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RESUMEN

PALABRAS CLAVE El objetivo de la investigacidn es evaluar la rentabilidad contable y el valor econdmico agregado de la
Gestién financiera; gestién constructora colombiana de otras obras de ingenierfa civil en el periodo 2016-2021, mediante un mé-
contable; rentabilidad; todo de andlisis estdtico y de tendencias de indicadores contables y de gestidn de valor: Se encuentra
andlisis de coste-eficacia; que las ventas, activos v utilidad neta de la constructora fluctdan; logra rentabilidades sobre el patrimo-
valor econémico; coste de nio en cuatro afios y en promedio, donde sobresale la eficacia en el control de costos y gastos como
capital; ingenierfa civil. factor determinante en su comportamiento. No obstante, esta rentabilidad es menor que la construc-
CrasIFIcAcION JEL tora de mayores ventas en Colombia y aliin mas baja que la de su homdloga en paises emergentes. Pese
G30,L74,M4 | a las rentabilidades contables positivas de la constructora colombiana de otras obras de ingenierfa civil,

esta destruye valor econdmico agregado en cinco afios y el valor de mercado agregado en el sexenio
es negativo. Este resultado difiere al de la constructora afin en economias emergentes que crea valor
econdmico agregado en cuatro afos y el valor de mercado agregado es positivo en el sexenio.
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Profitability and EVA of the colombian construction
company of other civil engineering works

ABSTRACT

KEYwoRbDs The objective of the research is to evaluate the accounting profitability and added economic value of the
Financial management; Colombian construction company of other civil engineering works in the period 2016-2021, through a
accounting management; method of static analysis and trends of accounting indicators and value management. The construction
profitability; cost-efficacy company’s sales, assets, and net income are found to fluctuate; It achieves returns on equity in four years and
analysis; economic value; on average, where efficiency in cost and expense control stands out as a determining factor in its behavior.
cost of capital; civil However; this profitability is lower than that of the construction company with the highest sales in Colombia
engineering. and even lower than that of its counterpart in emerging countries. Despite the positive accounting returns
JEL CLASSIFICATION of the Colombian construction company of other civil engineering works, it destroys added economic value
G30, L74,M41 in five years and the added market value in the six years is negative. This result differs from that of the similar

construction company in emerging economies, which creates added economic value in four years and the
added market value is positive in six years.

Rentabilidade e EVA da empresa colombiana que realiza
outras obras de engenharia civil

Resumo
PALAVRAS-CHAVE O objetivo da pesquisa € avaliar a rentabilidade contabilistica e o valor econémico agregado da construtora
Gestio financeira; colombiana de outras obras de engenharia civil no periodo 2016-2021, através de um método de andlise
gerenciamento de conta; estdtica e tendéncias de indicadores contdbeis e gestdo de valor: As vendas, os ativos e o lucro liquido da
custo-efetividade; andlise construtora flutuam; Obtém rentabilidade sobre o patriménio em quatro anos e em média, onde a eficiéncia
de custo-efetividade; valor no controle de custos e despesas se destaca como fator determinante em seu comportamento. No entanto,
Econdmico; custo de capital; essa rentabilidade é inferior a da construtora com maior faturamento na Colémbia e ainda inferior a de sua
Engenharia Civil. congénere nos paises emergentes. Apesar dos retornos contdbeis positivos da construtora colombiana de
CurassiFicacho JEL outras obras de engenharia civil, ela destrdi valor econdmico agregado em cinco anos e o valor agregado de
G30, L74, M4 mercado em seis anos € negativo. Esse resultado difere do da construtora similar nas economias emergentes,

que cria valor econémico agregado em quatro anos e o valor agregado de mercado € positivo em seis anos.

I. Introduccion

La construccion de obras civiles ha sido una de las apuestas del Gobierno nacional para impulsar la economia en el
periodo 2016-2021, dada su integracidon con otras industrias y por el consumo de materias primas, como cemento, hierro,
acero y electricidad; ademas, de pretender sacar a la naciéon de su enorme atraso en infraestructura. Como gran parte
de estos programas son financiados por el Estado o por una alianza entre el sector publico y privado (APP) se ha creado
un marco institucional para su planeacion, ejecucion y control entre los que se destacan los Ministerios de Transporte, de
Vivienda Ciudad y Territorio, la Camara Colombiana de Infraestructura, la Agencia Nacional de Infraestructuray el Instituto
Nacional de Vias.

No obstante, su desarrollo ha tenido varias dificultades por las licencias medioambientales, las consultas territoriales, la
compra de predios, las mayores exigencias de liquidez por parte de establecimientos financieros, atrasos en los cierres
financieros, los sobrecostos por atrasos, casos de corrupcion como el de Odebrecht o por “pliegos amarrados”, malos
manejos técnicos Yy financieros, temporadas de lluvias, el aislamiento y posterior protocolos de bioseguridad para controlar
el Covid-19, para solo mencionar algunas de las mas importantes; pero, también, ha contado a favor con la flexibilizacion
para que los fondos de pensiones puedan participar en proyectos de infraestructura, el apoyo de la banca internacional, la
entrada de la inversion extranjera directa y de fondos de capital privado impulsada por el ingreso de Colombia a la OCDE,
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la capitalizacion de la Financiera de Desarrollo Nacional por la venta de Isagen, etc. Se destacan megaproyectos, como las
tres olas de las vias 4G y las vias 5G, el plan maestro de transporte intermodal, las vias para la equidad, y los programa obras
por impuestos y Colombia rural,y otras obras como el metro de Bogota y el tinel de la linea. En el caso de otras obras de
ingenieria civil se destacan las inversiones en temas portuarios como el dragado del puerto de Barranquilla y demas obras
de canalizacion, inversiones en parques al aire libre y la construccion de presas y diques y el dragado del rio Magdalena.
(Sectorial, 2016,2017,2018,2019,2020 y 2021).

El crecimiento promedio del sexenio fue del -3,5%, en contraste con un 2,2% del PIB, pero su aporte a la economia siguid
siendo significativo, cercano al 1,8%.

Dada la importancia de este sector y los limitados estudios sobre su desempeno financiero, particularmente sobre la
constructora de otras obras de ingenieria civil, esta investigacion tiene como objetivo conocer cual ha sido su rentabilidad
contable y si ha creado valor econémico, ademas de identificar y analizar los factores que han incidido en su logro.

Para realizar esta investigacion se tomé como metodologia el analisis estatico y tendencias de indicadores contables
tradicionales y de gestion del valor en el periodo 2016-2021, que evallan el desempeno financiero de una empresa con
animo de lucro. Especificamente se consideraron aquellos indicadores que permiten medir el crecimiento, la eficiencia en
el uso de activos, la eficacia en control de costos-gastos y la efectividad para lograr utilidades sobre los recursos invertidos,
que son tratados en obras de finanzas corporativas, como, por ejemplo, Ross, Westerfield, Jaffe y Jordan (2019), Scarfo,
Merlo, Sandoval-Llanos,Vélez-Pareja, Castilla-Avila y Ortiz (2022) y Rivera (2017);y con los que se puede estimar el valor
econdémico agregado y el valor de mercado agregado, que son tenidos en cuenta en los nuevos modelos de gestion basada
en valor, en el que el EVA se destaca como uno de los mas importantes (Martin y Petty, 2001).

Los resultados de la investigacion mostraron que las ventas, los activos y la utilidad neta de la constructora colombiana de
otras obras de ingenieria civil oscilaron; logré rendimientos promedios del activo y patrimonio (efectividad), el primero
influenciado por la combinacién de los comportamientos del margen de utilidad operacional (eficacia) y de la rotacion
de activos (eficiencia), y el segundo inclinado a la orientacion del margen de utilidad neta (eficacia); no obstante, destruyo
valor econédmico agregado en cinco anos y su valor de mercado agregado fue negativo en el sexenio.

Al compararse con los indicadores de la constructora colombiana de mayores ventas de este sector y de la constructora
afin en paises emergentes, se hallé6 que ambas la superaron en el rendimiento promedio del patrimonio porque sus
promedios de margenes de utilidad neta fueron superiores, y, ademas, el promedio de la rotacion del activo total fue mas
alto en la constructora foranea. La constructora extranjera no solo fue la que tuvo el mayor rendimiento del patrimonio,
sino que cred valor econémico agregado en cuatro anos, y valor de mercado agregado del sexenio fue positivo.

Este estudio permite a la comunidad empresarial y entes gubernamentales disponer de los resultados de un analisis
integral financiero de la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil que le permita ser un referente para
la evaluacion de las estrategias y politicas utilizadas, y como deberian ser intervenidas en un futuro; también contribuye
con la comunidad cientifica y académica interesada en conocer el desempeiio financiero de este sector,y como se puede
aplicar un modelo que combine el analisis contable tradicional con el de gestion de valor.

El articulo se presenta de la siguiente forma: se inicia con el marco teérico, donde se clasifica y define los indicadores
financieros apropiados para este estudio conforme a la literatura de las finanzas corporativa moderna; se contintia con
la metodologia, en el que se muestra su enfoque, método, alcance y fuentes de informacion; después se realiza una
breve descripcion del sector construccién de otras obras de ingenieria civil, se analizan los indicadores financieros de
otras constructoras referentes en el medio nacional y en paises emergentes, y se evalla el desempeno financiero de la
constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil; posteriormente, se comparan los resultados; y para terminar,
se concluye sobre los hallazgos mas importantes de esta investigacion.

2. Marco teérico
La informacion contable revelada mediante estados financieros es cominmente utilizada para evaluar el desempeno

financiero de organizaciones mediante un analisis de cuentas o relacién entre ellas, que se conocen como indicadores
contables (Ochoa y Cruz, 2021), que posibilitan la estimacion, interpretacion y analisis de actividades financieras, como el
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crecimiento, la efectividad, la eficiencia y la eficacia. Sin embargo, estos indicadores contables han sido cuestionados por:
su exposicion a ser manipulados (Salaga, Bartosova y Kicova, 2015), estar afectados de las politicas contables adoptadas
(Atrill, 2017), la inclusion de actividades no propias de la razon de ser de la empresa (Haro y Monzén, 2020), ademas, de no
considerar el riesgo, ni el costo de capital propio (Stern y Willette, 2014), lo que ha conducido al florecimiento de modelos
alternativos para evaluar el ejercicio financiero de la empresa enfocados a gestionar el valor econémico, en los cuales el
EVA es el mas popular (Worthington y West, 2001); incluso algunos trabajos empiricos han concluido que el EVA es un
mejor método para medir el desempeno financiero que los indicadores contables tradicionales (Kumar y Sikarwar, 2016 y
Worthington y West, 2004).

Algunos trabajos aplicados a sectores economicos en Colombia que han servido de consulta a esta investigacion para
identificar y conceptualizar sobre los indicadores mas apropiados son: Rivera, Lopeda y Oviedo (2018), Rivera, Trejos y
Quevedo (2021) y Rivera y Laverde (2022).

2.1. Indicadores contables

Para Puerta,Vergara y Huertas (2018) el estudio de estos indicadores:

es la herramienta méds utilizada en el andlisis de los estados financieros (Lusztig & Schwab, [988; Yindenaba,
2017; Subramanyam, 2014). Se considera una forma de combinar elementos de los estados financieros y hacer
comparaciones entre los mismos (Pyles, 2014; Ross, Westerfield & Jaffe, 2012), expresadas como una fraccidn,
como porcentaje o como veces por periodo (Gibson, 201 3;Yindenaba, 2017),y que permiten evaluar si la relacidn
indica una debilidad o fortaleza en los asuntos de una entidad (Vishwanath & Krishnamurti, 2009;Yindenaba, 2017;
Atrill [2017]) (p.93).

Las ventas, activos y utilidad neta son cuentas que permiten medir el crecimiento de la empresa conforme a las variaciones
que presenten en cada una de ellas en un periodo (Dumrauf, 2017).

“La eficiencia con la cual una empresa utiliza sus recursos, en especial los activos operacionales, segiin la velocidad de
recuperacion del dinero invertido en cada uno de los mismos” (Ortiz, 2018, p. 223) es cuantificada por los indicadores de
rotacion de activos, como la rotacion de: cartera, inventario, activo fijo, activo operacional y activo total (Rivera, 2017). Para
hallarlos se relaciona las ventas con la clase de activo, salvo para la rotacion de inventario, en la que se reemplaza las ventas
por el costo de ventas, porque el inventario estd contabilizado a valor de costo. El resultado se interpreta como el nimero
de veces que ha rotado el activo en el periodo (Scarfé, Merlo, Sandoval-Llanos,Vélez-Pareja, Castilla-Avila y Ortiz,2022).

La eficacia en el control de costos-gastos de la empresa y su efecto sobre la utilidad es calculado por el margen de utilidad;
como ocurre con los que afectan a las utilidades: bruta, operacional, operacional después de impuestos y neta (Rivera,
2017). Este indicador surge al relacionar las diversas utilidades con las ventas. El cociente indica lo que deja una unidad
monetaria de ventas, que, a la par, puede ser expresado en porcentaje (Scarfé, Merlo, Sandoval-Llanos,Vélez-Pareja, Castilla-
Avila y Ortiz,2022).

La efectividad en el logro de utilidades para los inversionistas de la firma, o Unicamente para sus propietarios, por el
patrimonio invertido, se cuantifica respectivamente por la rentabilidad del activo, ROA, y por la rentabilidad del patrimonio,
ROE (Ross, VWesterfield, Jaffe y Jordan, 2019). El ROA resulta de dividir la utilidad operacional entre el activo, mientras que
el ROE surge de relacionar la utilidad neta con el patrimonio.

El sistema Dupont senala que el ROA “depende de dos factores: las ventas que la compaiiia genera a partir de sus activos
(rotacion de activos) y la ganancia que obtiene sobre cada délar de ventas (margen de utilidad de operacion)” (Brealey,
Myers y Allen, 2020, p. 754) y se calcula multiplicandolos; en tanto, que el sistema Dupont ampliado muestra que el ROE
depende del producto de tres factores: la rotacion de activos, el margen de utilidad neta y el multiplicador del capital
contable' (Brigham y Ehrhardt, 2018). Es decir, la efectividad medida por el ROA es igual al producto de la eficiencia en
el uso del activo por la eficacia en la gestion de costos-gastos operacionales; mientras la efectividad hallada por el ROE
es igual al producto de la eficiencia en el uso del activo, por la eficacia en la gestion de los costos-gastos totales y por el
apalancamiento financiero (Rivera, 2017).

4


Kumar y Sikarwar, 2016

5

Entramado Vol. 19 No. 2 2023 (Julio - Diciembre)

2.2. Indicadores de gestion de valor

Para Rivera (2011) es un “término genérico con que se designa un conjunto de herramientas de gestion utilizadas para
facilitar la administracion de las operaciones de una compania que permita el aumento de valor de los accionistas” (p. 33).
Entre ellas algunos modelos que se destacan son: el flujo de caja libre de McKinsey & Co., el rendimiento de la inversion en
términos: del flujo de caja y del rendimiento total del accionista de Boston Consulting Group y HoltValue, el valor agregado
para propietarios de Alfred Rappaport y el valor econémico agregado y valor de mercado agregado de Stern Stewart & Co
(Rivera, 201 1); siendo este Ultimo el escogido por esta investigacion.

La diferencia entre la utilidad operacional después de impuestos y el cargo del capital se conoce como EVA (Stewart, 2000),
y se puede enunciar asi:

: (M

donde UODI es la utilidad operacional después de impuestos en el periodo £y el cargo de capital en el periodo tes igual a:

: o)

donde ANO, es el activo neto operacional del periodo, que resulta de la suma del capital de trabajo neto operativo KTNO,
y del activo fijo neto operacional AFNO, :

©)

El KTNO, es la diferencia entre el activo corriente operacional y el pasivo corriente sin costo explicito; mientras que el
AFNO, resulta de restar la depreciacion al activo fijo operacional.

El Ko, es el costo de capital medio ponderado en el periodo t; que acorde con Modigliani y Miller (1963, p.441) se calcula
asi:

“)

Donde K, es la tasa de interés, pero al considerar la proteccion fiscal de los intereses, el costo de la deuda después de
impuestos queda expresado como K (1 -t );la t es la tasa de impuestos de la empresa.

L es el nivel de endeudamiento que resulta de relacionar la deuda con costo explicito con el ANO
K es el costo del patrimonio, pero como la constructora promedio de este estudio no cotizan en bolsa, se utiliza el
método expuesto por Rivera y Alarcén (2012, pp. 89-90), y que a continuacion se resume:

En el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM), K es igual a:

®)
Donde R, es la tasa libre de riesgo; S es el riego sistematico del sector y (R -R,) es la prima de riesgo de mercado.

Se presume que K del sector de la constructora colombiana seria semejante al que tuviera en un pais desarrollado
referente?; mas una prima por riesgo pais, RP; es decir, igual a:

(6)

Pero como 8 representa el riesgo sistematico total de la empresa del sector, 5,y en lo que se considera que habria
afinidad entre la empresa del sector emergente y del pais desarrollado es en el riesgo operativo, 8, entonces se hace
necesario calcularlo asi:

7)
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La informacion requerida en la ecuacion (7) es tomada del sector del pais desarrollado referente. El indice es
apalancamiento financiero total, que resulta de dividir la deuda, D, sobre el capital propio, S.

Posteriormente se calcula la B, de la empresa del sector del pais emergente con el objeto de considerar la proteccion fiscal
de su propio apalancamiento, empleando:

®)
La informacion utilizada en la ecuacion (8) es tomada del sector del pais emergente.

Con B, de la empresa del sector del pais emergente, se determina K_ utilizando la formula (6),y obteniendo la informacion
de R, B,y R,y del mercado de valores del pais desarrollado.

Pero el K de la ecuacion (6) esta expresado en moneda extranjera del pais desarrollado, por lo tanto, se debe convertir
en moneda local; de la siguiente forma:

©)
Si se considera una devaluacién en condiciones de paridad cambiaria, se utiliza la siguiente formula:
(10)
Stewart (2000) presenta otra manera de calcular el EVA:
(1)

donde UODI, /ANO, es la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional y (UODI,) / (ANO,) -(Ko,) es
el porcentaje de utilidad o pérdida residual.

El indicador UODI, /ANO, se puede descomponer en dos partes, de manera semejante al sistema Dupont: (UODI)/
ventas, y ventas, /ANO, y ,donde la primera representa al margen de utilidad operacional después de impuestos y la
segunda a la rotacion del activo neto operacional.

El valor de mercado agregado, VMA es el EVA de varios ahos que se traen a un valor presente; matematicamente se puede
enunciar asi:

(12)

El EVA que genera cada unidad monetaria invertida en activo neto operacional se calcula de la siguiente manera:

(13)
El cual es igual a:

(14)
3. Metodologia

Con el animo de determinar y analizar la rentabilidad de la empresa colombiana constructora de otras obras de ingenieria
civil en el periodo 2016-2021, se empled un enfoque cuantitativo de investigacion que permitié examinar los factores que
afectaron sus comportamientos, y se manejé como método el analisis estatico y de tendencias de indicadores contables
(Gitman y Zutter, 2016) y de gestion del valor mas oportunos para el andlisis financiero integral de una empresa. El
estudio complementario de indicadores contables y de gestion del valor ha sido propuesto, entre otros, por Chen y Dood
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1997, p. 331) al manifestar “que, junto con EVA, las empresas deben continuar monitoreando las medidas tradicionales
de contabilizacion de ganancias, tales como ganancias por accién, rendimiento de activos y rendimiento de capital”; por
Obaidat (2019, p. 66) que “recomienda el uso de EVA junto con las medidas contables tradicionales porque no se sustituyen
entre si. En cambio, EVA debe verse como una mejora de las medidas contables tradicionales que, si se usan correctamente
con ellas, proporcionaran una herramienta mas poderosa para evaluar el desempeiio” y por Sharma y Kumar (2012, p.814)
que encuentran que “los resultados sobre la relevancia de valor de los componentes de EVA junto con las medidas de
desempeiio tradicionales revelan que EPS domina, pero los componentes de EVA también contribuyen a las variaciones en
el valor para el accionista”.

Rivera-Godoy (2021) para la pyme fabricadora de productos lacteos, Rivera y Castro (2022) para ingenios de azlcar y
Rivera, Martinez y Rodriguez (2023) para la industria basica de hierro son algunos sectores colombianos donde se ha
evaluado su desempenio financiero siguiendo las recomendaciones de Chen y Dood (1997), Obaidat (2019) y Sharma y

Kumar (2012).

Los indicadores de origen contable seleccionados fueron los de crecimiento, efectividad, eficiencia, y eficacia; mientras que
los indicadores de gestion del valor elegidos fueron el valor econémico agregado y el valor de mercado agregado. Se analiza
la efectividad, descomponiéndola con sus factores: conforme al sistema Dupont y Dupont ampliado.

De igual manera se analiza los tres factores que afectan el EVA como son: UODI,ANO y Ko;ademas la UODI/ANO y sus
componentes UODI/ventas y Ventas/ANO.También se analiza el VMA y EVA/ANO.

Los indicadores se calcularon con base en informes financieros y de mercado de las empresas del sector construcciéon de
otras obras de ingenieria civil en el periodo 2016-2021. Los estados financieros fueron tomados de las bases de datos de
EMIS Professional (2022) y de la Superintendencia de Sociedades (2022), de las que se consiguié reportes de un promedio
de 441 constructoras de Bogota, Medellin, Cali y Barraquilla, distribuidas asi: 444 constructoras para 2016; 338 para el
2017;436 para el 2018; 368 para el 2019; 590 para el 2020 y 468 para el 2021;y la informacién del mercado se obtuvo de
diversas fuentes como Damodaran (2022) y la Superintendencia Financiera de Colombia (2022).

Se compararon estos indicadores con los calculados para la empresa de sectores anidlogos en el medio nacional e
internacional haciendo uso de la informacién emitida por la Revista Dinero (2017,2018,2019 y 2020), la Revista Semana
(2021 y 2022) y por Damodaran (2022).

4. Resultados

En esta seccion se realiza una breve descripcion del sector de la construccion de otras obras de ingenieria civil, el
crecimiento y participacion del sector construccion de obras civiles en la economia colombiana, luego se revisa el
desempenio financiero de un sector afin en el medio nacional y de otro en el entorno internacional, y se termina con un
andlisis financiero de este sector en Colombia.

4.1. Caracterizacion del sector construccion de otras obras de ingenieria civil

La Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU) categoriza este sector en la clase 4290, la cual incluye las siguientes
actividades:

* La construccion, la conservacion y la reparacion de:
* Instalaciones industriales, excepto edificios, tales como: refinerias, fabricas de productos quimicos, entre otros.
*  Vias de navegacion, obras portuarias y fluviales, puertos deportivos, esclusas, represas y diques.

*  El dragado de vias de navegacion.

* Las obras de construccion distintas de las de edificios; por ejemplo, instalaciones deportivas o de esparcimiento al aire
libre.

*  La subdivision de terrenos con mejora (por ejemplo, construccién de carreteras, infraestructura de suministro publico,
etcétera)” (DANE, 2020, pp.436 - 437).
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En el periodo 2016 - 2021 el sector construccion de carreteras y vias de ferrocarril, de proyectos de servicio publico y
de otras obras de ingenieria civil decrecié en promedio un 3,5%, solo en los afios 2017 y 2019 present un crecimiento
positivo con relacion al afio anterior, y el 2021, redujo su decrecimiento con relacion al 2020; en el bienio 2019-2020 se
pas6 de mayor crecimiento (13,3%) al mayor decrecimiento (-31,0%). Su comportamiento fue oscilante y con sentido
contrario al crecimiento del PIB hasta el 2018, pero luego siguid su misma direccién. En este sexenio su evolucion fue
inferior al resto de la economia que crecié en promedio un 2,2%. Su participacion en el PIB gir6 alrededor del 1,8%, con
mayor relevancia en el 2019 (2,1%), pero que redujo su importancia en el 2021 (1,3%). (VerTabla I).

Tabla I.
Sector construccidn de carreteras y vias de ferrocarril, de proyectos de servicio publico y de otras obras de ingenierfa civil: crecimiento y
participacion del PIB

2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
Crecimiento del sector (%) -2,6 6,5 -2,4 13,3 -31,0 -4,6 -3,5
Participacion del sector en el PIB (%) 1,9 2,0 1,9 2,1 1,5 1,3 1,8
Crecimiento del PIB (%) 2,1 1,4 2,6 3.2 -7,0 10,6 2,2

Fuente: Elaboracién propia con base en DANE (2022).

4.2. Estudios de referencia del desempeiio financiero del sector construccion de otras obras de
ingenieria civil

Los indicadores de desempeiio financiero de un promedio de 163 constructoras de ingenieria civil con mayores ventas en
Colombia (GVICC) en el periodo 2016-2021, fueron calculados y clasificados a partir de las ediciones especiales anuales
que reporta la Revista Dinero entre el 2016 y 2019 y la Revista Semana en el 2020 con el titulo: “ranking de las cinco mil
empresas mas grandes de Colombia”;ademas de la edicién especial de la Revista Semana para el 2021 de las mil empresas
mas grandes; los resultados se exhiben en la Tabla 2.

I-Irijt?;dzc.)res de desempefio financiero de la constructora de ingenierfa civil de mayores ventas en Colombia (GVICC)
Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Crecimiento (MM$)
Ventas 109.758 94.939 100.072 118.285 102.505 424.635 158.366
Activos 645.508 169.421 199.862 203.401 240.525 1.031.381 415.016
Utilidad neta -21.283 3.413 6.532 11.351 7.899 41.144 8.176
b. Eficiencia (veces)
R‘:st‘i’\igr;de 0,17 0,56 0,50 0,58 0,43 0,41 0,44

c.Eficacia (%)

Utilidad neta/

ventas? -19,4 3,6 6,5 9,6 7,7 9,7 3,0
d. Apalancamiento financiero (%)
pat\rfrtr']‘g;’ios 1277 1317 2250 215,1 2074 2345 190,2
e. Efectividad (%)
ROE * 4,2 2,7 7.4 12,0 6,8 9,4 2,5
f. Numero de GVICC
No. Empresas 190 197 187 182 174 48 163

Fuente: Elaboracidn propia, con informacién de la Revista Dinero (2017, 2018,2019,2020) y la Revista Semana (2021 vy 2022).
Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP

Desviacion estandar: ' 0 =0,I5veces 206 =112% 306=478% *‘0=57%
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Los indicadores de crecimiento presentaron comportamientos diferentes: las ventas oscilaron en casi todos los anos, salvo
entre 2018-2019, donde aumentaron; los activos cayeron al 2017, pero después aumentaron; mientras que la utilidad neta
aumento hasta el 2019 y luego fluctud. Los tres indicadores llegaron a su mayor cuantia en el 2021, con ventas de ($424.635
MM), activos de ($1.031.381 MM) y utilidad neta de ($41.144 MM); mientras que su menor valor se presentd en 2017
para las ventas ($94.939 MM) y activos ($169.421 MM) y en el 2016 para la utilidad neta ($-21.283 MM), que fue la Unica
negativa del periodo. Los promedios fueron de $158.366 MM en ventas, $415.016 MM en activos y $8.176 MM en utilidad
neta (parte a de la Tabla 2).

La rotacion de activos oscild alrededor de 0,44 veces al afio, con cambios de orientacion anual, salvo en el ultimo ano. La
menor y mayor eficiencia en el uso de los activos tuvo lugar en el 2016 (0,17 veces) y 2019 (0,58 veces) respectivamente

(Tabla 2, parte b.).

El margen de utilidad neta aument6 con una caida en el 2020; pas6 de la menor eficacia en el control de erogaciones en el
2016 (-19,4%), unico margen neto negativo, a la mayor eficacia en el 2021(9,7%) en el sexenio (Tabla 2, parte c.).

El apalancamiento financiero tuvo altibajos bianuales alrededor de un promedio de 190,2%, presentando el menor (127,7%)
y mayor (234,5%) endeudamiento en el primero y dltimo ano (Tabla 2, parte d.).

La rentabilidad del patrimonio fue positiva en los ultimos cinco anos y crecié con una caida en el 2020; su promedio fue
de 2,5%, y con una orientacion semejante a la del margen neto. Entre los anos 2016 al 2019 pasé de una menor efectividad
(-4,2%) a una mayor efectividad (12,0%) en el sexenio. Es decir, que la menor y mayor efectividad estuvo ligada a la menor
y mayor eficiencia, pero su comportamiento fue afin a la eficacia (Ver Figura |).
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Figura |. Tendencias de los indicadores del sistema Dupont de la constructora de ingenierfa civil de mayores ventas en Colombia (GVICC)
Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Revista Dinero (2017,2018,2019,2020) y la Revista Semana (2021 vy 2022).

De Damodaran (2022) se obtuvo informacion de un promedio de 806 empresas del sector ingenieria y construccion
en economias emergentes (ICE) en el periodo 2016 - 2021, con la cual se determiné y organizé los indicadores que se
presentan en laTabla 3.

I-Ir—wacl;lczgéres de desempefio financiero la empresa de ingenieria y construccién en economias emergentes (ICE)
Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Sistema Dupont ampliado
ROE (%) 8,8 9,4 10,5 9,2 9,3 11,1 9,7
Margen de utilidad neta (%) 2 24 2,6 3,2 2,8 2,6 3,0 2,8
Rotacién de activos totales (veces) ® 1,94 2,03 1,80 1,74 1,77 1,94 1,87
Apalancamiento financiero (%) 188,2 178,5 183,9 187,4 202,0 193,3 188,9
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Indicador 2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
b.EVA, VMA 'y EVA/ANO

EVA (MMUSS$) 0 3 -1 19 27 30 13
UoDI (MMUSS) 51 51 56 62 68 78 61
Cargo de capital (MMUS$) 51 48 58 43 40 48 48
ANO (MMUSS$) 630 598 672 731 800 847 713
Ko (%) ® 8,1 8,0 8,6 5,9 5,1 5,6 6,9
UODI/ANO (%) © 8,1 8,5 8,4 8,5 8,5 9,2 8,5
Utilidad o pérdida residual (%) ” 0,0 0,4 -0,2 2,6 34 3,6 1,6
VMA a 1-1-2016 (MMUS$) 55

EVA/ANO 0,00 0,00 0,00 0,03 0,03 0,04 0,02
No. de empresas 694 773 797 829 869 876 806

Fuente: Elaboracién propia con base en Damodaran (2022).
Nota: MMUSS$ significa cantidad en millones de ddlares.
Desviacién estandar: ' 6 = 09% *0=03% *0=012veces *0=81% °0=15% °0=04% ’'0=18%

El rendimiento del patrimonio aumenté con una caida en el 2019; su promedio fue de 9,7%, pas6 de su menor a su mayor
efectividad entre el primero (8,8%) y ultimo (11,1%) ano, su comportamiento se asemeja al del margen de utilidad neta y
la rotacion de activos, menos en un ano (2020 y 2018 respectivamente).

El margen de utilidad neta crecié con una caida en el bienio 2019-2020, su promedio fue de 2,8%, logré pasar de su menor
a su mayor eficacia entre el 2016 (2,4%) y 2018 (3,2%).

La rotacion de activos aumento al 2017, después varid cada dos anos; su promedio anual fue de 1,87 veces; la mayor y
menor eficiencia tuvo lugar en los anos 2017 (2,03 veces) y 2019 (1,74 veces).

El apalancamiento financiero bajé al comienzo y final del sexenio, y en el interludio oscil6. Su promedio fue de 188,9%; el
mayor y menor porcentaje de deuda tuvo lugar 2017 (178,5%) y 2020 (202,0%).

Esto permite deducir que el comportamiento de la efectividad en la consecucion de beneficios para los propietarios estuvo
mas ligada a la eficacia y eficiencia, que a su apalancamiento financiero (Ver Figura 2.)
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Figura 2. Tendencias de los indicadores del sistema Dupont de la empresa de ingenierfa y construccién en economias emergentes (ICE)
Fuente: Elaboracién propia con base en Damodaran (2022).

La empresa de este sector cred valor econdémico en cuatro afios (2017,2019,2020 y 2021), en el 2018 destruyo EVA ($-1
MMUS) y en 2016 ni cred, ni destruyd EVA,y en el 2021 cred la mayor cuantia de EVA (($30 MMUS); se observa que oscild
10
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hasta 2018, y luego aumento; su promedio fue de ($13 MMUS). El EVA no presenté una relacion positiva con la UODI, ni
negativa con el cargo de capital en todos los afnos, lo que muestra que depende de ellos de forma conjunta.

La UODI siempre fue positiva y aument6 a partir del 2018; su promedio fue de $61 MMUS, con los montos mas bajos
al comienzo del periodo ($51 MMUS) y el mas alto en el 2021 ($78 MMUS); mientras que el cargo de capital presentd
altibajos en casi todos los anos; su promedio fue de $48 MMUS, con su valor mas bajo ($40) en el 2020 y su valor mas alto
($58 MMUS) en el 2018.

El cargo de capital no mantiene una relacion positiva con el ANO y el Ko en todos los anos, sino que depende de la
combinacion de sus orientaciones. EI ANO, después que bajé en el 2017, crecio en los anos siguientes; su promedio fue de
$713 MMUS, y la menor y mayor inversién tuvo lugar en el 2017 ($598 MMUS) y 2021 ($847 MMUS); mientras tanto el
Ko oscild, menos en el 2020; su promedio fue de 6,9%, con el mayor y menor porcentaje en el 2018 (8,6%) y 2020 (5,1%)
respectivamente.

La creacion, destruccion y equilibrio econédmico del EVA total de cada uno de los anos se puede apreciar al comparar la
UODI con el cargo de capital, y por unidad monetaria invertida (EVA/ANO) al confrontar el indicador UODI/ANO, con el
Ko, siendo ambos factores influyentes sobre su comportamiento, como se aprecia en la Figura 3.
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Figura 3. Tendencias de los inductores del EVA/ANO de la empresa de ingenierfa y construccién en economias emergentes (ICE)
Fuente: Elaboracién propia con base en Damodaran (2022).

En promedio se creé valor porque UODI y UODI/ANO fueron superiores al cargo de capital y Ko respectivamente.

El EVA promedio logrado por cada dolar invertido en ANO fue de $0,02 US. En el sexenio la empresa de este sector
cumplié con el objetivo financiero de crear valor econémico, puesto que su valor de mercado agregado fue de $55 MMUS
a | de enero de 2016 (Tabla 3, parte b.).

4.3. Desempeiio financiero del sector del sector construccion de otras obras de ingenieria civil en
Colombia (ICC)

En esta seccion se analizan los indices de crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y de gestion de valor.
4.3.1. Evaluacion del crecimiento

Las ventas, los activos y la utilidad neta fluctuaron en la misma direccion cada ano, salvo la utilidad neta en el 2021,y los
promedios fueron en su orden de $24.763 MM, $48.832 MM y $210 MM. Las mayores y menores ventas tuvieron lugar en
dos anos consecutivos: 2019 ($31.01 1 MM) y 2020 ($17.668 MM), mientras las menores y mayores inversiones en activos
se presentaron en el 2016 ($40.282 MM) y 2019 ($56.463 MM), en tanto que la mayor y menor utilidad neta ocurrié en
dos anos continuos: 2017 ($1.077 MM) y 2018 ($-281 MM), siendo esta Ultima la mayor pérdida neta de las dos que se
presentaron en el periodo (Tabla 4, parte a.).
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I-Ir-jzlcz:;)res de desempefio financiero de origen contable de la constructora de otras obras de ingenierfa civil colombiana (ICC)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
a. Crecimiento (MM$)
Ventas 23.093 28.700 25.092 31.011 17.668 23.012 24.763
Activos 40.282 54.048 52.490 56.463 41.684 48.027 48.832
Utilidad neta 367 960 -281 193 67 -48 210
b. Eficiencia (veces)
Rotacion cartera 1,94 1,71 1,39 1,64 1,33 1,76 1,63
Rotacién inventario 4,41 4,24 4,01 4,57 2,83 3,35 3,90
Rotacion activo fijo 2,82 2,76 2,93 3,41 2,66 2,61 2,87
Rotacién activo total’ 0,57 0,53 0,48 0,55 0,42 0,48 0,51
c. Eficacia (%)
Margen bruto 17,3 17,1 15,8 16,8 22,9 12,9 171
Margen operacional 6,1 7,9 6,6 51 5,2 4,8 59
Margen neto? 1,6 3,3 -1,1 0,6 0,4 -0,2 0,8
d. Apalancamiento financiero (%)
Activo/patrimonio® 2421 237,4 267,3 257,5 2531 283,2 256,8
e. Efectividad (%)
ROA 3,5 4,2 3,1 2,8 2,2 2,3 3,0
ROE # 2,2 4.2 -1,4 0,9 0,4 -0,3 1,0

Fuente: Elaboracidn propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022).
Nota: MM$ significa cantidad en millones de COP,
Desviacién esténdar: ' 0 = 0,06 veces 26 =15% *0=168% *oc=20%.

4.3.2. Evaluacion de la eficiencia

Las rotaciones de cartera, de inventario y del activo total cayeron hasta el 2018, después variaron cada afio; mientras
que la rotacion del activo fijo descendié hasta el 2017, luego fluctud cada bienio. Los promedios de la rotacién de estos
activos fueron de 1,63 veces en cartera, 3,90 veces en inventario, 2,87 veces en activo fijo y 0,51 veces en activo total. Las
rotaciones de cartera, del inventario y del activo total fueron inferiores en el 2020 con indicadores de 1,33 veces, 2,83
veces y 0,42 veces respectivamente, pero fueron superiores en el 2016 (1,94 veces) 2019 (4,57 veces) y 2016 (0,57 veces)
en ese mismo orden; mientras que la rotacion del activo fijo fue menor en el 2021 (2,61 veces) y mayor en el 2019 (3,41
veces), como se observa en la parte b. de la Tabla 4.

Por lo tanto, se puede colegir que la eficiencia en la gestion de cada uno de los activos fue fluctuante, con patrones similares
entre cartera, inventario y activo total; en promedio la eficiencia en la administracion de inventarios fue mayor, seguida de
la administracion de activos fijos y por ultimo la administracion de cartera.

4.3.3. Evaluacion de la eficacia

Los margenes de utilidad fueron positivos, salvo el margen neto de los afios 2018 y 2021, y fluctuaron en diferente forma
en varios afnos: con frecuencia bianual en el margen bruto, y periodicidad anual en los margenes operacional y neto en casi
todos los afos. Los promedios fueron de 17,1% del margen bruto, 5,9% del margen operacional y 0,8% del margen neto;
lo que significa que el costo de venta represento el 82,9%, las erogaciones operacionales el 11,2% y el neto de actividades
no operacionales el 5,1% (Tabla 4, parte c.).

Los menores margenes de utilidad bruta y operacional se presentaron en el 2021 con 12,9% y 4,8% respectivamente,
mientras que sus mayores margenes ocurrieron en su orden en el 2020 (22,9%) y 2017 (7,9%), en tanto que el mayor y
menor margen neto se presento en dos anos seguidos: 2017 (3,3%) y 2018 (-1,1%)
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4.3.4. Evaluacién de la efectividad

El ROA promedio del sexenio fue de 3,0%, que provino del producto del margen operacional (5,9%) y la rotacion de activos
totales (0,51 veces). El ROA fue positivo y crecié al comienzo y final de periodo y se redujo en el intermedio, pasando del
mayor al menor porcentaje entre los afios 2017 (4,2%) y 2020 (2,2%). Su orientacién combina las tendencias del margen
operacional y de la rotacion de activos, su pico mas alto coincidié con el mayor margen operacional y su pico mas bajo con
la menor rotacion del activo total (Tabla 4, parte d).

Por ende, se puede concluir que el comportamiento de la efectividad en la obtencion de utilidades para la constructora
gravito tanto de la eficacia en el control de los costos-gastos de operacion, como de la eficiencia en la utilizacion de activos.

De otro lado, el ROE promedio fue de 1,0%, producto del margen neto (0,8%), la rotacion del activo total (0,51 veces) y el
apalancamiento financiero (256,8%). El ROE fue positivo, menos en el 2018 y 2021, en los cuales fue negativo; oscilé hasta
el penultimo afno, de manera similar al margen neto, coincidiendo su cresta mas alta (4,2%) y mas baja (-1,4%) con el mayor
y menor margen neto presentados en los afios 2017 y 2018.

En consecuencia, se puede asegurar que el comportamiento de la efectividad por conseguir utilidades para los propietarios
de las constructoras estuvo mas atado a la orientacion de la eficacia (margen neto), que a la eficiencia (rotacién de activos).

Ver Figura 4.
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Figura 4. Tendencias de los indicadores del sistema Dupont de la constructora de otras obras de ingenierfa civil colombiana (ICC)
Fuente: Elaboracién propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022).

El ROE promedio (1,0%) fue inferior al ROA promedio (3,0%), lo que permite inferir que los resultados de las actividades
no operacionales influyeron para reducir el rendimiento de los propietarios, que ademas tuvieron que asumir dos anos
con una palanca financiera negativa.

4.3.5. Evaluacioén del valor econémico agregado

La constructora promedio colombiana del sector de otras obras de ingenieria civil creé valor en solo un afo del sexenio,
y su promedio fue negativo ($-221 MM). El periodo analizado empezé con un EVA negativo de $-420 MM y que se redujo
en los siguientes anos hasta llegar a crear valor en el ultimo afio ($90 MM); sin embargo, esta tendencia fue interrumpida
en el 2019, donde se destruy6 la mayor cantidad de EVA ($-562 MM).

El EVA no mantiene una relacion directa con la UODI, ni una relacién inversa con el cargo de capital en todos los afios. Los
propietarios demandaban una utilidad promedio anual dé al menos $1.239 MM, pero solo lograron en promedio $1.017
MM, por tal motivo el valor econémico agregado fue negativo.
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La utilidad operacional después de impuestos subié al comienzo y final del sexenio y en el intermedio disminuyo, aunque
dentro de una franja positiva; pudo lograr su mayor cuantia en el 2017 ($1.493 MM) que redujo al maximo en el 2020 ($626
MM). Mientras el cargo de capital fluctué cada ano, salvo en el 2020, que continud la orientacion del afio anterior; la mayor
suma tuvo lugar en el 2017 ($1.712 MM), pero se redujo a un minimo de $762 MM en el 2021 (Tabla 5).

Tabla 5.
EVA de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana (ICC)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 promedio
EVA (MM$) -420 -219 -75 -562 -141 90 -221
uoDI (MM$) 1.049 1.493 1.107 1.068 626 762 1.017
Cargo de capital (MM$) 1.469 1.712 1.181 1.630 767 672 1.239
a. Indicadores del inductor cargo de capital
ANO (MM$) 12.973 17.601 16.061 18.202 12.457 13.243 15.089
Ko (%) * 11,3 9,7 7.4 9,0 6,2 5,1 8,1
b. Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 16,0 15,6 12,5 17,6 10,9 15,3 14,6
Ki (%) 2 11,4 9,8 7.8 74 6,3 4,9 7,9
L (%) 63,0 64,1 70,5 68,4 71,3 85,7 70,5
t (%) 25,0 34,0 33,0 33,0 32,0 31,0 31,3
c. Sistema Dupont del indice UODI/ANO

UODI/ ANO (%) ® 8,1 8,5 6,9 5,9 5,0 58 6,7
UODI/Ventas (%) 4,5 52 4,4 3,4 3,5 3,3 4,1
Ventas/ANO (veces) 1,78 1,63 1,56 1,70 1,42 1,74 1,64

d. Utilidad o pérdida residual

Utilidad o pérdida residual

(%) * -3,2 -1,2 -0,5 -3,1 -1.1 0,7 -2,4

e. Valor del mercado agregado

VMA a 1-1-2016 (MM$) -1.044

f. EVA de la inversion

EVA/ANO -0,03 -0,01 0,00 -0,03 -0,01 0,01 -0,01
Fuente: Elaboracién propia con base en EMIS professional (2022), Superintendencia de Sociedades (2022) y Damodaran (2022).
Notas: MM$ significa cantidad en millones de COP.
"0 = 2,3%. “Tasa promedio anual de crédito corporativo o preferencial proporcionado por la Superintendencia Financiera de Colombia (2022).° ¢ =
1,4%.%0 = 1,5%.

El cargo de capital tuvo mayor afinidad con el activo neto operacional, que fluctué cada ano, que con el costo de capital
que se disminuyo todo el periodo, salvo en el 2019. La mayor y menor inversion del activo neto operacional se produjo en
dos anos seguidos: 2019 ($18.202 MM) y 2020 ($12.457 MM); en tanto que el mayor y menor costo de capital tuvo lugar
en el primero y Ultimo ano del sexenio: 2016 (11,3%) y 2021 (5,1%). Los promedios del ANO y el Ko fueron de $ 15.089
MMy 8,1% (parte a.de laTabla 5).

El Ko mantuvo una relacion inversa con L,y una relacion directa con Ke hasta el penultimo ano; mientras que Ki se redujo
cada afno, y t no sigui6 alguna tendencia por mas de dos anos. Los mayores Ke y Ki se presentaron en el 2016 (16,0 y
I 1,4%), mientras los menores costos del patrimonio y deuda ocurrieron en su orden en el 2020 (10,9%) y 2021 (4,9%). En
tanto que los menores L y t tuvieron lugar en el 2016 (63,0% y 25,0%) y los mayores porcentajes de estos dos inductores
ocurrieron respectivamente en el 2021 (85,7%) y 2017 (34,0%). El Ke fue mayor al Ki cada ano, y sus promedios anuales
fueron de 14,6% y 7,9%; el promedio de L fue 70,5% y de t 31,3% (parte b. de la Tabla 5).

La rentabilidad después de impuesto del activo neto operacional promedio (6,7%) no supero al costo de capital promedio
(8,1%); esta pérdida residual del -2,4% corrobora el motivo por el cual este sector destruyo valor econémico en el sexenio.
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El indicador UODI/ANO no mantiene una relacion positiva con el EVA/ANO, sino que este ultimo también depende del
comportamiento del costo de capital. (Ver Figura 5).
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Figura 5. Tendencias de los inductores del EVA/ANO de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana
Fuente: Elaboracién propia con base en EMIS professional (2022) y Superintendencia de Sociedades (2022) y Damodaran (2022).

La relacion UODI/ANO aumenta al comienzo y final del sexenio, descendiendo en afios intermedios, como sucedié con
la UODI, y este comportamiento surge de la combinacion de las orientaciones de los indicadore UODI/ventas y ventas/
ANO, que oscilan casi todos los afios, pero no de forma similar. Los promedios del margen de utilidad operacional después
de impuestos y de la rotacion del activo neto operacional fueron de 4,1% y 1,64 veces (parte c. de la Tabla 5).

El comportamiento del porcentaje de utilidad o pérdida residual fue afin a la orientacién del EVA, la mayor pérdida residual
se produjo en el 2016 (-3,2%) y la mayor utilidad residual en el 2021 (0,7%) (parte d. de la Tabla 5).

EIVMA de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana fue de $-1.044 MM al | de enero de 2016, con lo
que se ratifica la destruccién de valor econémico durante los seis anos, pero que difieren con los resultados favorables de
los indicadores contables de desempenio promedio, que habian mostrado utilidades, margenes y rendimientos positivos,
e incluso con un promedio de rentabilidad del activo neto operacional después de impuestos del 6,7%, pero que no fue
suficiente para compensar el promedio del costo de los recursos financieros (8,1%), no logrando cumplir con el objetivo
de crear valor en el sexenio (parte e.,c.y a.de laTabla 5 y Tabla 4).

El EVA promedio destruido por cada peso invertido en ANO fue de $-0,01 COP.
5. Discusion de los resultados

En esta seccién se analizan y contrastan los indices financieros que miden el crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad
de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana (ICC) con los de la constructora de ingenieria civil de
mayores ventas en Colombia (GVICC) y con los de la empresa de ingenieria y construcciéon en economias emergentes
(ICE), y los indicadores de gestion de valor de la ICC y la ICE.

5.1. Crecimiento

En términos absolutos los indicadores de crecimiento como ventas, activos y utilidad neta de la constructora de otras
obras de ingenieria civil colombiana fueron menores a los de la constructora de ingenieria civil de mayores ventas en
Colombia, y fluctuaron con mayor frecuencia en la ICC. Al comparar cifras de los afos extremos del sexenio, se puede
observar que todos los indicadores aumentaron en la GVICC, mientras que en la ICC solo aumenté los activos, los otros
dos indicadores disminuyeron; en términos relativos el crecimiento de la GVICC fue de 268,9% en ventas, 59,8% en activos
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y 293,3% en utilidad neta, mientras que de la ICC fue -0,4% en ventas, 19,2% en activos y -113,1% en utilidad neta (parte
a.de las Tablas 2 y 4).

5.2. Eficiencia

El promedio de la rotacion del activo fue menor en la GVICC (0,44 veces) y con una mayor variabilidad (o = 0,15 veces),
mientras que la ICC fue segunda con 0,51 veces, pero con la menor inestabilidad (o = 0,06 veces), en tanto que la ICE
reportd el mayor promedio de rotacion (1,87 veces) con una estabilidad intermedia (o = 0,12 veces); aunque en los tres
grupos esta rotacion fluctta, en la empresa de ingenieria y construccién en economias emergentes fue menos frecuente.
Por lo tanto, la constructora de mayores ventas de este sector en Colombia fue la mas ineficientes e inestables en el uso
de los recursos fisicos, mientras que la constructora extranjera fue la mas eficiente, aunque con una estabilidad intermedia,
quedando la ICC en posicion intermedia en eficiencia, pero con mayor estabilidad (Tabla 2, 3 y 4).

5.2.3. Eficacia

El promedio del margen de utilidad neta fue menor en la ICC (0,8%) con una estabilidad intermedia (o = 1,5%), mientras
que en la GVICC fue mayor (3,0%) aunque con mayor inestabilidad (o = 11,2%), entre tanto la ICE estuvo en posicion
intermedia con 2,8%, pero con la mas baja inestabilidad (o = 0,3%). Este margen solo fue positivo en cada uno de los anos
en la ICE, negativo en un ano en la GVICC y negativo en dos anos en la ICC. En los tres grupos este margen oscila, aunque
con una mayor frecuencia en la ICC. Es decir, que la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil fue la
menos eficaz en el control de costos y gastos, en contraste con la GVICC que fue la mas eficaz, pero inestable, mientras
que la empresa de ingenieria y construccion en economias emergentes se mantuvo en segundo lugar en eficacia, aunque
mas estable (Tabla 2, 3 y 4).

5.4. Apalancamiento financiero

El promedio del apalancamiento financiero del ICC (256,8%) fue mayor al de la GVICC (190%) y esta a su vez por encima
del promedio de la ICE (188,9%); esta superioridad se repite cada afo, pero con mayor variabilidad en la GVICC (o =
47,8%), seguida de la ICC (o = 16,8%) y por la ICE (c = 8,1%), que muestra mayor estabilidad. En los tres grupos este
apalancamiento tuvo altibajos, peros fueron mas frecuentes en la ICC. Por consiguiente, la constructora colombiana de
otras obras de ingenieria civil fue la que usé mayor proporcién de deuda con relacién al patrimonio, mientras que en la
empresa de ingenieria y construccién en economias emergentes esta proporcion fue menor (Tabla 2, 3 y 4).

5.5. Efectividad

El promedio de rentabilidad del patrimonio de la ICE (9,7%) fue mayor que las de los grupos colombianos: la GVICC
(2,5%) y la ICC (1,0%); esta superioridad sobre la constructora nacional se ratifica todos los anos, salvo en el 2019 con la
GVICC, pero entre los colombianos la GVICC solo esta por encima a partir del 2018. La ICE también fue la que presento
el ROE mas estable (o = 0,9%), seguido por la ICC (o = 2,0%) y por la GVICC (o = 5,7%). La ICC fue la unica que presentd
oscilacion de este indicador en mas de un afo, mientras que en la GVICC la tendencia fue la de bajar y en la ICE fue la de
subir (Tabla 2, 3 y 4).

El ROE promedio de la ICE fue superior a los de los grupos colombianos porque su rotacion del activo total fue mayor
(1,87 veces), con lo que fue suficiente para compensar su menor margen de utilidad neta frente a la GVICC (3,0%), donde
fue superior, y su menor apalancamiento financiero frente a la ICC (256,8%), donde fue mayor;y para la mayor estabilidad
del ROE en la ICE contribuyé su menor inestabilidad del margen de utilidad neta y del apalancamiento financiero en
relacion con los colombianos.

El ROE promedio del GVICC fue superior al de la ICC porque su margen de utilidad neta fue superior, con lo que
compenso su menor rotacion de activos y apalancamiento financiero; y la mayor variabilidad del ROE obedecio a que sus
tres inductores (utilidad neta, rotacion del activo total y apalancamiento financiero) fueron mas inestables (Tabla 2, 3 y 4).

Conforme con lo anterior se puede decir que la efectividad en el logro de beneficios para los empresarios de la ICE fue
superior a los dos grupos colombianos porque fue mas eficiente en el uso de los activos; mientras que en medio nacional
la mas efectiva fue la GVICC por haber sido la mas eficaz en el control de erogaciones.

16
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5.6. Valor econémico agregado

El promedio del valor econémico agregado del ICC fue negativo, confirmando una destruccion de valor en los cinco
primeros anos; mientras que en el ICE el promedio fue positivo, que resulté de cuatro afos creando valor. Ambas tendieron
a aumentar, con una correccion en un ano, aunque diferente. Al examinar sus inductores se encontré que el promedio de
la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional fue menor en el ICC (6,7%) con respecto a la ICE (8,5%);
inferioridad que se mantuvo en los dltimos cuatro anos, pues en los dos primeros fueron iguales. Mientras que el promedio
del costo de capital fue mayor en la ICC (8,1%) en relacion con la ICE (6,9%); superioridad que se mantuvo en cuatro anos.
La diferencia de los promedios de la relacion UODI/ANO vy el Ko generé una pérdida residual en la ICC de -2,4% y una
utilidad residual en la ICE de 1,6%; estos porcentajes fueron superiores en la ICE cada afio (Tablas 3 y 5).

La relacion UODI/ANO fue menos estable en la ICC (1,4%) en comparacion con la ICE (o = 0,4%); ambos indicadores
fluctuaron, aunque con menos frecuencia en la ICC. Ademas, el Ko, que fue mas inestable en la ICC (o = 2,3%) en
comparacion con la ICE (o = 1,5%).

El otro inductor como es el ANO fluctué en la ICC, mientras que aumenté en los ultimos cinco anos en la ICE.
Al revisar el EVA promedio que dej6 cada unidad monetaria invertida en ANO, se encontré que en la ICE fue de $0,02 US
y en la ICC fue de $-0,01 COP.

5.7. Hallazgos e implicaciones

La investigacidn muestra la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana destruyé valor econémico agregado
en el periodo 2016-2021 porque el promedio de la utilidad operacional después de impuestos fue inferior al promedio del
costo de capital; que va en contravia a los resultados favorables revelados por los indicadores promedio de desempeno
financiero de origen contable, como la utilidad neta, los margenes de utilidad, el rendimiento del activo y el rendimiento
del patrimonio.

También se encontré que la constructora de ingenieria civil de mayores ventas en Colombia fue mas efectiva que la
constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana por haber sido mas eficaz en control de gastos y erogaciones.

No obstante, la empresa de ingenieria y construccién en economias emergentes superé en efectividad a los dos grupos
colombianos por ser mas eficiente en el uso de sus activos; y,ademas, logré crear valor econémico agregado en el sexenio
porque el promedio de la utilidad operacional después de impuestos fue superior al promedio del costo de capital.

El reto para la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil es lograr mejorar su desempeno financiero con
la planeacion y ejecucion de estrategias que posibiliten ser mas eficientes y eficaces en sus actividades operacionales y
reducir su costo de capital para lograr una mayor competitividad internacional con empresas afines en paises emergentes.

Con esta investigacion se analizé los indicadores contables y de gestion del valor que permitieron evaluar el desempeno
financiero de la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil en el periodo 2016-2021, pero dado su alcance
quedd pendiente por considerar otros factores, como, el tamafno por volumen de activos, la edad, su naturaleza juridica,
entre otros, que bien pudiera ser contemplados por otros estudios.

6. Conclusiones

La variabilidad anual del crecimiento del sector construccion de carreteras y vias de ferrocarril, de proyectos de servicio
publico y de otras obras de ingenieria civil en el periodo 2016-2021 determiné el comportamiento de las ventas, activos
y utilidad neta de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana que también oscilaron cada afio, salvo las
ventas en el 2021;sin embargo, el impacto sobre la constructora de ingenieria civil de mayores ventas fue menor dado que,
pese a que algunos afios hubo fluctuaciones en estos indicadores, su tendencia fue a crecer.

La rentabilidad anual del activo de la constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana fue positiva, crecio al
comienzo y final del periodo,y se redujo en el interludio; su orientacion resulté de la combinacion de los comportamientos
de la eficacia en el control de erogaciones operacionales y de la eficiencia en la gestién de activos. Mientras que la
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rentabilidad anual del patrimonio fue positiva en cuatro anos, y en promedio; oscilé hasta el pendltimo afho, y de forma
similar a la eficacia en el control de las erogaciones totales.

La constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana resulté ser menos efectiva que la constructora de ingenieria
civil de mayores ventas en el sexenio dado que el rendimiento promedio del patrimonio que fue de 1,0% para la primera y
de 2,5% para la segunda; la diferencia se debid a que la ICC fue menos eficaz en control de los costos y gastos totales. No
obstante, el ROE fue mas estable en la ICC, lo que la llevé a asumir un menor riesgo.

Al confrontarse con la empresa de ingenieria y construccion en economias emergentes se hallé que la foranea fue mas
efectiva y estable que las dos agrupaciones nacionales, dado que su ROE fue superior y su desviacion estandar inferior.
Los indicadores de gestion de valor de la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil no confirmaron su
desempeno financiero positivo de los indicadores contables, al encontrarse que destruyé valor econémico agregado en
cinco anos y su valor de mercado agregado fue negativo en el sexenio; esto en razén a que el promedio de la rentabilidad
después de impuestos del activo neto operacional no logré superar el promedio del costo de capital. El comportamiento
del EVA fue semejante al del porcentaje del utilidad o pérdida residual, es decir de la combinacion de las orientaciones de
la rentabilidad después de impuestos del activo neto operacional y del costo de capital.

Estos resultados difieren con los de la empresa de ingenieria y construccion en paises emergentes donde se creo valor
economico agregado en cuatro anos y el valor de mercado agregado fue positivo en el sexenio, corroborando los
resultados favorables de los indicadores contables de desempeno financiero. La empresa foranea logré crear valor porque
el promedio de la rentabilidad del activo neto operacional después de impuesto superé al promedio del costo de los
recursos financieros; asimismo, esta rentabilidad promedio fue superior a la de la constructora colombiana, ademas, su
costo de capital promedio fue inferior a la de su homologa colombiana.

Adicionalmente, se encontré que por cada unidad monetaria colocada en el activo neto operacional por los inversionistas
de la constructora colombiana de otras obras de ingenieria civil, ésta le destruyé un promedio anual de $-0,01 de EVA;
mientras que para los inversionistas de la empresa de ingenieria y construccion en paises emergentes un dolar invertido
les cre6 anualmente un promedio de $US 0,02 de EVA.

La constructora de otras obras de ingenieria civil colombiana no logré cumplir con el objetivo de crear valor de mercado
agregado en el sexenio, a pesar de que los indicadores contables promedios del desempeno financiero le fueron favorables;
mostrando debilidad en la eficacia en el control de costos y gastos operativos y financieros, en los que se debera implementar
estrategias para su mejora en un futuro.
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I.  El multiplicador de capital contable o apalancamiento financiero se calcula al relacionar el activo con el patrimonio.
2. Habitualmente se toma a Estados Unidos de América como pais de referencia.

Referencias bibliograficas

1. ATRILL, Peter. Financial Management for Decision Maker. 8th ed. UK: Pearson Educacion, 2017.633 p.
2. BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C;ALLEN, Franklin.; EDMANS, Alex. Principles of corporate finance (14* ed.). New York: McGraw- Hill. 2023.
986 p. https://www.mheducation.co.uk/higher-education/feature/brealey/principles- 14

3. BRIGHAM, Eugene F; EHRHARDT, Michael C. Finanzas corporativas. Enfoque central. Mexico: Cengage Learning, 2018. 847 p. https://issuu.com/
cengagelatam/docs/brigham_issuu

4.  CHEN, Shimin; DODD, James L. Economic Value Added (EVATM):An empirical examination of a new corporate performance measure. In: Journal of
Managerial Issues.1997.vol. 9, n. 3, p. 318-333. https://www.jstor.org/stable/40604150

5.  DAMODARAN,Aswath [Online]. Damodaran Online blog. http://pa ges.stern.nyu.edu/~adamodar/



https://www.mheducation.co.uk/higher-education/feature/brealey/principles-14
https://issuu.com/cengagelatam/docs/brigham_issuu
https://issuu.com/cengagelatam/docs/brigham_issuu
https://www.jstor.org/stable/40604150
http://pa ges.stern.nyu.edu/~adamodar/

19

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31

32.
33.

34.

35.

36.

Entramado Vol. 19 No. 2 2023 (Julio - Diciembre)

DANE. Clasificacion industrial internacional uniforme de todas las actividades econdmicas. Revision 4 adaptada para Colombia. ClIU Rev.4 A.C, 2020.

www.dane.gov.coffiles/nomenclaturas/CIIU_Rev4ac.pdf

DANE. Producto Interno Bruto desde el enfoque de la produccion a precios constantes IV trimestre 2021.2022. https://www.dane.gov.co/index.php/

estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica
DUMRAUEF, Guillermo. Finanzas corporativas: Un enfoque latinoamericano. 3a ed. Buenos Aires: Alfaomega Grupo Editor Argentino, 2017. 757p.

https://www.marcelodelfino.net/files/Finanzas_Corporativas_-_Un_enfoque_latinoamericano_Guillermo_Dumrauf_.pdf
EMIS PROFESSIONAL. ISI Emerging Markets Group [Base de datos]. 2022. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/dashboard?
GIBSON, Charles H. Financial reporting & analysis. Using financial accounting information (13th ed.). Norwalk, United States of America: South-

Western, Cengage Learning. 2013.653 p.
GITMAN, Lawrence J.; ZUTTER, Chad J. Principios de administracion financiera. |4* ed. México: Pearson Educacion, 2016. 804 p. https://economicas.

unsa.edu.ar/afinan/informacion_general/book/pcipios-adm-finan- | 2edi-gitman.pdf

HARO, Doroteo; MONZON, Rony E. Valor econémico agregado como indicador en la gestion de negocios en las empresas. En: Yachana, revista
cientifica. 2020. 9, n.2, p. 39-49. http://repositorio.ulvr.edu.ec/handle/44000/4052

KUMAR,Vijay; SIKARWAR, Ekta.Value creation of EVA and traditional accounting measures: Indian evidence. In: International Journal of Productivity
and Performance Management. 2016. vol. 65, n. 4, p. 436-459. https://doi.org/10.1 108/I)PPM-01-2014-0008

LUSZTIG, Peter; SCHWARB, Bernhard. Managerial finance in a Canadian setting (4th ed.) Toronto, Canada: Butterworth-Heinemann Ltd, Elsevier Inc.
1988. 1.035 p. ISBN 0-409-80601-3

MODIGLIANI, Franco; MILLER, Merton H. Corporate income taxes and the cost of capital: a correction. In: The American Economic Review.

June,1963. vol. 53, n. 3, p. 433-443. https://epge.fgv.br/we/MFEE/FinancasCorporativas/2012?action=AttachFile&do=get&target=Paper8.pdf

OBAIDAT,Ahmad N.Is economic value added superior to earnings and cash flows in explaining market value added? an empirical study. In: International

Journal of Business, Accounting and Finance.2019. vol. 13, n.1, p. 57-69. https://international.vlex.com/vid/is-economic-value-added-782632 1 37
OCHOA, Guadalupe A. y CRUZ, Luz M. Administracion financiera correlacionada con las NIF. México: Mc Graw Hill, 2021. 417p. https://www.

academia.edu/38503736/Administraci%sC3%B3n_financiera_correlacionada_con_las_NIF_3a_ed_pdf
ORTIZ-ANAYA, Héctor. Andlisis financiero aplicado, bajo NIIF 16* ed. Bogota: Universidad Externado de Colombia, 2018. 418 p. https://doi.
org/10.2307/j.ctvldpOwtc

PYLES, Mark. K. Applied corporate finance. Questions, problems and making decisions in the real world. New York, USA: Springer Texts in Business
and Economics. 2014. 348 p. https:/link.springer.com/book/10.1007/978-1-4614-9173-6
PUERTA, Fabio;VERGARA José; HUERTAS Netty.Andlisis financiero: enfoques en su evolucién. En: Criterio Libre. 2018.Vol 16, n.28, p. 85-104. https:/

revistas.unilibre.edu.co/index.php/criteriolibre/article/view/2125/16 16

MARTIN, John D,; PETTY, ). William. La gestion Basada en el Valor. La respuesta de la empresa a la revolucion del accionista. Barcelona: Gestion 2000,
2001, 301 p.

REVISTA DINERO. Ranking 5000 empresas. Julio 21,2017.n.522, p.1 16-119.

REVISTA DINERO. Ranking 5000 empresas. Julio 21,2018. n. 544, p.124-125.

REVISTA DINERO. Ranking 5000 empresas. Junio 28,2019. n. 568, p.120-123.

REVISTA DINERO. Ranking 5000 empresas. Septiembre 18, 2020. n. 598, p. 95-96.

REVISTA SEMANA. Ranking 5000 empresas. Julio 25,2021.n.2045,p.71-73.

REVISTA SEMANA. Las 100 empresas mas grandes de Colombia y las 900 siguientes. Julio 2,2022. n. 2092, p. 12-43.

RIVERA, Jorge A.; CASTRO Emma B. Rendimiento contable y EVA en ingenios de azlicar en Colombia. En: Brazilian journal of business. 2022. vol. 4,
n.2,p.773-791. https://doi.org/10.34140/bjbv4n2-013

RIVERA, Jorge A; LAVERDE PLAZAS, L Leidy Miley. Evaluacion del comportamiento de los indicadores de efectividad y EVA de las empresas del
sector ferreteria en Colombia. Sotavento MBA. 2022. vol. 3, p. 44-65. https://doi.org/10.18601/01233734.n34.05

RIVERA, Jorge A; MARTINEZ, Andrés F; RODRIGUEZ,Andrés. Empresa de la industria basica de hierro y acero en Colombia: Evaluacién financiera
2015-2020. En:Yachana Revista Cientifica. 2023. vol. 12, n. |, p. 89-105. http:/revistas.ulvr.edu.ec/index.php/yachana/article/view/810

RIVERA, Jorge A, TREJOS, Carlos A.; QUEVEDO, José L. Evaluacion financiera de la industria del cemento, cal y yeso en Colombia (2014-2019).
Revista activos. 2021.vol. 19, n. I, p. 227-259. https://doi.org/10.15332/25005278.6687

RIVERA GODOQY, Jorge Alberto. Gestion basada en el valor. Cali, Colombia: Universidad del Valle.2011. 156 p.

RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Introduccién a la administracion financiera: fundamentos y aplicaciones para crear valor. 2° reimpresion. Cali,
Colombia: Universidad del Valle, 2017. 309 p.

RIVERA GODOY, Jorge Alberto. Financial management of the dairy manufacturing SME in Colombia (2014 - 2019). In: Organizational Strategy Journal.
2021.vol. 10,n.2, p. 77-102. https://doi.org/10.22490/25392786.6899

RIVERA GODOY, Jorge Alberto; ALARCON MORALES, Diana Stella. El cargo de capital en la evaluacién del desempefio financiero de empresas
innovadoras de confecciones de Cali. En: Estudios Gerenciales. 2012. vol. 38, n. 123, p. 85-100. https://doi.org/10.1016/s0123-5923(12)70206- |
RIVERA GODOY, Jorge A., LOPEDA QUICENO, Stephanny.y OVIEDO ALVAREZ, Néstor D. Evaluacién financiera de la industria de fabricacién de
papel, carton y derivados en Colombia 2010-2015. Entramado. 2018. vol. 14, n. 1, p. 32-50. https://doi.org/10.1804|/entramado.2018v14n1.27104



www.dane.gov.co/files/nomenclaturas/CIIU_Rev4ac.pdf
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica
https://www.marcelodelfino.net/files/Finanzas_Corporativas_-_Un_enfoque_latinoamericano_Guillermo_Dumrauf_.pdf
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/dashboard?
https://economicas.unsa.edu.ar/afinan/informacion_general/book/pcipios-adm-finan-12edi-gitman.pdf
https://economicas.unsa.edu.ar/afinan/informacion_general/book/pcipios-adm-finan-12edi-gitman.pdf
http://repositorio.ulvr.edu.ec/handle/44000/4052
https://doi.org/10.1108/IJPPM-01-2014-0008
https://epge.fgv.br/we/MFEE/FinancasCorporativas/2012?action=AttachFile&do=get&target=Paper8.pdf
https://international.vlex.com/vid/is-economic-value-added-782632137
https://www.academia.edu/38503736/Administraci%C3%B3n_financiera_correlacionada_con_las_NIF_3a_ed_pdf
https://www.academia.edu/38503736/Administraci%C3%B3n_financiera_correlacionada_con_las_NIF_3a_ed_pdf
https://doi.org/10.2307/j.ctv1dp0wtc
https://doi.org/10.2307/j.ctv1dp0wtc
https://link.springer.com/book/10.1007/978-1-4614-9173-6
https:/ revistas.unilibre.edu.co/index.php/criteriolibre/article/view/2125/1616
https:/ revistas.unilibre.edu.co/index.php/criteriolibre/article/view/2125/1616
https://doi.org/10.34140/bjbv4n2-013
https://doi.org/10.18601/01233734.n34.05
http://revistas.ulvr.edu.ec/index.php/yachana/article/view/810
https://doi.org/10.15332/25005278.6687
https://doi.org/10.22490/25392786.6899
https://doi.org/10.1016/s0123-5923(12)70206-1
https://doi.org/10.18041/entramado.2018v14n1.27104

37.
38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51,

52.
53.

54.

55.

56.

Rivera-Godoi, et al

Rentabilidad contable y EVA de la empresa colombiana constructora de otras obras de ingenieria civil

ROSS, Stephen A.;WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F. Finanzas corporativas (9 ed.). México: McGraw-Hill. 2012. 1.025 p.

ROSS, Stephen A;;WESTERFIELD, Randolph W.; JAFFE, Jeffrey F;JORDAN, Bradford D. Corporate finance.|2th. ed. NY: McGraw-Hill Education, 2019.
1.008 p.

SALAGA, Jakub; BARTOSOVA,Viera; KICOVA, Eva. Economic value added as a measurement tool of financial performance. In: Procedia Economics
and Finance. 2015. vol. 26, p. 484-489. https://doi.org/10.1016/52212-5671(15)00877- |

SCARFO, Eduardo; MERLO, Mariano; SANDOVAL-LLANOS,José;VELEZ-PAREJA, Ignacio; CASTILLA-AVILA, Pedro; ORTIZ Diego.Andlisis financiero
integral: teoria y practica. Bogota: Alpha editorial. 2022. 597 p.

SECTORIAL. Informe sector construccion de obras civiles. 2016. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=b-
571ba6f0401397¢

SECTORIAL. Informe sector construccion de obras civiles. 2017. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=422c-
cf210401397¢

SECTORIAL. Informe  sector construccion de obras civiles. 2018. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/
route?ur|=67a0ec690401397¢

SECTORIAL. Informe sector construccion de obras civiles. 2019. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?ur|=b-
5805dc10401397c

SECTORIAL. Informe  sector construccion de obras civiles. 2020. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/
route?ur|=14b550470401397c

SECTORIAL. Informe  sector construccion de obras civiles. 202l. https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/
route?ur|=345725610401397c

SHARMA, A K.; KUMAR, Satish. EVA versus conventional performance measures — empirical evidence from India. In: Proceeding of ASBBS. 2012. vol.
19.n.1, p. 804-815. http://asbbs.org/files/ ASBBS20 12V | /PDF/S/SharmaA.pdf

STERN, Joel M;;WILLETT, Joseph T.A Look Back at the Beginnings of EVA and Value Based Management: An Interview with Joel M. Stern. In: Journal
of Applied Corporate Finance.Winter, 2014. vol. 26, n.1, p. 39-46. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2422 149

STEWART, Bennett. En busca del valor. Barcelona: Ediciones Gestion 2000, 2000. 787 p.

SUBRAMANYAM, K. R. Financial statement analysis (1| ed.) New York, United States of America: McGraw-Hill Education.2014.701 p.
SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA.Tasa de interés y desembolsos por modalidad de crédito. 2022. https://www.superfinanciera.
gov.coljsp/loader.

SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sistema integrado de informacion societaria (SIIS). 2022. https://siis.ia.supersociedades.gov.co/
VISHWANATH, S.;Krishnamurti, Chandrashekar. Investment management: A modern guide to security analysis and stock selection. Nagpur, India:
Springer-Verlag Berlin Heidelberg. 2009. 634 p. https:/link.springer.com/book/10.1007/978-3-540-88802-4

WORTHINGTON, Andrew C.; WEST, Tracey. Economic value-added: A review of the theoretical and empirical literature. In: Asian Review of

Accounting. 2001.vol. 9, n. |, p. 67-86. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=216980

WORTHINGTON,Andrew C;WEST, Tracey. Australian evidence concerning the information content of economic value-added. In:Australian Journal
of Management. 2004. vol. 29, n. 2, p. 201-224. https://doi.org/10.1177/031289620402900204

YINDENABA ABOR, Joshua. Entrepreneurial finance for MSMEs.A managerial approach for developing markets. Cham, Switzerland:Springer Nature.
2017.444 p. https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-319-34021-0

20


https://doi.org/10.1016/S2212-5671(15)00877-1
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=b571ba6f0401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=b571ba6f0401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=422ccf210401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=422ccf210401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=67a0ec690401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=67a0ec690401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=b5805dc10401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=b5805dc10401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=14b550470401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=14b550470401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=345725610401397c
https://www-emis-com.bd.univalle.edu.co/php/url-sharing/route?url=345725610401397c
http://asbbs.org/files/ASBBS2012V1/PDF/S/SharmaA.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2422149
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader
https://siis.ia.supersociedades.gov.co/
https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-540-88802-4
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=216980
https://doi.org/10.1177/031289620402900204
https://link.springer.com/book/10.1007/978-3-319-34021-0

	_Hlk134605582
	_Hlk134605955
	_Hlk121754709
	_heading=h.1fob9te
	_heading=h.8g03y0hkbna5
	_heading=h.jor9in2scdjh
	_Hlk140163960
	_Hlk140163916
	_Hlk140316736
	_Hlk140302077
	_Hlk140316454
	_Hlk140303959
	_Hlk140303919
	_Hlk134159950
	_Hlk141693039
	_Hlk141721221
	_Hlk141720188
	_Hlk141722631
	_Hlk141722640
	_Hlk112159713
	_Hlk143091433
	_Hlk143091572
	_Hlk143091659
	_Hlk143091752
	_Hlk143091883
	_Hlk143091998
	_Hlk143092161
	_Hlk143092613
	_Hlk143092702
	_Hlk143092776
	_Hlk143092924
	_Hlk143093096
	_Hlk143093406
	_Hlk143093649
	_Hlk143093762
	_Hlk122272868
	_Hlk122271296
	_Hlk122271200
	_Hlk122271222
	_Hlk122271242
	_Hlk122271265
	_1fob9te
	_Hlk129188683
	_Hlk129125732
	_Hlk129623683
	_Hlk129623609
	_Hlk129188767
	_Hlk129189646
	_Hlk129188900
	_Hlk130471971
	_Hlk130545702
	_Hlk140303959
	_Hlk50543077
	_Hlk143954023
	_Hlk111622768
	_Hlk112262417
	_Hlk49839285
	_Hlk111975350
	_Hlk143955285
	_Hlk111908716
	_Hlk143963341
	_Hlk111894917
	_Hlk112051109
	_Hlk120023701
	_Hlk120031889

