio que tienen
conexion con mercados internacionales que requieren un producto de alta calidad y que
pueden lograr niveles de produccion ajustados a fechas de entregas ajustadas.

En este sentido, es importante explicar qué aspectos caracterizan a Qualis, tales como
el tipo de empresa, su origen, su evolucion financiera y el entorno macroeconémico que la
impacta (Arango y Herrera, 2017). Una herramienta para la toma de decisiones se basa en la
estimacion de su rentabilidad en el tiempo con base en factores de crecimiento financiero de

las firmas.
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Desde la estimacion econométrica, tal como detallan Arango y Herrera (2017), existen
métodos para evaluar las firmas con base en sus estados financieros y en el PIB sectorial y
nacional de las empresas. Por tanto, para Qualis SAS se va a desarrollar una herramienta
economeétrica que permita evaluar el desempefio financiero de la empresa en funcion de
maultiples variables internas y macroeconomicas y de la utilizacion de metodologias

paramétricas para su estimacion.
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2. Objetivos

2.1. Objetivo general

Estimar un conjunto de modelos econométricos que caractericen el rendimiento
financiero de la Procesadora de Frutas y Hortalizas Qualis SAS para el periodo 2016-2021,

como herramienta para la toma de decisiones.

2.2.  Objetivos especificos

. Determinar las variables exdgenas utilizadas para estimar el rendimiento
financiero de la empresa que estan asociadas a la compafiia, y su efecto correlativo en la
dindmica del modelo econométrico.

o Evaluar los modelos paramétricos desarrollados mediante indicadores de
bondad de ajuste tanto de estimadores individuales como de la significancia global del
modelo.

o Construir un modelo de toma de decisiones para mejorar el desempefio de la
compafiia, en funcion de los resultados de la modelacidn que identifican las variables con
mayor influencia sobre las variables de respuesta dentro de los modelos para la empresa

objeto de estudio.
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3. Marco de referencia conceptual

3.1. Rentabilidad de las organizaciones

En términos generales, antes de decidir hacer una inversion o cuando se tiene que
escoger la mejor opcion entre varias posibilidades, una empresa estd sujeta a tres
preocupaciones fundamentales: la rentabilidad, el riesgo y la liquidez (Agudelo, 2019). La
rentabilidad puede identificarse como la medida de ganancia obtenida por la inversion en un
tiempo determinado (Diéguez y Cisneros, 2015). En efecto, al inversionista le interesa
obtener la méas alta rentabilidad segun el tamarfio, la exposicion al riesgo, los costos de
administracion y la diversificacion de su portafolio de servicios (Chavarin—Rodriguez, 2015).

Como explica Ortiz (2004), los indicadores de rentabilidad sirven para medir la
efectividad de la administracion del negocio y para tener planeacion de los costos y gastos,
y de esta forma convertir las ventas en ganancias. Contreras (2006) sefiala que la rentabilidad
sobre el patrimonio es un indicador para medir las ganancias de los propietarios como
referencia para evaluar la viabilidad de las actividades operativas de la empresa y del
apalancamiento que se esta utilizando mediante las obligaciones financieras y sus costos
asociados al sector financiera (Contreras, 2006). Investigaciones realizadas por Liu y otros
(2021) muestran este indicador como una referencia en la toma de decisiones de las empresas
chinas, que puede impactar en la inversién, ya sea por encima o por debajo de un nivel

deseado de activos liquidos y no corrientes, como forma de mostrar atractivo en el mercado.
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Jaramillo y otros (2002) mencionan que los determinantes de generacion de
rentabilidad en las empresas dependen mucho de temas tales como la administracion, las
ventajas organizacionales de la firma y las practicas empresariales. Cashman y otros (2012)
complementan que en este analisis de las variables de desempefio empresarial se debe
contemplar la complejidad de cada firma y de su industria, en aspectos tales como tamario de
la empresa, segmentos de negocio, experiencia del gerente, su nivel educativo y el ROA.

Por otra parte, las investigaciones realizadas por Park y otros (2010) muestran que en
el sector manufacturero de la economia de Corea del Sur la subcontratacién constituye una
herramienta utilizada para crear sinergias que permiten que la firma se sostenga en el tiempo.
No obstante, esto no implica que les genere valor agregado a inversionistas, sus trabajadores
y sus clientes. En otros aspectos revisados en este modelo se observa que, en la medida en
que la empresa tenga mayor tamafio en sus activos, mas tiempo permanecera en el mercado.

Con base en las investigaciones de Martinez (2006), se encontraron resultados
interesantes en decisiones racionales de los agentes, donde, si la empresa no sabe con certeza
la probabilidad de éxito o fracaso o si las expectativas son favorables y viables para la
empresa, esta iniciara un rapido proceso de expansion para tener mayor rentabilidad y
disminuir los costos de entrada (p. 5).

Damodaran (2012), quien investiga los determinantes del valor de una firma con base
en el mercado y su valor contable, utiliza variables de control como el tamafio de la firma
(logaritmo de los activos), la relacién patrimonio sobre activos y la proporcion de pago de
dividendos sobre capital como caracteristicas intrinsecas de las empresas para generar

rentabilidad financiera.

3.2. Liquidez y endeudamiento en microempresas
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La importancia del manejo de las finanzas de las microempresas radica en la medicion
de los factores de riesgo de liquidez, incluyendo factores tales como el endeudamiento, el
crecimiento de los gastos fijos y las necesidades de pago de pasivos corrientes (Gonzalez,
2019).

Avila (2005) define la liquidez como la capacidad que tiene la empresa de cumplir
con sus obligaciones de corto plazo sin que incurra en pérdidas por vender sus activos a un
precio por debajo del mercado. Otro factor importante para medir la estabilidad de las
empresas es el endeudamiento, como el nivel de recursos utilizados, y su grado de
participacion en el financiamiento de la compafia (Garzon, 2017). Tal como sefialan
Campuzano y Rodriguez (2018), la medicion del endeudamiento es relevante, y es importante
hacerle seguimiento al endeudamiento de las pequefias empresas, porque estas muestran tener
una relacion fuerte y positiva con el desempefio empresarial. De igual manera, Lopez y
Hernandez (2019) sefialan que tener niveles de endeudamiento por encima de los flujos de
caja que generan las empresas podria conducirlas a la quiebra, por cuanto un problema de
liquidez, explicado por factores como una débil ejecucion financiera y falta de planeacion
para una buena toma de decisiones, no les permitiria ser sostenibles.

El proceso de toma de decisiones financieras debe contemplar criterios de liquidez,
endeudamiento y estrategia que estén acordes con los objetivos de las empresas (Nava y
Marbelis, 2009). Estos indicadores son importantes para definir las estrategias necesarias
para ser un competidor importante del mercado, teniendo en cuenta las limitaciones
financieras y técnicas de la empresa (Marbelis, 2009). Dentro de la literatura financiera, los
indicadores de liquidez, solvencia, eficiencia, actividad, endeudamiento y rentabilidad son

los representativos para llevar una adecuada valoracion financiera y un andlisis de desempefio
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de las empresas (Fernandez y otros, 2014; Vera, 2012; Paucar, 2020), que permitan
identificar los puntos en los que la empresa debe mejorar.

Dentro de la medicion de la gestion de liquidez de una empresa, el Instituto Nacional
de Contadores Publicos de Colombia (INCP, 2021) explica estos indicadores, o razones, 0
parametros financieros, que permiten conocer la capacidad para pagar a medida que se
vencen las obligaciones a corto plazo que se han adquirido. También incluye en estos
indicadores el seguimiento de la solvencia de la firma, que muestra la capacidad de contar
con los activos para cumplir con sus obligaciones segun sus fechas de pago, y de manera tal
que puedan convertirse en efectivo (Nava y Marbelis, 2009). En el caso de los indicadores
de endeudamiento, su finalidad es cuantificar el grado y la forma en que los acreedores
participan en el financiamiento de la empresa, el riesgo que estan asumiendo los acreedores,
los riesgos del inversionista y la conveniencia de endeudarse segun el nivel de ingresos y
recursos de los que la empresa dispone (INCP, 2021).

Los resultados de aplicarles estos indicadores a la rentabilidad de la organizacién
facilitan la posibilidad de analizar su evolucion en el tiempo, determinar la eficiencia en los
recursos econémicos y financieros, y ademas visualizar el desempefio de la gestion financiera
de la empresa y tener una linea clara de decision sobre las decisiones relacionadas con el
tamafio y la composicion de los activos, el nivel y la estructura de la financiacion y las
politicas de dividendos establecidas en una empresa (Parraga y otros, 2021). Todos estos
elementos hacen parte de un diagnostico financiero estratégico que combina aspectos
financieros con los aspectos relacionados con el ambiente en el que se desempefia la empresa,

y las fortalezas y debilidades internas que esta tiene (Ortiz, 2005).



20

3.3.  Modelos estadisticos aplicados a las finanzas corporativas

La utilizaciéon de indicadores financieros y la gestion financiera de una empresa
pueden ser complementadas con teécnicas estadisticas para seleccionar las variables
relevantes de una empresa. Como explica Pérez (2013), los métodos de analisis multivariado
tienen una larga tradicion en materia de elaboracion de indicadores sintéticos para términos
de prediccion y medicion del desarrollo. Entre estos se caracterizan el andlisis de
componentes principales para la seleccion de variables o para evitar redundancias y destacar
relaciones entre variables. También, se llevan a cabo analisis de correlaciones entre variables
financieras y no financieras, buscando lograr cuantificar una influencia positiva en las
rentabilidades de la empresa (Arguelles y otros, 2020).

Para el caso de la medicidn de rentabilidad proyectada, los modelos de regresion son
una herramienta ampliamente utilizada, por medio de la cual se pueden calcular las
condiciones de viabilidad de una empresa, en términos de su capacidad de pago, y permite
determinar la estratificacion de los casos exitosos y de los no exitosos (Llaugel y Fernandez,
2011). Para el caso de las proyecciones de informacion relevante para la empresa es también
utilizada la regresion lineal multiple, la cual parte de la informacion financiera de la empresa
sobre las principales variables que intervienen en su funcionamiento, tales como los clientes,
las ventas, los costos de ventas (Forero y Martinez, 2020) o el desempefio financiero basado
en nivel de pasivos, ingresos totales y publicidad (Freire y otros, 2018). Otros autores han
utilizado la rentabilidad del capital propio como indicador financiero para pronosticar con

base en indicadores financieros y operativos de las compafiias, incluyendo activos corrientes,
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autonomia financiera, liquidez general, volumen de negocios, cantidad de clientes y horas de
formacion del talento humano (Arguelles y otros, 2020).

Estas herramientas estadisticas que combinan la econometria con las finanzas
corporativas funcionan para identificar los factores de éxito o fracaso de una firma segun su
rentabilidad (Altman y otros, 1993; Ibarra, 2001) y sirven como base para tomar acciones
relacionadas con los recursos financieros que se necesitan en el desarrollo de las actividades
de una empresa, buscando lograr niveles de endeudamiento y liquidez dptimos para evitar
una quiebra (Rivera, 2002). El uso adecuado de los recursos financieros de la empresa

permite lograr adecuados niveles de eficiencia y rentabilidad (Céceres, 2019).
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4. Método de solucién

Inicialmente, se consolida la informacion financiera reflejada en el estado de la
situacion financiera y el estado de resultados reportados trimestralmente por la empresa, y
los datos macroeconémicos reportados para €sos mismos trimestres se recolectan en una base
de datos, en la que se procede a mostrar las estadisticas descriptivas de las variables de
medidas de tendencia centra y, dispersion y cémo se pueden relacionar con la variable
dependiente. Esta informacion se consolida en una matriz de datos, con el fin de generar un
modelo econométrico que incluya todas estas variables; posteriormente, se van eliminando
aquellas variables redundantes que impactan en la varianza de los estimadores y no le aportan
explicacion al ROE.

Se toma la informacion poblacional disponible de la empresa por cada trimestre en el
periodo 2016-2021, recolectada directamente de los estados financieros de la empresa
elaborados por el contador, especificamente el balance general y el estado de resultados. En
esta informacion se contempla el total de activos, pasivos, ventas netas, utilidad operacional
y patrimonio. A continuacién, se relaciona el conjunto de variables financieras que se vayan
a trabajar.

La especificacion econométrica que se va a utilizar es un modelo de regresion lineal
multiple mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), donde se revisan la robustez de los
parametros y del modelo de manera global, buscando estimadores eficientes, consistentes e

insesgados, y calculando tanto indicadores globales (R2, Estadistico F, Criterio Akaike)
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como la significancia estadistica individual de estos estimadores (estadistico t, VIF,
desviacion estandar).

Con base en Arango y Herrera (2017), se procede a hacer una especificacion basada
en variables financieras de la empresa, tales como el total de activos, pasivos, ventas netas,
patrimonio, el PIB sectorial de la empresa y el PIB Colombia. Para el caso del PIB sectorial,
se toman como referencia las actividades econémicas del codigo CIIU 034, Procesamiento
y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos, elaboracion de otros productos
alimenticios (platos preparados y conservados mediante enlatado o congelado y elaboracion
de sopas y caldos en estado sélido, en polvo o instantaneo, entre otros. Este modelo tiene
también en la cuenta variables que ha utilizado Mannasoo (2008), en términos de indicadores
financieros; Ortega y Moreno (2005), en términos de la inversion de la empresa, y Witold y
Szewczyk (2012), que toman en consideracion el papel del financiamiento externo que
obtiene la empresa.

Un enfoque para la medicion de la rentabilidad utiliza también el rendimiento sobre
el capital (ROE), respecto al cual Berk (1995) explica la perspectiva del valor fundamental
de una firma cuyo tamafio, en términos de la capitalizacion de mercado o del valor en libros,
estara negativamente relacionada con los retornos. Esto debido a que, en condiciones de
ceteris paribus, las firmas con una tasa de retorno del capital propio mayor tendran un menor
valor de mercado. Para los inversionistas, el indicador ROE ha tomado fuerza dentro del
sector financiero como una variable para alcanzar una meta gerencial (Pennacchi & Santos,
2021) y también como una estrategia importante para conocer las estrategias de inversién de
las empresas y del logro de las utilidades de estas.

A continuacién, la ecuacion 1 (especificacion regresion lineal variables financieras,

operacionales y variables macroecondmicas), muestra el modelo que se va a aplicar.
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ROE; = By + Bit () + 7 jt (1) + v (I;) + & (1)

donde

ROE = rendimiento sobre el patrimonio de la empresa Qualis para el trimestre t

x_t = vector de variables financieras de la empresa Qualis para el trimestre t

n_t = vector de variables operativas de la empresa Qualis para el trimestre t

I; = vector de variables macroeconomicas para el trimestre t

A continuacion, en la ecuacion 2 se presenta el conjunto de variables financieras que
se obtienen a partir de los 22 trimestres de informacion financiera consolidado en el estado
de resultados y balance general de la empresa (vector variables financieras de Qualis SAS).

Xt = [Log(Activos),, Pasivos Ut operacional,, Patrimonio, ]’ (2

donde

Log(Activos): = logaritmo natural de los activos totales de la empresa reportado para

el trimestre t

Pasivost = valor total de pasivos corrientes y no corrientes de la empresa reportados

para el trimestre t

Utilidad operacional = utilidad bruta descontando los gastos de administracion y de

ventas reportados al final del trimestre t

Patrimoniot = valor reportado de los aportes y acumulacion de ganancias obtenidas

por la empresa al final del trimestre t
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Para utilizar las variables operativas de la empresa, estas se obtienen mediante la
informacidn financiera reportada trimestralmente, donde se hace una transformacion de la
informacidn para calcular el valor de cada variable, siendo una variable dicotomica, dos
variables expresadas en pesos colombianos y una expresada como una proporcion de otra
variable financiera, tal como se observa en la ecuacion 3 (vector variables operativas de la

firma Qualis SAS).

at

T
Ne = [CT@dltOt, Empleadost Inverswnt] (3)

Activ
donde
Créditor = 1 si la empresa obtuvo financiamiento en el periodo t, y 0 si no obtuvo
financiamiento por canales formales de crédito
Empleados: = valor total de la ndmina de la empresa en el periodo t
(Deuda_t)/(Activos_t ) = relacion deuda con respecto a patrimonio en el periodo t
Inversién: = inversion de capital en el periodo t (KTNO)
El uso de variables macroecondémicas esta expresado en términos de variaciones
porcentuales de trimestre a trimestre, tal como se observa en la ecuacion 4 (vector variables
macroecondmicas modelo estimacion ROE), con el fin de reflejar en el mismo horizonte

temporal la informacion que reporta financieramente la empresa Qualis.
., T
I—i- = [PIBColombiat: PIBAgricolat: InflaClonr, ICTCtIPPt] (4)
La utilizacion de informacion externa relacionada con variables macroecondmicas de

crecimiento de la industria, la economia y la variacion de los precios y costos a los que esta

expuesta la empresa fue obtenida de las fuentes que se describen a continuacion.
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4.1. Tasa de crecimiento en términos reales del trimestre del afo inmediatamente

anterior

Este indicador busca revisar la relacion del crecimiento de la produccidn, los ingresos
y el empleo a nivel total pais y a nivel sectorial dentro de la clasificacion 034 Procesamiento
y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos; elaboracion de otros productos
alimenticios (platos preparados y conservados mediante enlatado o congelado, elaboracion
de sopas y caldos en estado solidos, polvo o instantaneas entre otros) que hace parte de la

industria manufacturera (Dane, 2021a).

4.2. Tasa de inflacién

Es la variacidn de los precios de la canasta de consumo en la economia colombiana.

Sirve como referencia para evaluar como es impactado en la empresa el cambio de precios

para los consumidores (Dane, 2021b).

4.3.  Variacion costos de transporte logisticos

El indice de costos de transporte de carga mide los cambios promedio en un conjunto

de bienes y servicios necesarios para la movilizacion de un vehiculo de transporte de carga

por carretera en el territorio colombiano. Esta variable sirve para medir la evolucion de los
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costos de movilizacion de frutas y hortalizas requerido para el desarrollo de la actividad

econdmica de la organizacion (Dane, 2021c).

4.4.  Variacion de los precios al producto

Este indicador mide el comportamiento coyuntura de los bienes que requieren los
productos para la fabricacion de sus productos, incluyendo una canasta de bienes producidos
a nivel nacional y en el extranjero para el sector primario y secundario. Se busca establecer
una relacién en el ROE en funcidn de esta variable que afecta la estructura de los costos de

produccién de la firma (Dane, 2021d).

4.5.  Analisis de bondad de ajuste de los modelos estimados

Se procede a hacer el anélisis de bondad de ajuste con base en indicadores del criterio
de Akaike, R2, Estadistico F y andlisis de significancia individual y global de estimadores.
Dentro del proceso de seleccion de variables se irdn eliminando variables bajo los criterios
de significancia estadistica, relevancia para la organizacion y factor de inflacion en la

varianza (VIF), tal como se observa en la ecuacion 5 (factor de inflacion de varianza — VIF).

1

—R?
1RJ

VIF; = )

donde
Rj2 = coeficiente de determinacion de la regresion auxiliar de la variable xj sobre el

resto de las variables explicativas
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Montgomery y otros (2001) afirman que, si los factores VIF son mayores a 10, esto
implica problemas graves de multicolinealidad. También concluyen que, si existen
estimadores con signos incorrectos, esto pueda deberse a que el intervalo de alguno de los
regresores es demasiado pequefio. Esta condicion también sugiere que la aparicion de signos
incorrectos pueda deberse a que no se han incluido variables regresoras importantes en el
modelo o se han incluido variables redundantes.

Para el caso de la evaluacion de las variables seleccionadas con base en la literatura, se
proponen las siguientes hipdtesis de impacto sobre el ROE:

H1: la utilidad operacional se relaciona de manera positiva con el ROE.

H2: el incremento adicional de un 1% en los activos incrementa en términos
porcentuales el valor del ROE.

H3: los pasivos de la firma impactan positivamente sobre el ROE. En este caso, la
empresa ha utilizado los pasivos corrientes como fuente de financiamiento para el desarrollo
de su actividad de produccion, incrementando la rentabilidad de los inversionistas sin
necesidad de incrementos de capital.

H4: el crédito se relaciona de manera positiva con el ROE.

H5: el valor de la mano de obra representado en la némina operativa y administrativa
impacta positivamente en el ROE.

H6: la relacion de deuda con respecto al activo se relaciona de manera negativa con
respecto al ROE.

H7: la relacion patrimonio con respecto al activo se relaciona de manera positiva con
respecto al ROE.

H8: el capital de trabajo neto operativo impacta positivamente sobre el ROE.
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H9: las variaciones anuales del PIB de Colombia impactan positivamente sobre el
ROE de la empresa Qualis SAS.

H10: las variaciones anuales del PIB de la industria de procesamiento de frutas,
legumbres, hortalizas y tubérculos impactan positivamente sobre el ROE de la empresa
Quialis SAS.

H11: las variaciones trimestrales de los precios de productos del grupo 1020
procesamiento y conservacion de frutas, legumbres, hortalizas y tubérculos para consumo
final tienen un impacto negativo sobre el ROE.

H12: las variaciones trimestrales de los precios del transporte de carga impactan
negativamente sobre el ROE.

H13: las variaciones trimestrales de los precios del consumidor de la economia
colombiana impactan positivamente sobre el ROE.

Para estos estimadores se busca comprobar con una hipétesis de dos colas con un nivel
de significancia del 90%, el 95% y el 99%. Aunque tedricamente se asumen los signos de los
estimadores con base en el comportamiento financiero de la empresa y de la teoria
econdmica, no se restringe el valor de los estimadores para conocer su impacto observado,

con base en la informacién de la empresa.



30

5. Desarrollo del trabajo

5.1. Revisidn de las variables exdgenas para estimar el rendimiento financiero

A continuacién, se hace la revision descriptiva de la variable dependiente ROE y de
las 13 variables independientes, donde se observa una variabilidad alta en sus valores de
tendencia central y de desviacion. Para el caso de los modelos econométricos desarrollados,
se generaron 10 modelos, en los que se fueron eliminando variables que no cumplian
propiedades estadisticas, hasta lograr especificar modelos econométricos con estimadores
estadisticamente significativos y distintos a 0, con R2 por encima del 85%, estadistico F que
rechaza la hipotesis nula de todos los estimadores tienen un valor de 0 y que no presentan

variables que tengan un VIF superior a 5.

5.2.  Descripcion de los datos

Con base en la informacion recolectada, se dispone de 22 trimestres de informacién,
que van desde el primer trimestre del 2016 hasta el segundo trimestre del 2021, donde se
observa una alta variabilidad en la variable dependiente ROE, con valores minimos y

maximos muy altos y una desviacion estandar que sobrepasa en casi siete veces su valor
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promedio. Al revisar las variables independientes, en el caso de las variables financieras de
la empresa, utilidad operacional muestra una desviacion estandar de 2,89 veces su promedio,
y las variables macroeconémicas, exceptuando la variacion porcentual del IPC, tienen una
variabilidad lo suficientemente alta como para tener desviaciones estandar por encima de su

valor promedio por presencia de valores extremos muy altos (tabla 1).



Tabla 1

Estadisticos descriptivos variables independientes y dependiente modelo valoracion financiera 2016-2021
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Desviacion
Variable Media estandar Minimo Maximo Mediana Asimetria  Curtosis
ROE -10,33% 69,28% -278,82% 90,88% 0,54% 2,74 11,67
Utilidad operacional  $6.361.878 $18.401.860 -$27.647.735 $52.635.244 $4.429.308 0,56 3,39
Activos $153.386.700 $72.832.610 $19.678.013 $260.650.934  $174.621.300 -0,38 191
Pasivos $76.815.140  $56.598.480 $11.599 $183.901.323  $63.419.040 0,24 1,57
Patrimonio $76.571.560 $28.645.210  $5.191.539  $116.955.050 $84.021.230 -1,00 3,63
Patrimonio/activos 55,43% 20,80% 24,50% 99,94% 49,75% 0,38 2,03
Var % PIB Colombia 1,30% 5,78% -15,75% 17,59% 1,87% -0,41 7,36
Var % PIB CIIU034 1,53% 3,99% -6,98% 6,54% 2,32% -0,62 2,64
Var% IPP_1020 0,48% 1,89% -2,12% 6,92% 0,16% 1,74 7,16
Var % ITCT 0,71% 1,06% -1,98% 2,99% 0,70% -0,14 3,96
Var % IPC 0,97% 0,92% -0,53% 3,55% 0,69% 1,02 411
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Desviacion
Variable Media estandar Minimo Méaximo Mediana Asimetria  Curtosis
Mano Obra $20.209.240 $14.081.340 $0 $ 38.593.118 $23.873.140 -0,35 1,67
Deuda/Activos 15,54% 16,17% 0% 40,84% 12,37% 0,10 1,16
KTNO $ 76.553.530 $39.724.920 $0 $ 156.662.976 $80.213.480 -0,24 2,51
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Al revisar el tercer y el cuarto momento de estas variables, el ROE muestra una
asimetria negativa, que concentra una mayor cantidad de observaciones con valores por
encima de la media y una curtosis de 11,67, con una distribucion leptocurtica y un pico agudo
en las observaciones cercanas a la media.

Al comparar las variables independientes y cuantitativas, el 46% (seis variables)
muestran asimetria positiva, donde las observaciones se concentran en valores por debajo de
la media, y las siete variables restantes muestran asimetria negativa. En el caso de la curtosis,
cinco variables (39%) muestran un comportamiento de colas anchas en la distribucion, siendo
platicurticas, dos variables (15%) son mesocurticas, aproximandose a un comportamiento de

distribucion normal, y las seis variables restantes 46% son leptocurticas (figura 1).

Figura 1
Participacién en porcentaje de los tipos de curtosis de variables independientes para el

periodo 2016-2021

M |Leptoctrticas
B Mesocurticas

H Platicurticas

Para el caso de la variable crédito, que es categdrica y tiene valores de 1 si la empresa
mantiene un crédito, y 0 si no cuenta con el crédito, el 50% de las observaciones, es decir, en

el periodo que va del trimestre 1 del 2016 al tercer trimestre del 2018, la empresa no contaba
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con financiamiento del sistema financiero. Posterior al cuarto trimestre del 2018, a la fecha

se reportaba la existencia de créditos que la empresa tiene en sus estados financieros.

5.3. Proceso de estimacién del modelo econométrico

Mediante el método de minimos cuadrados ordinarios se procede a realizar una
regresion lineal que explique el ROE en funcion de variables financieras y operativas de la
empresa, con la inclusion de variables macroecondémicas que impactan de manera directa en
el negocio. Teniendo en consideracion gque se tiene una muestra limitada, de 22 observaciones
y de las propiedades que muestran cada una de las variables segin sus momentos centrales
de segundo, tercer y cuarto orden, se iran seleccionando las mejores variables en busca de
estimadores insesgados, consistentes y de varianza minima dentro del modelo, con base en

los siguientes criterios:

. Se mantienen las variables que son estadisticamente significativas por encima
del 90%.
o Se van eliminando las variables que tengan el factor de inflacion de varianza

(VIF) superiores a 5, que incrementan la presencia de multicolinealidad y sesgamiento de los
estimadores de regresion.

Con base en estos criterios, los resultados muestran que la mayoria de los modelos
economeétricos estimados no cuentan en su mayoria con estimadores estadisticamente
significativos y diferentes a 0, por lo que se fueron eliminando las variables operativas que
describen el funcionamiento de la empresa y se destacan tres variables financieras que
permanecen con valores estables en media y desviacion estandar (utilidad operacional,

logaritmo natural de los activos, patrimonio/activos). Los modelos que mejor mostraron
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desempefio en términos de estimadores muestran R2 superiores al 85%, estadisticos F que
rechazan la hipotesis nula de todos los estimadores tienen valor a 0 y no cuentan con variables

con VIF mayor a 5 (tabla 2).



Tabla 2

Estimaciones y pruebas del modelo econométrico
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Variable M1 M 2 M 3 M4 M5 M 6
Constante -18,47 -18,49 -13,07 -16,10 -18,33 -15,56
(6,001)** (5,621)*** (4,358)** (4,218)*** (4,533)*** (2,708)***
Utilidad 0,00000000798 0,00000000793 0,00000001034 0,00000001148 0,00000001286 0,00000001432
operacional
(0,00000000632) (0,000000004928) (0,000000004864) (0,000000005157)*  (0,000000006346)**  (0,000000005281)**
log(activos 0,892 0,892 0,5734 0,7681 0,9148 0,7571
netos)
(0,346)** (0,3256)** (0,2487)* (0,2334)** (0,2467)*** (0,1346)***
Pasivos 0,00000000756 0,00000000756 0,00000000794 - - -
(0,000000004969) (0,000000004673) (0,000000004902) - - -
Créditos -0,02071 - - - - -
(1,216) - - - - -
Mano de obra - 0,00000002171 - 0,00000002176 - 0,00000001964 - 0,00000001584 0,00000000852 -
0,000000001082)*  (0,000000009805)* (0,00000001018)* (0,00000001062) (0,00000001113) -
Deuda/activos 1,43 1,38 0,7027 1,928 - -
(3,204) (1,221) (1,182) (0,9743) - -
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Variable M1 M 2 M 3 M4 M5 M 6
Constante -18,47 -18,49 -13,07 -16,10 -18,33 -15,56
Patrimonio/acti 3,44 3,447 3,377 2,837 2,052 2,083
VOS
(0,8375)*** (0,655)*** (0,6863)*** (0,6428)*** (0,5642)*** (0,5538)***
KTNO 0,00000000807 0,00000000811 - - - -
(0,000000006601) (0,000000005682) - - - -

Var % PIB -0,8412 -0,8295 0,173 -0,2144 -0,4756 -0,572
Colombia

(1,602) (1,367) (1,232) (1,295) (1,436) (1,408)
Var % PIB 0,6287 0,6499 -0,007099 0,6053 -0,3154 -0,4868
Sectorial

(2,497) (2,043) (2,092) 2,2) (2,402) (2,354)
Var % IPP 3,249 3,205 -1,705 -1,623 -0,7195 -0,3566
1020

(5,643) (4,751) (3,444) (3,690) (4,082) (3,99)
Var % ICTC - 0,5857 -0,507 -0,485 -5,02 -9,008 -7,635

(9,346) (7,666) (8,054) (8,075) (8,717) (8,396)
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Variable M1 M 2 M3 M4 M5 M 6
Constante -18,47 -18,49 -13,07 -16,10 -18,33 -15,56
Var % IPC 1,636 1,465 1,211 7,56 11,8 15,24

(15,07) (10,60) (11,14) (11,17) (10,94) (10,11)
R2 0,9437 0,9437 0,9310 0,9128 0,8818 0,876
Estadistico F 10,320 12,580 12,260 11,52 9,948 11,48
Prob(F) 0,001278 0,0003393 0,0002166 0,0001795 0,0002541 0,00009192
VIF Variables 8 6 5 3 1 0

Nota. Elaboracion propia. Célculos R-Project *Significancia al 10% **Significancia al 5% ***Significancia al 1%.
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Al desarrollar el proceso de estimacion con las 14 variables independientes se fueron
eliminando las variables que no presentaron significancia estadistica y se fueron eliminando
secuencialmente las variables con mayor VIF. Las variables eliminadas fueron la variable
categorica crédito y las variables cuantitativas KTNO, pasivos, deuda/activos y mano obra.
Aunque las variables macroecondmicas presentan bajos valores VIF, estas no mostraron ser
estadisticamente significativas, mientras las variables utilidad operacional, log activos y la
relacion patrimonio/activos mostraron ser significativas, en términos estadisticos, por encima
del 95%, en la medida en que se fueron retirando variables no relevantes.

Los signos de los coeficientes de regresion son tedricamente correctos, donde las
variables financieras aportan positivamente sobre el desempefio del ROE. No obstante, para
el caso de las variables macroeconémicas de PIB Colombia y PIB sectorial muestran signos
contraintuitivos, donde un crecimiento en la economia y la industria impactan negativamente
sobre el ROE, en comparacion con las variables de precios IPP, ICTC e IPC que muestran
coeficientes con signos esperados, que impactan negativamente los costos de produccion y
logistica en el ROE, y positivamente los precios generales de la economia a la hora de
imponer precios sobre alimentos procesados.

A continuacién, en la tabla 3 se presentan los modelos econométricos, eliminando las

variables que muestran signos contraintuitivos y no son estadisticamente significativas.



Tabla 3

Modelos econométricos de menos de seis variables
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Variable M7 M 8 M9 M 10
Constante -15,8 -15,2 -14,88 -14,02
(2,337)*** (2,306)*** (2,120)*=** (1,981)***
Utilidad operacional 0,00000000139 0,00000000130 0,00000000134 0,00000000132

(4,032E-09)***

(4,024E-09)***

(3,845E-09)***

(3,860E-09)***

log(activos netos) 0,7681 0,7379 0,7213 0,6783
(0,1186)*** (0,171)*** (0,1074)*** (0,1005)***
Patrimonio/activos 2,164 2,092 2,057 2,108
(0,3958)*** (0,3956)*** (0,3768)*** (0,3760)***
Var % IPP 1020 -0,6552 -1,513 - -
(3,677) (3,646) - ;
Var % ICTC -8,749 - - -
(7,458) - - -
Var % IPC 14,12 8,578 8,515 -
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Variable M7 M 8 M9 M 10
(9,16) (7,94) (7,750) -
R2 0,8742 0,8626 0,8612 0,8513
Estadistico F 17,370 20,100 26,360 34,35
Prob(F) 0,000005652 0,000002205 4,281E-07 1,116E-07
VIF Variables 0 0 0 0

Nota. Elaboracion propia. Célculos R-Project.
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Al descontar las variables macroeconémicas, los estimadores de regresion
disminuyen en valor y en sus valores estandar. Las variables que mas reaccionan a los
cambios de variables son el IPP y el IPC al ser eliminado el ICTC vy las variaciones del PIB

Colombia y del PIB Sectorial.
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6. Evaluacion de los modelos paramétricos de regresion multiple de rendimiento

sobre el patrimonio

Con base en los resultados de regresion se analizaron, a nivel individual y global, los
respectivos modelos, donde se observa que todos los modelos superan el coeficiente de
determinacion R2 por encima del 0,85, por lo que se considera que estos modelos tienen una
bondad de ajuste alta y explican de manera importante los cambios del rendimiento del

retorno sobre el patrimonio en mas de un 85% (figura 2).

Figura 2

R2 modelos ROE segun la cantidad de variables
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La disminucién del R2 es afectado por la cantidad de variables utilizadas,
obedeciendo a un factor de inflacién de varianza de muchas variables que no son
estadisticamente significativas, y que al eliminarlas se reduce el valor de este indicador de
bondad de ajuste. En el caso del Estadistico F, en todos los modelos se rechaza la hipétesis
nula, donde el valor promedio de todos los estimadores del modelo incluyendo la constante

sean igual a 0.
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En la medida en que se disminuyen las variables, los valores de los estimadores van
disminuyendo de valor y su desviacion estandar también disminuyen, mejorando la calidad
de los estimadores en funcidn de una menor varianza en los errores (figura 3).

Figura 3
Porcentaje de variables significativas versus el total variables por modelo
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Otra forma de analizar los modelos desarrollados, se va a proceder a utilizar el
criterio de informacion de Akaike (AIC), el cual busca evaluar el mejor modelo segun su
bondad de ajuste de los datos y de la cantidad de los parametros utilizados en la ecuacion
de regresién (ecuacion 6. Criterio de informacion Akaike).

AIC = 2K — 2In(L) (6)

donde:
K = cantidad de parametros del modelo incluyendo intercepto
L = estimacion de la probabilidad logaritmica (también conocida como la

probabilidad de que el modelo haya producido los valores de y observados)
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Si un modelo presenta disminucion del valor de AIC en mas de dos unidades en
comparacion con los demés modelos, se considera que ese modelo es significativamente
mejor. Con base en los resultados, se observa que los mejores modelos bajo este criterio estan
calificados al contar con una menor cantidad de estimadores (tabla 4). Para el caso de
modelos con una gran cantidad de variables, en los mejor calificados se encuentran el modelo
de ocho variables (modelo 6), el modelo de seis variables (modelo 7), y el mejor modelo es

el que solo contempla variables financieras de la empresa (modelo 10).

Tabla 4

Evaluacién de modelos econométricos segin AIC

Modelo K AICc Delta AICc AICcWt Cum.Wt LL

Modelo10 5 17,08 0,00 0,74 0,74 -1,67
Modelo 9 6 1942 2,34 0,23 0,97 -0,91
Modelo 8 7 2359 6,51 0,03 0,99 -0,79
Modelo 7 8 26,73 9,65 0,01 1,00 0,17
Modelo 6 10 39,34 22,25 0,00 1,00 0,33
Modelo 5 11 46,68 29,60 0,00 1,00 0,86
Modelo 4 12 50,25 33,17 0,00 1,00 4,21
Modelo 3 13 57,95 40,86 0,00 1,00 6,78
Modelo 2 14 69,95 52,87 0,00 1,00 9,02

Modelo 1 15 91,95 74,87 0,00 1,00 9,02
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Al revisar el peso de los modelos segun el criterio AIC, el modelo con menos
variables contiene el 74% de la explicacion total que se puede encontrar en el conjunto
completo de modelos, seguido de los modelos de 4 y 5, variables tienen un poder de
explicacion del 23% y el 3% respectivamente. A pesar de que los modelos que tienen
variables macroeconémicas de produccion y precios tienen pesos entre el 0% y el 1% dentro
del total de los modelos, son relevantes en el sentido en que permiten capturar informacion
acerca de como la empresa puede resultar impactada ante la actual coyuntura econémica de
recuperacion econdmica postcovid-19 y de una inflacion alta en toda la cadena de valor

durante el periodo 2021-2022.

6.1.  Andlisis de estabilidad de coeficientes regresion en modelos econométricos

Con base en una metodologia de remuestreo con 1000 repeticiones se busca revisar
los parametros de cada uno de los modelos sefialados, buscando estimadores que sean
consistentes luego de mdultiples experimentos de regresion lineal, buscando la funcién de
densidad que permite encontrar si estos parametros se mantienen sobre el rango de valores
de la estimacion originalmente realizada. Los resultados muestran que a lo largo de los
modelos mas grandes los valores de los estimadores concentran la densidad de frecuencias
en valores muy cercanos a 0. Esto explicado porque no son estadisticamente significativos
cuando se incluyen todas las variables (ver anexo 1).

Para el caso de las variables financieras y operativas, al realizar remuestreo se observa
que pueden mostrar dos valores de convergencia de los estimadores; siendo esto importante,
a pesar de que son estadisticamente significativos, existe el riesgo de que sean sesgados con

respecto al valor poblacional (ver anexo 2, figuras 12-16).
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Por otra parte, en la medida que se disminuyen la cantidad de estimadores, los valores
extremos de estas densidades de frecuencias van disminuyendo paulatinamente y los
intervalos de confianza al 95% de los estimadores de regresion. En los modelos de menos de
9 variables, los estimadores de las variables macroecondmicas empiezan a tomar valores
positivos o negativos en la parte plan de la funcién de densidad y la brecha de los intervalos
de confianza empiezan a disminuir progresivamente en mas de un 31% promedio para el caso

de estas variables macroeconémicas

6.2.  Revision de posibles condiciones de endogeneidad en modelos econométricos

Con base en los modelos analizados, los mejores modelos consideran las variables
utilidad operacional, logaritmo natural de los activos y la relacion patrimonio/activos. No
obstante, estas variables pueden llegar a tener una relacion de dependencia con los errores
del modelo, como resultado de una dependencia de la variable dependiente ROE, que, a su
vez, es el resultado de la relacion entre la utilidad neta y el patrimonio. Esta relacion, en cierta
medida afecta en el tiempo a las variables anteriormente mencionadas, al existir una relacion
entre las ganancias y los cambios de los activos y del capital propio. Como explica Gujarati
(2003), la inclusion de variables explicativas redundantes conduce a sesgos en los
estimadores y varianzas, ocasionando una inapropiada relacién de la variable dependiente
con las independientes (p. 491).

Segun Rosales y otros (2010), una forma de confirmar la existencia de endogeneidad
en el modelo es la prueba, o test, Ramsey-Reset, en la que se hace una regresién auxiliar que

busca mostrar estadisticamente si el modelo tiene una especificacion adecuada, sobre el cual,
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al aplicar el procedimiento que se describe a continuacion, aparecen los polinomios de la
variable dependiente estimada y de las demas variables independientes.

1. Realizar la estimacién del modelo original.

2. Con los resultados del inciso uno, obtener los valores estimados para la variable
dependiente Y.

3. Estimar una regresion auxiliar de los modelos més relevantes (modelo 6, modelo
8, modelo 11), agregando el polinomio de segundo orden como variable independiente
(ecuacion 7, regresion auxiliar prueba Ramsey-Reset):

ROE; = Bo + Bit(xe) +vje(me) + 8kt (ROEL? + uy (7

4. Ejecutar la prueba estadistica F sobre el modelo auxiliar. Si se rechaza la hipotesis
nula donde plantea que los estimadores son conjuntamente iguales a cero, quiere decir que el
modelo especificado en la ecuacion esta especificado incorrectamente.

Con base en los resultados, con un nivel de confianza del 95%, utilizando la prueba
Ramsey-Reset, no se rechaza la hipétesis nula de que estos modelos presenten problemas de
endogeneidad por temas relacionados con la especificacion del modelo y el uso de variables

redundantes (tabla 5).
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Tabla5

Prueba Ramsey-Reset modelos econométricos relevantes ROE

Modelo Cantidad variables Ramsey- RESET Probabilidad estadistico F
Modelo 10 3 1,2353 0,3316
Modelo 7 6 2,8029 0,08006
Modelo 6 8 1,9571 0,2383

7. Modelo de toma de decisiones de gestion empresarial basado en el analisis

economeétrico y de prondsticos

Con base en las proyecciones de ROE para final del 2021 y del afio siguiente, se
propone un seguimiento de variables financieras del negocio que reaccionan ante condiciones

macroecondmicas en términos de produccion y precios.

7.1.  Generacioén de escenarios de desempefio de Qualis SAS bajo estimacién futura

ROE

El modelo de toma de decisiones de Qualis para los siguientes seis trimestres esta
enfocado en el control de variables financieras y en el comportamiento futuro de los precios
y del PIB de la economia colombiana para planificar la rentabilidad de la empresa. A
continuacion, se describiran tres escenarios del comportamiento futuro de la rentabilidad de
la empresa durante los siguientes 5 trimestres con base en los modelos econométricos

anteriormente seleccionados.
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Para ello se toman como variables de control la utilidad operacional, la gestion de
los pasivos y el crecimiento de los activos. Para el caso de la estimacion del comportamiento
del PIB de la economia y del sector se tendran en cuenta los ultimos dos trimestres, con base
en un escenario de alta inflacion a nivel internacional, que estd impactando en el pais, y de
una recuperacion fuerte como resultado de la reactivacion de las actividades econémicas en
un escenario de vacunacioén masiva contra el Covid-19 y de eliminacién de las medidas de

movilidad y restriccion de las personas en las calles.

7.1.1. Escenario 1 —impacto del PIB y de los precios de la economia en la rentabilidad

de Qualis SAS

Bajo este escenario, mientras el impacto macroecondémico nacional afecta de manera
negativa en la rentabilidad del negocio, por el crecimiento de la economia de la industria y
del pais y de los precios que representan los costos de transporte y produccion del sector, los
precios del consumidor impactan de manera positiva en la rentabilidad de la empresa, tal
como se aprecia en la ecuacion 8 (ecuacién de regresion escenario 1 impacto

macroeconémico y financiero ROE).

ROE, = —15.56 + 0,00000001432Utilidadoperacionat, + 0.7571 In(Activos,)

Patrimonio,
+2,083 Tm — 0.572PIB¢oiompia,—0,4868PIB 1y aystria, — 0.35661PP; 9

—7,635ICTC, + 15,24IPC,
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Para desarrollar esta simulacién 1+, con base en proyecciones de analistas
financieros de BBVA, segun La Republica (2021), se preveia un crecimiento de la economia
colombiana del 10% para el 2021 y un crecimiento de alrededor del 4% para el 2022. A partir
de esto, en la tabla 6 se presentan las proyecciones macroecondmicas de los siguientes

trimestres para realizar una simulacion hasta el cuarto trimestre del 2022.

Tabla 6

Proyecciones macroecondmicas P1B 4t 2021-2022

Trimestre Var % PIB Colombia Var % PIB Sector
2021t3 13,19% (pr) 20,96% (pr)
2021t4 10,31%(p) 16,33% (p)
202211 13,33%(p) 4,54% (p)
202212 11,97%(p) 12,37% (p)
2022t3 6,94%(p) -0,53% (p)
2022t4 4,02%(p) 6,10% (p)

Nota. Elaboracion propia, a partir de datos del Dane (2021). Datos preliminares (pr).
Proyectado. (p).

En el caso del sector 034 Frutas y Hortalizas, que representa la produccion sectorial
en el que se desempefia la empresa, el promedio de crecimiento anual ha sido del 2% anual.
No obstante, tomando en consideracion la recuperacion de los niveles del 2019, durante el
tercer trimestre del 2021 fue del 20,96%. Segun datos preliminares del Dane, se espera que

tenga una estabilizacién similar al promedio nacional, y se llegue a una tasa de crecimiento

cercana al 6%, que es el valor maximo observado en el periodo 2015-2020.
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Con respecto a las proyecciones de precios al consumidor, estos se consideran con
base en las proyecciones macroecondmicas de inflacion contemplados por el Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2021), el cual espera un comportamiento promedio de
inflacion del 3,535% durante el 2022, segun se vayan estabilizando los precios de los
commodities y los de la energia, al igual que los costos logisticos y el consumo de bienes no
durables. Para lo que quedaba del cuarto trimestre del 2021 se esperaba que la inflacidn
terminara por encima de la meta de inflacion de largo plazo del 3%, y se situara sobre el 4,9%
de variacion anual y una variacion del 1,15% en el ultimo trimestre.

El comportamiento del grupo de productos 1020 Procesamiento de frutas, legumbres
y hortalizas ha mostrado un comportamiento estacional de reducciones en los precios a lo
largo de diciembre y de crecimiento entre el 1% y el 2% en el periodo 2020-2021. Con base
en esta dindmica de precios en esta industria, para el 2022 se proyecta que la variacion de los
precios no supere el 2,77% anual y se mantenga sobre los niveles observados en el dltimo
afio, dentro de un escenario estable, pero de recuperacion de la demanda de este tipo de
productos.

Con respecto a los niveles de precios observados en los costos de transporte de carga,
estos han ido creciendo de manera fuerte desde el periodo 2020 y 2021 como resultado del
incremento de los precios del petréleo que se encuentran en este Ultimo trimestre sobre los
80 USD por barril (tabla 7). Con base en ese escenario y una dinamica inflacionaria en los
costos de logistica a nivel mundial, se proyecta un crecimiento de los precios de la carga
entre el 0,8% vy el 1,79% variacion trimestral para los siguientes cinco trimestres hasta el

cuarto trimestre del 2022.
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Tabla7

Proyecciones de los indices de precios 4t 2021-2022

Trimestre Var% IPP 1020 Var% ICTC Var% IPC

2021t3 0,51% 1,31% 1,16%
2021t4 -1,04% 1,79% 0,55%
2022t1 0,75% 1,25% 0,68%
202212 1,42% 1,64% 1,08%
2022t3 1,10% 0,82% 1,08%
2022t4 -1,00% 1,72% 0,65%

Nota. Elaboracion propia, a partir de datos del Dane (2021). Datos preliminares (pr).
Proyectado (p).

Los resultados bajo este escenario muestran un crecimiento del ROE de mas de dos
digitos, con mucha variabilidad entre trimestre y trimestre y de signo positivo, cuando el
nivel de utilidad operacional se mantiene entre los $36 millones y los $41 millones. Se busca
una disminucion de $20 millones en los activos para disminuir los pasivos totales en $20
millones, de modo que permita genera un incremento de $20 millones en el patrimonio. El
margen de rentabilidad se mantiene entre el 38,17% Yy el 59,57%, esto explicado como el
resultado de un mejor uso de los activos y se monetizan en una mayor utilidad operacional y
en niveles mas altos del patrimonio de la empresa. A pesar de este crecimiento del patrimonio
en méas de un 24% con respecto a los $83.260.770 para el segundo trimestre del 2021, la
empresa con un buen nivel de utilidad operacional puede generar para el inversionista una

rentabilidad que supera el costo de capital (figura 5).
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Figura 4
Pronostico de desempefio del ROE de Qualis. Tendencia de las estimaciones de las 8

variables
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Nota. Impacto financiero y macroeconémico.

7.1.2. Escenario 2 — impacto de los precios de la economia en la rentabilidad de Qualis

SAS

Bajo este escenario, mientras el impacto de los precios en los cambios en el indice de los
precios del productor de la industria y del indice de los costos de transporte de carga es
mayor de manera negativa, el impacto positivo de la inflacion disminuye marginalmente en
un 7,34% en el valor del estimador en comparacion al primer escenario (ecuacion 5,

ecuacion de regresion escenario 2 impacto precios y financiero ROE, y figura 6).

ROE, = —15.8 + 0,0000000139Utilidadoperacionat, + 0.7681 In(Activos,)

Patrimonio, (5)
+ 2,164 ————— — 0.6552/PP, — 8.749ICTC; + 14.12IPC,
Activos;
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Figura 5
Pronostico del desempefio del ROE de Qualis. Tendencia de las estimaciones de 6

variables
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Nota. Impacto financiero e indices precios economia colombiana.

Con los mismos supuestos de utilidad operacional, administracion de activos y
patrimonio y comportamiento de los precios de la economia el margen de rentabilidad
muestra sus menores niveles en el cuarto trimestre del 2021 y 2022 mientras los mejores

trimestres son en el tercero de estos mismos afios con ROE superiores al 13%.

7.1.3. Escenario 3 —impacto financiero en la rentabilidad de Qualis SAS

En este Gltimo escenario, el peso de la rentabilidad depende solo de la gestion de los
activos, del capital propio y de la utilidad operacional. No obstante, el impacto de estas
variables es mucho menor en comparaciéon con los demas escenarios, y los resultados de

prondstico son mas suavizados, manteniéndose un ROE en un rango del 11,60% y el 12,38%,
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motivado principalmente por los cambios de la utilidad operacional (ecuacién 6, ecuacion de
regresion escenario 3, impacto financiero ROE, y figura 7).
ROE, = —14.02 + 0,0000000132Utilidadoperqcionar, + 0-6783 In(Activos;)

(6)

Patrimonio,
+ 2,108 ————
Activos;

Figura 6

Pronostico de desempefio del ROE de Qualis. Tendencia de las estimaciones de 3 variables
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Nota. Impacto financiero.

7.2.  Evaluacion de opciones de inversion y costos de financiamiento

La rentabilidad financiera basada en el ROE sirve como un elemento importante para
tomar decisiones de planeacion de recursos disponibles con los que cuenta la empresa, con
base en la especificacion de Contreras (2006) de medicion del ROE como una funcién del

palanqueo financiero producto del endeudamiento y de la rentabilidad de sus actividades
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operacionales, donde, segun la ecuacion 7 (calculo del ROE segun especificacién de
Contreras (2006):
ROE, = ROI, + E(ROI, — i) (7)
Reescribiendo la formula en funcion del ROI, se puede calcular como la relacion
entre el rendimiento del patrimonio y el impacto del costo financiero y el costo de los
pasivos (ecuacion 9, rendimiento sobre la inversion en funcion de los costos de capital y de

financiamiento).

__ ROE{+Ei
ROI, = D) 9)

Teniendo disponible la informacion del ROE pronosticado, el manejo de la relacién
pasivos/patrimonio y la tasa de interés de los préstamos, se presentan a continuacién los
niveles de rentabilidad sobre la inversion que se lograria segun cada escenario, simulando
unatasa de interés constante del 17,79% desde el cuarto trimestre del 2021, bajo la modalidad

de créditos ordinarios con una duracion mayor a 1825 dias (5 afios) (figura 8).

Figura7

Rentabilidades econdmicas esperadas segun escenario 4t2021 -2022
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Teniendo en la cuenta estos posibles rendimientos econémicos sobre la inversion
(ROI) se puede plantear distintas combinaciones de utilidades y activos operativos como una
herramienta de gestion y seguimiento del uso 6ptimo de recursos para generar la rentabilidad
esperada de los duefios del negocio (ecuacion 10, ROI en funcidn de las utilidades y activos

operativos).

UAII
Activos operativos

ROI, = (10)

donde:

UAII = utilidad antes de impuestos e intereses

Activos operativos = capital de trabajo neto operativo (KTNO)

Teniendo como referencia que la utilidad antes de impuestos e intereses es la utilidad
operacional mas los ingresos no operacionales menos los costos operacionales, simulando
estos rubros sobre un valor trimestral entre los $200.000 y los $500.000 se pueden proyectar
varios niveles de activos operativos como una referencia de necesidades de activos
operacionales para cumplir estas metas financieras de ROl y ROE. En la medida en que se
mantenga la utilidad operacional proyectada en los modelos econométricos, los niveles de
KTNO necesarios seran mayores en los modelos de 3 variables y los de 6 variables que

muestran menores valores ROE y ROI (figura 9).
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Figura 8

Célculos estimados de capital operativo para distintos niveles de ROI 4t2021-2022
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Nota. Célculos estimados de capital de trabajo neto.

Con base en la formula de KTNO = (cuentas por cobrar + inventarios) - cuentas por
pagar, la empresa puede lograr buenos niveles de rentabilidad si mantiene un capital de
trabajo bajo, y balanceado en mantener unos mayores pasivos corrientes tales como las
cuentas por pagar, que permiten financiarse en el corto plazo con los recursos de los
proveedores, mientras mantienen unos niveles de inventarios y unas cuentas por cobrar

superiores a los $100 millones trimestrales.
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8. Conclusiones

En este trabajo se llevo a cabo un proceso de clasificacion y evaluacion de variables
exogenas encaminadas a estimar la rentabilidad de la inversion para una empresa
especializada en el procesamiento de frutas y hortalizas en el Quindio. Con base en la
literatura, para el caso de una microempresa se pueden utilizar variables financieras y de
produccion y precios de la economia, para estimar la rentabilidad sobre el patrimonio (ROE).
Estas variables posteriormente son utilizadas para disefiar un comando integral de
seguimiento de las variables financieras de la empresa relacionadas con temas de activos
operativos, utilidad antes de impuestos e intereses, ingresos y gastos no operacionales, grado
de apalancamiento y costo de financiamiento de las inversiones.

Con base en las limitaciones del tamafio de la muestra y del tiempo de existencia de
la empresa, a partir de 22 trimestres se pueden obtener estimaciones de la utilidad
operacional, los activos y el patrimonio, al igual que el comportamiento de la produccion
total de la economia representado en el PIB, y a nivel sectorial, del PIB de la clase 1020
Produccidn de frutas, hortalizas y leguminosas. Los resultados presentados reflejan que los
modelos mas grandes muestran mayor variabilidad en el valor pronosticado del ROE fuera
de la muestra. Dentro de la muestra, tiene una buena bondad de ajuste similar a la de modelos
de menor tamafio, entre los cuales se seleccionaron tres modelos para ser utilizados: un
primer modelo de 8 variables, que incluye impactos macroeconémicos en precios y
produccién; un segundo modelo, que solo incluye impactos de precios en la rentabilidad, y
un tercer modelo, solo con variables financieras de la empresa.

Haciendo un proceso de seleccion y eliminacién de variables no relevantes, se

observa que, a medida que se eliminan variables que no son estadisticamente significativas
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y gque muestran signos contraintuitivos a la realidad, mejora en términos de desviacion
estandar de los estimadores, y disminuye el impacto parcial en ROE para el caso de las
variables financieras y de precios. No obstante, mediante el uso de técnicas de remuestreo se
confirma que el uso de estos estimadores en grandes muestras converge hacia un valor de 0,
por lo cual en estas variables no se descarta que el verdadero valor de regresion de los
coeficientes sea 0 y que no tengan impacto en la rentabilidad de la firma Qualis SAS. Para el
caso del modelo que solo incluye variables financieras de la firma, muestra mayor estabilidad
en los prondsticos por fuera de la muestra, y converge en un valor promedio del 12%
trimestral.

A partir de los resultados de la modelacion se puede hacer una simulacion de
escenarios, con base en el analisis de variables macroecondémicas de produccion (PIB total y
sectorial), precios de la economia (produccion, transporte, consumo), y de variables
financieras (utilidad operacional, logaritmo activos y relacion patrimonio/activos), con el fin
de estimar la rentabilidad econémica de la inversion y hacerles seguimiento a otras variables,
tales como los activos operativos, la relacién deuda/patrimonio y la utilidad antes de
impuestos e intereses. Los resultados muestran que, con niveles de rentabilidad altos, pueden
ser alcanzados con una estrategia de reduccion de activos en $20 millones, un incremento en
el patrimonio por ese mismo monto y un manejo del capital de trabajo neto encaminado a
utilizar mas las cuentas por pagar y niveles de inventario y cuentas por cobrar que superen

en més de $150 millones las cuentas por pagar.
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9. Recomendaciones

La utilizacion de estas técnicas econométricas aplicadas a una unica firma del sector
de frutas, hortalizas y leguminosas puede ser expandido a nivel industrial con otras empresas
del sector y de la regidn, que permitirian capturar un mejor impacto de las variables
macroecondmicas de produccion y precios en la rentabilidad. Con muestras mayores a 80
observaciones, puede constituir una herramienta de planificacion de politica publica
encaminada a la promocion de empresas que le generan valor agregado al uso de la
produccion de frutas en el Eje Cafetero.

A pesar de las limitaciones del tamafio de la muestra, en la medida en que se
incrementen las observaciones de futuros trimestres, los estimadores mostraran mayor
consistencia y convergeran hacia valores mas estables en la media y la desviacion estandar.
Se recomienda revisar otras técnicas no paramétricas basadas en inteligencia artificial, tales
como redes neuronales, bosques aleatorios para efectos de prondsticos y algoritmos de
clasificacion, que permitan reducir el problema original de 13 variables, a una cantidad menor
en términos de robustecimiento de los estimadores de regresion.

Si bien el modelo econométrico, que incluye variables de precios y de produccion,
muestra mayor variabilidad en sus estimadores con base en el contexto macroecondémico
actual nacional e internacional, es una herramienta interesante para analizar la rentabilidad
de las firmas ante una recuperacion econémica posterior a la pandemia del COVID-19 y una
aceleracién de la inflacion a nivel general ocasionada por problemas logisticos y por una
politica monetaria muy flexible encaminada a generar liquidez y choques de oferta

ocasionados por el cambio climatico.
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Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — modelo 13 variables
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Anexo 2

Bootstrap estimadores variables macro — modelo 13 variables
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Anexo 3

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 12 Variables
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Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 12 Variables

Figura 9.
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Anexo 5

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 11 Variables
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Anexo 6

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 11 Variables
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Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 10 Variables
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Anexo 8

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 10 Variables
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Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 9 Variables
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Anexo 10

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 9 Variables
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Anexo 11

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 8 Variables
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Anexo 12

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 8 Variables

Var % PIB Agricola Var % PIB Colombia Var % IPP
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Anexo 13

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 7 Variables
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Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 7 Variables
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Anexo 15

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 6 Variables
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Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 6 Variables
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Anexo 17

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 5 Variables
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Anexo 18

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 5 Variables
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Anexo 19

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 4 Variables
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Anexo 20

Bootstrap estimadores variables Macro — Modelo 4 Variables

Var % IPC

0.05 -

0.04 -

0.01-

Var_IPC

Fuente: Elaboracion propia. Calculos R-Project

91



92

Anexo 21

Bootstrap estimadores variables financieras y operativas — Modelo 3 Variables
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Anexo 22

Informacion variables independientes 2016t1- 2022t4 modelos seleccionados (8,6,3 variables)
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Trimestre Utilidad Log activos  Patrimonio/ Var % PIB Var % PIB Var% IPP Var% ICTC Var% IPC
operacional activos Colombia agricola 1020
2016t1 -$333.586 16,80 0,999 0,023 0,000 0,001 0,006 0,036
2016t2 -$11.750.045 16,87 0,245 0,020 0,065 -0,016 0,002 0,015
2016t3 $52.635.244 18,09 0,790 0,015 0,004 -0,008 0,003 0,002
2016t4 -$27.647.735 17,91 0,472 0,025 0,024 0,010 0,006 0,005
2017t1 $35.041.387 18,32 0,691 0,010 0,055 -0,006 0,030 0,025
201712 $8.132.525 18,45 0,671 0,013 0,008 0,009 -0,001 0,008
20173 $22.601.983 18,53 0,803 0,017 -0,025 -0,001 0,009 0,001
20174 $5.011.553 18,64 0,746 0,014 -0,070 0,008 0,009 0,006
2018t1 -$8.060.402 18,45 0,818 0,016 -0,021 -0,015 0,016 0,016
2018t2 $6.564.828 18,69 0,684 0,028 0,038 0,005 0,013 0,009
2018t3 $28.121.158 18,83 0,763 0,029 0,054 0,016 0,008 0,002
2018t4 $7.200.997 19,23 0,523 0,029 0,027 0,069 0,014 0,005
2019t1 $971.383 19,11 0,569 0,036 -0,025 -0,003 0,015 0,016
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Trimestre Utilidad Log activos  Patrimonio/ Var % PIB Var % PIB Var% IPP Var% ICTC Var% IPC
operacional activos Colombia agricola 1020
2019t2 -$20.984.505 19,11 0,424 0,031 -0,068 0,026 0,004 0,011
2019t3 -$3.885.825 19,11 0,357 0,032 0,023 -0,007 0,014 0,005
2019t4 $6.645.824 19,21 0,321 0,033 0,062 -0,007 0,001 0,005
2020t1 $23.728.677 19,23 0,392 0,006 0,064 0,002 -0,004 0,017
2020t2 -$2.063.100 19,11 0,423 -0,157 0,031 -0,006 -0,020 -0,005
2020t3 $3.847.062 19,19 0,404 -0,084 -0,006 0,019 0,004 0,003
2020t4 $1.857.168 19,38 0,294 -0,036 0,036 -0,021 -0,006 0,002
2021t1 $20.051.519 19,30 0,397 0,011 0,060 0,010 0,026 0,016
202112 -$7.724.798 19,14 0,406 0,176 0,000 0,020 0,008 0,015
2021t3 $40.500.000 19,04 0,558 0,132 0,210 0,005 0,013 0,012
2021t4 $38.700.000 19,04 0,558 0,103 0,163 -0,010 0,018 0,006
20221 $36.000.000 19,04 0,558 0,133 0,045 0,008 0,012 0,007
202212 $40.500.000 19,04 0,558 0,120 0,124 0,014 0,016 0,011
202213 $36.300.000 19,04 0,558 0,069 -0,005 0,011 0,008 0,011
2022t4 $41.900.000 19,04 0,558 0,040 0,061 -0,010 0,017 0,007




