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Resumen:. este trabajo identifica la
incidencia que tienen las variables
operativas y financieras en la generacion
de valor de las empresas pertenecientes d
sector construccidon en Colombia durante
€l periodo 2011-2015 por medio de nuevas
herramientas  enfocadas a proporcionar
informacién determinante a los agentes de
interés. El andlisis de la literatura describe
digtintas formas de medicion del valor de
una empresa y se destacan los indicadores
financieros tradicionales, usados por
aquellascotizantesenlabolsadevalores. Sin
embargo, no existe alin una investigacion
forma sobre este tema en la industria de
la construccion, por lo que mediante un
panel de datos y un andlisis de regresion
se intenta crear en primera instancia, una
linea de andlisis para proximos trabgjos y,
vaidar lahip6tesis propuestaque destacala
importancia de la rentabilidad representada
en los activos fijos, indispensables para su
estructura operativa.

Palabras clave: activos fijos, agentes de
interés, estructura de capital, inductores de
valor, sector constructor.

Abstract: This paper aims to identify
the impact of operational and financial
variables on the generation of value of
companies belonging to the construction
sector in Colombiaduring the period 2011-
2015 by means of new tools focused on
providing decisive information to agents
of interest. The analysis of the literature
describes different ways of measuring the
valuation of a company and highlights
the traditional financial indicators, used
by the publicists in the stock exchange.
However, there is still no formal research
on this topic in the construction industry,
so apanel of dataand aregression analysis
attempts to create, in the first instance, a
future line of analysis for other works
and on the other To validate the proposed
hypothesis, which emphasizes the
importance of the profitability of the asset,
especially represented by the fixed assets,
indispensable for its operational structure.
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La valeur générée par le secteur constructeur en La Colombie
desdes la perspective financiére et opérationnelle

Résumé: ce travail vise a identifier I'incidence que les variables opérationnelles
et financicres dans la création de valeur des entreprises appartenant au secteur
construction en La Colombie pendant la période 2011-2015 au moyen de
nouveaux outils ciblées a fournir des informations déterminant les agents
dintérét. L'analyse delalittérature décrit diversesformesde mesuredelavaleur
d'une entreprise et souligne les indicateurs financiers traditionnels, utilisés par
les cotisants a la bourse des valeurs. Toutefois, il n'existe encore une enquéte
formelle sur ce point dans I'industrie de la construction, ce qui par un panneau
de données et une analyse de régression tente de créer en premiéreinstance, une
future ligne d'analyse pour les futurs travaux et d'autre part, valider I'hypothése
proposition qui souligne I'importance de la rentabilité de I'actif représentée
notamment par les actifs fixes, indispensables a sa structure opérationnelle.

Mots-clés: actifs fixes, agents d'intérét, structure de capital, d'inducteurs de
valeur, secteur constructeur.

O valor gerado pelo sector na Colombia desde a perspectiva
financeira e operacional

Resumo: este trabalho tem o objetivo de identificar o impacto das variaveis
operacionais e financeiros na geragdo de valor para as empresas pertencentes
a0 sector da construgdo na Colémbia durante o periodo 2011-2015 por meio
de novas ferramentas voltadas a prestacdo de informagdes aos agentes de
interesse.A andlise da literatura descreve as diferentes formas de medir o valor
de uma empresa e destaca os indicadores financeiros tradicionais utilizadas
pelos contribuintes na bolsa. No entanto, ha ainda um inquérito formal sobre
este assunto naindustria da construcdo, usando dados de painel edeumaanalise
deregressao, ele estavatentando criar naprimeirainsténcia, umafuturalinhade
andlise para o trabalho futuro e, por outro lado, validar a hipétese que salienta
a importancia de a rentabilidade do activo representados principal mente pelos
activos fixos que sdo indispensaveis para a sua estrutura operacional.

Palavras-chave: activos fixos, agentes de interesse, a estrutura de capital,
valor indutores, sector builder.
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Introduccion

Este trabajo se aplica a las empresas del sector construccién que se ha
convertido en unos de los impulsores de la economia nacional dado su
constante crecimiento (14%), logrando importantes indices de contribucién
al Producto Interno Bruto cuyo incremento anual en los Ultimos tres afios
es aproximadamente de 10,8%, segiin agrega el DANE. Sin embargo, esto
no asegura que todas las empresas pertenecientes al sector estan creando
valor para los agentes de interés, por ello, es cada vez mas comin el uso de
medidas financieras que permitan evaluar el desempefio operativo de estas
organizaciones en el presente y su posible evolucion futura, influyendo de
esta manera en latoma de decisiones (Cércaba, 2001).

Por esta razén surge € interés por profundizar la investigacién en la gerencia
basada en € valor realizada por parte de las empresas de este sector junto con su
capacidad paracrear valor a partir de los principal es factores relacionados con su
actividad econdmica. Dichainvestigacion se desarrolla a partir de larecoleccién
de referencias bibliograficas de andlisis previos por parte de otros autores,
contextualizacion del sector foco de énfasisy luego laformalizacién deun estudio
elaborado através de un panel de datos tomando como base la informacién que
provee la Superintendencia de Sociedades de los periodos comprendidos entre
2011-2015, lacua se recopilaen un modelo econométrico denominado Stata.

Metodologia

La seleccion de la muestra de investigacion se realizd de manera intencionada,
partiendo inicidmente de una muestra compuesta por las empresas
colombianas que reportan informacion a la superintendencia de sociedades,
para posteriormente filtrar aquellas que conforman el sector de la construccion,
el cual esta segregado en dos tipos de actividades o subsectores. actividades
edificadoras y actividades de obras civiles (Pinto, 2009).

Seglin un estudio de mercado realizado por la superintendencia de Industria y
Comercio, el subsector de las edificaciones estd conformado por las edificaciones
residenciales tanto urbanas como rurales, los edificios no residenciales, la
reparacion y mantenimiento de las edificaciones al igual que el alquiler de los
equipos de la construccién, por su parte € subsector de obras civiles agrupala
construccién de carreteras, vias férreas, puertos y tuberias es decir |os trabajos
relacionados con laingenieriacivil. Parael afio 2014 y 2015 estas subdivisiones
fueron modificadas debido a que otras actividades comenzaron a formar parte
de este sector; por tanto los subsectores explicados inicialmente pertenecen a
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las empresas que de acuerdo a la superintendencia estan clasificadas con el
codigo CllU F4 y las nuevas actividades relacionadas con la arquitecturay la
ingenieria codificadas con el CIIU M7.

Este sector de acuerdo a la base de datos emitida por la superintendencia de
sociedades cuenta con arededor de 12.738 empresas en |os afios analizados,
de las cuales a aplicar la metodologia de panel de datos pasaron a ser 328
las empresas observadas seguin la subdivisiéon de la industria de las cuales las
empresas dedicadas a actividades de arquitectura e ingenieria representan el
91% delamuestray las de obras civilesy residenciales son el 9% de lamuestra
como lo podemos observar en la siguiente grafica:

Tablal
Discriminacion por actividades del sector constructor

Industry groups Freg. Percent Cum.
Construcci on de O'bras Civilesy 299 91.16 91.16
Residenciales
Actividades deArgwtectura e 29 8.84 100.00
Ingenieria
Total 328 100.00

Elaboracién propia, 2016.

Esta disminucién en la muestra se debe a que la informacion inicialmente
utilizada sobre el total de los datos del sector se obtuvo de la base de datos
de la superintendencia, sin embargo mediante el estudio realizado a través de
ese andlisis de regresion en la plataforma de Stata el filtro de la informacion
redujo el grupo de empresas inicial a 328 observaciones que califican como
datos aptos para el andlisis segiin la calidad de la informacion.

Partiendo de una base de datos conformada por el Estado de Situacion
Financiera, Estado de Resultados y Estado de flujos de efectivo de las empresas
seleccionadas y con e uso del andlisis horizontal y vertical se obtuvieron los
rubros de mayor peso de los estados financieros de los cuales los mas destacados
fueron la propiedad, plantay equipo, los intangibles, |os activos corrientes, las
obligaciones de largo y corto plazo, el impuesto y las ventas. De acuerdo con
estas cuentas posteriormente se estructuré un conjunto de variables relativas
dependientes e independientes con mayor grado de relevancia y afectacion
sobre los resultados financieros y desempefio operativo de las constructoras.
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Tabla?2

Descripcion de las variables operativas y financiera

Contexto

FORMULA

VARIABLE DESCRIPCION
Crecimiento de Indicaque porcentgje
las ventas crecieron o decrecieron las
(CVTAYS) ventas de un periodo actro.

(Ingresos Operacionales -
Ingresos operacionales , )/
Ingresos Operacionales

Representa los centavos
gue por cada peso en
ingresos se convierten

Margen EBITDA en cgay que seran

(Utilidad Operacional
+ Depreciaciones +
Amortizaciones +

Q (ME) destinados a atender .
< . . ; Provisiones) / Ingresos
2 impuestos, inversiones, :
] - Operacionales
Fog servicio deladeuday
% s repartir utilidades.
5 Determina que (Deudores + Inventarios
%_ Relacion KTNO/ proporcion de los — Proveedores — Cuentas
= Ventas ingresos operacionales por pagar — Impuestos
@ (PK) €s necesario mantener en gravamenesy tasas —
5 el capita detrabgjo para  Obligaciones laborales) /
= poder operar. Ingresos Operacionaes
= . Indica la cantidad de
Rotle;lilaonn ET;E € vecesquerotalaPPYE  Ingresos operacionales/
(R%I) y los Intangibles en un PP&E + Intangibles
periodo.
. Establ_e(_:e el. grado (Obligaciones financieras
Endeudamiento de participacion que C
. . . S CP + Obligaciones
Q Financiero tienen las obligaciones financieras LP) / Pasivo
P (EFRO) financieras dentro de la
% estructura de deuda.
.L‘EL Que porcentajes de las
Escudo Fiscal ventas son destinadas "
(EF) parael pago de (1-tei)* Intereses/ Ventas
impuestos.
Mide la eficiencia del
Variable ROA total delos activosy su  (Ganancia o pérdida neta)
dependiente capacidad para generar / Total de activos
renta.

Elaboracién propia con informacion tomada de |la Camara de Comercio de Medellin.
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La metodologia empleada para esta investigacion es a partir de un panel de
datos, que permite trabajar simultaneamente diversos periodos de tiempo y
a su vez, se puede tratar de forma independiente el conjunto de datos de un
individuo; es decir, otorga informacion valida de los individuos realizando un
andlisis através del tiempo, asi ofrece unavisién mas completa del problema.

El principal objetivo del panel de datos es capturar la heterogeneidad
no observable dado que esta no se puede detectar con estudios de series
temporales ni de corte transversal debido a que esta técnica permite un
andlisis méas dindmico al incorporar la dimension temporal de los datos, |o
gue enriquece el estudio, particularmente en periodos de grandes cambios
(Mayorgay Mufioz, 2000a).

El tipo de investigacion planteado requiere el uso de un estudio empirico
y se realiza con un andlisis de regresiéon que permite explicar una variable
dependiente en este caso €l ROA, a través de un grupo de variables
independientes. Por consiguiente, se pueden dar dostipo de andlisis: estéaticos
y dindmicos; los estéticos evallan un conjunto de factores que explican un
determinado fenémeno, estableciendo si €l conjunto de datos presenta efectos
individuales fijos o variables, mientras que el dinamico establece una relacion
bidirecciona entre las variables dependientes e independientes, al mismo
tiempo que una relacién de dependencia entre los factores independientes
(Labray Torrecillas, 20144).

Es importante mencionar que en el andlisis estético de los datos el modelo
de efectos fijos supone que las variables explicativas inciden en igual medida
a las unidades de corte transversal y que estas a su vez se diferencian por
caracteristicas propias de cada una de ellas medidas a través del intercepto.
Contrariamente el model o de efectos variables o aleatorios supone la condicion
dequelosefectosindividual es se encuentran divididos aleatoriamente al rededor
de un valor dado, no estan correlacionados con las variables que explican el
modelo, por tanto no son independientes entre si. (Mayorgay Mufioz, 2000b).

Basadndose en lo anterior, la aplicacion de la herramienta se redizé de la
siguiente manera: posterior a la definicion de las variables y afios a trabajar se
realizalaestimacion con el programa Stata 11.0 corriendo las regresiones tanto
para el modelo de efectos fijos como para el de efectos aleatorios, finalmente se
realiza el test de Hausman con el fin de tener una guia para elegir el modelo con
el cua se analizaran los resultados.

Por tanto el objetivo de esta investigacién es mostrar qué incidencia tienen
las variables operativas y financieras para la generacion de valor del sector
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construccién enlos periodos comprendidos entrel0s 2011 a2015 convirtiéndose
en una base para futuras investigaciones y una herramienta para las empresas
pertenecientes a este sector para que pueden identificar si estan generando o
por lo contrario, destruyendo valor. Puesto que este model o objeto de estudio
es en gran magnitud realizado por otros tipos de medidores financieros como es
el caso del EVA y para empresas gue cotizan en bolsa.

Resultados

Contextualizacion de la generacion de valor

Lasostenibilidad y competitividad de laempresaen el mercado y en el tiempo,
necesita que la estrategia administrativa esté direccionada hacia la creacion de
valor, es decir, ala generacion de rigqueza que otorga la empresa a sus socios,
accionistas o inversionistas (Carbal et al., 2012, p.159), lo cual se puede lograr
a través de diferentes herramientas, ya sean de tipo financieras, administrativas
y de capital, herramientas que finalmente lo que buscan es entregar unos
beneficios, rentabilidades o utilidades, en este sentido, la generacion de valor
esta ligada al objetivo basico financiero con el fin de asegurar unos futuros
flujos de caja positivos y tasas de rentabilidad por encima de las esperadas
(Piedrahita, 2009; Gémez, sf.).

Anteriormente las compafias solian centrar sus esfuerzos en la generacion de
utilidades contables, teniendo la percepcién de que entre més grandes fueran
éstas su empresa tendria mayor valor, pero ahora este paradigma ha cambiado
puesto que en gran medida los resultados se miden de acuerdo ala contribucion
guetengan paraladestruccién o creacion de valor direccionadaalos stakeholders
(Rappaport, 2000, p.115), es por estarazdn que unaestrategiagerencia basadaen
el valor conllevaunatransformacion total de laempresa paraque sus operaciones
se orienten alacreacion de valor (Rivera, 2012, péarr.4).

Segun lo anterior; una cifra no necesariamente define el valor econémico de
unacompafia, lo que realmente lo explicaes el constante monitoreo de factores
claves que estan asociados al desarrollo de su actividad (Magni et al., 2006;
Black et al., 2001a; Mallinson y French, 2000; Rappaport, 1998a; Scarlet,
1997a; Millsy Print, 1995a; Ruhl y Cowen, 1990a; Balachandran et al., 1986;
Abel,1983), lo cual se realiza a partir de la gestion financiera, este proceso de
monitoreo implica la seleccidn de indicadores corporativos que coadyuven al
logro de objetivos y la evaluacion de resultados (Vera, 2000).
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Indicadores financieros tradicionales en la medicion de Ila
generacion de valor en las empresas

Un factor fundamental para generar valor en la empresa es la capacidad que
tiene la direccion para establecer y gestionar todas aquellas variables que se
relacionan con la operacion (Kazlauskiené y Christauskas, 2008, p.24), y que
preveen cambios de la compafiia (Nava y Marbelis; 2009). De acuerdo con
lo anterior, se establecen los inductores operativos y financieros que miden la
generacion devalor y explican las variaciones de ciertos factores asociados con
|la operacion (Ramirez H.B, 2006; Woodcock, 1992).

Dentro de los inductores méas usados se encuentran: crecimiento de las ventas,
margen de utilidad operativa, variacion en inversiones de capital fijo, variacion
en capital de trabagjo, tasa impositiva, costo de capital, ROA, EVA (Black
et al., 2001b; Rappaport, 1998b; Scarlet, 1997b; Mills & Print, 1995b Ruhl
& .Cowen, 1990b), entre otros, aunque estos son muy generales al momento de
tomar decisiones por lo que la administracion tiene el deber de identificarlos y
adaptarlosde acuerdo al sector econdémico al que pertenecey alascaracteristicas
propias de la compafia.

Estudios indican que el Economic Value Added (EVA) es la medida financiera
gue describe en mayor proporcion alademés formas de medir tradicionalmente
(Téllez, 2015); Hall (2002) argumenta gque laformaen que se calculay explica
el EVA, acapara uno de los mejores métodos para reamente conocer si se esta
creando o por €l contrario, lo destruye; Ichsani y Suhardi (2015) por su parte,
por medio de un andlisis empirico concluyeron que ratios como € ROE vy €
ROI asi sean factores de medidores de la rentabilidad no son suficientes para
los inversores determinar su volumen de negociacion, sino que esta dado por
otro tipo de factores operativos que arrojan informacién més precisay Util de
acuerdo ala capacidad de la empresa para generar valor.

Consecuente con lo anterior existen otros factores externos que influyen en las
empresas como los de caracter macroeconémico que comprende la inflacion,
el desempleo, latasaimpositiva, € nivel de ahorro y latasa de interés (Maria,
2003, p.15; Gomez y Leal, 2009) al igual que otras variables como laslicencias
de construccién otorgadas por las curadurias.

Antecedentes y caracterizacion del sector constructor

Laactividad de la construccién representa un crecimiento de aproximadamente
8% en el transcurso del Ultimo cuatrienio (Supersociedades, 2015a) por eso,
logra aportaciones cada vez mas grandes al PIB en Colombia pasados los
ultimos ocho (8) afiosy esto gracias a énfasis propuesto por parte del gobierno

En-Contexto 5(6) ® enero - junio 2017 ® Medellin - Colombia ® pagina 218 de 360 ® ISSN: 2346-3279




El valor generado por el sector constructor en Colombia... ConteYtO

nacional, los entes tanto publicos como privados y la creciente necesidad de la
sociedad en general por expandirse hacia nuevas oportunidades de negocio que
se enfocan en € trabajo de programas de renovacion urbanay de vivienda. En
este sentido y a través de dicho crecimiento se favorecen los demés sectores
generando de estamaneradesarrolloy crecimiento anivel global enlaeconomia
(Umafia, 2003, p.1).
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Figura 1: Crecimiento econémico en Colombia por sectores

Elaboracién propiacon informacion tomadadel Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE).
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Desde otro punto de vista las construcciones son dependientes de |os permisos
concedidos por las autoridades territoriales competentes, quienes previamente
deben ordenar y readlizar todo tipo de estudios que evallan la viabilidad y la
legalidad de los proyectos presupuestados que en su mayoria son llevados a
cabo por medio de contratos de concesién en los que el inversionista consigue
los derechos de “asumir la construccién y/o mantenimiento de la obra, obtiene
la autorizacién para explotar € bien destinado al servicio publico, recibir
remuneracion de los derechos, tarifas, tasasy valorizaciéon”, (Ministerio de
Transporte, 2008, parr.1) entre otras funciones.

Los activos fijos desempenan un rol vital en el desarrollo de cada uno de los
procesos incurridos durante las actividades operativas (Lazo, 2009; Falcon
y Fuentes, 2008), o que implica que ante un eventual desgjuste (maguinaria
obsol eta, poca capacidad de la maqguinaria, mal aprovechamiento de los activos
fijos, altos costos, por ejemplo) en este aspecto pone en riesgo la generacion de
valor de las compafiias.

Factores generadores de valor asociados con el sector construccion
en Colombia

Los indicadores de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y de eficiencia (Radi,
Boalivar, 2006) y otros métodos de val oracion existentes, han permitido medir el
valor de las diversas empresas pertenecientes al sector. Aunque uno de los més
destacados es el flujo de caja libre descontado que gira entorno a los flujos de
efectivo esperados y |a tasa de descuento (Nelson, 2000, parr.7).

No obstante, otro de los procedimientos empleados para la valoracion es €l
EVA, compuesto por e costo de capital promedio ponderado que para €l
caso de las empresas del sector constructor real se conoce como la tasa de
rentabilidad minimabajo condiciones deincertidumbre (Castafieda, Villarrea y
Echeverry, 2006). Durante | os periodos comprendidos entre el afio 2000y 2005
para Colombia tuvo un efecto desfavorable dado a que los rendimientos de
lainversién fueron inferiores a costo de capital teniendo como consecuencia
un EVA negativo lo que produjo la caida econdmica del sector, resultante a
una época de crisis para Colombia y un estancamiento en las ventas para la
industria, a igual que una ata inversion en los inventarios (Radi y Bolivar,
2006. parr.75).

Otro indicador en cuestion es e de Deuda/Equity ya que los proyectos de
construccion involucran una gran inversion en activos fijos y en capital de
trabajo, que implican la realizacién de un alto porcentaje de endeudamiento
acudiendo a financiacion por medio de entidades bancarias o de sus socios;
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en este sentido, € capital de trabajo es un indicador determinante del nivel de
fortaleza financiera en el corto plazo (McCall, 2006).

La rentabilidad es la herramienta mas importante para evaluar €l desempefio
de una empresa y el uso eficiente de sus activos (Chavéz y Agueda, 2005),
por ende también es empleada en compafiias constructoras donde en algunas
de dllas se abtienen altas ganancias con bajas tasas de impuestos ya que no
dependen en gran medida del capital de la deuda. En ese orden de ideas, las
medidas de rentabilidad son evaluadas principalmente por € rendimiento de
los activos- ROA (Ibn-Homaid y Tijani, 2015), permitiendo establecer si la
empresa esta siendo eficiente y generando valor en el uso de sus activos. De
acuerdo alaimportanciade los activos para las empresas |a hipétesis planteada
se fundamenta en afirmar la incidencia de las variables operativas en la creacion
de valor de las empresas del sector construccién en Colombia durante los
periodos comprendidos entre el afio 2011 a 2015 es mayor que la que tienen
las variables financieras en este sector.

Andlisis de resultados

Los resultados arrojados por € programa Stata a través del test de Hausman
permite elegir hacer seleccion entre el modelo de efectos fijos y efectos aleatorios
aquel que mejor explica los objetivos de la investigacién, ya que lo que busca
este test es que la diferencia entre ambos modelos no difiera sustancialmente uno
dd otro (Aparicio y Méarquez, 2005). Con base en la probabilidad chi cuadrado
serealizaladeccion del modelo, cuando esta probabilidad es superior a0.05 se
trabaja con los efectos aleatorios y en caso contrario, se eligen los efectos fijos
(Labray Torrecillas, 2014 b), sin embargo, esto no siempre se cumple (Montero,
2005), dado que el modelo también se puede escoger de acuerdo al “rho®” mas
alto (Bragadaet al., 2011a) tienelaventajade ser menosrestringidaal no requerir
error de correlacion con las variables independientes ademas se debe tener en
cuentaques no serechazalaHo sedijael modelo de efectosal eatoriosque cuenta
con mas grados de libertad a no tener en cuenta tantas variables dicotomicas
como lo supone utilizar un modelo de efectos fijos. A continuacion se muestran
los resultados arrojados dada la metodol ogia utilizada:

1 Fraccion de la varianza explicada por €l error.
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hausman fe re

Coefficients

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))

fe re Difference S.E
Crec_ventas .0002038 .0052778 -.00574 .003501
mg_ebitda .1963178 .2203066 .0239888 .0364383
rot_ppe_ing .0008818  .0005726  .0003092 .0002658
end_financ_ -.0011944 -.0033392 .0021448 .0029499
CTNO_ventas -.0148636 -.0214714 .0066077 .0060771
esc_fis_ventas -.5981357 -.4342679 -1638678 .3352745

b= Consistent under Ho and Ha; obtained form xtreg
B=inconsitstent under Ha,efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6)= (b-B)'[(.V_b-V_B)~(-1)](b-B)
=8.31
Prob>chi2 = 0.2162

Figura 3. Célculo test de Hausman
Elaboracién propia, 2016.

Acordealaprobabilidad chi cuadrado 0.2162 quesemuestraenlatablaserechaza
la hipétesis nula, es decir no existe correlacion entre los efectos individuales y
lasvariablesy explicativas por ende, en un primer momento se considerautilizar
el estimador de efectos aleatorios, no obstante con la comparacion del “rho”
entre los efectos fijos y variables 0,7598376 y 0,67240335 respectivamente se
debe utilizar el estimador de efectos fijos.

Posterior a la eleccion del modelo y con el fin de explicar la incidencia
de las variables independientes en |la variable dependiente se planted la
siguiente ecuacion:

ROA; = By + BME;, + B,PK;, + B3RPy + BLEF, + €
Donde:

ROA: Rentabilidad del activo

ME: Margen EBITDA

PK: Productividad del capital de trabgjo

RPI: Rotacion de la propiedad plantay equipo e Intangibles
EF: Escudo fiscal
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A partir de esta ecuacion se obtuvieron los resultados que se muestran a
continuacion para el modelo de efectos fijos:

xtreg Sy Sx, fe
Fixed-effects (within) regression
Group variable: nit

Fixed-effects (within) regression Number of obs 322
Group variable: nit Number of gru« 254
R-sq: within= 0,4308 Obs per group: min= 1

between = 0,2748 avg = 1,3

overall = 0,2740 max = 4

corr(u_i, Xb) = 0.0017 F(6,62) = 7,82

Prob>F = 0,0000

ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Crec_ventas .0002038 .0044973 0.05 0.964 -.0087861 .0091937
mg_ebitda .1963178 .04408 4.45 0.000 .1082031 .2844324
rot_ppe_ing .0008818 .0003 2.94 0.005 0002822  .0014814
end_financ_ -.0011944 .0032819 -0.36 0.717 -.0077548 .005366
CTNO_ventas -.0148636 .0073995 -2.01 0.049 -.0296549 -.0000723
esc_fis_ventas -.5981357 .3559117 -1.68 0.098 -1.309593 .1133218
_cons .0318659 .0097043 3.28 0.002 .0124674 .0512645
sigma_u .04148294
sigma_e .02332178
rho 7598376 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(253, 62) =3.34 Prob >F =0.0000

Figura 4. Calculo de los efectos fijos
Elaboracién propia, 2016.

Laestimacién anterior se harealizado para unamuestra de 322 observacionesy
254 grupos. Para este modelo de efectos fijos, el R-sq y la probabilidad del test
de significancia conjunta del modelo 0.0000, arrojan un resultado apropiado
para inferir que las variables independientes a excepcion del crecimiento en
ventas y el endeudamiento financiero generan eficiencia operativa a través de
los activos y explican con un 43% lavariacion del ROA (Dolado, 1999).

Es claro que la actividad constructora depende en gran medida de la inversion
en activos, por tanto la eficiencia de como estas empresas hacen uso de ellos
para incrementar su beneficio y generar valor se mide a través del ROA (Homaid
& Tijani, 2015). Un ROA alto indica rendimientos operativos y financieros
sdlidos, y aungue sea un ratio contable mide lacreacién de valor en laempresas
(Garcia, s.f.), para el caso de las empresas constructoras durante el periodo
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analizado tuvo una tendencia voldtil gracias a incremento en e margen de
utilidad antes de impuesto a la rotacién de los activos y a una estabilidad de
costos y gastos administrativos (Supersociedades, 2015b).

Las variables independientes relacionadas en la Tabla 3 hacen parte de un
conjunto de indicadores utilizados para valorar la posicion financiera de las
entidades de construccion, dentro de los cual es se encuentran ademas €l indice
de inmovilizacion, deuda alaequidad, siendo € capital de trabajo unarelacion
mas significativa en el corto plazo para el sector (Ellis, 2006) como se manifiesta
enlosresultados obtenidos donde el margen EBITDA esel indicador que mayor
incidencia tiene para el ROA, seguido de la rotacion de la propiedad plantay
equipo e intangibles, el CTNO/Ventas y el escudo fiscal respectivamente.

Tabla5
Nivel deincidencia de las variables en € ROA

Variable dependiente:

ROA
Variables independientes:
Crec/ventas 0,964
mg/ebitda 0,000***
rot/ppe/ing 0,005***
end/financ/ -0,717
CTNO/ventas -0,049**
esc/fis/ventas -0,098*
Observaciones 322
Empresas 254
R-Cuadrado 0
Estadistico F 7.82
Elaboracion propia,22016.

En cuanto al margen EBITDA este tiene una relacion positiva con e ROA

2 Los asteriscos representan el nivel de significancia que estadisticamente suele fijarse en 1%, 5% y 10%. Si se

emplea el 1%, el resultado es altamente significativo (***); cuando se trabaja con un nivel del 5%, el resultado es
significativo (**); y por ultimo, si es del 10%, se considera una variable poco significativa (*).
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como se puede observar en el coeficiente y un nivel de confianza del 99%, por
tanto tiene gran incidenciaen la determinacién de larentabilidad de los activos,
puesto que mayor serd el ROA s se tiene un ME alto; segin Méndez (2007),
este es un indicador del desempefio operacional que permite obtener un indicio
delosingresos obtenidos por laempresamediante el desarrollo de su operacién.
Para e caso en estudio este indicador presentdé un comportamiento estable
con leves incrementos producto de las utilidades y los ingresos operacionales
obtenidos por las ventas del periodo (Supersociedades, 2015 ¢), por lo tanto,
este aumento de las ventas derivado de una entrega oportuna de los proyectos
se refleja directamente en la rentabilidad.

Partiendo de la concepcidn de que los recursos de una empresa provienen ya
sea de un margen de utilidad en las ventas 0 de una adecuada gestién de los
activos fijos y del capital de trabajo, se puede establecer que el crecimiento
econémico de una organizacion esta fuertemente relacionado con € margen
neto de utilidad y larotacion del total de sus activos, de esta manerala RPI con
una significancia del 1% corresponde positivamente con el aprovechamiento
que hace la empresa del activo tal y como lo indica el resultado del coeficiente
lo que permite confirmar que la PPYE no requiere reemplazarse con frecuencia,
por tanto cuando se disminuya el nivel de inversion en activos fijos sin que se
afecten las ventas sera mejor parala compafiia, pues tendra mayores niveles de
rotaciény consecuentemente mas rentabilidad del activototal paralageneracion
de ingresos operacionales (Riafio, 2014a, p.88) es decir que las empresas
constructoras han sido eficientes en el empleo de los activos especialmente de
lamaquinaria para dar cumplimiento alas obras en gjecucién y generar ventas
(Gitman, 2003; Venegas y Rodriguez, 2010; Garcia, 2003).

Por su parte, se puede apreciar que la productividad del capital de trabajo
(Correaet al., s.f) o CTNO/Ventas t como variable operativa tiene significancia
en la determinacion del ROA, ratificando junto con las dos variables explicadas
anteriormente la hipétesis planteada.

Para esta variable el grado de confianza es del 95% debido a que la productividad
del CTNO hace referencia a aprovechamiento de la inversion realizada en €l
capital neto operativo en relacion con las ventas alcanzadas (Riafio, 2014b,
p.88) por lo tanto, para determinar un nivel dptimo en lainversion del capital
de trabajo neto operativo se debe tener en cuentalainterrelacion entre el riesgo
y la rentabilidad, que a mayores niveles de capital de trabajo se reduce la
rentabilidad (Moyer et al., 2005; Albornoz, 2006) es por eso, que a pesar de
que esta variable tiene alta incidencia en el ROA posee un coeficiente negativo.
En este sentido graciasaquelos proyectos de construccion se desarrollan alargo
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plazo asi mismo es su estrategia de financiacion tanto con entidades financieras
como con otros acreedores, con una concentracion de la deuda diferente a
corto plazo, implicando de esta manera un menor desembol so de recursos en un
periodo breve para el sostenimiento del capital de trabajo, situacion que afecta
positivamente los indices de rentabilidad (Supersociedades, 2015d).

Finalmente se encuentra la variable del escudo fiscal/ventas con un porcentaje de
significancia del 10% y un nivel de confianza del 90%. A pesar de su alto nivel de
confianza, este incide negativamente en la rentabilidad del activo como lo refleja
el coeficiente arrojado en los efectos fijos. El escudo fiscal esta conformado por la
tasaimpositiva de renta (Arenas et al., 2012) que tributariamente trae beneficios
fiscales pero no solo desde la parte tributaria, también se encuentran en la
estructura de capital de las empresas, ya que existe unarelacion positiva entre e
mayor tipo impositivo y €l volumen de la deuda (Navarrete, 2011) por o anterior
las empresas més rentabl es que suelen ser las que més recursos generan 'y son las
que menor nivel de endeudamiento presentan.

En ciertas ocasiones |os empresarios consideran que aumentar sus ventas, es
generar valor pero no necesariamente |o es; debido a que €l crecimiento en las
ventas se asociaaunamayor utilidad y rentabilidad dejando de lado lo que esto
implica, ya que este es el resultado de varios sacrificios que la utilidad contable
no alcanza a percibir y se veran reflejados en el flujo de efectivo (Agudelo
2004) donde aumentaran los gastos y los costos es decir, incremento en las
ventas no es garantia de ganancia de hecho puede venderse menos pero con
un margen de ganancia alto aunque los costos y gastos van a tener influencia
en la generacion de valor ya que pueden afectar el flujo de la operacion debido
aladisminucién en laliquidez. Sin embargo, este es considerado un inductor
de valor que afecta el flujo de caja libre (Bragada et al., 2011b, p.101) al igual
gue e margen operaciona, las ventas, latasa de impuestos sobre larentay las
inversiones en el capital de activos fijos.

En segunda instancia, de acuerdo al modelo de efectos fijos el endeudamiento
financiero no tiene influencia en el ROA como base para determinar si se genera
valor o destruye valor en las empresas del sector debido ague el rendimiento de
los activos se realiza sin considerar la forma de financiacién; segiin demuestran
Modigliani y Miller (1958; 1963) generalmente el apalancamiento financiero
no se relaciona con el valor de una organizacion cuando €l pago de intereses
no es deducible de impuestos, pero en caso contrario €l valor de laempresay
la estructura de capital tienen una relacion positiva. Esta variable tiene mayor
afectacion en la rentabilidad financiera ya que esta depende de esta variable y
de los recursos propios de la compafiia (Mascarefias, 2001).
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Para el sector en mencion las decisiones de apalancamiento financiero han
sido conservadoras dado las dificultades con la administracién de recursos
destinados a la gjecucion de obras, por tal razén el nivel de endeudamiento
es adecuado acorde con los limites que ha establecido la Camara Colombiana
de Infraestructura, que propone hasta un 70% para asi poder asegurar €l
cumplimiento de obras (Supersociedades, 2015¢).

Conclusiones

El crecimiento y desarrollo de la economia colombiana durante los Ultimos
anos haestado jalonado por diversos sectores dentro de los cuales destaca el de
la construccién, que con grandes aportes a PIB proyecta un futuro viable en
el desarrollo de su actividad y consecuentemente el progreso de la economia.

Existen diversos indicadores financieros utilizados para medir el desempefio
de una compaiiia, los cuales se componen de factores operativos y financieros
como los ingresos, inversiones, costos, obligaciones financieras, activos fijos,
entre otros; sin embargo estos indicadores se deben adaptar de acuerdo a las
particularidades de cada empresa y/o sector econémico. EI comportamiento
creciente y constante de las empresas del sector estudiado implica enfocar las
estrategias administrativas y financieras a la generacion de valor a partir de la
gestién de factores claves relacionados con la operacion.

Para medir la creacion de valor desde una perspectiva financiera existen
diferentes herramientas enfocadas Gnicamente alos accionistas 0 alos diversos
agentes de interés (Stakeholders), siendo mas utilizado este Ultimo como
resultado de un cambio de las estrategias organizacionales. Dentro de los
indicadores més comunes se encuentran el EVA, ROE y ROA, € uso de uno u
otro depende entre otros aspectos de los objetivos y del tipo de actividad que
gjerzalaempresa; parael caso delas constructorasel ROA esunabuenamedida
en tanto que, el activo fijo representa gran parte de la estructura operativa.

Con base en € andisis anterior, se concluye que la incidencia que tienen las
variables operativas planteadas en la generacién de valor a través del ROA en
empresas del sector construccion es muy significativa a lo largo de los periodos
analizados, siendo € margen EBITDA laque mejor explicae modelo, estoindica
que el total de los activos han sido gestionados y administrados eficientemente.
Por lo que respecta a las variables financieras en primera instancia se creeria
que influyen en el variable dependiente, puesto que el sector se apalanca
principalmente en su deuda externa, sin embargo segiin € model o empleado estas
no tienen relacion con la Rentabilidad del Activo como medidade valor.
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Dado que larelacién del margen EBITDA y larotacion de la propiedad, planta
y equipo e intangibles con el ROA, fueron los indicadores més significativos de
acuerdo alos resultados obtenidos, esimportante paralas empresas maximizar
la utilizacion de los activos fijos y la financiacion a través de obligaciones de
largo plazo paraincrementar su nivel de ingresos.

Ahora bien, conociendo |o antes mencionado no puede dejar de desconocerse
gue existen otro tipo de variables de caracter macroecondmico como |0s precios
de los insumos, el porcentaje inflacionario, el aumento de la demanda a través
de los Ultimos 5 afios hacia laincursion de nuevos proyectos de infraestructura
vial por politicas gubernamentales y la necesidad de los usuarios.
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