Articulos

Visidn Gontable

Evaluation of the financial performance of oil

refining companies in Colombia (2012-2021)

Sergio Andrés Sierra Lujin
Instituto Tecnoldgico Metropolitano, Colombia
sergiosierra@itm.edu.co

Edwin Andrés Jiménez Echeverri
Instituto Tecnoldgico Metropolitano, Colombia
edwinjimenez@itm.edu.co

Ana Maria Cardona Giraldo
Instituto Tecnoldgico Metropolitano, Colombia
anacardona262523@correo.itm.edu.co

Vanessa Londofno Lopez
Instituto Tecnoldgico Metropolitano, Colombia
vanessalondono250436@correo.itm.edu.co

Valentina Garcés Garcia
Instituto Tecnoldgico Metropolitano, Colombia
valentinagarces265423@correo.itm.edu.co

Revista Visién Contable Universidad Auténoma

Latinoamericana

nam. 29, p. 36 - 56, 2024

Universidad Auténoma Latinoamericana, Colombia
ISSN: 0121-5337

ISSN-E: 2539-0104

Periodicidad: Semestral

Recepcidn: 02 febrero 2023
Aprobacién: 30 mayo 2024

DOI:

Resumen: Este articulo se centré en la evaluacién del
desempefio financiero de las empresas colombianas dedicadas a
la fabricacién de productos derivados de la refinacion del
petréleo, tomando como insumo la informacién contable
reportada en el periodo de 2012 a 2021. Para ello, se midié de
manera longitudinal el Valor Econémico Agregado (EVA por
sus siglas en inglés) como indicador de desempeiio financiero, y
se usd el modelo de panel de datos para analizar el impacto de
variables econémicas sobre este. Los hallazgos revelan que estas
empresas han generado EVA a lo largo del tiempo, con
excepcidn del afo afectado por la pandemia. Adicionalmente,
se identifica que variables como la produccién bruta e
industrial, el precio del petrdleo y el personal permanente,
tienen un impacto positivo en el desempefio financiero de las
empresas; y otras como el empleo temporal y la inversién en
activos fijos pueden tener uno negativo.

Clasificacion JEL: G3, C23, O16.

Palabras clave: Desempenio financiero, panel de datos, Valor
Econdémico Agregado.

Abstract: This rescarch work evaluates the financial
performance of Colombian companies dedicated to
manufacture products derived from oil refining taking as input
the accounting information reported from 2012 to 2021. To
do so, the Economic Value Added (EVA) was measured
longitudinally as an indicator of financial performance, and the
panel data model was used to analyze the impact of economic
variables on it. The findings reveal that these companies have
generated EVA over time, except for the year affected by the
pandemic. Additionally, variables such as gross and industrial
production, oil price and permanent personnel have a positive
impact on the financial performance of these companies; on
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the contrary, temporary employment and investment in fixed
assets can have a negative effect.

Keywords: Financial Performance, Data Panel, Economic

Value Added.
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Evolucién del desemperio financiero de empresas dedicadas a la fabricacion de productos derivados de la refinacién de petréleo en Colombia (2012-20...

Introduccién

La industria petrolera desempena un papel estratégico en la
economia colombiana, siendo un pilar fundamental en términos de
exportaciones y contribucién al Producto Interno Bruto (PIB). En el
afio 2022, este sector represent6 el 27,8 % de las exportaciones del
pais y contribuyé al PIB con el 4,6 %, segtin datos del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2023).

Dentro de la complejidad de la industria petrolera colombiana, las
empresas dedicadas a la fabricacién de productos derivados de la
refinacién del petréleo emergen como un segmento esencial y
desempenan un papel clave al producir una diversidad de articulos
que abarca desde combustibles y lubricantes hasta asfaltos y derivados
quimicos.

La relevancia financiera de estas empresas no solo radica en su
contribucién a la industria petrolera, sino que también sirve como un
indicador fundamental de la salud general de este sector estratégico.
En este contexto, diversas investigaciones como las de De la Hoz et al.
(2014) y Urdaneta et al. (2018) han abordado el desempefio
financiero de esta industria en Venezuela y Colombia,
respectivamente, utilizando indicadores financieros para su
evaluacién.

En consonancia, asumiendo la calidad de la informacién contable
reportada por estos referentes, el presente articulo tiene como
objetivo general evaluar la evolucién del desempeno financiero de las
empresas de fabricacién de productos de la refinacién del petréleo en
Colombia entre 2012 y 2021, utilizando el Valor Econdémico
Agregado (EVA por sus siglas en inglés) como indice principal.

Para llevar a cabo esta evaluacidn, se inicid con un andlisis de
fuentes de informacién para la medicién del desempeno financiero a
partir de la Encuesta Anual Manufacturera (EAM) del DANE, que
proporciona datos detallados sobre diversos aspectos de la actividad
manufacturera, incluyendo ventas, produccién, costos, empleo e
inversién. Posteriormente, se midié el desempefio financiero
mediante el calculo del EVA, y se identificaron las variables que
impactan este indicador. Por dltimo, se realiz6 un analisis
longitudinal para comprender la evolucién del desempeno financiero
ya calculado.

El proceso de la revisién de la literatura y trabajos previos revel6
que variables como inversién bruta, porcentaje de ventas al exterior,
personal temporal directo, personal permanente, produccién bruta,
produccion industrial, valor de los activos fijos, precio del petréleo
Brent, Tasa Representativa del Mercado (TRM) y demanda
energética de Colombia son elementos que influyen en el EVA.
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Dado que la informacidn asociada a estas variables se presentd a
partir de un modelo de panel de datos por empresa y por afio, la
medicién cuantitativa del impacto sobre el desempeno financiero,
evaluado a través del EVA. Los resultados obtenidos indican que
variables como produccién bruta e industrial, precio del petréleo,
personal permanente, empleo temporal e inversion en activos tienen
un impacto estadisticamente significativo en el comportamiento del
desempeno financiero de las empresas analizadas, consolidando asi la
importancia de estas variables en el panorama econémico de la
industria petrolera colombiana.

Planteamiento del problema

El sector manufacturero es uno de los principales motores de la
economia colombiana. Como se observa en la Figura 1, ha tenido una
participacién promedio en el producto interno bruto del 13,08 %
durante los tltimos 5 afios, segin el DANE (2023). Dentro del sector
manufacturero, la fabricacién de derivados del petréleo es uno de los
subsectores mds importantes, el cual representa alrededor del 36,24 %
de la industria manufacturera (DANE, 2023).

M Otros
4 4 3 4 4
Actividades inmobhiliarias
10,01% 10,95% 10,18% 9,73% 9,85% [ Industrias manufactureras
1 1 ! I 1 N
B Administracion plblica y defensa
1 1 1 1 1
B Comercio al por mayor
y al por menor
1 1 1 1 1

2019 2020 2021 2022 2023
FIGURA 1
Evolucién de la participacion porcentual de las principales actividades econémicas con respecto al
PIB

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del DANE (2023).

Segtin el DANE (2023), la relacién porcentual entre el consumo
intermedio, la produccién bruta de la refinacién de petréleo y la
actividad de mezcla de combustibles es del 87,3 %, siendo uno de los
mayores coeficientes técnicos entre las divisiones industriales durante
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el 2021. Lo anterior, muestra la alta correlacion de estas variables y el
impacto econémico que puedan tener en la industria.

A su vez, el DANE (2021), en su boletin técnico de la Encuesta
Anual Manufactura (EAM) del 2021, muestra que la fabricacién de
productos de refinacién de petréleo es uno de los principales grupos
industriales que concentra la mayor parte de la produccién bruta con
una participacién del 16,7 %, lo que equivale a $54 617 731 (en
produccién bruta).

Sobre la base de las cifras presentadas en los parrafos anteriores, se
observa que tanto la actividad petrolera como el sector manufacturero
dedicado a la fabricacién de productos para la refinacion del petréleo
son importantes en la economia colombiana. Por esta razén, es
relevante hacer un seguimiento en su desempefo financiero puesto
que, si se llegase a observar un comportamiento financiero no
favorable, la economia del pais podria resultar impactada de forma
negativa.

Debido a la dificultad de considerar las variables sociales, histéricas
y demogriéficas que se requieren en un andlisis de muy largo plazo, la
presente investigacién se centrd en la tltima década de informacion
contable reportada y, a partir de esta, buscé evaluar diferentes
aspectos econdmicos de las empresas dedicadas a la fabricacién de
productos para la refinacién de petréleo, y medir aquellos elementos
que contribuyen al aumento de la eficiencia y la rentabilidad (Nava
Rosillén, 2009).

Por esta razén, la evolucién del desempefo financiero de las
empresas de fabricacién de productos de la refinacién del petréleo en
Colombia entre el 2012 y el 2021 se planteé como una temdtica
interesante y necesaria de investigacion.

Marco referencial

La medicién del desempeno financiero es una practica en la que se
seleccionan uno o varios indicadores. Existe un nivel de profundidad
en la identificacién de las variables que impacta el indicador
seleccionado, por ejemplo, se identificé el estudio realizado por
Urdaneta et al. (2018) que explicd el desempeno financiero de la
actividad petrolera en Venezuela durante el periodo de 1999 a 2020
con el fin de revisar los comportamientos de los ingresos en el
mercado y pronosticar su impacto. Para esto, utilizaron el método de
regresion lineal multiple que les permitié proyectar que los aportes de
la nacién seguirian disminuyendo por diferentes variables afectadas.

De la Hoz et al. (2014) analizaron la eficiencia, eficacia y
efectividad en la consecucién y uso de los recursos financieros del
sector petrolero y gasifero en Colombia entre 2008 y 2010 para
verificar si se cumple con el objetivo de crear el EVA. Los autores
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concluyeron que los indicadores analizados no presentaron
diferencias significativas, lo que sugiere la existencia de un periodo de
estancamiento en el tiempo estudiado.

Estos dos primeros trabajos tienen una relacién directa con la
temdatica de investigacién propuesta en el presente articulo. No
obstante, también se hallé medicién de desempeno financiero en
otras industrias o sectores como el caso de la investigacién de
Zamzami y Rakhman (2023), quienes evaluaron el desempeiio
financiero en Indonesia con Gobiernos locales, tomandola de variable
dependiente frente a otras independientes como gasto de capital,
tamano de la regién y calidad de informes financieros. Por medio del
método de panel de datos concluyeron que la calidad y auditoria de
informes financieros tiene un impacto positivo en el desempeno
financiero, ademas que, a medida que pasa el tiempo, los Gobiernos
locales tienen recursos para mejorar sus rendimientos.

Ast mismo, la investigacién realizada por Rivera y Alarcén (2012)
se encargd de comprender el impacto del cargo de capital en el valor
de las empresas innovadoras de confecciones de Cali, basdndose en el
andlisis del EVA. Los resultados indicaron que el sector destruye
valor, ya que el aumento de los activos no se traduce en un
crecimiento similar de las ganancias operativas después de impuestos.

Estudios como el de Riveray Ruiz (2011) se encargaron de verificar
el cumplimiento del objetivo financiero basico de crear valor
econémico mediante el analisis de la eficiencia, eficacia y efectividad
en la consecucion y uso de los recursos financieros. Al compararse con
las empresas no innovadoras, se observé que las innovadoras
destruyen menos valor, y son mds eficientes, pero menos eficaces.

Por su parte, Ruiz et al. (2016) establecicron la relacién entre la
estructura financiera y el endeudamiento en el sector manufacturero
del calzado empleando el modelo de panel de datos. Dentro de los
resultados hallaron que la teoria mds viable para estas empresas es la
de orden de preferencias, ya que, al determinar la rentabilidad, el
tamano y las oportunidades de crecimiento tuvieron una mayor
significancia sobre el endeudamiento.

Sumado a estos trabajos, y con la intencién de agregar valor al
debate sobre la medicién del desempefio financiero por medio de un
caso practico y aplicado, Ramos y Almeida (2016) proporcionaron un
enfoque especifico para la creacién de indicadores de desempeno en el
ambito del comercio exterior y el objetivo de crecimiento sostenible.

Por ultimo, se identificé el estudio de Qabajeh et al. (2023) que
examind la relacién entre el riesgo operacional y la rentabilidad de los
bancos islimicos en el Medio Oriente y el norte de Africa (region
MENA), dando como resultado que la relacién gastos operativos
sobre activos totales (cficiencia) tuvo un impacto negativo
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significativo en las medidas de rentabilidad por Rendimiento Sobre
Activos (ROA) y Rendimiento Sobre Patrimonio (ROE).

Modelos de panel de datos aplicados

Para la presente investigacion, se seleccioné el modelo de panel de
datos aplicados en la identificacién de las variables que impactan el
indicador seleccionado. Este se define como un conjunto de datos que
recopila informacién de variables de las mismas unidades a lo largo del
tiempo, cuya caracteristica principal es controlar atributos
inobservables de efectos individuales y estudiar los rezagos
(Bustamante, 2020).

Teniendo en cuenta las investigaciones que aplicaron modelos de
panel de datos, identificamos la de Candia Campano et al. (2016),
quienes realizaron estimacién del cambio en la productividad en el
sector manufacturero chileno entre 1998 y 2010, obteniendo
resultados decrecientes en la productividad debido al cambio
tecnolégico, mientras que la eficiencia técnica se mantuvo constante.

Pardo-Cueva et al. (2018) estudiaron la relacién existente entre el
capital intelectual y la rentabilidad econémica y financiera en
empresas manufactureras ecuatorianas; y dentro de los resultados se
destacé que dicha relacién tiene una influencia positiva, ya que las
empresas analizadas presentaron una mayor competitividad dentro
del mercado.

Por su parte, Bayona-Veldsquez et al. (2017) analizaron si los
instrumentos publicos aplicados por el Gobierno colombiano
contribuyeron a la estimulacién de la innovacién en el sector
manufacturero entre 2013 y 2024. El estudio evidenci6é que en estas
empresas el nivel de innovacién para métodos, procesos y productos
estd influenciado positivamente con subsidios y descuentos
tributarios.

Conto et al. (2019) desarrollaron un modelo de panel de datos para
analizar el indice de cartera vencida en el sector bancario que
evidencié que la linea de vivienda es la que menos responde a cambios
en las variables micro y macroeconémicas vy, por el contrario, la linea
comercial es la que muestra mayor influencia de dichas variables.

Estas investigaciones nos muestran que la metodologia de modelo
de panel de datos aplicados estd ampliamente validada y su uso se
puede ajustar a los objetivos propuestos en el presente articulo.

Valor Econémico Agregado

El EVA es una medida de desempefio financiero alineada con la
teoria de los stockholder o shareholder (Mikeliinen, 1998), la cual estd
influenciada por pensadores como Smith (1776), Hayek (1960) y
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Friedman (1962), y plantea que ¢l objetivo basico financiero debe ser
la maximizacién de la riqueza de los propictarios (Ansoff, 1965;
Dobos, 2011; Fontrodona y Sison, 2006; Mejia, 2019; Shi et al.,
2022).

Herrera (2006) y Subedi y Farazmand (2020) sostuvieron que el
EVA es una medida de evaluacién de desempefio financiero que
contribuye al aumento de la eficiencia en las empresas, ya que lo que
requieren los accionistas es tener rentabilidad, compensando con el
costo de capital y el nivel de riesgo asumido, es decir, el EVA positivo
indica que se esta generando valor para los accionistas.

Para Li (2010), “cl concepto del EVA es una variacién o
modificacién de lo que tradicionalmente se conocia como ‘Ingreso o
beneficio residual’, es decir, el resultado que se obtenia al restar a la
utilidad operacional los costos del capital” (p. 56). Por dltimo,
Armendariz (2011) y Cardona Gémez (2009) indicaron que el EVA
es una herramienta que permite evaluar la gestién gerencial teniendo
en cuenta los resultados econémicos de una empresa; y comparar la
rentabilidad obtenida con el costo de los recursos gestionados para
conseguir dicha rentabilidad.

Metodologia

El tipo de investigacién empleado para este articulo fue
longitudinal, segin Bernal (2014), en este “se obtienen datos de la
misma poblacién en distintos momentos durante un periodo
determinado, con la finalidad de examinar sus variaciones en el
tiempo” (p. 119). En este caso, se obtuvieron datos de las industrias de
fabricacién de productos de la refinacién del petréleo entre los anos
2012 al 2021 para la medicién y evaluacion del desempeno financiero.

Por su parte, el método de investigacién fue cuantitativo, puesto
que se utilizé el modelo de panel de datos para realizar el analisis
longitudinal de las cifras financieras del sector de fabricaciéon de
productos de la refinacién del petréleo en un periodo de tiempo
determinado.

Las fuentes de informacién utilizadas fueron secundarias y
estuvieron constituidas por la Encuesta Anual Manufacturera y
diversos articulos de investigacion y, en linea con eso, las técnicas de
recopilacién de datos fueron descarga de los microdatos que
proporciona el DANE desde el 2012 al 2021 para el primer caso, y
andlisis de contenido para el segundo.

La recopilacién de datos fue el primer paso para el desarrollo de la
investigacién, en esta fue necesario realizar una limpieza de datos
atipicos y faltantes; posteriormente, se normalizaron las tablas de
datos y se definieron los criterios a utilizar para la seleccién de las
variables consideradas en el modelo de medicién.
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El segundo paso de la investigacién consisti6 en realizar la
evaluacion del desempeno financiero del sector de fabricacién de
productos de la refinacién del petréleo. Se utilizé la metodologia del
EVA, puesto que es una medida de creacién de valor en las empresas
que permite comparar el desempeno de diferentes industrias, ayuda a
identificar las dreas de oportunidad y estimula la mejora del
desempenio financiero y la innovacién.

Como tercer paso, se aplicé la metodologia desarrollada al sector de
fabricacién de productos derivados de la refinacién del petréleo y se
utilizaron el modelo estadistico pooling para estimar los pardmetros de
un panel de datos, mediante la agrupacién de los datos entre
individuos y periodos de tiempo; el modelo de efectos fijos en el que
los parametros son fijos y no varfan entre individuos o grupos; y el
modelo efecto aleatorio en el que los parametros son aleatorios y
varfan entre individuos o grupos y efectos aleatorios (Baltagi, 2005).

Para evaluar los resultados asociados al desempeno financiero
determinando cudles variables de la Encuesta Anual Manufacturera
tuvieron un impacto significativo en la ejecucién financiera del sector
de estudio, se aplicé la prueba de hipétesis F para probar si los efectos
fijos en el modelo eran cero o no. Si la prueba F es significativa, indica
que los efectos fijos no son cero y que el modelo pooling y de efectos
aleatorios estaran sesgados si la covarianza entre las variables
explicativas y los efectos fijos no es cero (Baltagi, 2005). Cuando el
modelo de efectos fijos es cero, se aplica la prueba de Hauman para
comparar los estimadores del modelo de efectos aleatorios y efectos
fijos. Si la hip6tesis nula de que los dos estimadores son consistentes
no se rechaza y se puede elegir el estimador més eficiente, que es el de
efectos aleatorios. Si la hipdtesis nula se rechaza, se debe clegir el
estimador consistente que es el de efectos fijos (Baltagi, 2005).

Por dltimo, se realizd el andlisis de los resultados del modelo de
panel de datos para evaluar el desempeno financiero y las variables que
impactan la evolucién del desempeno de las empresas manufactureras
de fabricacién de productos de la refinacién del petréleo en

Colombia.

Descripcion de los datos

En la Tabla 1 se describen los datos que se utilizaron para el modelo
de panel de datos, y en la Tabla 2 las variables que se emplearon para
calcular el EVA:
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Tabla 1

Descripcion de las variables utilizadas para el modelo de panel de datos

Variable Descripcion Unidades

Entre mayor inversion, mayor crecimiento en la produccio’n y ventas, por lo Pesos
tanto, aumenta el valor del EVA. COP

Porcentaje vendido Posicionamiento en el mercado internacional, lo que lleva a un mayor ingreso ~ Pesos

Inversion bruta

al exterior y crecimiento en el desempeno financiero. COP
Personal temporal Mayor proporcién del empelados conduce a cambios de la demanda y puede Und
directo generar crecimiento en produccién e ingresos.
Personal perma- Un mayor personal indica que el sector estd comprometido con el Und
nente crecimiento a largo plazo, lo que significa mejora en la productividad.
Una mayor produccién bruta indica que la empresa estd operando a un nivel Pesos
Produccién bruta mds alto de capacidad, esto conduce a un aumento de los ingresos y las COP
ganancias.
Produccién Una mayor produccién industrial indica que el sector esté creciendo, esto Pesos
industrial implica un aumento de la demanda de productos petroleros. COoPr
Un mayor valor de activos fijos puede indicar que la empresa tiene una base de Pesos
Activos fijos produccion mis sélida, lo que puede conducir a un aumento de la COP
productividad y la rentabilidad.
Precio petréleo Un aumento en el precio tiene un impacto positivo para las empresas Pesos
Brent petroleras porque aumentan sus ganancias. COP
Un aumento de la TRM puede hacer que los productos petroleros Pesos
TRM colombianos sean mds competitivos en el mercado internacional, lo que COP
significa un aumento de las exportaciones.
Demanda energfa Un aumento de la demanda de energia puede llevar a un aumento de la G
. WH
Colombia GWH demanda de productos petroleros.

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Republica (2023), DANE (2021) e Investing (2023).
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Tabla 2
Datos utilizados para el célculo del EVA

Variable Descripcién Unidades

Utilidad operativa Ventas, costos, gastos de operacion reportados en la EAM I():eéo;

Pesos

c3r26c3 Cuentas por cobrar COP

c6r5¢3 Inventarios Pesos

COP

c3r4lc2 Proveedores Pesos

COP

. .. Pesos

c7r10c2 Valor de los activos fijos COP

Es el indicador de volatilidad en el que se elimina la influencia del
Beta desapalancado . . . Valor
apalancamiento financiero.

Tasa de impuestos Tasa del impuesto de renta. Porcentaje
Yield Bonos USA Rendimientos del bono del tesoro americano a 30 afos. Porcentaje

Spread Colombia Riesgo pais de Colombia. Valor
Inﬂacmr? Estados Inflacién de los Estados Unidos. Porcentaje

Unidos

Inflacién Colombia Inflacién de Colombia. Porcentaje
Costo de la deuda Tasa de interés promedio de los créditos de consumo. Porcentaje

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Reptblica (2023), Damodaran (2023), DANE (2021) y U.S.

Department of the Treasury (2023).

Resultados

Como primer resultado, se tienen los calculos asociados al costo
promedio ponderado de capital (WACC: Weighted Average Cost of

Capital), los cuales se observan en la Tabla 3. Esta permite identificar

que el costo de capital para el sector de fabricacién de productos de

refinacion de petréleo oscila entre el 11 % y el 15 % entre 2012 y

2021.
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Ao Afo Afo Ano Afo Afo Afo Afo Afo  Afo

LB 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Beta desapalancada 11 1,1 1.1 1,1 11 1,1 1,1 1,1 1.1 1.1
Tasa de impuestos 34%  34%  34%  34% 34%  34%  34%  34%  34% 34%
Deuda/patrimonio 66,7% 66,7% 66,/% 66,/% 66,7% 66,/% 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
Beta apalancada 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
Costo Equity
Yield Bonos USA 295% 396% 275% 301% 306% 274% 302% 239% 165% 190%
Spread Colombia 102% 166% 196% 321% 227% 1,74% 231% 161% 2,09% 3,52%
Beta apalancada 158 158 158 158 158 158 158 158 158 158
Prima mercado 394% 3,79% 494% 617% 485% 390% 398% 4,25% 392% 6,49%
Costo Equity USD 103% 1,6% 125% 160% 13,0% 10,7% 116% 107% 99% 157%

Inflacidn Estados Unidos 31% 21% 15% 16% 01% 13% 21% 24% 18% 12%
Inflacion Colombia 244% 194% 366% 677% 575% 4,09% 3,]18% 380% 161% 562%
Costo Equity COP 96% 15% 147% 211% 186% 13,4% 127% 121% 98% 20,0%
Costo deuda

Costo deuda promedio 22,87% 21,45% 20,60% 20,52% 22,86% 22,92% 21,33% 21,22% 18,94% 17,72%
Impuestos 34% 34% 34% 34%  34%  34%  34%  34%  34%  34%

Costo deuda neto de 151% 142% 136% 135% 151% 151% 141% 140% 12.5% 1.7%

impuestos
WACC 122% 126% 13,0% 150% 138% 12,4% 126% 12,0% 11,0% 14,1%
Tabla 3.
Cilculo del WACC

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Reptblica (2023), Damodaran (2023), DANE
(2021) y U.S. Department of the Treasury (2023).

Sobre esta base, se procedié con el cdlculo del EVA de forma anual
para cada una de las empresas de fabricacién de productos derivados
de la refinacion del petréleo, lo que dio como resultado la evolucion
de su desempeno financiero, tal como se observa en la Figura 2.
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FIGURA 2

Evolucién del desempenio financiero de las empresas que fabrican productos de refinacién del

petréleo entre 2012 y 2021

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Reptblica (2023), Damodaran (2023), DANE
(2021) y U.S. Department of the Treasury (2023).

Como se puede observar, desde el ano 2012 hasta el 2019 hubo
generaciéon de EVA, lo cual indica un buen desempeno financiero de
estas empresas, con un aumento de $248 360 000 millones en el ano
2012 a $281 630 000 millones en el ano 2013. Sin embargo, en los
afios 2017 y 2018 se registré cierta estabilidad o, incluso, una ligera
disminucidn.

Por su parte, la destruccién de EVA en el afno 2020 estd marcada
por la pandemia de COVID-19, esto indica una caida en el
desempeno financiero, alcanzando un valor negativo de $-49 820 000
millones, lo que refleja claramente el impacto econdémico negativo de
la pandemia, pues el confinamiento y la disminucién global en la
demanda de energia afecté negativamente la industria de refinacién
del petréleo. En el ano 2021, se observa una recuperacién con un
valor positivo de $142 550 000 millones, repunte que puede estar
relacionado con la flexibilizacién de restricciones, la adaptacién a la
nueva normalidad y la recuperacién de la demanda a medida que la
situacién de la pandemia se estabilizé.

Después de la medicién del desempeno financiero, a partir de la
generaciéon de EVA y el andlisis de su comportamiento, se
identificaron las variables macroeconémicas y microecondémicas que
tuvieron un impacto significativo en su comportamiento. Para esto, se
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tomaron las variables independientes que se encuentran descritas en
la Tabla 1,y el EVA como variable dependiente.

Por medio de R Studio, se procedié a realizar el modelo de panel de
datos con la base de informacién construida, estimando tres modelos:
de regresion lineal (pooling), de efectos fijos y de efectos aleatorios. A
su vez, se emplearon las pruebas de hipdtesis para definir cudl de estos
tres era el mas consistente para el anlisis del impacto.

Como punto inicial, se realizé la estimacién de los modelos pooling
y de efectos fijos, como se observa en las figuras 3 y 4. Luego, se utilizd
la prueba de F para efectos individuales o de tiempo, el cual permite
determinar cudl modelo es mejor. Al aplicarlo, la prueba indicé que el
modelo de efectos fijos es mejor que el pooling (ver Figura 5).

Balanced Panal: n= 72, T = 10, N = 720
Residuals:

Min. 1st Qu. Median Mean  3rd qu. Max,
-2.61e+09 -4, 94e+07 8.8le+06 0.00e+00 3.42e+07 1.94e+09

coefficients:

Estimate std. Error T-value pri>|t|)
{(Intercept) -5.9922e+07 1.9526e+08 -0. 3069 0. 75902
PERSDCU 9. 7649405 4.1796e+05 2.3363 0.01975 =
FPERTEM3 =3.1888e+07 2.5220e+06 =12.6437 < 2.2e-16 ===
PRODBRZ_MILES 6.2110e+02 3.4522e+01 17.9914 < 2, Z2e=16 *==
PORCVT_MILES 5.5636e+02 1.3725e+02 4,.0535 5.602e-05 ===
ACTIVFI_MILES -4, B489e+02 E.1491e+01 -5.9502 4.202e-09 ===

PRECIO_PETROLEO_BRENT 1.4145e+06 8.1332e+03 1.7392 0.08243 .
DEMANDA_EMERGTA_COL_GwH -7.0087e+02 3.2308e+03 -0. 21649 0.82832

TRM 6. 597 5e+01 4,0051e+04 0. 0016 0, 99869
signif. codes: 0 ***%' 0.001 ***' 0.01 *“*" 0.05 "." 0.1 * * 1
Total sum of sSquares: 2.3264e420

residual sum of Squares: 6.1966e+19

R=-Squared: 0.73364

Adj. R-Sguared: 0.73064
F-statistic: 244.79 on 8 and 711 OF, p-value: =< 2.22e-16

FIGURA 3

Modelo pooling
Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Republica (2023), Damodaran (2023), DANE
(2021) y U.S. Department of the Treasury (2023).
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Balanced Panel: n= 72, T =10, N = 720
Residuals:

Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
-2.28e+09 -3.63e+07 1.04e+07 O0.00e+00 3.69e+07 1.97e+09
coefficients:

Estimate std. error t-value pr(>itl|)

PERSOCU 1.2140e+06 7.6628e+05 1.5843 0.11361
PERTEM3 -4.1473e+07 2.9168e+06 -14.2186 < 2.2e-16 ***
PRODBR2Z_MILES 7.9662e+02 6.5054e+01 12.2454 < 2,2e-16 ***
PORCVT_MILES 3.8378e+02 1.4428e+02 2.6600 0.00801 »*
ACTIVFI_MILES -4.7565e+02 1.0594e+02 -4.4898 8.455e-06 *w#
PRECIO_PETROLEO_BRENT 1.4871e+06 7.9785e+05 1.8639 0.06279 .
DEMANDA_ENERGIA_COL_GWH -3.2100e+03 3.1755e+03 -1.0109 0.31247
TRM 3.0352e+04 3.9116e+04 0.7760 0.43806
Sign'if. codes: O ‘=#»x? 0,001 *‘*** 0,01 **? Q.05 *.7 0.1 ' ' 1
Total Sum of Squares: 1.1489e+20
Residual sum of Squares: 5.2824e+19

R-Squared: 0.54021
Adj. R-Squared: 0.48346

F-statistic: 93.9941 on 8 and 640 DF, p-value: < 2.22e-16

FIGURA 4

Modelo de efectos fijos

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Reptblica (2023), Damodaran (2023), DANE
(2021) y U.S. Department of the Treasury (2023).

F test for individual effects

data: EVA ~ PERSOCU + PERTEM3 + PRODBR2Z_MILES + PORCVT_MILES + ACTIVFI_MILES +
F = 1.56, dfl = 71, df2 = 640, p-value = 0.00335
alternative hypothesis: significant effects

FIGURA 5

Test efectos individuales

Fuente: elaboracién propia a partir de los modelos estimados.

Luego de realizar la prueba de hipétesis F, se estimé el modelo de
efectos aleatorios, el cual se puede observar en la Figura 6. Posterior a
esto, se aplicod el test de Hausman para determinar cudl de los dos
modelos (efectos fijos o aleatorios) era més consistente. Al aplicar esta
prueba, como se evidencia en la Figura 7, se rechazé la prueba de
hipétesis, lo que significa que el modelo de efectos fijos es mids
consistente que el de efectos aleatorios.
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Balanced Panel: n= 72, T =10, N = 720

effects:
var std.dev share
idiosyncratic 8.254e+16 2.873e+08 1
individual 0.000e+00 0.000e+00 0
theta: 0
Residuals:
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.

-2.61e+09 -4.94e+07 8.8le+06 0.00e+00 3.42e+07 1.94e+089

coefficients:

Estimate std. Error z-value pr(>lz|)
(Intercept) -5.9922e+07 1.9526e+08 -0.3069 0.75893
PERSOCU 9.7649e+05 4.1796e+05 2.3363 0.01947 =
PERTEM3 -3.1888e+07 2.5220e+06 -12.6437 < 2.2e-16 ##*%
PRODBR2_MILES 6.2110e+02 3.4522e+01 17.9914 < 2.2e-16 #***
PORCVT_MILES 5.5636e+02 1.3725e+02 4,.0535 5.045e-05 ##*
ACTIVFI_MILES -4,.8489%9e+02 B.1491e+01 -5.9502 2.678e-09 ###
PRECIO_PETROLEO_BRENT 1.4145e+06 B8.1332e+05 1.7392 0.08200 .
DEMANDA_ENERGIA_COL_GWH -7.0087e+02 3.2308e+03 -0.2169 0.82826
TRM 6.5975e+01 4.0051e+04 0. 0016 0.99869

signif. codes: 0 *#*** 0,001 '#*+' 0.01 '*’ 0.05 '.7 0.1 ‘"1

Total sum of Squares: 2.3264e+20
Residual sum of Squares: 6.1966e+19
R-Squared: 0.73364

Adj. R-squared: 0.73064

Chisq: 1958.32 on 8 DF, p-value: < 2.22e-16

FIGURA 6

Modelo de efecto aleatorios

Fuente: elaboracién propia a partir de la informacién de Banco de la Republica (2023), Damodaran (2023), DANE
(2021) y U.S. Department of the Treasury (2023).

Hausman Test

data: EVA ~ PERSOCU + PERTEM3 + PRODBRZ_MILES + PORCVT_MILES + ACTIVFI_MILES +
chisq = 104.43, df = 8, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

FIGURA 7

Test de Hausman
Fuente: elaboracién propia a partir de los modelos estimados.
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En este orden de ideas, el mejor de los tres modelos es el de efectos
fijos, por esto, se tomé para el anélisis del impacto de las variables
sobre el desempeno financiero de las empresas analizadas.

Como se observa en la Figura 4, se encontré el modelo de panel de
datos de efectos fijos y, en esta linea, es necesario destacar la prueba de
significancia, ya que, si el modelo no es estadisticamente significativo,
los analisis realizados con base en este serfan espurios. Asi, se observé
que se rechaza la hipétesis nula de la prueba de significancia global y,
por tanto, el modelo es estadisticamente significativo. Sumado a esto,
se tienen los valores del R2 y del R2 ajustado de los cuales se puede
concluir que el modelo explica el 54 % de la variabilidad del EVA,
asunto que lo cataloga como un modelo aceptable.

Hechos estos dos primeros analisis, fue posible verificar la calidad
del modelo estimado, asi que se procedié con el anilisis de las
variables que explican el comportamiento del desempeno financiero
medido a través del EVA.

En primer lugar, al constatar que las variables de demanda de
energla y la Tasa Representativa del Mercado (TRM) no
manifestaron un impacto estadisticamente significativo en el
desempeno financiero se descartd la necesidad de adentrarse en un
analisis més profundo de estas. Este hallazgo sugiere que, al menos en
el marco de este estudio, dichos factores no estin vinculados
directamente con las fluctuaciones en el EVA de las empresas en
cuestion.

En lo que respecta a las demas variables, se percibié una clara
tendencia: aumentos en la produccién bruta e industrial, e
incrementos en el personal permanente y en el precio del petréleo se
correlacionan positivamente con el crecimiento del EVA.

Al reflexionar sobre estos resultados, se observé un sélido sentido
econémico donde el aumento en el personal permanente se asoci6
con procesos mds eficientes, generando reduccién de costos y, por
ende, incrementando tanto el Indice de Utilidades Operativas antes
de Intereses y Depreciacién (UODI) como el EVA. Del mismo
modo, el incremento en la produccién no solo implic6 mayores
ingresos, sino que también se tradujo en una mejora significativa del
EVA. Ademis, el alza en el precio del petréleo propicié ingresos
superiores en comparacion con los costos, generando un aumento
substancial en el UODI Yy, por consiguiente, en el EVA.

En segundo lugar, se destaca que las variables de personal temporal
e inversidn en activos fijos impactaron negativamente en el
desempenio financiero. Al profundizar en estos resultados, se
evidencié una ldgica coherente: una alta rotacién de personal puede
socavar la eficiencia de los procesos, disminuir la generacién de
ingresos y, consecuentemente, resultar en un UODI mas bajo y una
disminucién del EVA.
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En cuanto a la inversién en activos fijos, los datos revelaron que las
decisiones de inversiéon tomadas por estas empresas ejercieron un
efecto negativo en su desempefio financiero, apuntando a la necesidad
de reconsiderar y ajustar dichas estrategias para obtener un impacto
mis positivo en el EVA.

Asi pues, este andlisis en profundidad arroja luz sobre las dindmicas
complejas que influyen en el desempeno financiero de las empresas
bajo estudio, proporcionando insights valiosos para la toma de
decisiones estratégicas futuras.

Conclusiones y recomendaciones

A pesar de los desafios evidenciados en el afo 2020 debido a la
pandemia, el desempeno financiero medido a través del EVA en las
empresas dedicadas a la fabricacién de productos derivados de la
refinacién del petréleo en Colombia revela una evolucién positiva,
como lo muestran los célculos presentados en la Figura 2.

Los resultados de la investigacién sefalan que variables como
producciéon bruta e industrial, precio del petréleo y personal
permanente tienen un impacto positivo en el desempefio financiero
de estas empresas; y que otras como empleo temporal e inversién en
activos fijos pueden tener un efecto negativo.

El empleo de un modelo de panel de datos se destaca como una
herramienta efectiva para evaluar el impacto de las variables
seleccionadas en el desempeno financiero de estas empresas. Se
concluye que el modelo de efectos fijos muestra mayor consistencia
que los modelos de pooling y de efectos aleatorios.

De acuerdo con los resultados, se infiere que el presente trabajo
contribuye a la mejora en la medicién del desempefio financiero al
identificar variables significativas y proporcionar un analisis
econdmico coherente de su impacto.

En cuanto a las recomendaciones, se sugiere profundizar en otras
variables que puedan influir en el comportamiento del desempeno
financiero, y se invita a las empresas en este sector que consideren la
implementacién de estos modelos en sus proyecciones financieras con
el fin de fortalecer sus decisiones.
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