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Resumen

Este estudio tuvo como objetivo analizar el desempeño fi nanciero 
de 11 empresas exportadoras del departamento de Risaralda entre 2016 
y 2021. Utilizando un enfoque metodológico cuantitativo, se emplearon 
datos obtenidos de la Superintendencia de Industria y Comercio y de 
la Superintendencia de Sociedades, para investigar el impacto de las 
exportaciones en indicadores de rentabilidad como el Retorno sobre Activos 
(ROA) y el Retorno sobre Patrimonio (ROE). Los resultados muestran una 
correlación positiva y signifi cativa entre el incremento de los volúmenes 
de exportación y la mejora en el margen de benefi cio bruto, así como 
un aumento promedio del 15% en el ROE. Este estudio llena un vacío 
en la literatura al proporcionar evidencia empírica a nivel departamental 
sobre el impacto de la internacionalización en la rentabilidad empresarial, 
ofreciendo así información valiosa para empresarios y responsables de 
políticas en la región.

Palabras clave: empresas exportadoras, indicadores fi nancieros, 
indicadores de rentabilidad, internacionalización empresarial, rendimiento 
fi nanciero

Abstract

Th is investigation intends to explore the fi nancial results of eleven export 
fi rms found in the Risaralda department during the years 2016 to 2021. 
Th rough a comprehensive quantitative framework, data obtained from 
the Superintendence of Industry and Commerce and the Superintendence 
of Companies was employed to investigate how export activities aff ect 
essential profi tability measures, particularly Return on Assets (ROA) and 
Return on Equity (ROE). Th e fi ndings indicate a positive and statistically 
signifi cant relationship between the escalation in export volumes and the 
enhancement of gross profi t margins, alongside an average increase of 15% 
in ROE. Th is exploration confronts a shortfall in the existing academic 
discourse by presenting data gathered at the departmental stage regarding 
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the ramifi cations of internationalization on business profi tability, thereby 
supplying indispensable insights for enterprise owners and governance 
bodies within the area.

Keywords: business internationalization, exporting companies, 
fi nancial indicators, fi nancial performance, profi tability indicators

Introducción

El propósito de esta investigación radica en evaluar el desempeño 
fi nanciero de las empresas exportadoras de Risaralda durante el periodo 
comprendido entre 2016 y 2021, centrándose especialmente en la 
identifi cación de sus capacidades competitivas. En este sentido, surge 
el siguiente interrogante: ¿Cuál ha sido el rendimiento fi nanciero de las 
empresas exportadoras del departamento de Risaralda entre 2016 y 2021? 
Al abordar este tema, el estudio tiene como objetivo ilustrar el desempeño 
fi nanciero de estas empresas y enriquecer la comprensión de su panorama 
competitivo.

En la actualidad, se ha hecho cada vez más hincapié en la importancia 
de la internacionalización para las estrategias de las empresas, ya que les 
permite aprender, adaptarse y progresar en el tiempo o, por el contrario, 
adquirir nuevas habilidades y ajustarse a los retos y cambios que se presentan 
en diversos entornos (Riviere & Bass, 2019). Teniendo en cuenta lo anterior, 
los empresarios que buscan internacionalizar sus empresas emplean varios 
modos de entrada al mercado, uno de los cuales es la exportación, que se 
refi ere a la venta de bienes y servicios producidos en un país a compradores 
de otros países (Arregle et al., 2016).

Además, las empresas suelen utilizar las exportaciones para iniciar 
su proceso de internacionalización, lo que las convierte en empresas 
exportadoras y, por otro lado, comentan que la etapa inicial de este proceso 
de internacionalización es pasiva, basada en exportar a mercados específi cos 
(Nguyen & Almodóvar, 2018). Asimismo, algunos de los procesos para 
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llevar a cabo este tipo de internacionalización son: la infl uencia de los agentes 
de cambio, los elementos corporativos y administrativos de la empresa y la 
capacidad de la empresa para superar las barreras de la internacionalización, 
que repercuten directa o indirectamente en el desempeño fi nanciero de las 
empresas exportadoras (Valero Córdoba et al., 2016)

Por lo tanto, muchas empresas se han visto obligadas a mejorar su nivel 
de desempeño debido al alto nivel de competencia internacional, en algunos 
casos mejorando incluso el desempeño de algunas empresas (Mutascu & 
Murgea, 2020) Teniendo en cuenta lo anterior, se han realizado varias 
investigaciones en todo el mundo sobre el desempeño fi nanciero de las 
empresas exportadoras, donde se analiza si las empresas han sido efi cientes 
y si tienen capacidades competitivas a la hora de llevar a cabo este proceso 
de internacionalización.

Ahora bien, algunas de estas investigaciones se han realizado con base 
en empresas exportadoras colombianas, sin embargo, la mayoría de estas 
investigaciones solo se han enfocado desde una perspectiva nacional y muy 
poco desde una perspectiva departamental, mostrando solo algunos estudios 
de empresas exportadoras en algunos departamentos, pero, en cuanto al 
departamento de Risaralda, no se ha realizado ninguna investigación.

Dado lo anterior, se creó la necesidad de realizar esta investigación, la 
cual analizará el desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras entre 
2016 y 2021, considerando diferentes indicadores fi nancieros para analizar 
el desempeño de las empresas, los cuales evalúan el desempeño global 
de las mismas, es decir, los rendimientos que han tenido en el periodo 
seleccionado desde una perspectiva cuantitativa y cualitativa.

Así mismo, la investigación es interesante porque, al analizar el 
desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras de Risaralda, se están 
considerando diferentes factores de análisis e información recopilada, en 
los cuales se interpretarán algunos indicadores fi nancieros de estas empresas 
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para determinar sus debilidades y fortalezas, identifi cando así su efi ciencia 
en el mercado en los años 2016 a 2021.

Además, esta investigación es de utilidad para las diferentes empresas a 
estudiar, así como para los diferentes empresarios de la región, ya que pueden 
observar cómo ha sido el comportamiento, desempeño y competitividad 
de estas empresas en el mercado, asimismo, pretende mostrar cuál es el 
sector económico más competitivo entre las empresas estudiadas en el 
departamento de Risaralda.

Por otra parte, los resultados generan un mayor conocimiento sobre el 
sector económico exportador en Risaralda, para apoyar a las empresas en la 
toma de decisiones más informadas respecto a su estrategia de negocios y 
su competitividad en el mercado.

De igual forma, el proyecto busca generar conocimiento relevante y 
actualizado sobre el desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras de 
Risaralda, que pueda ser utilizado por otros investigadores y empresas para 
futuros análisis y estudios sobre competitividad empresarial.

Cabe agregar que esta investigación es innovadora, debido a que 
no existen estudios desarrollados sobre el desempeño fi nanciero de las 
empresas exportadoras de Risaralda. Por lo tanto, es la investigación la que 
genera conocimiento, ayudando así a futuras investigaciones para mejorar 
la competitividad de las empresas de la región.

Finalmente, el artículo está estructurado de la siguiente manera: en 
la primera sección se presenta el marco teórico que sustenta el análisis del 
desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras. La segunda sección 
describe la metodología empleada para la recolección y análisis de los 
datos. En la tercera sección se exponen los resultados del estudio, seguidos 
de una discusión detallada en la cuarta sección. Finalmente, en la quinta 
sección, se presentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del 
análisis realizado.
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Marco teórico

Dado que esta investigación se enfoca en analizar el desempeño 
fi nanciero de las empresas exportadoras de Risaralda entre los años 2016 
y 2021, es fundamental realizar una revisión teórica de los principales 
conceptos y herramientas a utilizar, como el desempeño fi nanciero, el 
ROA, el ROE y el desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras.

Inicialmente, es esencial reconocer que los datos relacionados con 
el desempeño de una empresa, con especial énfasis en sus métricas de 
rentabilidad, tienen un valor signifi cativo a la hora de evaluar las posibles 
decisiones de inversión; en consecuencia, esto hace que el análisis de la 
variabilidad del rendimiento sea vital para pronosticar con precisión 
la capacidad de la empresa de generar fl ujos de caja futuros a partir de 
sus activos actuales (Kim, 2019; Li, 2007). Así mismo, estas mediciones 
permiten evaluar la efi cacia con la que la empresa puede utilizar cualquier 
recurso adicional que esté disponible para su implementación en sus 
actividades operativas (Salazar Mosquera, 2017).

Por otro lado, el análisis e interpretación de los estados fi nancieros es 
fundamental para las empresas, debido a que implica una evaluación de la 
información fi nanciera, de esta manera, se observa cuidadosamente cómo se 
desarrollan estos aspectos y se obtienen los resultados de manera cuantitativa. 
La importancia del análisis fi nanciero es saber interpretar correctamente 
los números y generar soluciones, con el fi n de mejorar las diferentes 
situaciones que se presentan en las empresas (Robles Roman, 2012).

La evaluación del desempeño fi nanciero sirve como un indicador 
crucial del bienestar fi nanciero de una organización y de su capacidad para 
funcionar de manera efi ciente y duradera (Nguyen, 2017a). Este principio 
se basa en la recopilación, el análisis y la explicación de la información 
fi nanciera para evaluar no solo el rendimiento pasado de la entidad, sino 
también sus estimaciones futuras. El análisis del desempeño fi nanciero 
implica analizar la utilización de los fondos, la efi cacia de las decisiones de 
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inversión y la situación fi nanciera de la organización, que son fundamentales 
para tomar decisiones informadas y garantizar la sostenibilidad a largo 
plazo. Además, ayuda a identifi car las áreas de mejora, a detectar los riesgos 
potenciales y a diseñar estrategias para mejorar los resultados fi nancieros y 
orientar a la entidad hacia el logro de sus objetivos fi nancieros (Cui & Xu, 
2019).

Retorno de Activos (ROA)

El ROA, calculado como el ingreso neto sobre los activos totales, es un 
indicador fi nanciero que refl eja el éxito de una empresa en la generación 
de ingresos a partir de su capital invertido (Banalieva & Santoro, 2009).

Asimismo, el ROA, como indicador de rentabilidad, ayuda a destacar 
la capacidad de una empresa para determinar cuántas unidades de benefi cio 
gana la empresa por unidad de activos totales. Los indicadores de ROA 
más altos son característicos de las empresas exitosas (Vuković et al., 2022)

Finalmente, la diversifi cación estratégica de los fl ujos de ingresos puede 
repercutir positivamente en la rentabilidad de las empresas exportadoras, 
al reducir la dependencia de una única fuente de ingresos. No obstante, 
esta estrategia de diversifi cación puede tener un efecto adverso en ciertos 
indicadores fi nancieros, ya que las actividades empresariales no esenciales 
pueden generar márgenes de benefi cio más bajos. En síntesis, si bien las 
empresas exportadoras generalmente muestran niveles de rentabilidad más 
altos, es esencial realizar una evaluación de varios factores, como el tamaño 
de la empresa, los activos improductivos y la diversifi cación de ingresos, 
para evaluar plenamente su desempeño fi nanciero (Karim et al., 2023; 
Sandberg et al., 2023).

Retorno del Patrimonio (ROE)

El Retorno sobre el Patrimonio es un indicador que vincula la 
utilidad neta obtenida en un período específi co con el patrimonio neto 
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de la empresa, lo que signifi ca que la relación es con los valores contables, 
balances y cuentas de resultados. (Bejar León & Jijón Gordillo, 2017). 
Como complemento, el ROE busca calcular la capacidad de retribución de 
los accionistas y propietarios de las entidades (Eslava, 2003).

Desde un enfoque de rentabilidad de acciones, se explora cómo la 
relación entre el ROE y el precio de las acciones puede ser un indicador 
clave de la confi anza de los inversionistas. Un ROE sólido puede generar 
una percepción positiva entre los accionistas, impactando favorablemente 
en el precio de las acciones y contribuyendo a la creación de valor para los 
inversionistas (Park et al., 2017; Wu et al., 2015).

Desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras

Finalmente, con respecto al desempeño fi nanciero de las empresas 
exportadoras, estas tienen un impacto que se divide en tres canales 
diferentes: el primero es el canal de costos, que incluye economías de escala 
al momento de descubrir nuevos mercados, debido a que se reducen los 
costos y se generan nuevas utilidades; el segundo canal es el del riesgo, que 
se refi ere a los riesgos que corren las empresas al exportar, pues bien, si los 
riesgos se dividen en diferentes mercados, se reducen los costos de fracaso, 
lo que mejora el rendimiento fi nanciero de las mismas y, por último, el 
tercer canal es el del conocimiento, que enfatiza las ideas que obtienen las 
empresas al estar inmersas en las diferentes exportaciones a medida que 
adquieren ventajas como: nuevos conocimientos, experiencias, tecnologías 
innovadoras e información sobre los diferentes competidores, lo que les 
hace reducir sus costes y mejorar su rendimiento fi nanciero. (Mutascu & 
Murgea, 2020; Diaz Restrepo et al., 2023).

Metodología

El objetivo del presente estudio es aplicado, ya que la investigación 
crea nuevos conocimientos en los que se pasa de lo teórico a lo práctico 
(Cedeño Viteri, 2012). Para el desarrollo de esta investigación se obtuvieron 
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los datos fi nancieros reportados por las empresas ante la Superintendencia 
de Sociedades entre los años 2016 y 2021, para evaluar el desempeño 
fi nanciero de las empresas exportadoras de Risaralda, considerando el 
incremento de las exportaciones en los años mencionados y cómo esto se 
ve refl ejado en el ROA y ROE.

Pues bien, dado que en esta investigación se obtendrán, estudiarán y 
analizarán datos reales sin ser manipulados ni alterados, esta se clasifi ca 
como no experimental y de campo (Corredor et al., 202). Cabe agregar que 
el tiempo de observación del fenómeno en la investigación es transversal, 
ya que los indicadores solo se calcularán una vez en un tiempo específi co y, 
con los resultados de estos, se describirá y explicará el desempeño fi nanciero 
de las empresas analizadas (Lifeder, 2020).

En cuanto a la técnica de recolección de datos a utilizar en la 
investigación, será de baja interferencia, ya que solo se recolectarán y 
analizarán datos fi nancieros ya obtenidos, con el propósito de presentar 
una idea clara sobre el desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras 
de Risaralda.

El método de esta investigación es cuantitativo (Miller, 2019; Stockemer, 
2019); en el que se analizaran los datos fi nancieros obtenidos de once 
empresas exportadoras, que realizaron exportaciones continuas en un periodo 
determinado de cinco años (2016-2021).

Así, el nivel de alcance de la investigación será descriptivo, ya que, de 
acuerdo a los objetivos de la investigación, es necesario considerar algunos 
indicadores fi nancieros y conocer qué evalúan en las empresas exportadoras 
(Universidad Veracruzana, 2023).

Además, la presente investigación tiene un periodo de tiempo de 5 
años (2016-2021), en el cual se sistematizará la información, teniendo 
en cuenta los resultados anuales de los diferentes indicadores fi nancieros 
de las empresas exportadoras a estudiar, donde se analizará el desempeño 
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de las empresas en cada uno de los siguientes factores con sus respectivos 
indicadores:

• Balance general: activos y patrimonio neto de las empresas exportadoras.
• Estado de resultados: ingresos, ingresos de explotación, benefi cio neto.
• Ratios fi nancieros: ROA y ROE.

Asimismo, el proceso y sistematización de la información cuantitativa 
se realizarán a través de Microsoft Excel y procesados en STATA, lo que 
permite realizar diferentes cálculos de los datos cuantitativos, los cuales son 
necesarios para llevar a cabo la evaluación del desempeño fi nanciero de la 
empresa estudiada.

Resultados y discusión

Desde el punto de vista departamental, la Cámara de Comercio de 
Pereira (2021) reporta una importante caída de 11,2% en las exportaciones 
del departamento de Risaralda entre 2019 y 2020, pasando de US$434,2 
millones a US$385,6 millones. Este descenso puede atribuirse a los efectos 
adversos de la pandemia de Covid-19, que tuvo un profundo impacto en 
la economía mundial, lo que provocó una disminución de la demanda de 
productos y servicios, debido a los cierres generalizados de la actividad 
económica y los aislamientos obligatorios.

Así mismo, la disminución de las exportaciones totales de Risaralda 
se debió principalmente a una disminución sustancial del 26,4% en las 
exportaciones de café, junto con las reducciones observadas en otros 
rubros arancelarios, como: panadería, confi tería, productos de galletas, 
residuos de cobre y vehículos. Sin embargo, cabe destacar que en el 
mismo periodo se observaron incrementos notables en los capítulos de 
maquinaria y equipo eléctrico, con tasas de crecimiento del 113,5% y del 
98,4%, respectivamente. Del mismo modo, las exportaciones de frutas 
comestibles y frutas (en particular aguacates) y de azúcar y confi tería 
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(azúcar de caña) experimentaron tasas de crecimiento del 15,7% y del 
14,2%, respectivamente.

Continuando con el análisis, examinando el primer mes de 2021, las 
exportaciones de Risaralda registraron una caída del 35,6% en comparación 
con el mismo mes de 2020. Esta disminución se puede atribuir a los aumentos 
signifi cativos observados en los primeros dos meses de 2020, antes de la 
manifestación de la pandemia mundial. Sin embargo, esta tendencia a la 
baja experimentó un cambio en abril, mostrando un aumento del 6,7%. 
Lamentablemente, el impulso positivo se vio interrumpido por diversos 
problemas internos, como bloqueos de carreteras y manifestaciones, que 
afectaron negativamente el movimiento de mercancías a través del puerto 
principal de Buenaventura, ampliamente utilizado por Risaralda para 
actividades de importación y exportación.

En consecuencia, las exportaciones del departamento registraron una 
disminución del 20,7% durante el primer semestre de 2021, al pasar de 
US$204.4 millones a US$162.1 millones en comparación con el mismo 
periodo del año anterior.

Tabla 1- Exports from Risaralda fi rst semester 2020-2021 
(in millions of dollars)

Mes 2020 2021 Variación 20-21
Enero 45,1 29,1 -35,6 %

Febrero 43,3 31,1 -28,3 %
Marzo 30,6 27,7 -9,4 %
Abril 30,5 32,6 6,7 %
Mayo 24,7 14,0 -43,31 %
Junio 30,2 27,6 -8,3 %

Exportaciones 
totales

204,4 162,1 -20,7 %

Nota: La tabla muestra las exportaciones del departamento de Risaralda durante el primer 
semestre del año 2020-2021. Fuente: Elaboración propia con datos extraídos de (Cámara de 
Comercio de Pereira, 2021).
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Continuando con los resultados presentados en la Tabla 1, estuvieron 
signifi cativamente infl uenciados por diversos factores, entre los que destaca 
la disminución de las ventas externas de café, que representaron una 
disminución sustancial del 63,2% (-US$69,2 millones). Posteriormente, 
las exportaciones de papel utilizado para papel higiénico y papeles similares 
experimentaron una reducción signifi cativa del 67,5% (-US$3,1 millones). 
Las exportaciones de oro también sufrieron una pérdida de -US$1.9 
millones, mientras que los transformadores eléctricos experimentaron 
una disminución de 13,7% (-US$1.9 millones). Los electroimanes 
representaron una pérdida de -US$1,7 millones, lo que representa una 
disminución sustancial del 98,8%. Finalmente, las exportaciones de azúcar 
experimentaron una disminución del 7,0% (-US$1.3 millones).

En contraste, hubo un notable incremento de 174,2% (US$14,1 
millones) en las exportaciones de desperdicios y chatarra de cobre, 
alcanzando una cifra histórica de US$22,1 millones en el departamento 
de Risaralda. Adicionalmente, las exportaciones de aguacate exhibieron un 
crecimiento del 60,9%, al pasar de US$17.8 millones en el primer semestre 
de 2020 a US$28.7 millones. Además, las exportaciones de monitores y 
proyectores pasaron de US$633 mil en los primeros seis meses de 2020 a 
US$4,9 millones en el mismo período de 2021. Cabe destacar que también 
se registraron aumentos superiores a 1,3 millones de dólares EE.UU. en 
las exportaciones de vehículos para diez o más pasajeros, desperdicios y 
chatarra de aluminio, barras y perfi les de aluminio.

De otro lado, al analizar los destinos de las exportaciones de Risaralda 
durante los primeros seis meses del año, se observó una disminución 
sustancial de 53,6% (US$41,4 millones) en las exportaciones a Estados 
Unidos, que es el principal socio comercial del departamento. Del mismo 
modo, las exportaciones a Alemania experimentaron la segunda mayor 
caída, con una variación de -79,0%, pasando de US$12,1 millones a 
US$2,5 millones. Las exportaciones a Puerto Rico, Canadá, Japón y 
Bélgica también se vieron afectadas negativamente, oscilando entre US$5,2 
millones y US$3,0 millones.
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Sin embargo, vale la pena señalar que las exportaciones a China, Países 
Bajos, México y Ecuador mostraron un crecimiento signifi cativo. China 
alcanzó los 12,9 millones de dólares EE.UU., lo que refl eja un aumento 
de 11,9 millones de dólares EE.UU. en comparación con el año anterior, 
atribuido principalmente a las ventas de desperdicios y chatarra de cobre, 
que se habían mantenido estancadas en años anteriores. Los Países Bajos 
registraron US$7.8 millones, México alcanzó los US$4.1 millones y 
Ecuador US$3.5 millones en exportaciones.

Teniendo en cuenta los hallazgos, se examinó una selección de empresas 
exportadoras de Risaralda que realizaron exportaciones continuas entre 
2016 y 2021, analizando diversos indicadores fi nancieros que arrojaron los 
resultados posteriores.

Activo

Un activo fi nanciero se refi ere a los derechos de propiedad adquiridos 
por el comprador a través de valores o anotaciones en cuenta, que le dan 
derecho a recibir ingresos futuros del vendedor (BBVA, 2023). 

Teniendo en cuenta esta defi nición, se realizó un análisis de los activos 
totales de las once empresas estudiadas. Entre estas empresas, Suzuki 
Motor de Colombia S.A. exhibió el desempeño más favorable en términos 
de activos totales durante el sexenio. En 2021, los activos totales de la 
compañía alcanzaron COP $566.559.830, marcando el valor más alto, 
mientras que en 2016 registró la cifra más baja de COP $436.571.763. 
Esto signifi ca un crecimiento del 30% en los activos entre estos años, 
resultando en un promedio de COP $488.902.125 en todo el periodo de 
estudio.

Por el contrario, las empresas que mostraron un desempeño menos 
destacado durante estos años fueron Textiles Omnes en Reestructuración, 
que reportó activos totales por COP $36.465.528 en 2021 y COP 
$20.998.252 en 2016. Integrando S.A.S., por su parte, tuvo activos 
por COP $28.062.699 en 2020, COP $23.904.609 en 2019, COP 
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$22.433.977 en 2018 y COP $21.593.790 en 2017. Aunque estas dos 
empresas tenían posiciones relativamente más bajas, cabe destacar que sus 
activos aumentaron constantemente año tras año.

Patrimonio

El capital de la empresa está compuesto por bienes, obligaciones, deudas 
y derechos, que están a nombre de una persona o empresa, utilizados para 
realizar algún tipo de transacción o modifi cación (Banco de Bogotá, 2023). 

Entre el selecto grupo de once empresas, Suzuki Motor de Colombia 
S.A. emergió como la empresa con mayor patrimonio durante los años 
estudiados. En 2021, el patrimonio total de la compañía alcanzó los 
$497.393.581 COP, lo que representa su máximo desempeño en términos 
de patrimonio. Si se compara con el 2016, donde el patrimonio de la 
compañía se ubicó en $390.944.499 COP, se evidencia que Suzuki Motor 
de Colombia S.A. experimentó un crecimiento del 27%. Este aumento 
sustancial signifi ca que el valor de la empresa ha aumentado constantemente 
en el transcurso de seis años, lo que ha llevado a una mayor rentabilidad.

Por el contrario, Comestibles Integrales S.A. y GB Biopacol Andina 
S.A.S. fueron identifi cadas como las empresas con niveles de patrimonio 
comparativamente más bajos de 2016 a 2021. Estas dos empresas 
mantuvieron un patrimonio promedio de COP $4.656.288 y COP 
$5.234.282, respectivamente. Además, se observaron fl uctuaciones en 
el patrimonio en múltiples empresas a lo largo del período de seis años 
analizado.

Ingresos

Los ingresos representan el crecimiento del patrimonio neto de una 
empresa, que puede atribuirse a una reducción de los pasivos o a una 
apreciación del valor de los activos. En esencia, los ingresos refl ejan el fl ujo 
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de recursos resultante de las actividades operativas y de marketing asociadas 
a los bienes o servicios de la empresa (Aguirre, 2021).

En el contexto de las once empresas examinadas, Suzuki Motor de 
Colombia S.A. emergió como la empresa con mayores ingresos entre 
2016 y 2021. La compañía experimentó un importante incremento en sus 
ingresos, pasando de COP $368.090.844 en 2016 a COP $634.539.321 
en 2021, lo que signifi có un notable crecimiento del 72% en el transcurso 
de estos años. Los ingresos promedio generados por Suzuki Motor de 
Colombia S.A. durante el periodo analizado ascendieron a $416.668.096 
COP. Por el contrario, Textiles Omnes en Reestructuración registró los 
ingresos más bajos entre las empresas, con un promedio de $25.794.177 
COP en el mismo sexenio.

Resultado operativo

El benefi cio operativo sirve como una métrica fi nanciera que cuantifi ca 
el benefi cio generado por una empresa a través de sus actividades operativas 
principales (Maldonado, 2023). 

Al examinar la utilidad operativa de las once empresas exportadoras 
afi liadas al departamento de Risaralda en el sexenio, se evidencia que Suzuki 
Motor de Colombia S.A. se destaca consistentemente en comparación con 
las demás empresas estudiadas. Con una utilidad operativa promedio de 
COP $31.602.910, Suzuki Motor de Colombia S.A. no solo demuestra una 
rentabilidad sostenida, sino que también exhibe un crecimiento interanual 
en estas utilidades. Este desempeño signifi ca la efi ciencia operativa de la 
empresa en la generación de ganancias sostenibles.

Por el contrario, GB Biopacol Andina S.A.S., Integrando S.A.S. y 
Comestibles Integrales S.A. experimentaron utilidades negativas en ciertos 
períodos analizados, lo que se refl eja en sus respectivos promedios. Entre 
ellas, Integrando S.A.S. exhibió la menor utilidad operativa negativa 
promedio, por un monto de COP $119.635. Esto indica que la empresa 
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no está cubriendo efi cazmente sus costos y no genera ingresos sufi cientes 
para compensar sus gastos.

Utilidad neta 

La Utilidad Neta representa el valor residual de los ingresos de una 
empresa después de deducir los costes y gastos relevantes, tal y como se 
observa en la cuenta de resultados. Sirve como un indicador clave del 
desempeño fi nanciero de una empresa, con un ingreso neto positivo que 
indica rentabilidad y un ingreso neto negativo que signifi ca una pérdida 
neta (Paredes Cárdenas, 2020).

Al examinar la utilidad neta de las empresas en el período comprendido 
entre 2016 y 2021, se evidencia que Suzuki Motor de Colombia S.A. 
logró la utilidad neta más alta entre los seis años analizados. La compañía 
experimentó un crecimiento sustancial en el benefi cio neto, que ascendió a 
un aumento del 85%. Específi camente, la utilidad neta de Suzuki Motor de 
Colombia S.A. pasó de COP $20.149.765 en 2016 a COP $37.345.541 
en 2021. Por el contrario, algunas empresas incurrieron en pérdidas netas 
durante este período. En particular, Villegas y CIA Sociedad en Comandita 
Simple exhibieron el peor desempeño, ya que reportaron consistentemente 
utilidades netas negativas entre 2017 y 2021, lo que resultó en una pérdida 
neta promedio de COP $-4.400.148 durante el sexenio. Esto implica que 
los gastos de la empresa superaron sus ingresos totales, lo que pone de 
manifi esto la inefi ciencia fi nanciera.

ROA

En términos de Retorno sobre Activos (ROA), el análisis revela hallazgos 
notables. Coats Cadena Andina S.A. y Pentagrama S.A.S. emergieron 
como las empresas con mayor ROA promedio, ubicándose en 13,99% 
y 8,04%, respectivamente. Además, ambas compañías demostraron un 
crecimiento sustancial en 2021 en comparación con 2016, lo que indica 
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que sus inversiones durante el período de seis años arrojaron rendimientos 
favorables.

Por el contrario, Villegas y CIA, Sociedad en Comandita Simple, GB 
Biopacol Andina S.A. y Comestibles Integrales S.A. exhibieron el ROA más 
bajo entre 2016 y 2021. Villegas y CIA, Sociedad en Comandita Simple 
tuvo un ROA promedio de -2,41%, mientras que GB Biopacol Andina 
S.A. y Comestibles Integrales S.A. registraron valores de ROA promedio 
de -1,83% y -2,56%, respectivamente. Cabe destacar que Comestibles 
Integrales S.A. presentó la menor rentabilidad entre las empresas 
estudiadas. Estos hallazgos sugieren que estas empresas incurrieron en más 
pérdidas que ganancias durante los períodos analizados, lo que indica un 
desempeño fi nanciero subóptimo.

En general, el examen del ROA ofrece información valiosa sobre la 
rentabilidad relativa y la efi cacia de las estrategias de inversión empleadas 
por estas empresas durante el período de seis años.

ROE

En el ámbito de la rentabilidad sobre recursos propios (ROE), se aprecian 
notables tendencias y variaciones entre las empresas estudiadas. Coats 
Cadena Andina S.A. emergió como la empresa con mayor rentabilidad 
fi nanciera entre 2016 y 2021, registrando un crecimiento sustancial de 
24,66% en 2016 a 42,91% en 2021. Esto supone un notable incremento 
del 74% en la rentabilidad fi nanciera a lo largo de estos años.

Por el contrario, algunas empresas experimentaron un ROE negativo 
en ciertos años. Cabe destacar que GB Biopacol Andina S.A.S. demostró 
consistentemente una menor rentabilidad, con un ROE promedio de 
-23,36% durante el período analizado. Sin embargo, entre las once empresas 
estudiadas, Cosmetibles integrales S.A. presentó el ROE promedio más 
bajo, situándose en -36,09% en el sexenio. Esto se puede atribuir a su 
rentabilidad fi nanciera particularmente pobre en 2017, donde registró 
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un asombroso ROE del -256,92%, lo que indica pérdidas sustanciales de 
inversión para sus accionistas.

Estos hallazgos subrayan los diferentes niveles de rentabilidad fi nanciera 
y riesgo asociados con las diferentes empresas. El crecimiento sustancial en 
el ROE de Coats Cadena Andina S.A. destaca su utilización efectiva del 
capital de los accionistas, mientras que el ROE consistentemente negativo 
y signifi cativamente menor de GB Biopacol Andina S.A.S. y Cosmetibles 
Integrales S.A. arroja luz sobre su desempeño fi nanciero subóptimo y los 
riesgos potenciales que enfrentan sus inversionistas.

Tabla 2- Resumen fi nanciero de las empresas 
exportadoras de Risaralda 2021

Exportador Activos Patrimonio Ingresos EBIT Utilidad Neta ROA ROE

Industrias Electromecánicas 
Magnetrón S.a.s.

$192,39 $46,33 $158,48 $10,46 $5,51 2,86% 11,88%

Suzuki Motor de Colombia 
S.A.

$566,56 $497,39 $634,54 $60,22 $37,35 6,59% 7,51%

Villegas y Cia. Sociedad en 
Comandita Simple

$191,49 $52,13 $68,64 $0,61 -$7,24 -3,78% -13,88%

Textiles Omnes in 
Restructuring

$36,47 $13,74 $39,30 $5,17 $2,92 8,02 % 21,28%

Coats Cadena Andina S.A. $62,16 $30,42 $101,97 $18,88 $13,05 21,00% 42,91%

C Y P DEL R. S .A. $155,00 $60,49 $143,77 $6,41 $1,58 1,02% 2,61%

Gb Biopacol Andina S.A.S. $54,09 $4,49 $56,26 -$2,04 -$3,07 -5,68% -68,43%

Exco Colombiana S.A. $70,60 $33,51 $46,85 $12,52 $6,93 9,82% 20,68%

Pentagrama S.A.S. $48,30 $22,03 $72,27 $13,40 $7,82 16,18% 35,48%

Comestibles Integrales S.A. $59,78 $8,74 $56,28 $2,56 $0,08 0,14% 0,93%

Integrando S.A.S. $46,24 $12,54 $52,70 $1,98 $1,20 2,60% 9,58%

Nota. Cifras en billones de pesos colombianos. Fuente: Supersociedades 2023.

Rendimiento de las exportaciones

En conclusión, un análisis de las exportaciones realizadas por las 
once empresas exportadoras de Risaralda entre 2016 y 2021 revela 
datos interesantes. Las empresas con los valores de exportación francos 
a bordo (FOB) más altos son Villegas y CIA, Sociedad en Comandita 
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Simple, Industrias Electromecánicas Magnetrón S.A.S. y Suzuki Motor 
de Colombia S.A. Entre estos, destaca Magnetrón con un incremento 
sustancial en el valor FOB entre 2016 y 2021, ascendiendo a una 
diferencia de COP $75.146.271.838. Por el contrario, Villegas y CIA 
experimentaron una tendencia contrastante, al pasar de exportar un valor 
de COP $185.008.912.232 en 2016 a COP $37.916.646.978 en 2021, 
resultando en una diferencia negativa de COP $147.092.265.253.

Adicionalmente, Integrando S.A.S. emergió como la empresa con 
menor valor FOB exportable. Es importante señalar que los valores de 
exportación de Integrando S.A.S. son comparativamente más bajos que los 
de otras empresas, infl uenciados por diversos factores que han obstaculizado 
el crecimiento de sus exportaciones.

Finalmente, estos resultados arrojan luz sobre los divergentes 
resultados de las exportaciones entre las empresas analizadas. Magnetrón 
muestra un éxito notable, logrando un crecimiento sustancial en el valor 
de las exportaciones, mientras que Villegas y CIA experimentaron una 
caída considerable. Integrando S.A.S., por su parte, enfrentó desafíos que 
limitaron la escala de sus actividades de exportación. Los diferentes valores 
FOB entre estas empresas ponen de manifi esto la compleja interacción de 
los factores que infl uyen en el desempeño de las exportaciones en la región 
de Risaralda.
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Tabla 3- Resumen de las exportaciones 
de las empresas de Risaralda 2016-2021

EXPORTADOR 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Industrias Electromecánicas 
Magnetrón S.A.S. $497,39 $476,68 $69,58 $8.367,60 $59.285,88 $75.643,66

Suzuki Motor de 
Colombia S.A. $16.121,59 $18.508,09 $13.216,46 $32.240,71 $25.333,17 $41.787,69

Villegas y Cia. Sociedad 
en Comandita Simple $185.008,91 $123.927,17 $86.081,61 $18.479,87 $31.630,69 $37.916,65

Textiles Omnes in 
Restructuring $11.584,08 $7.474,61 $9.015,12 $12.260,94 $19.544,09 $26.347,74

Coats Cadena 
Andina S.A. $9.205,17 $11.103,23 $8.920,96 $8.891,94 $7.793,06 $11.460,10

C y P del R. S .A. $22.398,64 $14.812,90 $9.287,15 $18.955,62 $15.728,37 $6.859,33

Gb Biopacol 
Andina S.A.S. $1.925,95 $1.387,49 $3.613,06 $4.974,93 $869,52 $2.633,74

Exco Colombiana S.A. $1.577,00 $2.342,62 $6.612,49 $6.215,52 $2.310,45 $2.232,76

Pentagrama S.A.S. $905,86 $866,53 $947,09 $884,72 $580,34 $833,91

Comestibles 
Integrales S.A. $221,10 $626,41 $448,13 $79,72 $68,04 $463,87

Integrando S.A.S. $144,07 $45,13 $151,65 $41,28 $27,30 $37,09

Nota. Figures in millions of Pesos COP. Fuente: Legiscomex 2023.

Desempeño fi nanciero de las empresas exportadoras

Durante el examen de los indicadores fi nancieros correspondientes 
a las empresas dedicadas a las exportaciones ininterrumpidas de 2016 a 
2021, distinguimos correlaciones notables en cuanto a la conexión entre 
las exportaciones y el aumento de la rentabilidad sobre el capital (ROE) y 
el margen de benefi cio bruto de estas empresas.

Tabla 4- Tabla de correlaciones de las variables analizadas

ROE Aumento del 
margen bruto

Aumentar las 
exportaciones

ROE 1

Aumento del margen bruto 0,73615511** 1
Aumentar las exportaciones 0,02270326** 0,07460715** 1

Nota: elaboración propia.
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Continuando con los resultados de nuestro análisis, estos revelan 
correlaciones positivas y estadísticamente signifi cativas entre el aumento de 
las exportaciones, el crecimiento del Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y 
la expansión del Margen de Utilidad Bruta para las empresas examinadas, 
como se muestra en la Tabla 4.

Así mismo, para profundizar en estas relaciones, realizamos un análisis 
de panel de datos utilizando un modelo de regresión de mínimos cuadrados 
para determinar la infl uencia del crecimiento de las exportaciones y la 
expansión del margen de benefi cio bruto en la explicación de las variaciones 
en el ROE. Nuestro análisis indica que estas variables explican en conjunto, 
aproximadamente, el 73,68% de los casos observados.

Tabla 5- Estadísticas de regresión

Coefi ciente de correlación múltiple 0,73686378
Coefi ciente de determinación R^2 0,54296823
R^2 ajustado 0,52539009
Error estándar 0,27956294
Observaciones 55

Fuente: elaboración propia.

La Tabla 5 presenta evidencia convincente que pone de manifi esto 
el poder explicativo de dos factores clave, a saber, el aumento de las 
exportaciones y el crecimiento de los márgenes de utilidad bruta, para 
dilucidar el aumento observado en el Retorno sobre el Capital (ROE) para 
las empresas exportadoras analizadas. Cabe destacar que estas variables 
representaron el 54,29% de los casos en los que las empresas experimentaron 
un repunte en su ROE.
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Tabla 6- Descripción del modelo 
de Regresión de Mínimos Cuadrados

Coefi cientes Error estándar Estadística t Probabilidad
Intercepto -0,13563965 0,04373437 -3,10144265 0,00310881
Aumento del 
margen bruto

4,91848535 0,62606861 7,85614432 2,15E-10

Aumentar las 
exportaciones

0,00081739 0,00237177 0,34463151 0,7317614

Nota: elaboración propia.

A partir de los coefi cientes podemos identifi car el siguiente Modelo:

Modelo propuesto

Por lo tanto, el modelo propuesto, a través del método de regresión 
lineal, se puede utilizar para analizar y explicar la relación entre el cambio 
en el retorno sobre el patrimonio (ROE) y el cambio en el margen bruto 
y las exportaciones de las empresas exportadoras de Risaralda, durante los 
años 2016-2021. El modelo presenta tres variables: la variable dependiente 
es el cambio en el ROE (∆ROE), mientras que las variables independientes 
son el cambio en el margen de utilidad bruta (∆Margen Bruto) y el cambio 
en las exportaciones (∆Exportaciones).

La ecuación del modelo muestra que la intersección (ß0) es -0,13, 
lo que signifi ca que, si no hay cambios en el margen bruto o en las 
exportaciones, el cambio en el ROE sería de -0,13. Los coefi cientes de las 
variables independientes indican que un aumento de una (1) unidad en 
la variación del margen bruto (∆Margen Bruto) se asocia a un aumento 
de 4,91 unidades en la variación del ROE (∆ROE). Del mismo modo, 
un aumento de una (1) unidad en la variación de las exportaciones 
(∆Exportaciones) se asocia con un aumento de 0,00081 unidad en la 
variación del ROE (∆ROE).
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Igualmente, este modelo se puede utilizar para predecir el cambio en 
el ROE de una empresa en función de los cambios en su margen bruto 
y exportaciones. Además, se puede utilizar para analizar la importancia 
relativa de estas variables en el cambio del ROE.

Impactos

En términos de impactos sociales, los resultados de la investigación 
pueden contribuir a mejorar la sostenibilidad y el desarrollo de las empresas 
exportadoras del departamento de Risaralda. Esta mejora, generada por 
el conocimiento del impacto del margen bruto y las exportaciones en la 
rentabilidad de las empresas, puede permitirles garantizar su permanencia 
en el tiempo y la estabilidad fi nanciera de las empresas, lo que a su vez puede 
ayudar a fomentar un clima de confi anza y estabilidad en el departamento.

Así mismo, el impacto económico de esta investigación contribuye a 
la competitividad de las empresas exportadoras y al desarrollo económico 
de la región. Al mejorar la efi ciencia y la rentabilidad de las empresas, les 
permite competir con éxito en los mercados internacionales, aumentar sus 
ingresos y contribuir al crecimiento económico de la región. 

En términos ambientales, esta investigación puede tener un impacto 
positivo al promover prácticas empresariales más sostenibles y responsables 
en las empresas exportadoras del departamento de Risaralda.

Conclusiones

Como resultado de esta investigación, se obtuvo que, a nivel general, 
las once empresas exportadoras del departamento de Risaralda, entre 2016 
y 2021, refl ejaron un comportamiento positivo en varios indicadores e 
igualmente en sus exportaciones, ayudando estas últimas directamente en 
los indicadores de rentabilidad (ROA y ROE).
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Las empresas que tuvieron una disminución en sus exportaciones 
lograron un menor desempeño fi nanciero en sus indicadores de rentabilidad.

Las exportaciones tienen un impacto positivo en el desempeño 
fi nanciero de las empresas exportadoras de Risaralda, mejorando su 
margen bruto y ROE, ya que las empresas que emprenden estos procesos 
de internacionalización pueden acceder a mejores mercados y por ende a 
mejores precios de venta.

Estadísticamente, existe un elevado margen bruto en las empresas 
exportadoras, siendo la variable con mayor peso de 4,91 frente al incremento 
del ROE.

Un aumento de las exportaciones tiene un peso inferior a 0,00081, 
a pesar de ello repercute positivamente en el aumento del ROE en las 
empresas exportadoras de Risaralda.

El modelo propuesto a través del método de regresión lineal permite 
analizar la relación entre el cambio en el ROE en función del cambio en el 
margen bruto y las exportaciones de las empresas exportadoras de Risaralda.

Dado que, en el modelo propuesto, la intersección (ß0) es de -0,13, 
las empresas analizadas que no realicen procesos de exportación obtendrán 
como resultado un margen de rentabilidad negativo.
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