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Resumen

Con la presente investigacion se busca demostrar como los siguientes indicadores financieros:
Beneficios antes de intereses e impuestos (EBITDA), Rotacion de Activos Totales (ROA),
Rendimiento del Patrimonio (ROE), Pasivos Corrientes, Pasivos a largo plazo, Activos
corrientes, Activos a largo plazo y Capital de trabajo, tienen una relacion de predictibilidad
positiva con el indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN). Para tal fin, se ha realizado un
analisis de los diferentes estados financieros y un analisis vertical se las cifras reportadas,
posteriormente se calcularan las razones financieras y se verificara su influencia en el IPVN con
un analisis estadistico descriptivo y un modelo de regresion lineal que permitira establecer su

relacion.

Abstract

This research seeks to demonstrate how the following financial indicators: Earnings
Before Interest and Taxes (EBIT), Return on Total Assets (ROTA), Return on Equity (ROE),
Current Liabilities, Long-Term Liabilities, Current Assets, Long-Term Assets and Working
Capital, have a positive predictive relationship with the New Housing Price Index (NHPI). It has
been carried about an analysis of the different financial statements and a vertical analysis of the
reported figures. Subsequently, the financial ratios will be calculated and their influence on the
NHPI will be verified with a descriptive statistical analysis and a linear regression model that

will allow establishing their relationship.



1. Introduccion

En la siguiente investigacion se realizard una revision de las principales teorias de estructura
de capital y los riesgos asociados al sector. Luego se definirdn y conceptualizaran dichos
indicadores y su influencia en la rentabilidad para definir las variables a analizar y su relacion
con el IPVN. De acuerdo con Guillén (2015), los indicadores se pueden traducir como
estadisticas que nos permiten establecer proyecciones futuras y analizar la situacion actual de las
empresas. En palabras del autor:

Los indicadores son elementales para evaluar, dar seguimiento y predecir
tendencias de la situacion de un pais..., asi como para valorar el desempefio
institucional encaminado a lograr las metas y objetivos fijados en cada uno de los

ambitos de accion de los programas de gobierno (p. 5).

Posteriormente, se recolectaran los estados financieros de los periodos 1999 y 2020 de las
mil empresas constructoras mas importantes en el mercado colombiano para calcular los
indicadores respectivos y hallar diferencias significativas entre ellos. Seguidamente, se realizara
un modelo de regresion lineal donde el IPVN se establecera como variable dependiente y los

indicadores como variables independientes para definir si existe una relacion directa entre ellas.

Para finalizar, se definiran las variables que afectan principalmente la rentabilidad; asi
mismo, se relacionaran dichas variables con la determinante del IPVN y se hara un diagnostico

sobre la manera como las empresas analizadas reportan sus cifras financieras.



2. Revisién de la literatura

2.1 Teorias de la estructura de capital

De acuerdo con el articulo publicado por Mawih Kareem (2015) la decisién de como las
empresas elaboran su estructura de capital es una de las areas mas investigadas en el sector
financiero. La estructura utilizada para financiar los activos de las empresas debe generar valor
a los accionistas y a la empresa. Dicha estructura es la mezcla de fuentes, fondos y usos de una
empresa (deuda, acciones preferentes, retencién de ganancias y acciones comunes). La fuente
mas usada por las empresas es el financiamiento, por tanto, la estructura de capital esta
determinada por los supuestos de deuda y capital social utilizado para financiar los activos
(Pahuja, Sahi; 2012). Frank y Goyal (2009) explican que las teorias condicionales que existen
en relacion con el financiamiento se dividen en tres; teoria del orden jerarquico, teoria de la
compensacion y teoria de la sincronizacién del mercado.

En la teoria de Peckingorder (POT), la empresa prefiere el financiamiento interno o fuentes
como las ganancias retenidas, por lo tanto, tiende a fuentes o financiamiento externo. Segun
POT es menos probable que las empresas rentables busquen financiamiento externo para
emprender nuevos proyectos porque cuentan con el financiamiento interno suficiente. (Hijazi,
Tarig, 2006, p. 65-66).

La segunda teoria es la de la compensacidn estatica (STT). En esta teoria, la empresa sigue
un objetivo de deuda ratio (apalancamiento) y luego se comporta en consecuencia. La empresa
tiene una estructura de capital que consta de capital y deuda, por lo que el equilibrio entre ellos
es muy importante. De este equilibrio depende que aumente el riesgo de la empresa a pesar de

gue se acompafie por un incremento en la rentabilidad (Hijazi, Tarig, 2006, p. 64-65).



La Gltima teoria es la del tiempo de mercado (MMT). Esta explica que la empresa prefiere
financiarse mediante el mercado de acciones cuando el costo del capital social es bajo y prefiere
la deuda de otra manera. Segun esta teoria, las empresas a veces perciben sus valores riesgosos
como valores incorrectos por el mercado. Ldgicamente esto se condiciona a tener necesidades
de financiamiento, las empresas emiten capital social cuando el costo del capital social es bajo, y

emiten deuda cuando el costo de la equidad es alto (Hijazi, Tarig, 2006, p. 66-67).

2.2 Determinantes de estructuras de capital

Choi, J. K., Yoo (2014) en Corea realizo un estudio para definir las variables que afectan
directamente la estructura de capital de las empresas de construccion, luego las formulé en un
modelo estadistico tomando como base la teoria de la compensacion estatica. Las variables que

estudid y la conclusion que obtuvo se resumen de la siguiente manera:

2.2.1 Ratios de apalancamiento financiero

Este concepto se debe estudiar en dos sentidos: el primero en donde el apalancamiento
financiero afecta la liquidez de la empresa y el segundo relacionado con la rentabilidad
financiera. El apalancamiento financiero debe darse de manera positiva para garantizar la
rentabilidad de los accionistas, pero debe llegar a un punto limite donde no afecte la solvencia de
la empresa. También se debe analizar el concepto de autofinanciacion que consiste en un
estudio de las variables que generan recursos para la empresa y la capacidad de disponer de ellos

para el pago de la deuda. (Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)



2.2.2 Eltamarioy la edad de la empresa

A medida que la empresa crece, la gestion se diversifica y la posibilidad de quiebra
disminuye gradualmente. En consecuencia, las grandes empresas aumentaran el uso de la deuda
ya que se apalancaran en ella para crecer segin Timan y Pe Wessel, (1988). Otros estudios
afirman que existe una relacion positiva estadisticamente significativa que demuestra que a
mayor tamafo y edad mayor endeudamiento de la empresa. Esto se explica en el mayor
reconocimiento del mercado y la facilidad de acceder a recursos de crédito. (Choi, J. K., Yoo0;

2014, p. 96-99)

2.2.3 Rentabilidad y cargas fiscales

A medida que las empresas crecen, también aumentan las cargas fiscales, por lo tanto, los
gerentes tienden a conseguir capital prestado hasta el punto de beneficiarse del escudo fiscal no
relacionado con la deuda de los costos de los intereses. Sin embargo, el estudio demuestra que
las empresas constructoras han mostrado comportamientos negativos hacia la obtencion de
fondos externos adicionales ya que emplean las ganancias del proyecto como capital de
inversion para proyectos futuros tendiendo a regirse por la teoria del orden jerarquico. Aun asi,
el mismo estudio demostro que pueden obtenerse algunos resultados que no se comporten de
acuerdo con dicha teoria, es decir pueden existir algunas excepciones que dependen de la

dinamica de la empresa (Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)

2.2.4 Crecimiento
Entendido como la relacion que existe con los indicadores financieros definidos por los

activos, produccion o inventarios, ahorro e inversion y por supuesto rentabilidad de acuerdo con
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Ayre, (2016). En general se puede considerar que las empresas con altas tasas de crecimiento
tienen oportunidades de inversién mas diversas. Las empresas con muchas oportunidades de
crecimiento tienden a mantener el nivel bajo de deuda para evitar conflictos de intereses con los
acreedores teniendo en cuenta que los costos de la deuda incrementan los gastos de la operacion.

(Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)

2.2.5 Escudo fiscal no relacionado con la deuda

También existen escudos fiscales no relacionados con la deuda que resultan de los gastos no
monetarios como la depreciacion, costos y créditos fiscales. Este argumento establece que, si una
reduccion de impuestos afecta la inversion, los creditos fiscales y los gastos no monetarios
compensaran los efectos de la reduccion de impuestos de la deuda. Por lo tanto, las empresas con
grandes escudos fiscales distintos de la deuda tienen relativamente menos incentivos para
utilizarla. Aun asi, el modelo demostro que la proteccion fiscal no es apropiada para determinar

estructuras de capital entre empresas constructoras (Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)

2.2.6 Tangibilidad de activos

En el analisis se afirma que la posesion de activos tangibles mejoraria la seguridad de
solvencia, es decir a mayor valor de activos menor necesidad de adquirir deuda. Por ello Myers
(1984); establecio una relacion entre los activos. tangibles y totales como indicador de solvencia.
Segun la investigacion de Choi las empresas dedicadas a la construccién no generan ingresos a
través de activos fijos tangibles y esto se debe a que el objeto de las empresas no es la

consecucion de activos fijos, por el contrario, el objeto del negocio consiste en la venta de los



11

mismos. En conclusidn, no existe una relacién directa entre los activos y el nivel de deuda en las

empresas de construccion (Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)

2.2.7 Liquidez
La liquidez es la capacidad que tienen las empresas para financiar sus operaciones, cobrar
en un periodo de tiempo y pagar deudas a corto plazo. Las empresas constructoras con alta

liquidez deben tener ratios de apalancamiento mas bajos (Choi, J. K., Y00; 2014, p. 96-99)

2.2.8 Tiempo ficticio

Con esta variable se buscé introducir los efectos exdgenos que afectan a todas las
empresas. Estos efectos hacen referencia a diversos factores como las crisis financieras
internacionales y las variables macroeconomicas. Con ellas se busca introducir un indicador de
tiempo y su influencia en las estructuras de capital de las empresas. El estudio de Choi
concluy6 que estos factores modifican las estructuras de capital de empresas dedicadas al
sector construccion que cuentan con apalancamientos excesivamente altos y cuyo nivel de

influencia es bajo cuando la empresa cuenta con liquidez (Choi, J. K., Yoo; 2014, p. 96-99)

2.3 Riesgos relacionados al sector construccion
Para el anlisis de las estructuras de capital de las empresas es importante reconocer los
riesgos inherentes al sector. De acuerdo con Daher Antonio (2013) en el sector financiero la

construccion de proyectos inmobiliarios se puede establecer a partir de los siguientes riesgos:
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2.3.1 Ciclos de precios para venta de vivienda

Los ciclos econdmicos relacionados con la construccion han estado estrechamente
ligados a las crisis financieras y bancarias. Tanto los paises con economias emergentes como los
paises a grandes escalas se ven afectados con la bancarizacion y la financiacion que se han
convertido en multiplicadores de las crisis en las Gltimas décadas. De acuerdo con Laven &
Valencia, (2008); Roubini & Mihm, (2010); Reinhart & Rogoff, (2011) es necesario tenerlas en
cuenta para evaluar las estructuras de capital ya que influyen directamente en la solvencia y

rentabilidad de las empresas.

2.3.2 Lacreciente movilidad geogréafica de capitales y su efecto sobre los intereses

Durante las Ultimas décadas se ha observado la influencia de factores externos sobre los
intereses de los créditos y la disponibilidad de los mismos, el endeudamiento, el consumo y la
especulacion de precios principalmente en las ventas de activos sobre el mercado inmobiliario de
acuerdo con Roubini & Mihm, (2010). Los ciclos econémicos y las burbujas inmobiliarias que
suceden una después de la otra han sido la evidencia mas tangible de este proceso (Daher; 2013,

p: 47-63)

2.3.3 Latitulizacion, ampliando casi ilimitadamente la trazabilidad hipotecaria

Hace referencia al valor de los activos de alto costo, una verdadera revolucién inmobiliaria.
En base al analisis Corpataux, Crevoisier & Theurillat, (2009) consiste en que los capitales
reales como los activos se convierten en activos financieros. La titulizacion afianzé la
financiacién del mercado inmobiliario logrando movilidad sobre los activos. Esto no solo facilitd

la colocacion de los productos hipotecarios en la bolsa para fondos de inversidn, de pensiones y
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de seguros, sino que permitio que los hogares accedieran mas facilmente a créditos hipotecarios
fortaleciendo el sector inmobiliario. La facilidad de las hipotecas y titulizacion, incremento las
hipotecas financiando al sistema inmobiliario. Pero esto, a su vez, se convirtié en una burbuja
imparable ya que coloco activos supervalorados que al final superaron el valor del crédito y los

clientes terminaron con deudas que no podian cancelar. (Daher; 2013, p: 47-63).

2.3.4 La relevancia macroeconémica de la economia inmobiliaria

Por su contribucion al Producto Interno Bruto (PIB) nacional, su generacién de empleo, su
contribucion a otras cadenas de suministro y su influencia en otros sectores economicos, la
construccion influye positiva o negativamente en la economia de un pais y esta estrechamente
relacionada con las crisis bancarias y financieras. Se debe reconocer el potencial del propio
sector para producir por si mismo recesiones econdémicas. Por ello la importancia de reconocer

sus riesgos e identificarlos dentro de la estructuracion de las empresas (Daher; 2013, p: 47-63).

2.4 Variables financieras sector construccion

A pesar de que el sector construccion sigue aportando al PIB y presenta comportamientos
de crecimiento en la economia colombiana, estos indicadores no permiten determinar si todas las
empresas estan generando valor, entendiendo como generacidn de valor el obtener riqueza para
si mismo y para los socios, accionistas o inversionistas de la empresa (Correa, 2016, p. 7-22)

El agregar valor se logra con diferentes estrategias de administracion y el uso de
herramientas de capital, administrativas y financieras, que tienen como objeto la generacion de

flujos de caja positivos y rentabilidad (Correa, 2016, p. 7-22)
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Anteriormente las empresas analizaban como indicador de generacion de valor el
incremento de utilidades contables, pero estas corresponden solo a un periodo y el analisis de
rentabilidad debe involucrar la variable tiempo para dar un resultado real de las ganancias
generadas a los socios. Esto ha obligado a las empresas a realizar una transformacion y entender
que la gestion financiera de la empresa seré la que garantice el crecimiento econémico y el
incremento en la generacion de valor en la compafiia (Correa, 2016, p. 7-22)

Segun Kazlauskiené y Christauskas, (2008), la gestion financiera surge de identificar
aquellos indicadores que influyen en la obtencion de resultados y en el logro de los objetivos de
la empresa. Estas variables estan relacionadas con los indicadores de operacion que permiten
visualizar los cambios de la compafiia. En consecuencia, se han establecido unos inductores
operativos y financieros que determinan la generacion de valor y los cambios de ciertos
indicadores asociados a la produccién. Los mas usados en consecuencia con los hallazgos de
Rappaport (1998), Scarlet (1997), Mills y Print (1995) y Ruhl y Cowen, (1990) son: crecimiento
de ventas, tasa impositiva, margen de utilidad operativa, variacion en el capital de trabajo,
Rentabilidad sobre los Activos (ROA), costo de capital y Valor economico Agregado (EVA).

Los estudios de Téllez (2005) describen la medida financiera que mas se acerca a
identificar la generacion o destruccion de valor como el EVA. El EVA reconocido como la tasa
de rentabilidad minima bajo condiciones de incertidumbre. En el caso de Colombia durante la
crisis inmobiliaria del 2005 el calculo del EVA tuvo un efecto desfavorable dado que los
rendimientos de la inversion fueron inferiores al costo de capital, situacion que se reflejo en el
estancamiento en las ventas y una falta de rotacion de inventarios que aumenté el valor de la

inversién en los mismos (Radi y Bolivar, 2006, p. 75-78)
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Por otro parte, el indicador de Deuda/Utilidad debe analizarse teniendo en cuenta que los
proyectos de construccion requieren una gran inversion de capital de trabajo y activos fijos,
Ilevando a las empresas constructoras a ampliar su portafolio de financiacion externa (McCall,
2006, 1-17).

El Margen de Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion
(EBITDA) es un indicador relevante que muestra el beneficio de la empresa antes de restar los
intereses que se deben pagar por la deuda contraida, los impuestos propios del negocio, las
depreciaciones por deterioro de este, y la amortizacion de las inversiones realizadas. EI propdésito
del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa esta ganando o perdiendo en el
nacleo del negocio. (Banco Santander, 2021, p.1)

Una herramienta importante para evaluar el uso eficiente de los recursos de la empresa es
el ROA. De acuerdo con Chavez y Agueda (2005), esta ratio permite definir si la empresa esta
siendo eficiente y generando valor en el uso de sus activos.

Las investigaciones de Ichsani y Suhardi (2015) afirman que las ratios Rentabilidad sobre
el Capital (ROE) y Rentabilidad sobre los activos (ROA) a pesar ser mediadas de rentabilidad,
son insuficientes para determinar negociaciones. Las empresas de construccion dependen de
indicadores de operacion que permiten observar factores operativos con mas precision. Por otro
lado, se deben tener en cuenta los factores macroecondmicos que influyen de forma externa en
las empresas como las tasas de interés, la inflacidn, el nivel de ahorro, la tasa impositiva y el
desempleo (Maria, 2003, p.15; Gomez y Leal, 2009), al igual que otras variables que no fueron
estudiadas en este trabajo como licencias de construccion, volumen de ventas y politicas de

gobierno, entre otras.
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De acuerdo con Radi y Bolivar (2006) otro indicador que permite medir la rentabilidad y
eficiencia son los indicadores de liquidez y endeudamiento; y el mas destacado es el flujo de caja
libre descontado, que gira en torno a los flujos de efectivo esperados y la tasa de descuento
(Nelson, 2000)

La investigacion de Correa (2006) propone el anélisis de las variables financieras a partir de
los estados financieros de la empresa. Entre estos, el estado de situacion financiera, estado de
resultados y estado de flujos de efectivo (con un andlisis horizontal y vertical), donde se

identificaron los indicadores con mas peso:

1. Propiedad planta y equipo

2. Intangibles

3. Activos corrientes

4. Obligaciones de largo y corto plazo

5. Los impuestos y las ventas.

Basados en dichas cuentas se estructuré un conjunto de variables relativas dependientes e
independientes con mayor o menor grado de importancia teniendo en cuenta los indicadores
analizados y su afectacidn sobre los resultados para obtener un esquema (Figura No. 1). Parael

analisis financiero utilizaremos dicha estructura que probaremos en el trabajo en desarrollo.

2.5 Indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN)
Este indice busca establecer una percepcion del incremento de riqueza en los diferentes
entes econdmicos asociados al sector, su analisis permite determinar la presencia de

burbujas inmobiliarias y especulativas en la economia (Potes, J. E.,2003).



17

De acuerdo con Hofmann (2001-2007) el analisis del IPVN es importante para
determinar la distribucion de la riqueza y la estabilidad financiera en un pais y la rentabilidad al
interior de las empresas dedicas al negocio inmobiliario. Ademas, determina el comportamiento
del mercado, del sector financiero y la actividad inmobiliaria encontrando una relacién directa
entre el IPVN, el crédito, el PIB y la inflacion. (Laverde, 2015)

Figura 1

Variables relativas al Andlisis de Estado Financieros.
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3 Recoleccion de datos
Para el analisis se decidié utilizar la informacion disponible en la base de datos de
Marketing Intelligence Plataform (EMIS). Se tomaron mil empresas que aparecen listadas y se
definieron los indicadores a analizar con base en los datos obtenidos.

Se realizd un analisis exhaustivo de los datos entregados para definir los indicadores que
permitieran identificar informacion relevante sobre los estados financieros publicados. Al
analizar la data se identificd la informacion suficiente para generar una base de datos paralela
con los siguientes indicadores:

a) Rotacion de Activos Totales (RAT)

b) Rotacion de Activos Fijos Totales Netos (RAFT)

c) Beneficios antes de Intereses e Impuestos sobre propiedad planta y equipo (EBIT)
d) Rendimiento del patrimonio (ROE)

e) Caja/Activo

f) Deuda/ Activo

g) Rendimiento de Patrimonio antes de impuestos (ROE Antes de impuestos)

h) Impuesto / ingreso

i)  Utilidades retenidas / patrimonio.

4  Conceptualizacion de variables e indicadores
Con el fin de analizar el comportamiento de los indicadores calculados, se definio su
interpretacion y la estrategia de andlisis utilizada para su deduccion. Adicionalmente, se realizo
una descripcion de los datos con estadistica descriptiva y una prueba de medias T para
identificar las diferencias significativas entre las medias de los dos periodos obtenidos en la base

de datos.
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Tabla No. 1
Numero de Datos por variables observada

NUMERO DE DATOS POR VARIABLES OBSERVADA

No. Variables Observadas No. de Datos 2020 No. de Datos 2019
1 Rotacién de Activos Totales ( RAT) 805 798
2 |Rotacién de Activos Fijos Totales Netos ( RAF] 549 519
3 EBIT sobre propiedad planta y equipo 525 504
4 |Rendimiento del patrimonio (ROE) 776 786
5 |[Cdadja/ Activo 538 547
6 Deuda / Activo 803 824
7 ROE Antes de impuestos 538 550
8 |Impuesto /ingreso. 528 546
9 Utilidades retenidas / patrimonio. 539 551

Nota: Autoria Propia.

4.1 Rotacion de Activos Totales (RAT)

Este indicador define cuanto se gana por cada peso que se invierte; teniendo en cuenta
que el activo es inversion. Para analizar este indicador se organizara el indicador de mayor a
menor, teniendo en cuenta que a medida que se acerque a uno se acerca mas a ganar lo mismo
que se invirtid. Sies superior a uno se puede interpretar que sus activos generan mucha mas
utilidad sobre la inversion.

Es importante compararla con la RAFN. En caso de que esta fuera superior indicaria
que las empresas no cuentan con la liquidez necesaria dentro de la composicidn del activo. En
este caso habria que analizar el comportamiento del inventario y de las cuentas por cobrar. Otro
aspecto relevante es el promedio del sector que se calculara a partir del promedio de las mil
empresas analizadas con el fin de definir su comportamiento. Si alguna se encuentra por fuera

del promedio significaria que no cuenta con suficientes ingresos para financiar sus activos.
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4.2 Rotacion de Activos Fijos Netos (RAFN)
Este indicador representa cuanto esta generando la inversion en activos fijos en referencia

a cada peso vendido. Para el analisis de este indicador organizaremos los datos disponibles de
mayor a menor, ya que el indicador refleja que, si es igual o superior a uno, la inversién esta
siendo recuperada en las ventas y generando valor a la compafiia. Adicionalmente, es importante
para el andlisis de este indicador tener en cuenta que las cuentas objeto de analisis provienen del
balance, es decir de costos historicos (Besley, 2009). Es por ello que el andlisis se realizara en el
mismo periodo. Por otro lado, se calcularé el promedio del sector que se obtendra de las mil

empresas con el fin de definir el comportamiento del mercado.

4.3  Ganancia Operativa/Propiedad Planta y Equipo (EBIT/PPE)

EI EBIT es la ganancia operativa sin tener en cuenta los intereses, ni los impuestos
pagados en el mismo periodo. Entender la relacion entre el EBIT y el PPE es entender como se
ven representados los ingresos dentro de los activos fijos. Si el indicador es superior a uno
significa que los activos fijos de la empresa generan valor sobre la ganancia operativa de la
compaiiia; si es menor implica que la empresa esta perdiendo valor en la inversion de sus
activos. Se realizara el analisis comparativo con el promedio del sector con el fin de establecer

un comportamiento del indicador.

4.4  Ganancia o pérdida neta/Total de patrimonio (ROE)
Este indicador mide la rentabilidad de la empresa sobre sus recursos propios. EI ROE es
un indicador de la rentabilidad de los accionistas que, en consecuencia, debe ser superior a la

rentabilidad esperada. Es decir, la rentabilidad que los accionistas esperan obtener a través de
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dividendos y revaloracion de las acciones, ya que se desconoce la rentabilidad esperada por los
inversionistas de cada empresa. Se utilizara el promedio del sector para identificar si, dentro de
los datos en estudio, existe alguna correlacion que nos permita identificar un ROE esperado en el
sector.
4.5 Cajal/Activos

Este indicador habla de liquidez y nos permite definir el porcentaje de la caja sobre el
total de los activos de caja de la compafiia. En general, este indicador deberia ser menor a uno,
ya que el efectivo debe ser una parte del activo. Para definir si el indicador es positivo o0 negativo
realizaremos un comparativo con el promedio del sector para asi identificar cual es el estandar

de estas compaiiias.

4.6 Deuda/Activos

Con este indicador definimos el endeudamiento total de la compafia. Endeudamiento
representado en proveedores, entidades financieras, colaboradores y socios en calidad de
prestamistas. Para el analisis de este indicador estableceremos un promedio dentro del sector y
buscaremos el porcentaje al que se acercan las empresas para definir un comportamiento
especifico. En todo caso, un endeudamiento superior a uno indicaria que la empresa cuenta con
deudas superiores al valor de sus activos y reflejaria una situacion critica en los estados

financieros de la compafiia.

4.7 ROE/Antes de Impuestos
Este indicador mide la rentabilidad de la empresa sobre sus recursos propios. Al

descontar el valor de los impuestos estamos analizando la rentabilidad sin la planificacion
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tributaria que puede generar un valor agregado a la rentabilidad real del accionista. Ya que la
optimizacion de los impuestos es una variable independiente de la rentabilidad real, este analisis
nos permite tener un acercamiento a la rentabilidad esperada por los inversionistas. Con el

promedio obtenido de las mil empresas analizadas, obtendremos un indicador mas preciso.

4.8 Impuesto sobre ingreso

Este indicador nos permitira definir el porcentaje que representan los impuestos sobre el
valor de las ventas. Este debe ser inferior a uno. Si fuera superior se interpretaria que la empresa
estd pagando impuestos superiores a sus ventas y reflejaria un comportamiento negativo de la
compafiia. Para analizar el indicador se calculara el promedio del sector con el fin de obtener
resultados que permitan definir el comportamiento general y su relevancia al analizar las

empresas del sector.

4.9 Utilidad retenidas sobre patrimonio

Este indicador representa el porcentaje de las utilidades retenidas del patrimonio total de
la compafiia. Este debe ser inferior a uno ya que el capital de la compafiia debe provenir de
varias fuentes y no solamente de la utilidad retenida. Si llegase a ser superior, el indicador
hablaria sobre la mala composicion del patrimonio y una mala gestion del capital. Se calculara

el promedio del indicador en el sector para definir su comportamiento.
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5 Analisis de Indicadores

5.1 Rotacion de Activos Totales (RAT)

Al organizar los indicadores de mayor a menor se observan un RAT de 19,54% en el 2020
y 13,27% en el 2019 como el mayor de la muestra. Eso nos permite interpretar que por cada peso
invertido en activos se generan 19,54% y 13,27% respectivamente. Aun asi, el promedio de la
muestra nos arroja valores inferiores, indicando que en general las empresas del sector no
recuperan la inversion en activos. Por otro lado, la desviacién demuestra que los datos estan bien
distribuidos ya que estan cercanos a cero como se observa en la Figura No. 2 y Figura No. 3. En
cuanto a la prueba de medias T, arrojé un resultado de 10,30% superior al 5%, por lo que no existe

una diferencia significativa en las muestras de los datos de los dos periodos a analizar.

Figura 2
Dispersion RAT 2019
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Figura 3
Dispersion RAT 2020
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Tabla No. 2

Estadistica descriptiva RAT

600

700

800

RAT
Estadisticas descripfivas 2020 2019
Mdaximo 19.54 | 13.27
Minimo - -
Promedio 0.81 0.72
Desviacion 1.63 1.23
Hipotesis de prueba (T) 10.30%

Nota: Autoria Propia
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5.2 Rotacion de Activos Fijos Netos (RAFN)

De acuerdo con el andlisis descriptivo de la muestra el mayor valor para el 2020 es
21.553,29 y 96.485,43 para el 2019. Estos datos se alejan del promedio por los que no los
consideraremos dentro de la muestra. En lo referente al promedio, la muestra es superior a uno en
ambos periodos por lo que podemos afirmar que en el sector la inversion en activos fijos es inferior
respecto a las ventas. Por otro lado, la desviacion demuestra que los datos estan muy dispersos
como se observa en la Figura No. 4 y Figura no. 5. En cuanto a la prueba de medias T, arrojo un
resultado de 26.44% superior al 5%; por lo que no existe una diferencia significativa en las

muestras de los datos de los dos periodos a analizados.

Figura 4
Distribucion RAFN 2020
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Figura 5
Distribucion RAFN 2019
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Tabla No. 3

Estadistica descriptiva RAFN

RAFN
Estadisticas descriptivas 2020 2019

Mdaximo 21,553.29 96,485.83
Minimo - -
Promedio 114.93 236.80
Desviacion 838.71 3,412.02
Hipotesis de prueba (T) 26.44%

Nota: Autoria Propia

5.3 Ganancia Operativa / Propiedad Planta y Equipo (EBIT/PPE)

26

1200

De acuerdo con el analisis descriptivo de la muestra el mayor valor para el 2020 es 1.564,25

y 8.355,50 para el 2019. Estos datos se alejan del promedio por los que no los consideraremos

dentro de la muestra. En lo referente al promedio, la muestra es superior a uno en ambos periodos

por lo que podemos afirmar que en el sector los activos fijos de la empresa generan valor sobre la
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ganancia operativa de la compafiia. Por otro lado, la desviacion demuestra que los datos estan muy
dispersos como se observa en la Figura No. 6 y Figura No. 7. En cuanto a la prueba de medias T,
arrojé un resultado de 23,47% superior al 5%, por lo que no existe una diferencia significativa en

las muestras de los datos de los dos periodos analizados.

Figura 6
Distribucion EBIT-PPE 2020
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Figura7
Distribucion EBT - PPE 2019
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Tabla No. 4

Estadistica descriptiva EBIT-PPE

EBIT-PRE
Estadisticas descripfivas 2020 2019
Mdaximo 1,564.45 8,355.50
Minimo -1,364.45 |- 197.22
Promedio 7.77 21.48
Desviacion 86.91 357.54
Hipotesis de prueba (T) 23.47%

Nota: Autoria Propia.

5.4 Ganancia (pérdida) neta/Total de patrimonio (ROE)

De acuerdo con el andlisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 12,68%
y 37,29% para el 2019. Se observa una varianza significativa entre el resultado de ambos afios,
pero puede ser por el efecto de la pandemia por COVID19 sobre los resultados esperados por los
inversionistas. En lo referente al promedio de la muestra, se puede determinar que la rentabilidad
esta entre el 10% y el 23% pero no podriamos determinar si este promedio es aceptable. Por otro
lado, la desviacion demuestra que los datos estan bien distribuidos como se demuestra en la Figura
No. 8 y Figura No. 9. En cuanto a la prueba de medias T, arrojé un resultado de 2,07% inferior al
5%; por lo que si existe una diferencia significativa en las muestras de los datos de los dos periodos

analizados y es un dato de interés el analisis de la razon de dicha diferencia.
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Figura 8
Dispersion ROE 2020
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Figura 9
Dispersién ROE 2019
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Tabla No. 5

Estadistica descriptiva Ganancia (pérdida) neta/Total de patrimonio (ROE)

30

ROE
Estadisticas descriptivas 2020 2019
Mdaximo 12.68 37.29
Minimo - 29.83 |- 2.52
Promedio 0.10 0.23
Desviacion 1.19 1.40
Hipotesis de prueba (T) 2.07%

Nota: Autoria Propia.

5.5 Caja/Activos

De acuerdo con el analisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 1 y
0,77 para el 2019. Esto permite apreciar que para el 2020 algunas compafiias solo contaban con
efectivo en el activo, lo que refleja un mal comportamiento de la empresa que se pudo derivar de
los efectos de la pandemia en la economia mundial. Aun asi, el promedio refleja un buen
comportamiento del sector con activos equivalentes a un 3% 0 4% dentro del total del activo. Por
otro lado, la desviacion demuestra que los datos estan bien distribuidos como se evidencia en las
Figuras No. 10 y Figura No. 11 En cuanto a la prueba de medias T, arrojo un resultado de 2,33%

inferior 5% por lo que si existe una diferencia significativa en las muestras de los dos periodos y

esta merece ser analizada.
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Figura 10
Distribucién Caja-Activos 2020
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Figura 11
Distribucién Caja-Activos 2019
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Tabla No. 6

Estadistica descriptiva Caja- Activos 2020

CAJA-ACTIVOS
Estadisticas descriptivas| 2020 2019
Mdaximo 1.00 0.77
Minimo - -
Promedio 0.04 0.03
Desviacion 0.09 0.07
Hipotesis de prueba (T) 2.33%

Nota: Autoria Propia.

5.6 Deuda/Activos

De acuerdo con el analisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 2,76 y
3,16 para el 2019. Este dato permite apreciar que las empresas disminuyeron su deuda en el 2020.
Aun asi, el promedio del sector es equivalente en los afios analizados rondando entre un 0,55 a
0,60; ya que el indicador es inferior a cero, podemos determinar que las empresas del sector
cuentan con activos disponibles para cubrir sus deudas. Por otro lado, la desviacién demuestra que
los datos estan bien distribuidos e incluso para ambos periodos se mantenia la misma dispersion
como se evidencia en las Figuras No. 12 y Figura No. 13.

En cuanto a la prueba de medias T, arrojo un resultado de 0% inferior 5% por lo que si existe

una diferencia significativa que sera analizado en este trabajo de investigacion.
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Figura 12

Distribucion Deuda-Activos 2019
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Figura 13
Distribucion Deuda-Activos 2020
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Tabla No. 7

Estadistica descriptiva Deuda-Activos 2019

DEUDA-ACTIVOS

Estadisticas descriptivas 2020 2019
Mdaximo 2.76 3.16
Minimo - -
Promedio 0.55 0.60
Desviacion 0.37 0.37
Hipotesis de prueba (T) 0.00%

Nota: Autoria Propia.

5.7 ROE/Antes de impuestos

De acuerdo con el analisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 4,63 y

34

34,57 para el 2019. Estos datos se alejan del promedio por los que no los consideraremos dentro

de la muestra. Aun asi, el promedio del sector esta rondando entre 11% y 16%, indicador que

mide la rentabilidad de la empresa sobre sus recursos propios sin tener en cuenta la optimizacion

de los impuestos. Por otro lado, la desviacion demuestra que los datos no son significativos en

ambos periodos como se evidencia en las Figuras No. 14 y 15. En cuanto a la prueba de medias T,

arrojo un resultado de 12,84% superior al 5% por lo que no existe una diferencia significativa en

las muestras de los datos de los dos periodos analizados.
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Figura 14

Dispersion ROE antes de impuestos 2020
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Figura 15
Dispersion ROE antes de impuestos 2019
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Tabla No. 8

Estadistica descriptiva ROE antes de impuestos.

ROE ANTES DE IMPUESTOS
Estadisticas descriptivas 2020 2019
Mdaximo 4.63 34.57
Minimo - 7.64 |- 3.72
Promedio 0.11 0.16
Desviacion 0.41 1.16
Hipotesis de prueba (T) 12.84%

Nota: Autoria Propia.

5.8 Impuesto sobre ingreso

De acuerdo con el anélisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 0,21 y
2,40 para el 2019. Datos que se alejan del promedio por los que no los consideraremos dentro de
la muestra. El promedio del sector nos permite apreciar que esta por debajo de 1 lo que se traduce
en que la empresa esta pagando impuestos inferiores a sus ventas. Por otro lado, la desviacion no
demuestra ser significativa en ambos periodos como se refleja en las Figuras No. 16 y Figura No.
17. En cuanto a la prueba de medias T, arrojo un resultado de 26,33% superior al 5% por lo que
no existe una diferencia significativa en las muestras de los datos de los dos periodos analizados.

Figura 16

Distribucion Impuestos- Ingresos 2020
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Figura 17

Distribucién Impuestos-ingresos 2019
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Nota: Autoria Propia.
Tabla No. 9
Estadistica descriptiva Impuestos-ingresos.
IMPTO- INGRESOS
Estadisticas descriptivas| 2020 2019
Mdaximo 0.21 2.40
Minimo 0.46 |- 46.00
Promedio 0.01 |- 0.06
Desviacion 0.03 1.46
Hipotesis de prueba (T) 26.23%

Nota: Autoria Propia.

5.9  Utilidades retenidas sobre patrimonio

De acuerdo con el analisis descriptivo de la muestra, el mayor valor para el 2020 es 6,66 y

5,38 para el 2019. Estos datos se alejan del promedio, por los que no los consideraremos dentro

de la muestra. EIl promedio del sector nos permite apreciar que esta por debajo de uno y el

resultado practicamente se repite para ambos periodos. Esto quiere decir que en general en el

sector el 30% del capital proviene de utilidades retenidas. Por otro lado, la desviacién es igual en
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ambos periodos como se grafica en las Figuras No. 18 y Figura No. 19. En cuanto a la prueba de
medias T, arrojé un resultado de 79,19% superior al 5% por lo que no existe una diferencia

significativa en las muestras de los datos de los dos periodos analizados.

Figura 18

Dispersion utilidades retenidas — Patrimonio 2020
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Figura 19

Dispersion utilidades retenidas - patrimonio 2019
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Tabla No. 10

Estadistica descriptiva utilidades retenidas — patrimonio.

UTILIDADES RETENIDAS SOBRE PATRIMONIO

Estadisticas descriptivas 2020 2019
Mdaximo 6.66 5.38
Minimo - 3.62 2.24
Promedio 0.30 0.31
Desviacion 0.53 0.53
Hipotesis de prueba (T) 79.19%

Nota: Autoria Propia.

6. Seleccion de variables e indicadores determinantes

El resultado del analisis de los datos se describe en la siguiente tabla:

Tabla No. 11

Variables con o sin diferencias significativas

VARIABLES CON Y SIN DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS

No. Variables Observadas CON DS SIN DS

1 |Rotacién de Activos Totales ( RAT) X
2 |Rotacién de Activos Fijos Totales Netos ( RAFT) X
3 |EBIT sobre propiedad planta y equipo X
4  |Rendimiento del patrimonio (ROE) X

5 |Caja/ Activo X

6 |Deuda / Activo X

7 |ROE Antes de impuestos X
8 |Impuesto /ingreso. X
9 Utilidades retenidas / patrimonio. X

Nota: Autoria Propia.
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7. Explicacion del modelo a utilizar

El modelo a utilizar en la siguiente fase es una regresion lineal multiple en la que se incorporan
las variables que analizamos anteriormente y, en especial, aquellas que tuvieron diferencias
significativas entre 2019 y 2020. Con base en esta informacién, se hard una regresion lineal
relacionando el IPVN como variable dependiente para ver si los indicadores analizados como
variables independientes tienen influencia sobre el indice. EI modelo de regresion determina si
existe, 0 no, relacién causal entre una variable dependiente (Y) y el conjunto de variables
explicativas (X). Asimismo, el modelo busca determinar cuél sera el impacto sobre la variable Y
ante un cambio en las variables explicativas (X). Por otro lado, y para culminar la investigacion,
se analizard la razon de la diferencia significativa en los indicadores que arrojaron dichos

resultados.

8. Analisis
8.1 Depuracion de datos
Para realizar el modelo de regresion lineal se eliminaron aquellas compafiias que
presentaban informacién incompleta en algunas de las variables analizadas (datos con valores en

0 y celdas vacias).
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8.2 Modelo de regresion lineal

Con este modelo se busca establecer la relacion que existe entre una variable dependiente
con otras independientes de las mismas caracteristicas. Cuando hay una relacion entre las
variables independientes y dependientes, el valor probabilistico para descartar la hipotesis debe
ser inferior al 5%; sin embargo, hay multiples factores que influyen sobre dichas relaciones y
pueden afectar el resultado de su evaluacion.

A continuacién, se pueden encontrar los resultados del modelo de regresion donde la
variable dependiente Y es el IPVN, y la variable independiente X corresponde al valor de los
indicadores  financieros integrados al modelo de regresion asi:  Xi=Utilidades
Retenidas/Patrimonio, X>= Impuesto sobre ingreso, Xs= ROE antes de impuestos,

Xs=Deuda/Activo, Xs= Caja/Activo, Xe=ROE, X;=EBIT/PPE, Xs=RAFN y Xo=RAT.

Por lo tanto, nuestra ecuacion economeétrica para cada afo es:

Y=X1*B1 + Xo* B2 + X5* B3 + Xu*Bs + Xs* Bst+ X6*Bs + X7*B7 + Xs* Bs + Xo*Bg
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Tabla No. 12

Resultado del modelo de regresion 2019 (donde el IPVN es la variable dependiente)

RESULTADOS DE MODELO DE REGRESION 2019

Estadisticas de la regresién

Coeficiente de correlacion miltiple 1
Coeficiente de determinacién R*2 1
RA2 ajustado 1 * Es 1 xque el indice de vivienda es constante para el afio especifico en que se hacen las regresiones.
Error tipico 1.01826E-28 * No hay ninguna relacion entre el indice y los indicadores
Observaciones 288
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 9 1.02596E-22 1.13996E-23| 1.09944E+33] 0
Residuos 278 2.88246E-54 1.03686E-56
Total 287 1.02596E-22
Variable Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% | Inferior 95.0% | Superior 95.0% Conclusion
Intercepcion 95.46 2.32872E-29 4.09926E+30 0 95.46 95.46 95.46 95.46
Utilidades Retenidas/ Patrimonio -0.302435489 2.16054E-29 1.55862E-29] 1.386188117 0.166800255 -9.07657E-30  5.22874E-29|  -9.07657E-30 5.22874E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
Impuesto/Ingreso 0.00781418 2.65215E-29 4.54097E-29 0.584048814 0.559661075 -6.2869E-29|  1.15912E-28 -6.2869E-29 1.15912E-28|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
ROE Antes de Impuestos -0.377594294/ 1.99825E-29 3.42228E-29 0.583893284 0.559765569 -4.73863E-29  8.73513E-29  -4.73863E-29 8.73513E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
Deuda-Activo 0.702445012 -4.58714E-29 2.99528E-29 -1.531457703 0.126793443 -1.04835E-28 1.30917E-29 -1.04835E-28 1.30917E-29[No hay relacion entre el IVPN y la variable.
Caja/Activo2020 0.101220317 -3.07144E-29 6.12849E-29 -0.501174312 0.616645055 -1.51356E-28 8.99269E-29 -1.51356E-28 8.99269E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
ROE -0.364987949 -2.12938E-29 3.27542E-29 -0.650108486 0.516159006 -8.57715E-29| 4.31839E-29| -8.57715E-29 4.31839E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
EBIT-PPE -1.683380703 -4.34395E-33 2.84952E-32 -0.152444864 0.878946655 -6.04378E-32|  5.17499E-32|  -6.04378E-32 5.17499E-32|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
RAFN (Total Ingreso Operativo / Propiedad Planta y E| 11.34241801 4.69551E-34 3.04146E-33 0.154383393 0.877419466 -5.51767E-33|  6.45677E-33| -5.51767E-33 6.45677E-33|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
RAT ( Total Ingreso Operativo/ Activos Totaltes) 0.480035112 -8.09843E-30 9.23599E-30 -0.876834465 0.381333625 -2.62798E-29|  1.00829E-29| -2.62798E-29 1.00829E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.

*Las variables resaltadas con rojo son las variables independientes que Sl tienen una diferencia significativa en el periodo 2019 y 2020.

Nota: Autoria Propia.




Tabla 13

Resultados del modelo de regresion 2020 (donde el IPVN es la variable dependiente)

RESULTADOS DE MODELO DE REGRESION 2020

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple

1

Coeficiente de determinaciéon R*2

1

R"2 ajustado

1 * Es 1 x que el indice de vivienda es constante para el afio especifico en que se hacen las regresiones.

Error tipico

5.10186E-29 * No hay ninguna relacion entre el indice y los indicadores

Observaciones

276

ANALISIS DE VARIANZA

43

Grados de libertad | Suma de cuadrados | Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 9 3.76787E-23 4.18652E-24| 1.60841E+33 0
Residuos 266 6.9237E-55 2.6029E-57
Total 275 3.76787E-23

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% | Superior 95% | Inferior 95.0% | Superior 95.0% Conclusion
Intercepcion 99.48 1.26403E-29| 7.87008E+30 0 99.48 99.48 99.48 99.48

Utilidades Retenidas/ Patrimonio -0.049929988 -1.62795E-29 1.02058E-29| -1.595116695 0.111873549| -3.6374E-29 3.815E-30] -3.6374E-29 3.815E-30|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
Impuesto/Ingreso 0.011297646 2.96879E-29 8.63184E-29| 0.343935491 0.731166519| -1.40266E-28|  1.99642E-28| -1.40266E-28 1.99642E-28|No hay relacion entre el IVPN vy la variable.
ROE Antes de Impuestos -0.123368835 -1.93015E-29 3.32457E-29| -0.580571255 0.562020969| -8.47596E-29| 4.61567E-29  -8.47596E-29 4.61567E-29|No hay relacion entre el IVPN vy la variable.
Deuda-Activo 0.729193662 4.84956E-30 1.52941E-29| 0.317086742 0.751426515( -2.52634E-29 3.49625E-29 -2.52634E-29 3.49625E-29[No hay relacion entre el IVPN y la variable.
Caja/Activo2020 0.120960515 4.02769E-30 2.36529E-29| 0.170283083 0.864916957| -4.2543E-29|  5.05984E-29 -4.2543E-29 5.05984E-29|No hay relacion entre el IVPN y la variable.
ROE -0.105649881 2.69088E-29 4.12907E-29| 0.651691206 0.515163058| -5.43894E-29|  1.08207E-28| -5.43894E-29 1.08207E-28|No hay relacion entre el IVPN vy la variable.
EBIT-PPE -0.65166228 -5.20515E-33 5.67388E-32| -0.091738883 0.926974552| -1.16919E-31|  1.06509E-31| -1.16919E-31 1.06509E-31|No hay relacion entre el IVPN vy la variable.
RAFN (Total Ingreso Operativo / Propiedad Plantay E 12.23124044 -2.31109E-34 7.76863E-33| -0.029748988 0.97628955| -1.55269E-32| 1.50647E-32| -1.55269E-32 1.50647E-32[No hay relacion entre el IVPN vy la variable.
RAT ( Total Ingreso Operativo/ Activos Totaltes) 0.42452615 -2.71161E-31 6.13608E-30| -0.044191204; 0.964785149| -1.23526E-29]  1.18103E-29| -1.23526E-29 1.18103E-29|No hay relacion entre el IVPN vy la variable.

*Las variables resaltadas con rojo son las variables independientes que Sl tienen una diferencia significativa en el periodo 2019 y 2020.

Nota: Autoria Propia.
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8.3 Analisis de resultados

Para el caso de esta investigacion, se tomaran los indicadores de rentabilidad que se
seleccionaron para el analisis entiendo que su definicion no debe ligarse al comportamiento
de un solo indicador, sino de varios que permiten establecer la situacion real de la empresa y
la generacién de valor dentro de la compafiia, con el fin de analizarlos como predictores del
IPVN. Después de correr el modelo, como se observa en los resultados obtenidos, se
evidencio que no existe ninguna relacion entre los indicadores seleccionados y el IPVN; por
lo tanto, se niega la hipdtesis que se queria demostrar con esta investigacion y podemos
afirmar que no existe relacion directa entre las variables.

Debemaos tener en cuenta que pueden existir factores que no permitan identificar una
relacion directa a pesar de parecer subjetivo. Otra razdn de la indeterminacion de la relacion
es la falta de datos reportados por las mil empresas seleccionadas, ya que en la data no habia
similitud en la informacion suministrada.

Un aspecto importante durante el anélisis estadistico es que la relacién R- cuadrado
es igual a uno (1) debido a que el IPVN es constante para el afio especifico de la regresion y
no existe relacion entre el IPVN y los indicadores que se utilizaron en la regresion lineal.

Por otra parte, al analizar las variables independientes en los periodos contables 2019
y 2020 se encontraron diferencias significativas. A continuacién, estudiaremos la razén de

ese diferencial:
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8.3.1 Ganancia (pérdida) Neta/Total de Patrimonio (ROE)
Este indicador mide la rentabilidad de la empresa sobre sus recursos propios y, de
acuerdo con el andlisis realizado, el promedio para 2019 fue del 23% y en 2020 del 10%,

diferencia que se explica como efecto de la pandemia.

8.3.2 Caja/Activos

Este indicador habla de liquidez y nos permite definir el porcentaje de efectivo sobre
el total de los activos de la compafiia. Como se vio reflejado en el analisis de 2020, el
indicador promedio es uno (1), lo que significa que el activo de la compafiia se encontraba
en la caja. Dicho resultado permite inferir que las compafiias vendieron algunas de sus

propiedades y redujeron el valor de las inversiones.

8.3.3. Deuda/Activos

Este indicador refleja el nivel de endeudamiento de la compafiia. Para ambos periodos el
resultado fue inferior a uno (1), lo que indica que las empresas cuentan con activos suficientes
para respaldar sus deudas. Aun asi, con el analisis de los datos para 2020, las compafiias

aumentaron su nivel de endeudamiento, efecto que podria ser causado por la pandemia.

9. Conclusiones
ElI IPVN es un indice importante que permite medir el comportamiento de los ciclos
de produccion ligados a las crisis financieras y bancarias de afectacion mundial. Por ello, en
este trabajo lo usamos como predictor de rentabilidad con el fin de establecer una relacion con

otros indicadores definidos en esta investigacion.
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La rentabilidad tiende a ser analizada como un solo indicador y en esta investigacion
se ha asumido como el resultado del estudio de los diferentes estados financieros de la
compafiia. Su correcta gestion permite generar valor a los diferentes grupos de interés: socios,
inversionistas, empleados, grupos externos y la empresa en si misma.

En el disefio metodoldgico, el razonamiento demostrd que la hipotesis quedo refutada
y se comprobo la inexistencia de una relacién directa entre los indicadores que se definieron:
Utilidades Retenidas/Patrimonio, Impuesto sobre ingreso, ROE antes de impuestos,
Deuda/Activo, Caja/Activo, ROE, EBIT/PPE, RAFN (Total Ingreso Operativo/ Propiedad
Planta y Equipo), RAT (Total Ingreso Operativo/Activos Totales) y el IPVVN. El resultado de
la inexistencia de esta relacion se debe a los diferentes factores que pueden afectar el
comportamiento de los indicadores y la generacion de valor en una empresa constructora,
como se afirma en la teoria de estructuras de capital (Mawih Kareem, 2015). El uso de
herramientas de capital, administrativas y financieras permitird gestionar de manera
independiente los recursos de la compafiia y garantizar la generacion de valor.

Por otra parte, se observa que en los resultados de las compafiias la informacion no es
homogénea y existen algunos indicadores en cero o que no fueron publicados. Esta situacion
impide realizar un analisis méas detallado que permita obtener una apreciacion mas clara sobre
la situacién financiera de las empresas; por tal motivo, la investigacion se llevo a cabo solo
con los indicadores divulgados.

Adicionalmente, para los periodos 2019 y 2020 se encontraron diferencias
significativas en los siguientes indicadores: rentabilidad, valor de la caja con referencia al
activo y valor de la deuda. Dichas divergencias pueden ser resultado de la pandemia que afectd

de manera significativa el comportamiento de las empresas analizadas.
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