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Resumen

El documento muestra los principales hallazgos de un analisis que tiene como intencién
el de valorar el comportamiento financiero de la pyme del sector construcciéon de vivi-
enda en Colombia en el periodo 2011-2016, siguiendo como metodologia el estudio de
algunos de los mas importantes indicadores de desempeno contables y de valoracion a
nivel econémico para determinar el grado de cumplimiento del objetivo financiero de
las empresas. La pyme del sector de la construccién en Colombia logra rendimientos
contables, aunque superiores en la mediana empresa en razon a su eficacia en el con-
trol de los gastos y al uso de un mayor apalancamiento financiero positivo. No obstan-
te lo anterior, los resultados también demuestran que existe una destruccion del valor
economico agregado (EVA) en los aflos analizados. Esta destruccion de valor obedece
a que el costo de recursos financieros es superior a la utilidad operacional después de

impuestos.

Palabras clave: economic value added (EvA), valor de mercado agregado (VMA), indica-
dores financieros de eficiencia, eficaciay efectividad, pyme de construccion de viviendas.

Codigos JEL: 610, G32, M40, 1.74.

Abstract

The document shows the main findings of an analysis that intends to assess the financial
behavior of the sME in the homebuilding sector in Colombia in the period 2011-2016,
following as a methodology the study of some of the most important performance indica-
tors accounting and valuation at the economic level to determine the degree of compli-
ance with the financial objective of the companies. The sME of the construction sector in
Colombia achieves accounting returns, although higher in the medium-sized company
due to its efficacy in controlling expenses and costs, and the use of greater positive finan-
cial leverage. Notwithstanding the foregoing, the results also show that there is a destruc-
tion of the economic added value (EvA) in the years analyzed. This destruction of value
is due to the fact that the cost of financial resources is higher than the operating income
after taxes.

Keywords: cconomic value added (Eva), market value added (vMma), financial indicators

of efficiency, efficacy, and effectiveness, SME of the homebuilding sector.

Classification JEL: G10, 632, M40, L.74.
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1. Introduccion

El sector construccion de vivienda ha sido catalogado en los tltimos anos como uno de
los pilares para el crecimiento de la economia y el empleo en Colombia, a tal punto que
en el gobierno de Juan Manuel Santos se le consider6 como una de las cinco locomo-
toras que impulsaria la generacién de empleo y desarrollo de ciudades amables (DNP,
2017, p. 14). No obstante, los avances que ha tenido este sector al reducir el déficit de
vivienda urbana y la generacion de nuevos puestos de trabajo (Revista Semana, 2016), es
poco lo que se sabe sobre su desempeno financiero, y en particular si la pyme de este
sector, que para el afio 2016 representaba el 53 %, es rentable y creadora de valor eco-
némico, y por qué; siendo esta informacion de gran interés para la comunidad acadé-
mica, empresarial y estatal.

Para formalizar este articulo se ha recurrido al uso de la metodologia del calculo y
estudio de los principales resultados de los indicadores contables que determinan el
comportamiento en el tiempo de las principales medidas financieras de las empresas de
uso comun relacionadas con el comportamiento de dichas empresas en un momento
determinado del tiempo (Ross, Westerfield, & Jordan, 2014; Rivera, 2004; Martin, &
Petty, 2001; Milla, 2010).

Algunos de los principales hallazgos determinan que las ventas y el comportamiento de
los activos presentan tendencias crecientes; se logran rentabilidades contables, que son
superiores para la mediana empresa que muestra una mayor eficacia en el control de
costos y gastos, y mayor uso de un apalancamiento financiero positivo, aunque es menos
eficiente en el uso de los activos que la pequenia empresa. Estos resultados favorables son
contrarios a los encontrados mediante los célculos realizados para los indicadores de
gestion. La pyme del sector construccion de vivienda para el caso colombiano se destruye
EVA. Los resultados al ser comparados con indicadores del comportamiento financiero de
todo sector de la vivienda demuestran tendencias particulares asociadas a dicho compor-
tamiento general.

El documento se ha estructura en seis secciones ademas de la presente introduccion. La
segunda seccion referencia la metodologia utilizada en el presente estudio; la tercera sec-
cion realiza una comparacion con algunos estudios con un caso particular de la literatu-
ra; la cuarta seccion presenta una breve descripcion del sector para el caso colombiano
mediante la explicacion de los principales indicadores; la quinta hace una comparacion
de resultados con el de las fuentes que reportan; y la tltima secciéon presenta las diferen-
tes conclusiones.
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2. Planteamiento metodoldgico

De acuerdo con los objetivos planteados para esta investigacion se utilizan varios méto-
dos, técnicas estadisticas y uso de instrumentos de medicién diferenciados para efectuar
el célculo de los distintos indicadores financieros que sirven de base para realizar los dis-
tintos analisis determinando las tendencias y comportamientos de dichos calculos para
las empresas que componen el sector de la construccion.

Varios indicadores contables son establecidos para determinar los distintos comporta-
mientos y tendencias relacionados con la gestion, entre ellos el EVA (Valor Econémico
Agregado), el vma (Valor del Mercado Agregado), asi como indicadores de efectividad,
crecimiento, eficacia y eficiencia, que son seleccionados para establecer su incidencia
en los distintos resultados para las firmas. La efectividad se mide por los beneficios que
origina la inversion: los activos se estudian por el indicador estandar Roa (Rendimiento
del Activo) y el patrimonio por el ROE (Rendimiento del Patrimonio) (Ross, et al. 2014;
Rivera, 2004). El comportamiento del crecimiento se estable por medio de las utilidades,
las ventas y los activos de la empresa.

Los indicadores de eficacia se asocian al comportamiento de las estructuras de gastos y
costos, relacionados con las utilidades, como los margenes bruto, operacional, operacio-
nal después de impuestos y neto (Rivera, 2004). Los indicadores de eficiencia determinan
la intensidad con la cual las firmas manejan sus activos para originar un adecuado nivel
de ventas (Wild, Subramanyam, & Hasley, 2007). Se usa como principales indicadores la
rotacién de inventarios, los de cartera, los activos fijos, activos totales y activos operacio-

nales (Rivera, 2004).

El valor econémico agregado es un ndicador de las utilidades residuales, que resulta de la
diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos y el cargo por el uso del
capital (Stewart, 2000). La relacion es:

EVA, = UODI, — Cargo de capital,,

[vopr)_ es la utilidad después de impuestos para un periodo t; y el componente que
resta, es decir, el cargo de capital en el periodo t se expresa:

Cargo de capital, = (ANO,)(Ko,),

[4n0)_, es el activo neto operacional del periodo. La variable [4v0]_ es la sumatoria del
capital de trabajo neto operativo [(#7x30)_ y del activo fijo neto operacional [4rv0]_ :

ANO, = KTNO, + AFNO,,
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De otro lado, [x730)]_, muestra la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos
corrientes sin costo explicito. El [4#v0)_ resulta de restar a los activos fijos operaciona-
les su depreciacion. El [Ao]_ es el costo de capital medio ponderado del periodo t; De
acuerdo con Modigliani y Miller (1963), la expresion relevante esta determinada por:

Ko, = Ke(1—L) + Ki(1 - t)L,

Ke relaciona el costo de oportunidad de acuerdo con la metodologia pure play del capm
(Rivera y Alarcon, 2012). L determina el nivel de endeudamiento de la firma resultante
de la relaciéon entre la deuda con costo explicito y el activo neto operacional. Az es el
costo de la deuda, este costo debe incluir la deduccién impositiva ¢ .

De acuerdo con Stewart (2000), el £v4 se puede calcular mediante la siguiente expresion:

EVA = (ANO,) [ (UAIL) (1-t) / (ANO) - (Ko,)]

(Quam)_)(1 — t)/[ano]_, es el rendimiento después de impuestos del activo neto
operacional. A la diferencia entre el rendimiento después de impuestos del activo
neto operacional AN0 y el costo de capital medio ponderado [£0)_t se le conoce como el
margen de utilidad o pérdida residual.

Al trasladar el valor presente £14 de sucesivos periodos, se determina vzt que es el valor
de mercado agregado; su expresion se determina de la forma:

vma = 2B
T (1+Koj)l

Se estudia el comportamiento de la gestion del valor con el £14 y sus tres componentes
inductores: vopr, AN0 'y Ko.

Como complemento, se inspecciona el £14 que crea cada una de las unidades moneta-
rias relacionadas con el 4v0 con la expresion Eva/4no, al igual que la utilidad operativa
después de impuestos requerida para originar determinada unidad monetaria asociada
al valor econémico agregado originado, con la relacion vopi/EvA.

La revision de la literatura sobre el tema indagado muestra que Rivera y Cuéllar (2018)
hallan que el sector de construccion de vivienda en Colombia (SCve) presenta un incre-
mento de las ventas, activos y utilidad neta, para el periodo 2010-2016, con una caida
de la utilidad neta en el afio 2014 (ver tabla 1).
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Tabla 1. Activos, ventas y utilidad neta promedio del scvc

Crecimiento (datos en millones de copr)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Ventas 9.122 10.713 12.411 12.741 14.557 18.006 12.925
Utilidad 782 969 1.215 880 1.270 1.483 1.100
neta
Activos 19.037 23.189 27.509 30.644 32.933 45.897 29.868

Fuente: Rivera y Cuéllar (2018).

Para el periodo 2010-2016 el sector muestra un ro4 en términos promedio de 3,3 % vy
un roE de 10,1 %, mostrando indicadores satisfactorios para el periodo de referencia. La
evolucion del ro4 'y el roE durante este periodo lo determinan los margenes de la utilidad
operacional después de impuestos y de la utilidad neta respectivamente. El ror fue su-
perior al ro4 durante todos los afios debido al efecto multiplicador del apalancamiento

financiero sobre el margen utilidad neta (ver tabla 2).

Tabla 2. Indicadores de efectividad del scvc

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
a.ROA: Sistema du Pont

ROA (%) 2,8 3,2 3,5 2,9 3.4 3,9 3,3
Margen de utilidad operacional 5,9 7,0 7,8 7,0 7,6 99 7,5
después de impuestos (%o) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4

Rotacion de activos totales (veces)
b. ROE: Sistema du Pont ampliado

ROE (%) 10,6 10,5 10,9 8,3 11,0 9,4 10,1
Margen de utilidad neta (%) 8,6 9,0 9,8 6,9 8,7 8,2 8,5
Rotacion de activos totales (veces) 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
Apalancamiento financiero (%) 257,0 251,8  246,2 290,0 286,5 290,1 270,3

Fuente: Rivera y Cuéllar (2018, p. 11).

Aunque esta industria tuvo rendimientos positivos, destruyd valor econémico en cada
uno de los afos, debido a que el rendimiento del activo neto operacional fue inferior al
costo de capital. El comportamiento del £v4 sigue una correlaciéon negativa en relacion
con la rentabilidad del activo neto operacional (excepto 2016) y con el costo de capital
(salvo 2013). Para los anos analizados el rm4 a comienzo del 2011 report6 un valor de
$-2.974 MM (ver tabla 3).
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Tabla 3. EVA promedio por empresa del SCVC

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

EVA (millones COP) 435 834 859  -806 -1.062  -48 674
ANO (millones COP) 11.374 14.213 17.225 18.493 20.337 19.818  16.910
UODI/ANO (%) 47 5,3 5,6 48 5.4 9,0 5,8
Ko (%) 8,5 11,1 10,6 9,2 10,7 9,3 9,9

VMA a 1-1-2011 (millones COP)  -2.974

Fuente: elaboracién propia con base en Rivera y Cuéllar (2018), Benchmark, de BPR Asociados
Sales & Credit Management (2017), Superintendencia Financiera (2017) y Damodaran (2017).

3. Resultados

En este apartado se presenta la caracterizacion y la evaluacion del desempeno de la
pyme del sector construccién de vivienda en Colombia en el periodo 2011-2016. Este
sector se conoce como el de construccion de edificios residenciales (ciu 4111), que in-

cluye actividades relacionadas con:

* La construcciéon de todo tipo de edificios residenciales, tales como casas unifamiliares y
edificios multifamiliares, incluidos edificios de muchos pisos.

* Elmontaje y levantamiento in situ de construcciones prefabricadas.
* Lareforma o renovacion de estructuras residenciales existentes.

* El montaje de cubiertas metélicas, puertas, ventanas y demas elementos metalicos rea-
lizado por el constructor como parte del desarrollo de la construccion de edificaciones resi-

denciales. (DANE, 2012, p. 298)

La construccién de edificaciones y de partes de las mismas, asi como el acondiciona-
miento de edificaciones ha crecido en promedio en este periodo cerca de un 6,2 %, por
encima del P18 nacional, que fue de 4,2 %. Como se puede apreciar en la figura 1, en
cuatro de los seis anos analizados ha crecido por encima del promedio de la economia
nacional, siendo los afios 2013 (11,0 %)y 2014 (8,0 %) donde su crecimiento fue mayor.
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Figura 1. Crecimiento del sector construccion de edificios residenciales y del piB
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Fuente: elaboracion propia con base en DANE (2018).

La participacion del subsector construccion de edificios residenciales en relacion con el
PIB s¢ mantuvo alrededor del 3,1%, mientras que la contribucién de todo el sector cons-
truccion (adicionandole la construccién de obras de ingenieria civil) al crecimiento de la
economia nacional fue del 6,9 % (ver figura 2).

Tanto la construccion de edificios residenciales como todo el sector de construccion
han crecido durante el sexenio. El subsector de construcciéon de vivienda represent6 en
promedio el 45,3% del sector construccion en Colombia.

La mayoria de las empresas constructoras en Colombia son pymes. En la tabla 4 se
muestra que en el 2014 representaban el 68 % (mediana 43% y pequeiia 25%) del total
de constructoras, mientras que en el 2016 constituian el 55% (48 % medianas y 7%
pequenas). En cuanto a los ingresos operacionales, las pymes registraron el 19 % en el
2014y 14% en el 2016.
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Figura 2. Aporte de sector construcciéon al pis
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Fuente: elaboracion propia con base en DANE (2018).
Tabla 4. Composicion del sector construcciéon por ta-
mano de empresa afio 2014 y 2016
Tamano No. empresas Ingresos operacionales
2014 2016 2014 2016

Grande 31 % 44 % 81% 87 %
Mediana 43 % 48% 16% 13%
Pequena 25% 7% 3% 1%
Micro 1% 1% 0% 0%
Total 100 % 100 % 100 % 100 %

Fuente: elaboracion propia con base en Superintendencia de Sociedades

(2015, p. 8) y Superintendencia de Sociedades (2017, p. 5).

Para determinar las principales relaciones y los calculos de los indicadores de la pyme
del sector construcciéon en Colombia se toma los estados financieros de un promedio de
186 empresas pequetias (PcvC) y 441 medianas (Mcve) en el periodo 2011-2016, reporta-
das en el anexo de este trabajo. El tamano se establece conforme al articulo 2 de la Ley

905 de 2004 (Congreso de Colombia, 2004).
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3.1. Evaluacion del crecimiento

Los activos, ventas y utilidad neta promedio de la pequeiia empresa fueron en su orden
de 1685 MM$, 1900 Mm$ y 31 MMm§$, mientras que en la mediana empresa estos indica-
dores fueron correspondientemente de 8882 MM$, 5827 MM$ y 279 Mmm§ (ver tabla 5).

Se observa un aumento continuo de los activos de las pymes en el periodo estudiado,
que corresponde a un 54,9 % para la pequefa y a un 37,3% para la mediana empresa.
Las ventas crecieron un 61,2% en la pequenia y un 31,8% en la mediana empresa, aun-
que con caidas entre 2014-2015 en la pequenia, y en el 2016 en la mediana empresa.
El crecimiento en activos y ventas es mayor en la pequefia empresa; no obstante, estos
valores promedios del periodo son respectivamente cinco y tres veces superiores en la
mediana empresa. La utilidad neta de la pyme fue cambiante, mostrando un descenso
entre 2015-2016; en los primeros cuatro anos esta utilidad flucta en la pequenia empre-
sa, pero aumenta en la mediana empresa; lo que demuestra una mayor variabilidad en
la pequefia empresa. En términos absolutos del promedio del periodo se encuentra que

la mediana produjo nueve veces la utilidad neta de la pequena empresa.

Tabla 5. Activos, ventas y utilidad neta promedio

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Crecimiento (millones COP)

Pequena

Activos 1.391 1.470 1.614 1.692 1.788 2.155 1.685
Ventas 1.608 1.797 1.879 1.844 1.679 2.592 1.900
Utilidad neta 36 47 32 45 37 -8 31
Mediana

Activos 7.306 7.986 8.681 9.605 9.677 10.035 8.882
Ventas 4.737 5457 5937 6.195 6.392  6.245 5.827
Utilidad neta 217 231 322 327 309 269 279

Fuente: elaboracion propia. con base en Benchmark, de BPr
Asociados Sales & Credit Management (2017).

3.2. Evaluacion de la eficiencia

La pequetia empresa ha rotado su cartera (7,6 veces), sus inventarios (3,6 veces), sus ac-
tivos fijos (8,0 veces) y sus activos totales (1,1 veces) en promedio durante los seis anos de
estudio, mientras que la rotacién promedio en la mediana empresa fue asi: cartera (6,2

VCCCS), inventarios ( A5 'eces\ activos fitos /7 5 veces) v activos totales (ﬂ 7gpr‘eq/ uupro-

)y ALVOS 1Y \/\,\,v/}

medio, la rotaciéon de los activos en este periodo ha sido mayor en la pequefia empresa,
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hecho que se replica anualmente con cada uno de categoria de activos, excepto para los
activos fijos entre 2013-2015 (ver tabla 6).

La rotacién de cada uno de los activos de la pyme oscila con frecuencia en el sexenio,
solo la rotacion cartera de la pequenia empresa muestra una tendencia a disminuir desde
el 2013. No obstante, se encuentra una mayor dispersion en la rotaciéon de la pequeia
empresa, con lo que se puede afirmar que la pequefia empresa es mas eficiente en el uso
de los recursos fisicos, aunque con mayores variaciones

3.3. Evaluacion de la eficacia
Tabla 6. Indicadores de eficiencia

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

Rotacion (veces)

Pequena

Rotacion de cartera 8,1 9,6 9,1 8,0 6,3 3,7 7,6
Rotacion de inventario 3,9 4.2 3,7 3,7 2,7 3,6 3,6
Rotacion de activos fijos 7,7 7,6 6,7 7,8 7,7 10,3 8,0
Rotacion de activos totales 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 1,2 1,1
Mediana

Rotacion de cartera 6,1 6,6 6,2 7,6 7,7 3,1 6,2
Rotacion de inventario 1,4 1,7 1,6 1,4 1,4 1,4 1,5
Rotacion de activos fijos 7,6 7,3 8,0 8,1 8,0 6,0 7,5
Rotacion de activos totales 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7

Fuente: elaboracion propia con base en Benchmark, de BPR
Asociados Sales & Credit Management (2017).

En la tabla 7 se puede analizar que los indicadores son positivos en su gran mayoria,
excepto en el 2016 para la pequenna empresa. Esto muestra en general que los ingresos
de la pyme superan los diferentes costos y gastos. El promedio del sexenio del margen de
utilidad bruta en la pequena empresa (20,5 %) fue superior al de la mediana empresas
(18,5 %), manteniendo una desviacién semejante; mientras que el promedio de los mar-
genes de utilidad operacional de la pequena empresa (4,3 %) fue inferior a de la mediana
empresa (6,6 %), con una desviacion mas alta en esta Gltima; entre tanto, el margen de
utilidad neta en la pequena empresa (1,8 %) también estuvo por debajo del logrado por
la mediana empresa (4,8 %), pero con una desviacién mas alta.
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Tabla 7. Indicadores de eficacia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
Margenes (%)

Pequena

Margen de utilidad bruta 21,9 19,5 20,3 20,4 21,1 20,0 20,5
Margen de utilidad operacional 4.4 3,5 3,7 5,4 46 41 4.3
Margen de utilidad neta 2,2 2,6 1,7 2,4 2,2 -0,3 1,8
Mediana

Margen de utilidad bruta 17,6 18,0 19,8 19,2 17,6 18,7 18,5
Margen de utilidad operacional 4.8 5,7 6,7 7,4 7,0 8,2 6,6
Margen de utilidad neta 4,6 4,2 5,4 5,3 4,8 4,3 4,8

Fuente: elaboracion propia con base en Benchmark, de BPR
Asociados Sales & Credit Management (2017).

El porcentaje de gastos de administracion y venta fue mas alto en la pequefia empresa
(16,5 %) en relacion con el de la mediana empresa (11,9 %), teniendo como efecto que
la pequenia empresa pasara de tener un margen de utilidad bruta superior, a un margen
de utilidad operacional inferior a la de la mediana empresa. El porcentaje de gastos
no operacionales de la pequena empresa (2,5 %) fue superior a la que se present6 en la
mediana empresa (1,8 %), lo que condujo a que la inferioridad del margen de utilidad se
ampliara mas, y presentara un margen de utilidad neta atn mas bajo que el mostrado
por la mediana empresa.

Los diferentes margenes de utilidad de la pyme de este sector fluctian a lo largo del sexe-
nio, y tan solo el margen de la utilidad operacional y el margen de utilidad operacional
muestran alguna tendencia: el primero crece, con una caida en el 2013, y el segundo
decrece en los tres tltimos anos.

Estos resultados muestran que la pequeia empresa es mas eficaz en el control de los
costos de produccion y venta, pues saca una diferencia a la mediana empresa de 2,0 %
es el margen de utilidad bruta; pero es relativamente menos eficaz en el control de gastos
de administracion y ventas, porque la mediana pasa aventajarla en 2,3 % en el margen
de utilidad operacional; como también es menos eficaz en el control de gastos no opera-
cionales, dado que la mediana empresa supera en un 3,0 % su margen de utilidad neta.

3.4. Evaluacion de la efectividad

La mediana empresa fue mas efectiva en la obtencién de rendimientos sobre la inver-
sion, lo anterior se puede contrastar al compararlo con la pequena empresa: el rRo4 pro-
medio (3,0 % vs. 2,0%) y el roE promedio (9,9 % vs. 3,9 %) (ver tabla 8).
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Tabla 8. Indicadores de efectividad

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

Pequena
a. ROA: Sistema du Pont

ROA (%) 2,5 1,7 1,9 3,0 1,8 0,9 2,0
Margen de utilidad operacional

después de impuestos (%o) 2,1 1,4 1,6 2,8 1,9 0,8 1,8
Rotaciéon de activos totales (veces) 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 1,2 1,1

b. ROE: Sistema du Pont Ampliado
ROE (%) 6,1 6,7 4,0 5,3 4.4 -1,0 3,9
Margen de utilidad neta (%) 2,2 2,6 1,7 2.4 2,2 -0,3 1,8
Rotaciéon de activos totales (veces) 1,2 1,2 1,2 1,1 0,9 1,2 1,1
Apalancamiento financiero (%o) 237,2 210,2 206,01  202,9 211,7 2784 224 4
Mediana
c. ROA: Sistema du Pont

ROA (%) 1,9 2,5 2,9 3,1 3,0 3,4 3,0
Margen de utilidad operacional

después de impuestos (%o) 2,9 3,6 43 49 45 5,5 4.3
Rotacion de activos totales (veces) 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7

d. ROE: Sistema du Pont Ampliado

ROE (%) 9,4 8,5 10,3 11,5 10,3 9,1 9,9
Margen de utilidad neta (%) 4.6 4.2 5.4 5,3 48 43 4.8
Rotaciéon de activos totales (veces) 0,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7
Apalancamiento financiero (%o) 317,6 2942 278,5 336,6 324,1  338,0 314,3

Fuente: elaboracion propia con base en Benchmark, de BPR
Asociados Sales & Credit Management (2017).

El rendimiento del activo de la mediana empresa fue superior a la pequena empresa
en todos los anos debido a su mejor eficacia en el manejo de los costos de produccion
y venta y de los impuestos, lo que le permitié mantener un mayor margen de utilidad
operacional después de impuestos (4,3 % vs. 1,8 %), y a pesar de su menor eficiencia en
el uso de activos (rotacion de 0,7 veces vs. 1,1 veces) (ver tabla 8).

Al analizar el rendimiento del capital propio de la mediana empresa este fue superior
ala pequena empresa en cada afio debido a que la mediana empresa fue mas eficaz en
el control de gastos de administracion, venta y otras erogaciones no operacionales, y al
uso de un mayor apalancamiento financiero, sin importar que quedara en desventaja
respecto a la eficiencia del uso de los activos (ver tabla 8, parte b y d).

Tanto el ROA como el ROE presentan mayor dispersion en la pequefia empresa, con lo
que se puede inferir que la efectividad en el logro de rentabilidades sobre la inversion es
mas estable en la mediana empresa.
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3.4.1 EVA de las pequeiias y medianas empresas del sector construccion de
vivienda: periodo 2011-2016

La pequefia empresa promedio del sector construccion de vivienda destruy6 valor eco-
nomico agregado en todos los anos de estudio. Esta destruccion no sigue una tendencia,
y surge producto de una vobI cambiante y un cargo de capital en ascenso hasta el pentl-
timo ano. En promedio, se tuvo un EvA anual de -91 millones en el periodo (ver tabla 9).

Tabla 9. Eva promedio por pequena empresa y sus inductores

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

EVA (millones COP) -40 -88  -101 -83 -132 -104 91

UODI (millones COP) 34 25 31 51 32 20 32

Cargo de capital (millones COP) 75 113 132 134 164 124 124
a. Inductores del cargo de capital

ANO (millones COP) 842 920 1.075 1.092  1.159  1.327 1.069

Ko (%) 8,9 12,2 12,3 12,3 14,2 9,3 11,5
b. Indicadores del inductor UODI

UAII (millones COP) 70 62 70 100 77 105 81

Impuestos (millones COP) 36 38 39 49 44 86 49

Utilidad bruta (millones COP) 351 350 382 377 355 519 389

Costo de venta (millones COP) 1.256 1.447 1497 1467 1.324  2.072 1.511

Gastos de admon. (millones COP) 250 256 284 255 250 353 275

Gastos de venta (millones COP) 31 32 27 22 28 46 31
c. Indicadores del inductor ANO

KTNO (millones COP) 563 594 681 739 822 1.063 744

AFNO (millones COP) 279 325 394 353 337 265 326

d. Indicadores del Inductor Ko

Ke (%) 13,5 16,5 17,1 17,0 20,4 18,1 17,1

Ki (%) 7,7 9,0 7,4 7,2 8,0 11,4 8,5

Deuda con costo explicito

(millones COP) 400 340 377 380 429 604 422

L (%) 47,6 37,0 35,0 34,7 37,0 45,5 39,5

t (%) 50,3 44,5 53,1 52,1 54,5 110,3 61,1

e. Sistema Dupont del indice UODI/ANO

UODI/ANO (%) 4,1 2,7 2,9 4,7 2,8 1,5 3,1

UODI/ventas (%o) 2,1 1,4 1,6 2,8 1,9 0,8 1,8

Ventas/ANO (veces) 1,9 2,0 1,7 1,7 1,4 2,0 1,8

f. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2011 (millones COP) -366

Fuente: elaboracion propia con base en Benchmark, de BPR Asociados Sales & Credit

Management (2017), Superintendencia Financiera (2017) y Damodaran (2017).
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La tendencia de la vobI esta relacionada con el comportamiento de la utilidad operacio-
nal para la mayoria de los afios menos en el 2016 y por la de los impuestos, menos en el
2012y 2016 (tabla 10, parte b). La van presenta una tendencia similar a la de la utilidad
bruta (menos en el ano 2014), la utilidad bruta muestra un mismo comportamiento al
de las ventas y al del costo de venta a partir del 2013; La UAll sigue un comportamiento
inverso a los gastos de venta (excepto en el 2016), y una direccion similar a los gastos de
administracion en los afios 2013, 2015y 2016 (ver tabla 4 y tabla 9, parte b).

El comportamiento del cargo de capital estd alineado con crecimiento continuo del ANO
y del Ko, este tltimo solo desciende en el dltimo afio, lo que explica la caida del cargo de
capital en el 2016 (tabla 9, parte a). El aumento del ANO es afin al comportamiento del
KTINO, ya que el AFNO decrece en los tltimos tres afios. La inversiéon en AFNO es inferior
al KTNO (tabla 9, parte c). La tendencia del Ko es semejante al de las variaciones del Ke
en todo el periodo. La media de Ko fue de 11,5%, resultante de un Ke de 17,1%, un Ki
del 8,5 %, el endeudamiento es del 39,5 % y una tasa impositiva del 61,1% (ver tabla 9,
parte d).

Al examinar el margen de utilidad o pérdida residual se encuentra que el UODI/ANO fue
inferior al Ko, para el periodo, que corrobora por qué la pequeia empresa del sector de
construccion de vivienda destruye valor. La fluctuacion de uop1/ANO es similar al de la
uoDI/ventas (ver tabla 9, parte e).

El margen medio de pérdida residual de la pequena empresa fue de -8,4%, resultado de
la diferencia entre la UoDI/ANO promedio (3,1%) y el Ko promedio (11,5 %).

El vMa de la empresa pequena del sector construcciéon de vivienda al inicio del 2011 fue
de -366 Millones, lo que representa que si bien se gener6 utilidades netas contables en
varios de los afios analizados, se destruy6 valor (tabla 5 y tabla 9, parte f).

De otro lado la mediana empresa promedio del sector de la construccion de vivienda
destruy6 EVA de forma ciclica, manteniendo una correlacién negativa con el cargo de
capital y una correlacion positiva con la UoDI en el dltimo trienio. El promedio del Eva
en el periodo fue de -275 millones de cop (ver tabla 10, parte b).

La tendencia de la vobrt esta direccionada por el comportamiento de la utilidad ope-
racional y de los impuestos, excepto con este tltimo en el afio 2015. La vAll presenta
tendencia equivalente al de la utilidad bruta; esta ltima sigue una orientacién similar a
las ventas y costo de ventas hasta el pendltimo afo. La van fluctiia de manera similar a
los gastos de administracion (salvo en 2014) y a los gastos de ventas, excepto en el 2016
(ver tabla 10, parte b).

El cargo de capital presenta altibajos, resultado del comportamiento variable del Ko
y del aumento del ANO en los primeros cuatro afios y su posterior reduccion en los dos
ultimos anos (tabla 10, parte a). La direcciéon del ANO resulta de la combinacién del
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aumento del KTNO y el AFNO hasta los anos 2015 y 2014 respectivamente, y su posterior
disminucion hasta final del sexenio. Se observa que el KTNO es superior al AFNO (tabla
10, parte c¢). Los inductores del Ko muestran que su comportamiento se alinea con la
fluctuacion del Ki; la Ke también contribuye a la oscilacion de Ko, aunque en los afos
2014 y 2016 varia en sentido contrario. El promedio de Ko en el periodo fue de 10,1%,
que resulta de un Ke de 20,9 %, un Ki del 8,5%, un endeudamiento del 70,4 % y una
tasa de impuestos del 33,1% (ver tabla 10, parte d).

Al evaluar el porcentaje de utilidad residual, se encuentra que vODI/ANO fue menor al
Ko en cada uno de los afos, esto confirma el motivo por el cual la mediana empresa del
sector construccion de vivienda destruye valor en todos los afios evaluados. La tendencia
de UODI/ANO se explica por el comportamiento de la eficacia en el control de costos y
gastos operacionales después de impuestos, dado que mantiene una correlacion positiva
con el indice vODI/ventas (ver tabla 10, parte e).

Tabla 10. EVA promedio por mediana empresa y sus inductores

2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

EVA (millones COP) -218 -300 -310 -254 -324 -245 -275
UODI (millones COP) 139 199 255 302 286 341 254
Cargo de capital (millones COP) 356 498 565 556 610 585 529
g Inductores del cargo de capital
ANO (millones COP) 4.237 4.625 5.286 5.807 5.806 @ 5.353 5.186
Ko (%) 8,4 10,8 10,7 9,6 10,5 10,9 10,1
h. Indicadores del inductor uobpt
UAII (millones COP) 229 311 399 457 447 513 393
Impuestos (millones COP) 91 113 144 155 161 172 139
Utilidad bruta (millones COP) 832 984 1.175 1.189  1.123  1.168 1.079
Closto de venta (millones COP) 3.904 4473 4.762 5.006 5.270 5.077 4.749
Gastos de admon. (millones COP) 532 578 676 616 567 596 594
Gastos de venta (millones COP) 71 95 100 116 109 103 99
1. Indicadores del inductor ANO
KTNO (millones COP) 2.966 3.006 3.667 4.004 4.165  4.079 3.648
AFNO (millones COP) 1.271 1.618 1.619 1.803 1.642 1.274 1.538
Jj- Indicadores del Inductor Ko

Ke (%) 16,0 21,3 21,2 22,8 244 19,9 20,9
Ki (%) 7,7 9,0 7,4 7,2 8,0 11,4 8,5
Deuda con costo explicito

(millones COP) 3.045 3.199 3444 4297 4214  3.713 3.652
L (%) 71,9 69,2 65,2 74,0 72,6 69,4 70,4
t (%) 29,5 32,8 30,9 32,2 34,3 39,0 33,1

k. Sistema Dupont del indice UODI/ANO

UODI/ANO (%) 3,3 4.3 4,8 5,2 4,9 6,4 438
UODI/ventas (%) 2,9 3,6 4,3 4,9 45 5,5 4,3
Ventas/ANO (veces) 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1

156



Evaluacion financiera de la pyme del sector construccion de vivienda en Colombia (2011-2016)

Jorge Alberto Rivera Godoy

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
f. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2011 (millones COP) -1.196

Fuente: elaboracion propia con base en Benchimark, de BPR Asociados Sales & Credit

Management (2017), Superintendencia Financiera (2016) y Damodaran (2016).

En términos porcentuales promedios, la pérdida residual fue de -5,3% para la mediana
empresa, resultado de la diferencia entre la uoDI/ANO promedio (4,8 %) y el Ko prome-
dio (10,1%).

El valor del mercado agregado del sector construccion de la mediana empresa al inicio
del 2011 dio como resultado -1.196 millones de cop, lo que muestra que, si bien se gene-
raron utilidades netas contables en el periodo de referencia, se destruyé valor para cada
uno de los anos (ver tablas 5 y 10, seccion f).

Tanto la pcve como la Mcve destruyen EVA cada afio y en consecuencia generan un valor
de mercado agregado negativo para el periodo.

La tabla 11 muestra una serie de indicadores de control para EVA y sus respectivos re-
sultados para determinar las tendencias de la pequena y la mediana empresa dados los
indicadores establecidos.

Tabla 11. Otros indicadores de control del Eva

2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio

Pequena
EVA/ANO -0,05 -0,10  -0,09  -0,08 -0,11 -0,08 -0,08
UODI/EVA -0,9 -0,3 -0,3 -0,6 -0,2 -0,2 -0,4
Mediana
EVA/ANO -0,05 -0,06  -0,06  -0,04 -0,06 -0,05 -0,05
UODI/EVA -0,6 -0,7 -0,8 -1,2 -0,9 -1,4 -0,9

Fuente: elaboracion propia con base en Benchmark, de BPR Asociados Sales & Credit

Management (2017), Superintendencia Financiera (2016) y Damodaran (2016).

4. Discusion

En esta seccion se recopila una serie de elementos de debate de acuerdo con los princi-
pales indicadores seleccionados a lo largo del presente estudio. Se recopilan de acuer-
do con el crecimiento, la efectividad, el valor econémico agregado y sus respectivas
relaciones.
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4.1 Crecimiento

Los valores promedio de ventas, activos y utilidad neta de la pcve y la Mcve encontrados
en este estudio son inferiores a los que se muestran en el scvc, esto debido a que este
ultimo no solo considera las pymes, sino también las grandes empresas de este sector en
Colombia. La tendencia creciente de las ventas y activos se ha presentado tanto para
la scve, como para las peve y Mave, donde solo se presentaron caidas puntuales en las
ventas de MCVC en el 2016 y de peve entre 2014-2015; mientras que el comportamiento
de las utilidades netas en los tres grupos fue diferente: creciente en el sCvc (excepto en
el altimo afo), creciente (hasta el 2014) y después decreciente en la Mcve, y fluctuante
en la pcve (tabla 12).

Tabla 12. Comparacion de los indicadores de crecimiento promedio del sector

Indicador 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
PCVC
Ventas (millones COP) 1.608 1.797 1.879 1.844 1.679 2592 1.900
Activos (millones COP) 1.391 1.470 1.614 1.692 1.788 2.155 1.685
Utilidad neta (millones COP) 36 47 32 45 37 -8 31
MQVC
Ventas (millones COP) 4.737 5457 5.937 6.195  6.392  6.245 5.827
Activos (millones COP) 7.306  7.986 8.681 9.605 9.677 10.035 8.882
Utilidad neta (millones COP) 217 231 322 327 309 269 279
sava
Ventas (millones COP) 9.122 10.713 12411 12.741 14.557 18.006 12.925
Activos (millones COP) 19.037 23.189 27.509 30.644 32.933 45.897 29.868
Utilidad neta (millones COP) 782 969 1.215 880  1.270  1.483 1.100

Fuente: Ver tablas 1 y 5.

4.2. Efectividad

Al confrontar el ROA medio de la scve (3,3 %), la pave (2,0 %) y la Mmcve (3,0 %), se apre-
cia que todo el sector es mas efectivo que la pyme. Esto se debe a que es mas eficaz en el
control de las erogaciones operacionales, que le permite compensar su menor eficiencia
en el uso de los activos. La mediana empresa es mas efectiva que la pequefia empresa
porque es mas eficaz en la gestion de costos y gastos operacionales, a pesar de ser menos
eficiente en la utilizaciéon de los activos que la pequeia empresa (ver tablas 13, 8 y 2).
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Tabla 13. Comparaciéon de los indicadores de efectividad de la industria

Indicador 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
PCVC
ROA (%) 2,5 1,7 1,9 3,0 1,8 0,9 2,0
ROE (%) 6,1 6,7 4,0 5,3 44 -1,0 3,9
MCVC
ROA (%) 1,9 2,5 2,9 3,1 3,0 3,4 3,0
ROE (%) 9,4 8,5 10,3 11,5 10,3 9,1 9,9
SCvC
ROA (%) 2,8 3,2 3,5 2,9 3,4 3,9 3,3
ROE (%) 10,6 10,5 10,9 8,3 11,0 9,4 10,1

Fuente: ver tablas 2 y 8.

De otro lado, al examinar el ROE medio del save (10,1 %), la pave (3,9 %) y la Mcve
(9,9 %), se encuentra que el SCVC es el mas efectivo para sus propietarios, debido a que
logra ser mas eficaz en el control de todos los costos y gastos que la pyme, ademas saca
ventaja sobre la pcve al hacer uso de un mayor apalancamiento financiero positivo. La
MCVC es mas efectiva para sus duenos que la pcve, pues logra una mayor eficacia en la
gestion de todas las erogaciones, ademas de disponer del mayor apalancamiento finan-
ciero (incluso por encima del presentado por el scvc). A pesar que la pcve fue la mas
eficiente en el uso de los activos, seguida de la Mcvg, este factor fue el que menos tuvo

peso para determinar qué tan efectivo es cada uno de estos grupos para sus propietarios
(ver tablas 13, 8 y 2).

4.3. Valor econémico agregado

El Eva del scve es negativo en todos los afios evaluados, lo mismo sucede con las pymes.
La destruccion del EvA es fluctuante manteniéndose una correlacion positiva entre el
scve, la peve y la Mave (ver tabla 14).

Examinando los inductores del Eva se halla que la relacién uop1/ANO de la PCVC no sigue
una orientacién determinada; mientras que en la Mcve y en el scve crecen con caidas en
un solo ano: en el 2015 en la primera y en el 2014 en el segundo.

El Ko de los tres grupos es cambiante, aunque solo entre el scvc y la Mmcve las variacio-
nes son semejantes en los primeros cinco afios (ver tabla 14).

Dados los grupos de referencia para los tres grupos se encuentra que el SCvVC presenta la
mayor rentabilidad de activo operacional (5,8 % y el menor costo de capital 9,9 %). De
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otro lado, la pcvC muestra la menor rentabilidad del aNo (3,1 %), y el mayor costo de
capital 11,5 %; lo que da como resultado que el porcentaje de pérdida residual media
sea mas alta en la pcva (-8,4 %), seguida de la Mmave de -5,3 % vy de la calculada por el
sava de -4,1 %.

Tabla 14. Comparacién del EVA promedio por empresa del sector y sus inductores

Indicador 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Promedio
PCVC
ETA (millones COP) -40 -88 -101 -83 -132 -104 91
UODI/ANO (%) 4,1 2,7 2,9 4,7 2,8 1,5 3,1
Ko (%) 8,9 12,2 12,3 12,3 14,2 9,3 11,5
ANO (Millones COP) 842 920 1.075  1.092 1.159  1.327 1.069
MCVC
EVA (millones COP) -218 -300 -310 -254 -324 -245 -275
UODI/ANO (%) 3,3 43 48 5,2 49 6,4 4.8
Ko (%) 8,4 10,8 10,7 9,6 10,5 10,9 10,1
ANO (Millones COP) 4.237 4625 5286 5.807 5.806 5.353 5.186
SCvC
ETVA (millones COP) -435 -834 -859 -806 -1.062 -48 -674
UODI/ANO (%) 4,7 5,3 5,6 4.8 5,4 9,0 5,8
Ko (%) 8,5 11,1 10,6 9,2 10,7 9,3 9,9
ANO (Millones COP) 11.374 14213 17.225 18.493 20.337 19.818 16.910

Fuente: elaboracion propia e informacion de las tablas 3, 9, 10.

5. Conclusiones

Para el analisis realizado a las pymes del sector construcciéon de vivienda en Colombia
en el periodo 2011-2016 se encontrd que los activos para las medianas y las pequenas
firmas tienden a crecer; las ventas y utilidades netas de la pequena empresa fluctian,
mientras que en la mediana empresa crecen, pero caen al finalizar el sexenio.

Las pymes asociadas a la construccion de vivienda mostraron indicadores contables fa-
vorables para el periodo estudiado al demostrar, en términos de promedios, rendimien-
tos y utilidades positivos. No obstante, en términos generales MCVC muestra una mayor
relacion de efectividad que la peve en la obtencion de utilidades de acuerdo con la inver-
sion, usando cualquiera de las medidas tradicionales como el ro4 o el roE. Esto se debe
a la ventaja que saca la McvC sobre la pcve en los siguientes factores, citados en orden
de relevancia: 1) eficacia en la gestion de todos los costos y gastos (operacionales y no
operacionales); 2) mantener siempre un apalancamiento financiero mas alto y positivo.

Sin embargo, medidas relacionadas con la efectividad de la pyme es mas alta en los cal-
culos de scva si se valora con cualquiera de los indicadores asociados a la ro4 o el ROE.
Esto se debe a que el scve presenta una mayor eficacia en la gestion de todos los costos
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y gastos en comparacion a la pcve y a la Mmcva; ademas de contar con mayor grado de
apalancamiento financiero que la pcvc.

Los célculos muestran un buen desempefio financiero de la pyme de este sector dadas
las estimaciones de los indicadores contables. Sin embargo, algunos de los resultados
desestiman el buen comportamiento general dada la pérdida que se registra en algunos
de los indicadores asociados con el valor econémico agregado tanto para la mediana
como para la pequenia empresa; la explicacion se puede encontrar en los resultados de
las pérdidas residuales para el periodo de estudio.

Caso equivalente acontece con el SCve que muestra indicadores contables propicios, en
utilidades, ro4 y ROE; sin embargo, los resultados para el EvA no son satisfactorios, para
los propietarios, que en el sexenio han tenido un vMa negativo. Esto es consecuencia de
presentar un indicador uODI/ANO menor al Ko cada ano.

En términos absolutos, la Mcvc destruye mayor EVA que la pCVC, pero cuando se rela-
ciona con el ANO es al contrario; la pcve destruye mayor mas valor por peso invertido.
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Anexo. Pyme del sector construccion de vivienda en

Evaluacion financiera de la pyme del sector construccion de vivienda en Colombia (2011-2016)

)
Colombia
830.063.227; 900.514.667;
900.536.058; 900.536.166;
804.003.640; 805.010.369;
810.006.108; 900.100.443;
830.043.648; 800.006.608;
811.025.261; 830.130.119;
900.265.023; 890.506.038;
900.030.829; 900.141.829;
900.070.124; 830.060.858;
817.002.218; 800.192.961;
900.433.648; 811.026.526;
804.001.380; 900.547.686;
830.067.699; 830.133.698;
900.311.388; 800.053.720;
800.190.263; 900.100.748;
890.204.496; 900.164.492;
816.001.249; 900.290.906;
800.200.571; 800.030.893;
900.438.353; 804.001.145;
900.051.584; 900.631.231;
900.559.547; 800.034.638;
900.049.254; 900.412.260;
900.343.673; 802.020.619;
900.378.457; 900.386.126;
900.132.687; 900.399.929;
800.051.984; 900.444.106;
830.121.750; 800.252.523;
860.063.161; 900.580.798;
900.172.584; 900.023.788;
800.071.652; 890.101.131;
800.176.113; 900.181.580;
805.016.128; 860.513.568;
900.475.096; 800.112.084;
800.183.064; 900.362.118;
800.183.970; 806.008.712;
900.100.655; 900.403.995;
900.504.322; 830.119.070;
800.211.049; 900.465.296;
900.339.535; 900.480.908;
890.505.217; 830.122.907;
900.537.884; 900.074.158;
800.181.181; 900.149.425;
900.133.059; 900.327.596;
800.248.916; 800.100.996;
900.156.253; 830.039.109;
900.318.759; 811.011.704;
900.468.590; 900.367.085;
900.604.346; 900.181.689;
900.470.628; 900.588.674;
860.516.088; 900.120.978;
900.219.992; 890.940.910;
900.621.828; 890.402.893;
900.153.599; 890.213.122;
900.600.608; 830.119.339;
900.127.308; 860.041.391;
890.112.662; 900.630.475;
800.047.781; 802.003.326;
900.482.807; 805.031.242;
811.032.781; 830.511.960;
830.069.215; 900.132.767;
900.402.779; 811.022.841;
900.345.117; 804.017.067;
900.237.689; 900.588.604;
900.133.234; 890.503.178;
900.317.114; 800.188.715;
800.057.165; 900.278.934;
900.283.603; 801.001.608;
900.431.728; 822.001.280;
900.256.940; 900.574.218;
900.193.989; 830.020.495;
890.936.738; 804.002.491;

860.509.527;
805.029.393;
900.439.501;
800.093.266;
890.904.041;
830.064.222;
900.028.12

900.140.015;
805.031.260;
830.015.815;
900.022.943;

830.125.005;
900.469.266;
900.474.451;
900.568.627;
800.196.687;
805.002.803;
860.354.386;
900.663.554;
900.471.213;
900.076.995;

900.223.683;
900.101.354;
860.003.709;
830.051.359;
900.575.130;

900.364.362;
900.368.657;
890.406.657;
800.116.050;
819.003.15
900.502.215;

900.122.283;
890.212.254;
805.014.656;
800.237.294;
805.029.905;
900.221.267;
900.087.656;
900.578.885;
800.045.458;
890.003.343;
900.144.205;
900.343.072;
800.149.556;
900.130.997;
800.018.411;
900.457.817;
816.007.125;
900.227.321;
890.939.454;
830.116.216;
900.298.031;
900.198.914;
900.472.288;
900.415.600;
860.350.883;
800.112.784;
892.301.291;
824.001.620;
860.520.557;
890.117.496;
900.088.623;
900.632.893;
900.243.437;
890.332.968;
900.634.624;
900.470.460;
900.540.745;
900.517.529;
860.353.170;
900.336.781;
900.619.657;
830.006.224;
900.434.793;
900.198.092;
900.299.782;
900.128.496;
811.038.832;
800.173.565;
830.092.955;
900.270.696;
811.024.630;
890.919.661;
900.015.682;
822.005.667;
800.058.369;
900.527.447;
900.459.060;
800.041.356;
900.577.476;
900.707.052;
813.002.772;
801.002.376;
900.497.620;
891.411.023;
900.170.742;
890.929.487;
800.228.069;
890.923.681;
809.009.469;
900.236.687;
800.071.745;

900.329.527;
890.914.965;
900.355.526;
830.508.765;
860.535.490;
811.045.749;
800.208.210;
900.172.213;
900.301.745;
900.259.154;
811.026.321;
830.142.662;
900.116.592;
900.447.557;
830.123.946;
900.554.451;
900.516.754;
800.089.522;
860.058.303;
800.187.738;
811.039.122;
800.060.204;
860.040.138;
900.430.502;
860.351.853;
900.267.412;
900.020.466;
860.511.957;
900.428.388;
900.429.790;
890.932.232;
900.032.606;
900.589.551;
900.162.527;
890.942.101;
900.483.735;
900.487.803;
900.530.986;
900.054.240;
811.033.259;
860.069.067;
900.450.600;
891.408.425;
816.006.765;
900.339.082;
900.601.152;
860.030.872;
800.017.873;
900.100.967;
830.002.490;
900.424.218;
860.048.647;
860.070.320;
900.108.123;
900.110.934;
900.776.917;
900.402.178;
900.191.597;
800.195.032;
900.154.797;
900.305.329;
900.624.997;
900.073.719;
900.411.468;
800.064.177;
900.389.088;
830.116.891;
900.600.284;
900.410.434;
900.508.366;
900.236.755;

900.386.571;
900.448.438;
860.402.922;
800.078.011;
900.270.826;
800.196.811;
900.375.704;
891.101.262;
830.017.927;
900.125.860;
900.070.710;
860.045.574;
800.142.579;
800.010.983;
900.228.666;
860.049.837;
800.236.060;
830.504.751;
900.290.829;
890.330.656;
830.012.771;
900.347.424;
900.182.710;
900.129.215;
900.675.509;
807.009.707;
800.046.286;
900.366.223;
820.003.863;
900.442.827;
860.526.744;
804.011.499;
900.131.623;
890.400.122;
816.007.202;
800.187.774;
800.094.748;
900.396.838;
900.258.343;
900.141.973;
900.165.132;
900.169.529;
900.480.356;
900.422.088;
900.352.525;
800.152.650;
900.164.977;
900.131.565;
800.019.572;
860.050.591;
900.376.834;
822.006.125;
900.699.522;
900.119.316;
900.378.289;
800.007.455;
900.178.588;
900.509.198;
800.051.659;
830.095.283;
900.228.458;
900.553.647;
900.427.085;
900.415.979;
800.136.956;
900.403.824;
900.201.727;
830.090.978;
890.506.325;
891.501.783;
892.200.328;

860.063.108;
900.186.150;
800.022.115;
900.220.598;
900.521.357;
800.177.215;
891.855.774;
900.173.385;
900.138.413;
830.010.707;
890.211.614;
830.096.389;
900.098.684;
900.208.746;
900.291.484;
800.165.388;
900.194.587;
900.430.960;
900.572.013;
890.201.312;
900.167.373;
830.507.738;
900.209.698;
900.152.509;
900.454.310;
900.162.918;
900.411.615;
800.176.885;
900.546.269;
800.120.781;
900.246.080;
900.692.207;
900.569.280;
830.145.241;
900.385.827;
860.090.026;

0.
860.044.556;
800.104.214;
900.461.504;
830.128.786;
800.011.205;
810.005.652;
900.416.361;
900.526.519;
830.141.274;
801.001.795;
900.636.206;
900.038.011;
860.505.864;
900.153.088;
800.040.872;
900.433.100;
900.377.378;
900.416.440;
900.129.970;
900.216.962;
900.527.261;
900.115.895;
8;

900.308.4

900.036.4

890.203.463;
811.001.017;
800.053.915;
900.137.167;
860.510.914;
900.153.161;
900.458.625;
900.278.611;
900.595.651;
900.577.887;

890.937.515

Jorge Alberto Rivera Godoy

830.000.129;
860.036.730;
900.084.460;
800.113.213;
900.179.804;
900.062.453;
802.013.829;
900.480.366;
900.035.722;
900.396.901;
900.138.748;
860.023.186;
900.146.118;
800.128.984;
830.032.573;
900.662.246;
900.488.085;
900.073.266;
860.061.980;
900.377.397;
800.106.461;
900.684.662;
900.440.373;
900.599.989;
900.260.185;
900.440.078;
900.254.059;
802.020.401;
830.023.296;
830.102.129;
900.411.780;
900.236.840;
900.031.929;
900.577.684;
900.504.404;
811.025.881;
900.136.288;
860.055.913;
900.493.762;
800.172.933;
900.202.885;
900.411.936;
900.547.444;
816.001.550;
900.210.388;
815.002.311;
900.247.026;
900.528.443;
900.378.303;
8292.002.440;
800.173.411;
900.404.250;
860.091.554;
830.044.223;
860.003.171;
900.156.760;
900.209.747;
900.397.224;
900.594.047;
900.402.081;
900.592.386;
830.070.959;
900.485.511;
900.440.673;
900.604.146;
809.011.598;
900.409.239;
900.618.210;
900.223.883;
900.061.323;
900.312.940;

813.003.433;
830.147.492;
830.000.135;
900.444.014;
900.617.372;
900.098.143;
900.498.388;
900.297.952;
830.509.518;
900.440.387;
900.609.064;
900.030.174;
801.004.661;
900.445.624;
860.005.462;
800.196.843;
800.215.369;
800.095.951;
900.042.579;
900.492.902;
890.209.514;
900.562.453;
800.163.234;
800.177.554;
900.388.752;
890.706.691;
860.055.069;
900.114.051;
900.222.338;
811.033.602;
860.510.648;
800.140.486;
900.602.622;
830.108.659;
822.007.442;
800.116.671;
800.193.071;
900.215.304;
800.049.980;
890.205.711;
900.512.806;
900.399.008;
900.052.431;
900.015.842;
900.196.330;
800.049.096;
800.225.885;
860.515.331;
800.055.206;
800.167.410;
900.218.511;
900.471.040;
900.415.445;
800.140.173;
900.312.790;
900.265.333;
860.031.335;
900.230.779;
800.069.640;
830.501.632;
830.143.509;
804.015.099;
830.104.051;
800.208.249;
900.188.165;
900.237.104;
891.501.427;
900.480.140;
900.482.179;
830.068.069;
811.014.812;
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900.555.836; 830.002.608; 800.158.791; 900.112.154; 900.683.456; 900.563.955; 802.005.438; 860.077.215; 830.066.664;
900.052.107; 900.302.097; 900.528.823; 890.117.198; 800.191.462; 900.160.972; 900.38% ; 802.007.729;
900.427.660; 900.303.461; 811.033.699; 860.525.678; 860.091.073; 900.459.480; 900.341 900.595.817;

830.020.375; 860.014.156;
900.434.646; 900.129.676;
900.279.148; 860.354.536;
900.415.490; 813.002.489;
900.430.808; 800.088.209;

860.025.054; 900.152.293; 900.488.742; 810.004.017; 900.674.442; 900.103.513;
802.020.239; 801.004.232; 800.251.267; 890.116.722; 830.009.905; 830.143.733;
800.230.511; 800.185.685; 900.188.351; 830.026.194; 900.184.622; 830.505.170;
800.239.598; 812.000.120; 830.125.085; 800.085.734; 830.142.715; 900.394.886;
900.023.366; 890.104.625; 900.511.465; 830.512.580; 900.508.904;

800.194.632; 900.352.754 816.000.920; 804.004.477; 900.398.569; 860.350.617; 900.017.348;
830.005.893; 805.028. 121 900.527.319; 811.033.146; 900.278.754; 900.194.001; 830.117.411;
830.119.888; 8(:004:)./4—1, 830.136.915; 800.231.486; 900.006.157; 900.159.710; 800.253.099; 890.804.399;
890.205.459; 900.526.112; 900.438.524; 900.243.718; 811.031.963; 900.127.494; 900.143.889; 830.072.373;
830.120.025; 900.431.973; 832.010.507; 830.141.348; 800.156.976; 830.108.980; 900.115.85 891.855.782;
830.507.325; 900.411.991; 805.024.057; 830.504.077; 830.009.027; 900.070.102; 830.084.501;
900.072.975; 830.117.707, 900.444.877; 890.270.773; 890.704.501; 860.514.361; 900.171.539; 800.230.127;
900.498.696; 900.526.834; 800.138.870; 800.229.201; 802.020.447; 900.008.999; 900.413.744; 844.001.418;
830.037.318; 900.211.123; 900.186.240; 890.207.801; 811.014.142; 900.637.056; 900.345.349; 800.030.232;
860.528.092; 900.314.735; 900.554.899; 800.219.778; 900.538.755; 830.055.175; ; 800.234.857;
805.015.121; 900.078.768; 900.596.925; 830.014.921; 830.070.777; 860.048.944; 860.354.612;
900.444.217; 900.349. 820 805.025.557; 830.035.267; 830.106. 830.123.175; 900.115.437;
900.238.061; 800.132.476; 900.255.208; 900.421.611; 811.038.269; 820.000.187; H 900.011.480;
900.571.763; 900.267.414; 900.065.878; 804.006.294; 900.317.686; 860.354.467; 830.052.489; 860.508.146;
801.004.951; 860.016.593; 900.441.668; 900.516.149; 900.384.314; 900.719.828; 900.257. 081 900.031.232;
900.309.303; 830.063.017; 891.409.028; 830.144.453; 892.301.810; 900.499.953; ; 830.029.593;
890.702.870; 900.472.914; 830.139.162; 860.036.790; 860.500.423; 900.064.778; 830.127.149;
800.141.159; 900.155.175; 830.002.362; 890.921.300; 830.105.026; 900.189.845; 800.028.215;
800.081.859; 900.040.184; 800.179.292; 800.090.716; H 900.239.134; 802.008.293;
830.002.469; 900.515.074; 830.117.896; 800.119.054; 900.073.946; 830.515.236;
822.000.430; 860.028.409; 811.033.444; 860.512.327; 830.119.736; 804.004.893;
900.415.805; 860.353.257; 900.795.107; 800.198.338; 800.008.400; 801.005.041;
811.045.673; 900.480.471; 900.280.222; 800.124.975; 900.035.085; 900.159.472;
830.096.878; 890.000.556; 800.174.951; 830.032.668; : 800.107.604;
860.059.794; 824.005.931; 830.018.803; 830.145.983; 800.068.187; H 830.126.087;
900.089.149; 900.023.586; 806.000.924; 800.153.468; 890.930.218; 813.001. -191 801.002.250;
900.213.479; 900.360.342; 802.022.773; 830.114.388; 900.131. 238 800.158.609; ; 900.508.838;

900.475.384; 830.061.703; 900.321.035; 900.512.815; 900.475.243; 900.382.922;
900.503.138; 900.267.576; 890.111.847; 830.142.615; 800.089.017; 830.111.973;

900.025.103; 802.003.004
800.205.010; 900.091.955;

800.056.467; 800.008.677; 860.534.585; 800.006.902; 830.055.731; 800.109.948; 900.385.097; 830.020.270;
800.202.400; 800.235.946; 900.490.530; 830.027.712; 800.102.384; 900.451.850; ; 830.046.498;
900.702.679; 900.744.734; 800.241.053; 900.199.705; 830.145.560; 900.488.493; 800.121.908;
813.012.783; 830.124.909; 830.126.910; 830.095.024; 900.329.742; 811.013.741; 900.081.101;
830.136.443; 800.190.996; 800.181.342; 813.007.039; 800.214.692; 900.087.850; 811.035.571;
900.239.565; 800.050.757; 900.222.958; 860.072.032; 812.000.519; 811.028.590; 900.104.845;
900.383.695; 800.012.335; 860.049.602; 892.001.701; 830.505.329; 900.019.950; 830.131.490;
830.002.164; 900.111.968; 900.177.119; 800.060.428; 900.026.402; 900.071.510; 890.313.074;
900.367.126; 900.554.183; 830.509.337; 800.043.977; 830.093.434; 800.116.742; 900.244.020;
900.354.672; 805.003.019; 800.210.584; 892.300.996; 800.036.098; 800.142.592; 800.151.981;
900.354.220; 900.095.399; 800.145.838; 800.030.718; 900.426.371; 830.040.805; 830.503.251;
900.674.471; 830.060.337; 900.050.106; 900.097.160; 900.322.758; 804.007.858; 805.030. 001 900.210.063;
900.394.297; 900.385.737, 805.015.467; 860.502.016; 830.057.592; 900.064.057; 800.180.298; 800.249.506;
900.472.789; 890.104. 480 800.013.944; 800.183.149; 900.150.445; 830. 09) 316; 860.028.540; 830.114.523;
830.058.578; 800.120.390; 817.000.611; 890.703.111; 860.519.810; 830.115.084; 830.508.750;
900.633.376; 892.002.955; 860.072.036; 900.492.179; 890.101.357; 900.265.81 800.031.913;
900.208.424; 830.026.510; 900.623.247; 800.038.165; 890.921.681; 900.007.964; 817.002.78 900.063.764;
900.381.432; 900.406.504; 800.241.570; 830.101.391; 830.001.384; 830.130.746; 900.247.174; 800.118.791;

900.342.373; 900.610.705; 890.309.355; 809.003.754; 800.164.336; 800.144.952; 800.217.690;
860.351.301; 900.534.970; 900.367.790; 810.006.207; 900.488.129; 900.540.218;

900.319.628;
900.189.532

860.518.132; 800.066.621; 860.037.902; 900.362.793; 830.041.061; 900.065.082; 900.213.535;
860.530.482; 800.010.567; 830.145.038; 830.140.793; 800.129.475; 800.188.197; 900.155.512;
860.504.357; 860.005.620; 900.138.191; 800.023.452; 900.051.713; 830.112.014; 800.138.316;
830.512.587; 900.435.204; 800.137.414; 891.902.006; 813.006.976; 900.678.026; 900.069.732;
860.451.696; 830.064.925; 811.014.294; 860.030.991; 800.019.946; 830.039.072; 810.001.845;
800.061.920; 900.375.643; 890.940.445; 800.129.166; 800.041.077; 802.008.945; 836.000.694;
900.107.450; 800.207.622; 900.445.125; 800.192.172; 900.303.793; 900.626.021; 00.697.609;

900.187.467; 900.736.824; 900.241.902; 900.205.226; 900.593.346; 900.516.931;
800.019.719; 900.680.595; 900.395.921; 860.011.157; 900.546.904; 890.206.092; 900.429.098;
900.027.013; 900.108.758; 900.430.417; 900.139.696; 900.441.837; 900.369.158; 860.519.084; 900.633.994;
830.127.258; 900.635.124; 900.462.379; 900.212.226; 900.730.505; 900.615.839; 860.002.05 900.471.060;
830.040.454; 900.386.019; 900.626.629; 900.128.071; 900.532.199; 900.610. 800.195.04 830.038.798;
900.058.865; 900.323.890; 900.346.767; 830.123.589; 900.513.173; 900.471.263; 860.534.169; 801.003.325;
900.084.338; 900.494.363; 900.077.235; 800.237.268; 900.698.517; 900.275.336; 800.043.489; 813.002.158;
800.141.585; 900.578.979; 900.457.954; 811.002.366; 900.749.983; 900.208.317; 900.250.884; 900.168.659;

900.104.125; 900.233.028; 900.606.336; 830.115.475; 900.319.825; 900.257.048; 800.206.926; 900.028.: 893 809.007.127;
900.118.787; 900.245.434; 900.203.489; 890.307. 900.731.630; 860.075.613 890.930.926; 832.007.381; 900.130.968;
900.095.996; 900.696.706; 900.474.198; 900.745.572; 900.649.566; 829.000.993; 830.105.696 ; 830.138.650;
900.091.812; 900.339.779; 900.394. 124 900.673.310; 900.125.827; 860.502.889 900.067.949;
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800.019.792;
830.118.80
800.044.
830.114.18¢

900.463.145; 900.518.304;

860.510.975; 811.035.938; 900.052.023; 830.037.572;
900.553.673; H 900.1 3 800.214.850; 900.137.894;
900.617.232; 900.794.198; 900.624.071; 900.291.137; 900.482.983; 900.150.921;
900.223.793; 900.523.290; 900.026.823 900.451.618; 900.235.350;

Fuente: elaboracién propia, con base en Benchmark, de BPR Asociados
Sales & Credit Management (2017) y Rivera y Cuéllar (2018).
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