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Resumen

La industria panificadora y de pastas en Colombia representa una de las actividades mas importantes del sector manu-
factura, con unas ventas cercanas a 2,5 billones de pesos anuales. No obstante, algunos factores criticos como los pre-
cios de las materias primas en los mercados internacionales, aspectos culturales, la llegada de fuertes competidores
transnacionales, y las adversidades propias de la industria nacional potencializan los riesgos para sus inversionistas.
La rentabilidad del patrimonio (ROE) evidencia una reduccién progresiva al pasar de 14,1% en 2000 a 4,4% en 2013;
asimismo, el modelo de regresién lineal confirma este comportamiento, explicado en gran medida por los cambios
en el margen bruto y la rentabilidad de sus activos. De otro lado, un aumento en los precios de venta ajustados a
la inflacién y una reduccidén sustancial en el consumo per capita de pan en los 13 Ultimos afios, al pasar de 32 a 24
kilos-habitante-afio, indican un pobre desempefio de los ingresos y el uso de sus activos fijos. No obstante, el compor-
tamiento de los costos de materias primas y mano de obra permite inferir que los empresarios controlaron los costos
de produccién, a pesar de la volatilidad en los precios internacionales del trigo.

Palabras clave: competitividad, diagnéstico financiero, econometria financiera, industria panificadora y
de pastas, rentabilidad.

Abstract

The bakery and pasta industry in Colombia represents one of the most important activities in the manufacturing sec-
tor, with sales of nearly 2.5 trillion pesos, annually. However, some critical factors such as the prices of raw materials in
international markets, cultural aspects, the arrival of strong multinational competitors and the adversities own of the
domestic industry potentiate risks to their investors. The return on equity (ROE) shows a progressive reduction going
from 14.1% in 2000 to 4.4% in 2013; in addition, the linear regression model confirms this behavior, largely explained
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by changes in gross margin and profitability of their assets. On the other hand, an increase in selling prices adjusted
for inflation and a substantial reduction in per capita bread consumption in the last 13 years, from 32 to 24 kilograms
per inhabitant-year indicate a poor revenue performance and a poor use of its fixed assets. However, the behavior of
the costs of raw materials and labor allows us to infer that employers were able to control production costs, despite
the volatility of wheat’s international prices.

Keywords: competitiveness, financial analysis, financial econometrics, bakery and pasta industry, profi-
tability.
Clasificacién JEL: G320

Résumé

L'industrie de la boulangerie et de pates en Colombie représente une des activités plus importante du secteur manu-
facturier, avec de ventes proches a 2,5 billions de pesos par an. Cependant, quelques facteurs critiques comme les prix
des matiéres premiéres dans les marches internationaux, des aspects culturels, I'arrivée de fort concurrents transna-
tionaux, et les adversités propres a |’industrie nationale, augmentent les risques pour les investisseurs. La rentabilité
des capitaux propres montre une réduction progressive en passant de 14,1% en 2000 a 4,4% en 2013 ; de méme, le
modele de régression linéal confirme ce comportement, qui s’explique en grande mesure par les changements de la
marge brute et la rentabilité des actifs. D’autre part, une augmentation des prix de vente ajustés a |’inflation et une
réduction substantielle de la consommation per capita de pain depuis 13 ans (de 32 a 24 kilos/habitant/an), indiquent
une faible performance des revenus et de lI'usage des actifs. Cependant, le comportement des colts des matiéres
premiéres et de la main d’ceuvre permet de constater que les chefs d’entreprise ont contrélé les colts de productions,
malgré la volatilité des prix internationaux du blé.

Mots Clés: compétitivité, analyse financiere, économétrie financiere, industrie de la boulangerie et des

pates, rentabilité.

1. Introduccion

Los gustos y preferencias del colombia-
no hacia otros bienes sustitutos del pan y
la pasta, tales como: arepa, papa, platano
y yuca, constituyen un factor cultural de
mucho arraigo que explica el bajo consumo.
De otro lado, (Andi, 2015) y (Internacional
Pasta Organization, 2014) los altos costos
de la harina de trigo, por la baja produccion
nacional, hacen que Colombia sea un pais
dependiente de otros mercados, porque la
demanda supera ampliamente la oferta,
quedando a la deriva de los precios interna-
cionales, con altos aranceles que encarecen
la principal materia prima para el desarro-
llo de estas actividades. Banco de la repu-
blica (2015), afirma que otras adversidades
propias de toda la industria nacional como
los altos costos logisticos por las deficien-
cias en la infraestructura vial, la obsoles-
cencia tecnoldgica y en general la escasez
de canales de distribucién, obstaculizan el
flujo eficiente de la materia prima y el pro-
ducto terminado. Paralelamente, Camara
Fedemol (2015) sostiene los tratados de li-
bre comercio han cambiado las condiciones
del mercado para la industria colombiana;
en particular la incursién de Bimbo en el
sector panificador y de pastas desde la dé-

cada de 1990 marcé un hito para una indus-
tria dominada tradicionalmente por produc-
tores nacionales como Ramo y Comapan,
quienes eran considerados fuertes competi-
dores con marcas muy posicionadas.

En la primera parte del documento se en-
marca el componente tedrico de la investi-
gacién, sustentado en las teorias actuales
de competitividad, el andlisis financiero y
los modelos econométricos. Luego, se expo-
ne la metodologia utilizada en la elabora-
cion del modelo de regresién lineal multiple
por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y
finalmente, el acapite de resultados permi-
te desde el lenguaje financiero, identificar
las principales causas que estan afectando
la rentabilidad de los inversionistas (ROE),
con sus respectivas pruebas de significan-
cia, estacionariedad, no multicolinealidad,
causalidad y analisis grafico, para dar la
suficiente validez a los resultados obteni-
dos. El fin dltimo, es hacer una contribu-
cion a la industria para mejorar los niveles
de competitividad y atender problematicas
puntuales como la globalizacién de los mer-
cados, la posiciéon dominante de grandes in-
dustrias multinacionales y los déficits en la
produccién de materias primas fundamen-
tales, entre otros.
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2. Marco teorico
2.1. Competitividad

Actualmente existe un mayor consenso
sobre la teoria de la competitividad, en tor-
no a los planteamientos de Porter (1991):

La competitividad estd fundamentada en
las bases microeconémicas de una nacion:
la sofisticacion de las operaciones y estra-
tegias de una compania y la calidad del
ambiente microeconémico de los negocios
en la cual las compafiias compiten. Enten-
der los fundamentos microeconémicos de
la competitividad es vital para la politica
econdmica nacional.

Lombana y Rosas (2009) plantean el ni-
vel de analisis de la competitividad desde
tres ambitos: agregacién, macro y micro.
Para los propoésitos de esta investigacién el
interés se centra en el nivel microeconomi-
co que corresponde a los sectores, empre-
sas y productos, cuya mediciéon y analisis
se sustenta cuantitativamente en la parti-
cipacién del mercado, indicadores de pro-
ductividad y/o costo, margenes de ganancia
y/o beneficios netos. En efecto, para deter-
minar la situacién financiera de las empre-
sas, se considerd un grupo de indicadores
correspondientes al diagnéstico financiero
que permite evaluar la liquidez, endeuda-
miento, rentabilidad y rotacién del sector,
tomando como referente para hacer compa-
raciones a toda la industria alimenticia en
general.

2.2. Andlisis financiero

Por diagnoéstico financiero o analisis fi-
nanciero puede entenderse el estudio que
se hace de la informacién que proporcio-
na la contabilidad y de toda la demds in-
formacion disponible, para tratar de deter-
minar la situacién financiera de la empresa
o de un sector especifico de ésta. (Garcia,
1999, p. 190). Para Van Horne y Wachowicz
(2012), esta definicién se origina en los es-
tados financieros proporcionados por la dis-
ciplina contable y a partir de estos, se esta-
blecen diferentes tipos de relaciones entre
sus cuentas, para obtener los indicadores fi-
nancieros. La Figura 1 muestra los concep-
tos que agrupan los indicadores financieros
de mayor uso en el diagndstico financiero.

Figura 1. Indicadores o razones financieras

Endeudamiento:

Miden la participacién de
los acreedores en el
financiamiento de la
empresa.

Liquidez:

Permite medir la
capacidad que tiene la
empresa para cancelar
sus obligaciones en el
corto plazo.

Clasificacion de las
razones financieras

Actividad o ratacion:
Mide la eficiencia en el
uso de los activos, segln
la velocidad de la
recuperacion.

Rendimiento o
rentabilidad:

Miden la efectividad con
que se administra la
empresa, basado en la
capacidad de convertir las
ventas en utilidades para
sus duefios.

Fuente: Elaboracién propia.

Para Cruz, Villarreal y Rosillo (2000) rea-
lizar el diagnoéstico conlleva dos tipos de
andlisis: vertical y horizontal. El primero,
relaciona cada una de las partes del esta-
do financiero con respecto a una cifra base,
para un mismo periodo y permite evaluar po-
liticas, el tipo de empresa, la estructura fi-
nanciera, margenes de rentabilidad, etc. El
segundo, permite analizar cambios en las
cuentas individuales de los estados financie-
ros, de un periodo a otro; es dindmico y las
cifras se pueden expresar en forma de varia-
ciones absolutas, porcentuales o razones.

Los indicadores financieros, se agrupan
generalmente en cuatro clases, que permiten
determinar la salud financiera de la empresa.

2.3. Econometria

Adicional al conocimiento de la teoria eco-
némica y financiera, es necesaria la practica
continua del desarrollo de los modelos eco-
nométricos estructurales y empiricos que
permitan desarrollar la habilidad de seleccio-
nar las variables adecuadas (Gomez, 2014).
Segun la metodologia econométrica tradicio-
nal (Gujarati y Porter, 2009), el planteamien-
to de los modelos se rige por: planteamien-
to de la teoria, modelacién matematica de la
teoria, especificacién del modelo econométri-
co, obtencién de los datos, estimaciéon de pa-
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rametros, pruebas de hipétesis, prondstico o
prediccion y uso del modelo.

El modelo bésico de los MCO permite ex-
plicar el comportamiento de una variable de-
pendiente a partir de varias variables expli-
cativas o regresoras. La siguiente ecuacién
representa el modelo general:

k k
Y=a+Z_ BY +Z_ vyx,6 +U,

itel i=1 ¥t (Ec. 1)
Donde:

Y :variable dependiente en t=0

Y, :variables dependientes rezagadas (t=-1,
2,...)

X, ;: variables independientes actuales (t=0)
y rezagadas

«, B, y: coeficientes (intercepto y pendien-
tes de las variables explicativas

U,: residuo de la regresion

La finalidad del modelo es replicar el com-
portamiento de los datos reales, lo que da
lugar a la existencia de residuos o perturba-
ciones que muestran la diferencia entre los
datos reales y el modelo, pero de cualquier
forma se deben cumplir ciertos supuestos
para hacer validos los estimadores de la re-
gresién:

1. El promedio aritmético de los residuos
tiende a cero: E(U)=0. Dado el valor de X,
la media o el valor esperado del término de
perturbacion aleatoria U, es cero.

2. No multicolinealidad. Cov (Xi,YJ.) = 0 para
i#j. La covarianza entre las variables re-
gresoras es cero. El andlisis de las corre-
laciones entre las variables da una prime-
ra aproximacion sobre qué tan cercanas o
alejadas se encuentran las variables entre
ellas; su magnitud entre 1 y -1 define su gra-
do de dependencia, ademas el signo positivo
(negativo) indican si la relacién es directa
(inversa). El valor cercano a cero indica in-
dependencia.

3. No correlacién entre variables regresoras y
residuos. Cov (X, Y)=0. Las variables regre-
soras (Xs, Xs rezagadas, Ys rezagadas) y los
residuos no deben estar correlacionados; su
covarianza debe ser igual a cero.

4.No auto-correlaciéon serial de los residuos
Cov (U, U)=0 para i#j. La covarianza entre
los residuos debe ser igual a cero.

5. Homocedasticidad de los residuos. Var
(U.=0?). La varianza de los residuos debe
ser igual a un nimero constante positivo.
Esto significa que la variacién alrededor de
la linea de regresién es la misma para todos
los valores de X; es decir, no aumenta ni dis-
minuye cuando varia X.

6. Distribucién normal de los residuos. U~N
(0,02). Los residuos deben tener una distribu-
cién normal (media igual a cero y varianza)

3. Metodologia

El tipo de investigacién es aplicada y segtin
sus caracteristicas es correlacional causal,
cuya poblacién objeto de andlisis correspon-
de a las empresas que reportaron informacién
contable y financiera a la Superintendencia
de Sociedades entre 2000 y 2013, segun los
datos del Sistema de Informacién y Reporte
Empresarial (SIREM). En la Tabla 1 se espe-
cifican las variables consideradas en el mode-
lo de regresion y sus respectivas formulas de
céalculo. Posterior a la obtencién de los estados
financieros béasicos (Balance General, Estado
de Resultados y Estado de Flujos de Efectivo),
se procedié a aplicar filtros entre 2000 y 2009
por cédigos CIIU 1551 y 1552 que correspon-
den a “Elaboraciéon de productos de panade-
ria” y “Elaboracion de macarrones, fideos,
alcuzcuz y productos farindceos similares”
respectivamente. Para los afios 2010 a 2013
los filtros se aplicaron a los cddigos 1081 y
1083, correspondientes a las mismas activida-
des, segun la dltima reclasificacién. Luego, se
propone un modelo econométrico que deter-
mina las variables de mayor influencia en la
ROE y para su validez se utilizé el software
E-views en su version 9.0, donde se desarrolla-
ron las siguientes pruebas:

* Prueba de significancia general en térmi-
nos de R?.

¢ Prueba de estacionariedad.

¢ Cumplimiento del supuesto de no multicoli-
nealidad.

¢ Pruebas de causalidad.

* Prueba gréfica.
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Tabla 1. Definicidon de variables de la regresion

Variable dependiente

Rentabilidad del ROE = Utilidad Neta
Patrimonio (ROE) Patrimonio

Variable independiente

Margen Bruto (MB) MB = Utilidad Bruta
Ventas

Margen Operativo MO = Utilidad Operativa

(MO) Ventas
Rentabilidad del ROA= Utilidad Operativa
Activo (ROA) Activos Totales
Liquidez (LI) LI=Act.corriente - Pas.Corriente

Prueba Acida (PA) PA= Act. Corriente - Inventario
Pas.Corriente

_ Total Pasivo

Endeudamiento (EN) -
Total Activo

Fuente: Elaboracién propia.

4. Resultados y discusion
4.1. Diagnéstico financiero

El andlisis de los indicadores de rentabili-
dad muestra una disminucién importante en
sus principales indicadores, a pesar del com-
portamiento estable del margen bruto (entre
34% y 38%). Al respecto se puede inferir que
las variaciones en los costos de producciéon
han sido consistentes con las variaciones en

las ventas, a pesar de que en el 2013 se pre-
sentdé el aumento mas significativo de este
indicador al reportar una utilidad bruta de
$38,13 por cada $100 vendidos (Figura 2).

El rango del margen operativo se encuen-
tra entre 3,3% (afio 2006) y 14,7% (afio 2001).
Se destaca la reduccién significativa de este
indicador en los ultimos tres afios, lo que in-
dica aumentos significativos en sus gastos de
operacién para ambos sectores.

De otro lado, uno de los resultados que
mas se destaca es la rentabilidad del activo,
que refleja una reduccién continua de su va-
lor al pasarde 13,8% en 2001 a 3,9% en 2013,
situacion que contribuye significativamente
a la destruccién de valor econémico, porque
al inicio del periodo de analisis $100 de acti-
vos generaban $13,81 de utilidades, mientras
que en el ultimo afio la misma cantidad de
activos produjo $3,99.

Asimismo, la ROE evidencia un comporta-
miento mas volatil que varia entre 0,5% en
2006 y 18,9% en 2001, con una tendencia de-
creciente en los ultimos cinco anos. A manera
de conclusiéon general, se puede afirmar so-
bre la rentabilidad de la actividad panificado-
ra y de pastas que en los ultimos 13 afios ha
presentado una disminuciéon gradual de sus
indicadores, sobre todo en la rentabilidad del
activo (ROA) y la rentabilidad del patrimonio
(ROE); esta situacion se explica principalmen-
te por un aumento en los gastos de operacion

Figura 2. Comportamiento de la rentabilidad entre 2000 y 2013

Andlisis de la rentabilidad

50,00%
40,00% —
30,00% -
20,00% —

10,00% —

0,00%

2000 2002 2004 2006

—&— Margen bruto
—®&— Rentabilidad del activo

2008 2010 2012 2014

Margen operativo
--®-- Rentabilidad del patrimonio

Fuente: elaboracién propia con datos de SuperSociedades
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y un aumento en el nivel de endeudamiento
que implican mayores gastos financieros y
menos participacion de los propietarios en la
estructura financiera de sus negocios.

La Figura 3 muestra el comportamiento de
la liquidez del sector de los tltimos 13 aios.
Sus resultados reflejan un comportamiento
estable entre 2000 y 2009, con un valor ati-
pico de $172.000 millones en el 2001. Los de-
mas anos indican que los activos corrientes
exceden a los pasivos corrientes en niveles
normales que varian entre $30.000 y $96.000
millones de pesos. Entre 2010 y 2013 los re-
sultados muestran niveles excesivos de liqui-
dez, sobre todo en el 2010, cuyo resultado in-
dica que el activo corriente excede el pasivo
del corto plazo en $366.000 millones de pe-
sos; no obstante este nivel, no afecto los in-
dicadores de rentabilidad. Finalmente, este
indicador regresa a niveles normales en el
ultimo ano al ubicarse en $51.000 millones.

Al evaluar la liquidez desde el indicador de
prueba &cida, se infiere un manejo eficiente
de sus inventarios, aunque la naturaleza del
negocio presume altas rotaciones. En este
sentido, el indicador muestra un comporta-
miento generalizado que oscila alrededor de
uno; no obstante los resultados de los tltimos
tres afios muestran una disminucién impor-
tante, arrojando un valor de 0,70 para el ul-

timo afo, lo que quiere decir que la empre-
sa dispone de $70 de activo liquido, por cada
$100 de pasivos con vencimientos inferiores
a un ano.

Finalmente, el andlisis del endeudamiento
(Figura 4), muestra una tendencia alcista, so-
bre todo en los Ultimos diez afios; mientras en
el 2004 el sector registraba una financiacion
externa de $24 por cada $100 de activos, en
el ultimo afio la proporcion es de $39. El ano
2010 también evidencia una situacién atipi-
ca en el nivel de endeudamiento al superar
el 50%.

4.2. Modelo econométrico

La Tabla 2 muestra la serie de datos de
los indicadores financieros calculados entre
2000 y 2013, con base en la informacién su-
ministrada por la Superintendencia de Socie-
dades. A partir de los resultados obtenidos en
el diagndstico financiero, se evalué mediante
el modelo de regresién lineal por MCO maul-
tiple, cuales son los que explican de la mejor
manera el comportamiento de la rentabilidad
de la inversién (ROE).

Para evaluar la validez del modelo de re-
gresion se realizaron las siguientes pruebas:

Figura 3. Comportamiento de la liquidez entre 2000 y 2013

Miles de
Millones

$400
$350
$300
$250 —
$200
$150
$100

$50
$0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Liquidez

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Elaboracién propia con datos de SuperSociedades
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Figura 4. Comportamiento del endeudamiento entre 2000 y 2013

Endeudamiento

60,00% —
50,00% ]
40,00% —
30,00%
20,00% -
10,00% —
0,00% | | | | | | |
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Fuente: Elaboracion propia con datos de SuperSociedades
Tabla 2. Series de datos de los indicadores financieros
Ao Margen Margen |Rentabilidad Liquidez Prueba Endeuda- | Rentabili-
bruto (%) operativo del activo (miles de $) acida miento dad del
(%) (%) (%) patrimonio
(%)
2000 38,20 7.5 13,8 $48.950.796 1,26 28,20 141
2001 37,60 14,7 10,8 $172.372.267 1,00 29,70 18,9
2002 36,70 8,7 9,6 $30.654.101 0,90 33,90 7,0
2003 35,30 5,8 5,8 $63.131.066 1,09 26,80 2,6
2004 36,10 7.5 8.3 $61.466.055 1,19 24,00 4,1
2005 36,40 4,9 4,9 $96.797.669 1,41 24,29 3,1
2006 34,90 3,3 3,9 $81.508.796 1,08 30,70 0,5
2007 34,60 3.9 55 $85.261.126 1,03 35,90 2,9
2008 34,20 5,7 7,6 $49.743.271 0,87 39,40 8,1
2009 36,90 6,1 9,2 $57.905.759 1,05 37,40 8,8
2010 35,88 3,9 8.8 $366.366.034 1,87 53,90 12,9
2011 34,50 6,4 6,8 $162.461.189 0,90 38,30 7.3
2012 35,90 5,8 6,3 $195.932.255 0,93 35,90 9,0
2013 38,10 4,1 3,9 $51.007.590 0,73 39,90 4,4
Fuente: Elaboracién propia con datos de SuperSociedades
1. Estructura de las series originales (prueba Para probar la hipétesis:
de significancia) H =B,=B,=..B8,=0
Para evaluar la estructura de la serie, se Frente a:
utiliz6 la prueba de significancia general de H1: no todos los coeficientes de pendiente
una regresion multiple en términos de R?, son simultdneamente cero.
utilizando la siguiente regla de decisién (Gu-
. . Calcular:
jaratiy Porter, 2009, p. 242): R
Dado el modelo de regresién con K variables: K-1
g F =T (Ec. 3)

Y. =B +B,X, +BX, + +BX,+U  (Ec.2) n-k
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Si F>F ., ., se rechaza la hipotesis nula
(Ho), o si el valor p del F obtenido es lo bas-
tante bajo, rechace Ho. Los calculos iniciales
de la prueba permiten determinar el valor de
R?, utilizando analisis de varianza (ANOVA) y
sus resultados se muestran en la Tabla 3

Tabla 3. Resultados del analisis de varianza

Estadisticas de la regresion Valor
Coeficiente de correlacién multiple  {0,965530017
Coeficiente de determinacién R~2  |0,932248214
R~ 2 ajustado 0,874175255
Error tipico 0,018201684
Observaciones 14

Fuente: Elaboracién propia

El coeficiente de determinacién indica
que 93,2% de las variaciones en la rentabi-
lidad del patrimonio (ROE) son explicadas
por las variables regresoras consideradas
en el modelo, para un total de 14 observa-
ciones.

La Tabla 4 muestra los resultados del
analisis de varianza, necesarios para la
aplicacion de la prueba F.

Los grados de libertad de la Tabla 4 permi-
ten obtener el numerador (k-1) y denomina-
dor (n-k) para aplicar dicha prueba. Estos
valores corresponden a los grados de liber-
tad correspondientes a la regresion (6) y a
los residuos (7). En efecto, la aplicacion de
la férmula anterior, permite obtener un va-
lor para F de 16,0530, cuyo resultado lo ex-
plica la siguiente igualdad:

Para un nivel de significancia del 5%, el
valor de F con los grados de libertad men-
cionados antes, se obtiene como resultado
3,87, segun los resultados de las tablas de
esta distribuciéon. Como 16,0530>3,87 indi-
ca que se rechaza la hipétesis nula (Ho) y se
asume como verdadero la hipdtesis alterna
(Ha), en efecto no todos los coeficientes de-
pendientes son simultdneamente cero y se
concluye que el intercepto y la tendencia
son estadisticamente significativos.

2. Pruebas de estacionariedad

Para determinar la estacionariedad
de cada variable se aplicé la prueba de
Elliot-Rothenberg-Stock! (ERS), que exami-
nan la hipétesis nula (Ho) y la hipdtesis al-
terna con un coeficiente de significancia del
5%, quedando asi el planteamiento de esta
prueba:

Ho: la rentabilidad del patrimonio (ROE)
tiene raiz unitaria

Ha: la rentabilidad del activo (ROE) es
estacionaria

Lo anterior indica que si el resultado de
la prueba es menor al valor critico al 1%,
5% y 10%, se rechaza la hipétesis nula.

La Tabla 5 muestra los resultados corres-
pondientes a la prueba de estacionariedad
para la rentabilidad del patrimonio (ROE).

La aplicacion de la prueba ERS da
como resultado un valor del estadistico de
17,20205 que no es menor a los valores cri-
ticos al 1%, 5% y 10%, en efecto se acepta la

0,932248 hipdétesis nula y se concluye que la serie no
6 es estacionaria. Este mismo procedimiento
F=——— =16,0530 Ec. 4 L : . .
1-,932248 ( ) se aplicé para todas las demas series y la
7 Tabla 6 resume los resultados, de la cual
se infiere que ninguna de ellas es estacio-
naria.
Tabla 4. Resultados de la Prueba F
Grados de Suma de Promedio de los F Valor critico de F
libertad cuadrados cuadrados
Regresién 6 0,031910381 0,005318397 16,05305166 0,000899118
Residuos 7 0,002319109 0,000331301
Total 13 0,03422949

Fuente: Elaboracién propia

1

Su aplicacién se hace con las siguientes consideraciones: (1) intercepto significativo, (2) intercepto y tendencia sig-
nificativa, (3) ninguno es significativo.
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Tabla 5. Prueba de Elliot-Rothenberg-Stock

Null Hypothesis: D(RENTABILIDAD_DEL PATRIMONIO) has a
unit root

Exogenous: Constan, Linear Trend

Lag lenght: 0 (Spectral OLS AR based on SIC, maxlag=2)
Sample (adjusted): 2001 2013

Included observations: 13 after adjustments

P-statistic

Elliot-Rothenberg-Stock test Statistic 17.20295
Test critical values 1% level 4.220000
5% level 5.720000

10% level 6.770000

*Elliot-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
Warning: Test Critical values calculated for 50 observations
and may not be accurate for a sample size of 13

0.001802

HAC corrected variance (Spectral OLS
autoregression)

Fuente: Elaboracién propia con datos de E-views 9.0

Tabla 6. Consolidacion de resultados de la
prueba de Elliot-Rothenberg-Stock
Nivel de significancia (1%, 5%, 10%)
Valores criticos (4,2200; 5,7200; 6,7700)

VARIABLE P-Estad |Acepta éEs
Ho |estacionaria?

Rentabilidad del activo 13,96269| Si No
Margen bruto 24,02213| Si No
Margen operativo 170,1606| Si No
Rentabilidad del patrimonio [17,20295| Si No
Liquidez 19,04289| Si No
Prueba 4cida 15,78876| Si No
Endeudamiento 14,58432| Si No

Fuente: Elaboracién propia con datos de E-views 9.0

Al concluir que todas las series tienen rai-
ces unitarias, como es de esperarse de la ma-
yoria de series econdémicas y financieras, se
procedié a expresar las variables en logarit-
mos, con el fin de evitar errores en los esti-
madores de la regresién. La Tabla 7 muestra
la serie de datos transformada en sus loga-
ritmos.

3. Evaluacion del supuesto de no multicolinealidad

Para evaluar la dependencia que pueda
existir entre las variables regresoras y cum-
plir con el supuesto de no multicolinealidad,
se procedié a observar el coeficiente de co-
rrelacién entre dichas variables. “Si este va-
lor es superior a 0,8, la multicolinealidad es
un problema grave... y son comparativamen-

te bajas, si son inferiores a 0,5, no obstante
las correlaciones altas son suficientes pero
no necesarias para la existencia de multicoli-
nealidad” (Gujarati y Porter, 2009, p. 338). La
Tabla 8 muestra la matriz de los coeficientes
de correlacion entre los diferentes pares de
variables.

Al evaluar los coeficientes de correlacion
entre las distintas variables regresoras, se
encuentra que en su mayoria tienen valores
inferiores a 0,5 excepto la relaciéon margen
operativo (MO)-rentabilidad del activo (ROA),
cuyo valor es 0,7144, lo cual es explicable si
se considera que este ultimo depende en gran
medida de los resultados de la operacién del
negocio (ventas, costos de producciéon y gas-
tos de operacién). En el mismo sentido, la ren-
tabilidad del patrimonio (ROE) muestra una
relativa alta correlacion con la rentabilidad
del activo (ROA), situacion explicada por la
estrecha relacién que existe entre estos dos
indicadores. A pesar de estos ultimos resulta-
dos se decidié no descartar ninguna variable,
porque sus valores son tolerables al no supe-
rar el valor de 0,8.

4. Prueba de causalidad de Granger

Para determinar en qué medida x, contie-
ne informacién relevante para predecir A\
se aplico la prueba de Granger, segun el si-
guiente valor de la distribucién F:

. (SCR, -
" SCR

N)

(Ec. b)

donde

SCR;: Suma de cuadrados de residuales
de la regresién restringida.

SCR: Suma de cuadrados de residuales
de la regresién no restringida.

m: Numero de términos rezagados.

k: Numero de parametros estimados en la
regresion no restringida.

Para probar la hipétesis:

H,:a=0,i=12,.,n (Ec. 6)
Frente a:
H :a=0i=12,.n (Ec. 7)

27
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Tabla 7. Series de variables transformadas en logaritmos

Ao | Rentabilidad | Margen bruto | Margen bruto Margen Rentabilidad Liquidez Endeuda-
del activo operativo |del patrimonio miento
2000 -1,98 -0,96 -0,96 -2,59 -1,96 17,71 -1,27
2001 -2,23 -0,98 -0,98 -1,92 -1,67 18,97 -1,21
2002 -2,34 -1,00 -1,00 2,44 -2,65 17,24 -1,08
2003 -2,85 -1,04 -1,04 -2,85 -3,65 17,96 -1,32
2004 -2,48 -1,02 -1,02 -2,59 -3,20 17,93 -1,43
2005 -3,01 -1,01 -1,01 -3,01 -3,48 18,39 -1,42
2006 -3,23 -1,05 -1,05 -3,40 5,31 18,22 -1,18
2007 -2,91 -1,06 -1,06 -3,23 -3,51 18,26 -1,02
2008 -2,57 -1,07 -1,07 -2,86 -2,52 17,72 -0,93
2009 -2,39 -1,00 -1,00 -2,80 -2,43 17,87 -0,98
2010 -2,43 -1,02 -1,02 -3,25 -2,04 19,72 -0,62
2011 -2,68 -1,06 -1,06 -2,74 -2,62 18,91 -0,96
2012 -2,76 -1,03 -1,03 -2,84 -2,40 19,09 -1,02
2013 -3,22 -0,96 -0,96 -3,20 -3,13 17,75 -0,92
Fuente: Elaboracién propia con datos de E-views 9.0
Tabla 8. Matriz de correlaciones
ROA MB MO ROE LIQ PA END
ROA 1,00000 0,36325 0,71446 0,78675 -0,0123 0,25936 0,00863
MB 0,36325 1,00000 0,39650 0,41422 -0,1897 0,01694 -0,17735
MO 0,71446 0,39650 1,00000 0,61415 -0,0940 -0,1697 -0,36062
ROE 0,78675 0,41422 0,61415 1,00000 0,2486 0,06621 0,32492
LIQ -0,01237 -0,18977 -0,09403 0,24867 1,00000 0,46051 0,38720
PA 0,25936 0,01694 -0,16975 0,06621 0,46051 1,00000 -0,03647
END 0,00863 -0,17735 -0,36062 0,32492 0,38720 -0,0364 1,00000

Fuente: Elaboracién propia con datos de E-views 9.0

Si el valor de F calculado excede al valor F
critico para el nivel de significancia selec-
cionado, se rechaza la hipétesis nula (Ho).
La Tabla 9 muestra los resultados de la
prueba que permiten determinar si las cin-
co variables regresoras tienen causalidad
sobre la rentabilidad del patrimonio (ROE),
utilizando dos rezagos.

El primer resultado de la Tabla 9 prueba
la hipdtesis de que el endeudamiento causa
la rentabilidad del patrimonio; se observa
que el valor probable del estadistico F es 0,
1097, que resulta menor al valor observado
(3,08168); esta situacion indica que se debe
rechazar la hipétesis nula (Ho), de alli se
afirma que los coeficientes son diferentes
de cero y en consecuencia, la variable en-
deudamiento aporta informacién para ex-
plicar la rentabilidad del patrimonio (ROE).
El segundo resultado muestran un valor

probable 0,9601 superior al estadistico F
(0,04097), en consecuencia el coeficiente
es igual a cero, por tanto se acepta la hi-
potesis nula (Ho) y se podria afirmar que
la liquidez (LI) no causa rentabilidad en el
patrimonio (ROE), es decir, la liquidez no
aporta informacion relevante para explicar
el comportamiento del ROE.

Al evaluar los demas resultados, se pue-
de concluir: endeudamiento (EN), margen
bruto (MB), margen operativo (MO) y ren-
tabilidad del activo (ROA), tienen causali-
dad sobre la rentabilidad del patrimonio y
aportan informacién importante para expli-
car su comportamiento; mientras que la Li-
quidez (LI) y la prueba &cida (PA) no impli-
can causalidad sobre la variable explicada,
lo que confirma la teoria financiera al afir-
mar que la ROE depende en gran medida de
la eficiencia que se tenga en la operacion
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Tabla 9. Prueba de causalidad de Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 05/06/15 Time: 09:43
Sample 2000 2013

Lags: 2
Obs F-statistic Prob.

RENTABILIDAD_DEL_PATRIMONIO does not Granger Cause ENDEUDAMIENTO 12 0.26186 0.7052
ENDEUDAMIENTO does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL _PATRIMONIO 3.08168 0.1097
RENTABILIDAD_DEL PATRIMONIO does not Granger Cause LIQUIDEZ 12 0.13135 0.8790
LIQUIDEZ does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL_PATRIMONIO 0.04097 0.9601
RENTABILIDAD_DEL_PATRIMONIO does not Granger Cause MARGEN_BRUT 12 1.55888 0.2755
MARGEN_BRUTO does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL _PATRIMONIO 0.94884 0.4319
RENTABILIDAD_DEL _PATRIMONIO does not Granger Cause MARGEN_OPERATIVO 12 0.11103 0.8965
MARGEN_OPERATIVO does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL _PATRIMONIO 2.03410 0.2012
RENTABILIDAD_DEL PATRIMONIO does not Granger Cause PRUEBA_ACIDA 12 0.26291 0.7761
PRUEBA_ACIDA does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL_PATRIMONIO 0.48522 0.6348
RENTABILIDAD_DEL _PATRIMONIO does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL_ACTIVO 12 0.36728 0.7052
RENTABILIDAD_DEL ACTIVO does not Granger Cause RENTABILIDAD_DEL_PATRIMONIO 1.15277 0.3692

Fuente: Elaboracién propia con datos de E-views 9.0

del negocio, respecto a la participacién de
ellos; es decir, que depende de la capacidad
que tengan sus inversiones para generar
las utilidades que finalmente son traslada-
das al patrimonio.

5. Resultados de la regresion

La construccion del modelo de regresion
lineal, una vez validadas las pruebas ante-
riores, arrojo como resultado un coeficiente
de determinaciéon R?, con un valor de 0,8555
e indica que 85,5% de los cambios ocurridos
en la rentabilidad del patrimonio (ROE), son
explicados por los cambios en las variables
regresoras. La Tabla 10 muestra los resul-
tados de la regresion a través del software.

Asimismo, del reporte anterior se deriva
la siguiente ecuacion que muestra los resul-
tados obtenidos en la regresion:

ROA = 3,0472 + 5,7164*MB + 0,4963 * ROA
- 0,6849 * PA + 1,3457 * EN (Ec. 8)

donde
ROA = Rentabilidad del activo

MB = Margen bruto

MO = Margen operativo

ROE= Rentabilidad del patrimonio
PA = Prueba acida

EN = Endeudamiento

Estos indican que todas las variables re-
gresoras, con excepcion de la PA tienen un
efecto positivo sobre la rentabilidad del pa-
trimonio (ROE), siendo la de mayor influen-
cia el margen bruto (MB), cuyo valor explica
que un aumento de 1% en el MB produce un
aumento de 5,7% en el ROE. Seguidamente,
la ROA también tiene un efecto importante
sobre la variable explicada (un aumento del
1% en la ROA, produce un aumento de 1,5%
en la ROE); en su orden le siguen el endeu-
damiento (EN) y el margen operativo (MO) y
con un efecto adverso la PA indica que un au-
mento del 1% en este indicador ocasiona una
disminucién del 0,63% en la ROE. De otro
lado, el estadistico F (F-Statistic = 6,9192) es
superior a su valor probable Prob (F-statis-
tic = 0,01117), de alli se infiere también que
conjuntamente las variables regresoras son
estadisticamente significativas. Finalmente,
la Figura 5 también permite concluir que el
modelo proyectado se ajusta bien a los datos
historicos.
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Tabla 10. Resultados de la regresion lineal por el MCO
Dependent Variable: RENTABILIDAD _DEL_PATRIMONIO

Method: Least Squares
Date: 05/06/15 Time: 09:31
Sample: 2000 2013
Included observations: 14

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.047200 7.939731 0.383791 0.7125
RENTABILIDAD _DEL_ACTIVO 1.503442 1.036409 1.450626 0.1902
PRUEBA_ACIDA -0.684913 1.283776 -0.533515 0.6102
MARGEN_OPERATIVO 0.496324 1.076403 0.461095 0.6587
MARGEN_BRUTO 5.716457 4.133720 1.382884 0.2092
LIQUIDEZ 0.371879 0.359823 1.033507 0.3357
ENDEDUDAMIENTO 1.345795 1.217714 1.105181 0.3056
R-squared 0.855585 Mean dependent var -2,898562
Adjusted R-squared 0.731801 S.D. dependent var 0.925365
S.E. of regression 0.479227 Akaike info criterion 1.673568
sum squared resid 1.607609 Schwarz criterion 1.993096
log likelihood -4.714974 Hannan-Quinn criter 1.643990
F-statistic 6.911925 durbin-Watson sta 2.700730
Prob(F-statistic) 0.011170
Fuente: Elaboracion propia con datos de E-views 9.0
Figura 5. Datos proyectados y reales 2000-2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de E-views 9.0

5. Conclusiones

Es imperativo para la industria panificado-
ra y de pastas colombiana apropiarse de los
conocimientos y habilidades de naturaleza
gerencial, financiera, productiva, tecnolégi-
cay de mercado, que permita establecer una
relacién costo-beneficio-efectividad en cada
uno de sus procesos. Esta condicién es ne-

cesaria para alcanzar el posicionamiento de
sus productos y atender las nuevas amenazas
y oportunidades del mercado nacional e in-
ternacional (David, 2013).

Especificamente, desde la disciplina finan-
ciera, el desarrollo de la investigacion permi-
te inferir que la ROE evidencia un comporta-
miento volatil, cuyo valor maximo y minimo
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fueron 0,5% en 2006 y 18,9% en 2001, con
una tendencia decreciente en los ultimos cin-
co afos. Asimismo, los resultados del modelo
economeétrico explica que el detrimento de la
ROE estd marcado por la falta de control en
los gastos de operacién y la disminucion en
la capacidad de los activos para generar uti-
lidades. Estos resultados se validan con los
obtenidos en el andlisis de los indices de pro-
ductividad sectorial y diagnéstico financiero,
de acuerdo con las siguientes explicaciones:

En términos de ventas se concluye que
los anos de mayor actividad en el periodo de
analisis fueron 2004 y 2008, mientras que en
2005 se obtuvieron los resultados mas bajos
para ambas industrias, con un crecimiento
promedio de 17% anual, explicado principal-
mente por los ajustes en los precios, porque
otros estudios demuestran una reduccion del
consumo per capita de pan en los 13 Ultimos
anos al quedar en 25 kilos-habitante-aiio.

El andlisis de los costos de materias pri-
mas y el consumo intermedio ratifican al afio
2008 como el periodo de mayor crecimiento
y el 2005 una baja produccion y baja deman-
da En este sentido los costos de las materias
primas han tenido una variacién consistente
con el volumen de ventas.

El andlisis de la mano de obra también in-
dica una variacién proporcional con las ven-
tas, a pesar de un aumento en términos de sa-
lario real, con un promedio superior a otras
actividades econémicas, ademas de una es-
tabilidad en la tercerizacién de las operacio-
nes. De alli también se concluye que la activi-
dad panificadora y de pastas constituye una
fuente importante de empleo en la economia
colombiana, segin (Dane, 2008) la ocupacién
llegd a 26.652 personas en 2010 y una perso-
na dedicada a estas actividades obtuvo una
remuneraciéon promedio de $804.000 men-
suales en el afio 2000 (incluyendo prestacio-
nes sociales) y $1'401.000 en 2011.

El comportamiento de los costos de mate-
rias primas y mano de obra permiten inferir
que los empresarios tuvieron control sobre
los costos de la produccién y sus resultados
explican la estabilidad del margen bruto, cu-
yos valores se movieron entre 34% y 38%;
mientras que el margen operativo ha sido més
volatil, lo que deriva en menos control sobre
sus gastos operacionales de administracion y
ventas, sobre todo entre 2010 y 2013.

La ROA ha tenido un deterioro sostenido
en los ultimos anos, lo que indica menor efi-
ciencia en el uso de sus activos: mientras en
el 2000, $100 de activos generaban $13,81 de
utilidades operativas, en el 2013 sélo produjo
$3,99 de utilidades.

El nivel de endeudamiento muestra que
en los ultimos diez afios los propietarios han
disminuido su participacién en los activos de
la empresa, porque el sector se financia cada
vez mdas con recursos externos y menos con
recursos propios. No obstante, el aumento
del apalancamiento no ha favorecido a los in-
versionistas en sus utilidades.

El sector muestra indicadores adecuados
de liquidez a lo largo del periodo de andlisis,
excepto en 2010 con un excedente de 366.000
millones de pesos y la prueba &cida indica
una alta rotacién de sus inventarios.
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