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Resumen

El objetivo del estudio se centra en analizar los fac-
tores que determinan la creacién de valor econémico en
los sectores econdémicos de Colombia. La investigacién
se desarrolla bajo un enfoque metodoldgico cuantitativo,
con disefio correlacional. Se busca medir la asociacién
entre el Valor Econémico Agregado (EVA) y los factores
que lo determinan; para tal fin se analizan un total de
9037 empresas distribuidas en nueve sectores econémi-
cos colombianos. Los resultados de las pruebas estadis-
ticas (correlacién y regresién lineal) revelan una baja
relacién entre la creaciéon de valor econémico agregado
y los determinantes del EVA definidos para el estudio.
Se concluye que existe baja asociacion lineal entre los
determinantes del EVA y el EVA, lo cual demuestra que
la creacion de valor de las empresas hacia sus accionistas
no depende de un solo elemento, al contrario, es la suma
de la sinergia que tengan las empresas en su interior.

Palabras clave: apalancamiento, liquidez, tama-
fio de la empresa, riesgo, valor econdémico agregado,
Colombia.

Clasificacion JEL: G12, G30, G32.
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Abstract

The objective of the study is to analyze the factors that
determine the creation of economic value in Colombia's eco-
nomic sectors. The research is developed under a quantitative
methodological approach, under a correlational design. This
scope of research seeks to measure the association between
EVA and the factors that determine it. For this purpose, a
total of 9037 companies distributed in nine Colombian eco-
nomic sectors were analyzed. The results of the statistical tests
(correlation and linear regression) reveal a low relationship
between the creation of economic value added and the
EVA determinants defined for the study. This allows us to
conclude that there is a low linear association between the
determinants of EVA and EVA, which shows that the value
creation of companies towards their shareholders does not
depend on a single element, on the contrary, it is the sum
of the synergy that the companies have within themselves.

Keywords: Leverage; liquidity; size of the company;
risk; economic value added; Colombia.

Revista Finanzas y Politica Econémica, Vol. 15, N.° 1, enero-junio, 2023, pp. 213-244



Medicién de los factores que determinan la creacién de valor en los sectores
econdmicos colombianos: periodo 2016-2020

INTRODUCCION

El analisis del desempefio financiero ayuda a medir las fortalezas y debilidades de una
empresa comparandolas con la tendencia de las actividades de afos recientes, y con
la diferencia entre compaifiias de un mismo sector (Brigham et al.,, 2007). La medicion
del desempefio financiero es el principal factor de evaluaciéon de una empresa, dado
que permite identificar la solidez, efectividad y gestion eficiente del ente econdémico,
como base primaria para diagnosticar su situacion financiera. Se puede afirmar que
el desempeiio financiero (éxito o fracaso) de las empresas puede ser determinado
con la ayuda de ratios financieros (Bagci, 2015). En tal sentido, para esta tarea se
suelen utilizar indicadores financieros tradicionales tales como: rendimiento de los
activos (ROA), rendimiento del capital (ROE), y el beneficio operativo neto después
de impuestos (NOPAT) (Dewri, 2022).

Tradicionalmente, los indicadores de origen contable se han utilizado para la
valoracion del desempefio financiero (Ko et al., 2021). Sin embargo, los indicadores
financieros tradicionales se obtienen directamente por métodos contables, lo que
tiene el defecto de no tener en cuenta el costo de capital (Geng et al,, 2021) ni reconoce
los elementos exdgenos del sector donde se desempefia la empresa. En tal sentido,
han surgido métodos alternativos que buscan la medicién desde otra perspectiva
del desempeiio financiero. Entre estos métodos se encuentran el valor econémico
agregado (EVA) y el valor de mercado agregado (VMA) como indicadores de gestién
del valor (Rivera, 2021).

El EVA es una herramienta moderna que se utiliza como medida del desem-
pefio empresarial en el escenario actual, dado que es una de las pocas medidas de
desempefio que integra objetivos de crecimiento y rentabilidad en un solo indicador
(Bluszcz et al,, 2015). El EVA considera la compensacién por el costo del capital
social, y permite corregir la distorsion de las reglas contables mediante el ajuste
contable (Chi & Zou, 2015). E1 EVA se acepta como método innovador para confirmar
el verdadero beneficio de la empresa (Grant, 2003), que podria maximizar el valor
para los accionistas al presentar el aumento en el valor econémico de los activos
existentes de la empresa (Geng et al., 2021).

El enfoque del EVA es determinar las ganancias que estan por encima del costo
de capital requerido para los accionistas y otros proveedores de fondos (Osho et al,
2020), midiendo la capacidad de la empresa para obtener beneficios econdmicos que
exceden la “renta” que dicha empresa paga por el uso de los recursos empleados por
los propietarios y prestamistas (Priester & Wang, 2010). E]1 EVA es una medida que se
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basa en la creacion de valor que se supone deben generar los negocios, lo cual permite
aumentar el capital de los accionistas en el largo plazo (Priyanka & Sudha, 2020).

La creacion de valor depende de la eficiencia en el uso de los recursos (pro-
pios y externos), la cual pretende que la rentabilidad percibida supere los costos
de utilizacion de dichos recursos. En tal sentido, el EVA debe analizarse desde una
perspectiva integral, sin embargo, se debe tener claridad sobre la relacién directa
que puede existir entre la creacién de valor y los factores que lo determinan. Desde
esta perspectiva, se reconoce la importancia del EVA como indicador para la medi-
cién del desempefio financiero, pero surge el siguiente interrogante: ;qué factores
determinan la creacidn de valor agregado? Para dar respuesta a esta pregunta, la
investigacion tiene como objetivo analizar los factores que determinan la creacion
de valor en los sectores econdmicos de Colombia.

El documento se encuentra estructurado en cuatro apartados. En el primer
apartado se realiza la revision de literatura sobre el valor agregado econémico y
los factores clave que determinan su comportamiento. En el segundo apartado se
describen las bases de informacion financiera utilizadas, la metodologia de calculo
del EVA aplicada y las pruebas estadisticas propuestas. En el tercer apartado se
presentan los resultados, haciendo énfasis en los hallazgos emanados de las pruebas
de correlacion y del modelo de regresion. En el apartado cuatro se describen las
consideraciones finales de la investigacion, las limitaciones del estudio y las futuras
lineas de investigacion sobre el tema objeto de estudio.

REVISION DE LA LITERATURA

La contextualizacién del desempeiio financiero es un tema debatido de manera am-
plia, del cual no hay un consenso comun y convergente sobre su definicién y medicién
(Tudose et al., 2022). La conceptualizacién del desempefio financiero se puede clasi-
ficar bajo un enfoque multidimensional dadas las diferentes posturas que se acogen
desde la disciplina financiera. Estas posturas se pueden clasificar en tres grandes ejes:
a) gestion eficiente de los recursos financieros y retorno de la inversién; b) logro de
los objetivos financieros y operativos y ¢) maximizacion (creacién) de valor.

La medicion del desempeno financiero, desde la perspectiva de la maximi-
zacion de valor, permite identificar las fortalezas y debilidades de una empresa en
comparacion con su sector y el comportamiento de este en periodos anteriores
(Brigham et al., 2007; Dewri, 2021). El desempefio financiero mide las actividades
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financieras y econdmicas generales de la empresa, considerando la rentabilidad, el
crecimiento del negocio y la maximizacién de la riqueza de los accionistas (Susanti
y Restiana, 2018) como recompensa a la inversion y el riesgo que asumen sus so-
cios (Roque y Caicedo, 2021). El desempefio financiero refleja la capacidad de una
empresa para crear valor econémico (Orozco et al., 2018) y, de esta forma, atraer y
generar retornos para los inversores (Al-Sa'eed, 2018).

El desempefio financiero de una empresa no solo se centra en la funcién de
aumentar el valor de mercado de esa organizacidn, sino en el desarrollo directo
del sector donde se encuentra (Khan et al.,, 2017). Por tal razén, la medicién del
desempefio financiero, bajo la perspectiva de la creacion de valor, permite: a) medir
si la empresa esta generando valor para los accionistas, b) evaluar el éxito de las
estrategias de crecimiento y expansidn de la empresa, y ¢) tomar decisiones infor-
madas sobre el crecimiento y la asignacion de recursos de la empresa. Para lograr
esta medicion, dentro de la disciplina financiera existe todo un arsenal de métricas
que permiten establecer qué tan bueno es el desempefio financiero de la empresa
(Roque & Caicedo, 2021), destacandose, entre estas, el EVA.

El EVA es la medida de la creacion de riqueza de la empresa hacia sus ac-
cionistas, que puede usarse para alinear la toma de decisiones gerenciales con las
preferencias de la compafiia (Fialkovska, 2017). E1 EVA se acepta como método
innovador para confirmar el verdadero beneficio de la empresa (Grant, 2003) que
busca maximizar el valor, paralos accionistas, de los activos existentes en la empresa
(Geng et al,, 2021). Dicho de otra manera, lograr la mayor cantidad de beneficios
invirtiendo la menor cantidad de recursos.

El EVA es una medida del desempefio financiero de una empresay representa
una poderosa herramienta financiera que, si se usa correctamente, promete mejorar
el desempefio de la compaiiia y producir mayores retornos para los accionistas. A
pesar de las bondades del EVA, esta métrica financiera presenta cuatro limitaciones
(Brewer & Chandra, 1999):

a. Diferencias de tamafio: el valor agregado econémico no controla las di-
ferencias de tamafo entre empresas. Por ende, una empresa de mayor
tamafo puede tener un EVA mas alto en relacion con sus contrapartes.

b. Orientacion financiera: el indicador presenta como base informacién prima-
ria que emana de métodos contables. Este contexto se encuentra proclive
a practicas de contabilidad creativa o manipulacion de estados financieros.
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c. Orientacion a corto plazo: el EVA se centra en la necesidad de generar
resultados inmediatos; resultado esperado que puede atentar contra
decisiones de inversion en el largo plazo.

d. Orientacién hacia resultados: el EVA se acumula al final del ejercicio con-
table y no ayuda a identificar las causas fundamentales de las ineficiencias
operativas.

Las limitaciones descritas llevan a entender que el EVA depende de los com-
ponentes que lo integran, por ende, no debe verse como un indicador independiente,
sino como la suma de la sinergia de los indicadores que lo componen. El EVA no solo
se concibe como una medida de desempefio financiero, sino como parte principal del
sistema de gestion financiera de la organizacion (Fialkovska, 2017), 1o cual conlleva
que para lograr que una empresa cree valor, requiere de la gestion eficiente de sus
recursos (activos fijos, talento humano, etc.), de modo que pueda generar mayor ren-
tabilidad que costo. Investigaciones anteriores han indicado que la aplicaciéon de EVA
varia sustancialmente entre organizaciones y sus variaciones se deben a diferencias
en los entornos regulatorios y las caracteristicas del sector donde se desempefia la
empresa (Chiwamit et al.,, 2014, 2017; Mclaren et al., 2016). Por tal razén, el EVA
debe analizarse en correlacion con los factores que cuantifican su comportamiento.

Con relacion a los factores determinantes del EVA varios han sido los identi-
ficados en investigaciones anteriores. Asi, el estudio de Fialkovska (2017) se centra
en identificar los factores determinantes del EVA para bodegas ucranianas. Para tal
fin reconoce como determinantes: la tasa de ROE invertido, los gastos operativos,
la participacion en el capital prestado, la participacién en el capital, las ventas, los
impuestos pagados y los activos. De los factores estudiados, solo la tasa de ROE
invertido tiene una relacion causa-efecto estadisticamente significativa con el indi-
cador EVA, siendo este el determinante de mayor influencia en el resultado del EVA.

Lainvestigacion realizada por Khan etal. (2017) se enfoca en el estudio de los
determinantes del desempefio financiero de los sectores financieros que cotizan en
la Bolsa de Valores de Karachi desde 2008 hasta 2012. La investigacién muestra un
efecto significativo del apalancamiento, liquidez, tamafio de la empresa, el riesgo y
la tangibilidad en el desempefio financiero del sector objeto de estudio. El estudio
realizado por Zhang & Aboud (2019) identifica los determinantes del modelo de
evaluacion del desempefio financiero (medido por EVA) para la industria bancaria
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china. Los autores investigan el impacto de factores especificos de la banca y factores
del gobierno corporativo en el resultado del desempefio financiero. Los resul-
tados del estudio muestran una relacion positiva entre el riesgo de crédito, la efi-
ciencia operativa y el grado de innovacién con el EVA de los bancos chinos.

La investigacidn realizada por Tudose et al. (2022) se centra en la cuantifica-
cién de las interdependencias entre diferentes medidas de rendimiento financiero:
margen de beneficio (PM), tasa de crecimiento de beneficio, ROA, ROE y EVA. En
el estudio se analizan los determinantes de liquidez, apalancamiento, indice de
crecimiento de ventas y tamafio de la compaifiia con respecto al EVA. Los resulta-
dos obtenidos muestran una interdependencia positiva para los indicadores de
apalancamiento y tamafio de la empresa, mientras que los indicadores financieros
liquidez e indice de crecimiento de ventas no muestran un efecto significativo para
los determinantes descritos.

A partir de lo descrito se evidencia que existen diferentes factores que pueden
afectar el resultado del valor agregado econdmico. Por tal razdn, se debe tener clara
la interdependencia de los factores tanto internos como externos en el comporta-
miento del EVA (Bluszcz et al., 2015).

METODOLOGIA

La investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo que permite identificar
la relacidn existente entre el EVA y los factores que determinan su comportamien-
to. El estudio se establece bajo un disefio de investigacién de tipo correlacional,
dado que se busca mostrar o examinar la relacién entre variables o resultados de
variables (Salkind, 1998). El tipo de investigacion propuesto examina asociaciones,
pero no relaciones causales, donde un cambio en el factor influye directamente en
un cambio en otro (Bernal, 2016). Para identificar la muestra objeto de estudio se
consideran como criterio de seleccion las empresas que reportaron de forma regu-
lar informacion financiera en el Sistema Integrado de Informacidn Societaria (SIIS)
de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, durante el periodo 2016-2020.
Las empresas se organizan segun la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
(CIIU), identificando la cantidad de unidades econémicas por cada sector econémico
de Colombia (Tabla 1).
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Tabla 1.

Empresas por sectores que reportan sistemdticamente en el SIIS, periodo 2016-2020

Sector Cantidad de empresas Peso relativo (%)
Agropecuario 578 6,40
Comercio 2.684 29,70
Comunicaciones 157 1,74
Construccion 794 8,79
Financiero 325 3,60
Industrial 1.763 19,51
Minero-Energético 174 1,93
Servicios 2427 26,86
Transporte 135 1,49
Total 9.037 100

Fuente: elaboracion de los autores con base en la informacidn financiera del Sistema Integrado de
Informacién Societaria (2022).

Una vez identificada la poblacion objeto de estudio se plantea como metodo-
logia de calculo del EVA la propuesta por [saac & Caicedo (2022), donde el EVA se
representa por la diferencia de la ganancia neta de operacion después de impuestos
y el costo de oportunidad de la inversién de capital (Tudose et al., 2021).

EVA, = NOPAT, - (IC * WACC,) [1]
Donde:
EVA_: resultado de EVA para la empresa e en el afio a.
NOPAT : utilidad operativa después de impuestos de la empresa e en el afio a.
IC, : valor del activo (ordinarios y no ordinarios) de la empresa e en el afio a.
WACC, : costo de capital de la empresa e en el afio a.

Con el propdésito de realizar las pruebas de correlacion y relacion entre el EVA
y los factores que determinan su comportamiento. Se propone la siguiente estructura
de calculo del EVA:
NOPAT,
EVA, = (00T

(ICeq*WACCeq)

[2]

A partir del método de calculo propuesto para el EVA  su resultado puede
interpretarse de la siguiente forma:
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* EVA, > 1:1a empresa e en el afio a cre6 valor a sus accionistas.
* EVA, =1:laempresa e en el afio a no creo, ni destruyo, valor a sus accionistas.
* EVA, < 1:1a empresa e en el afio a destruyo valor a sus accionistas.

Para el calculo del EVA es necesaria la identificacién del NOPAT. Este indicador
representa la capacidad de la empresa para generar efectivo con base en operacio-
nes recurrentes, donde se muestran los ingresos operativos de una empresa, sin
estar gravados por los ingresos de operaciones financieras (Tudose et al., 2021).
Este indicador se determina por la multiplicacion del resultado por actividades de
operacion (EBIT) y el escudo fiscal del ejercicio contable.

NOPAT, - EBIT, *(1-t, ) [3]
Donde:
EBIT, : Resultado por actividades de operacion e en el afio a
t : tasa efectiva de tributacion de la empresa e en el afio a

Para el calculo del valor agregado econdémico es necesaria la construccion
del costo promedio ponderado del capital (WACC). El indicador representa el costo
de los recursos financieros que sustentan el activo de la empresa (Koziol, 2013), su
forma de calculo se representa de la siguiente forma:

WACC, = (k,*%E )+[(C_ *%D,)*(1-t )] [4]
Donde:
WACC, : costo de capital de la empresa e en el afio a.
K : rentabilidad de los inversionistas de la empresa e en el afio a.
%E_ : porcentaje de participacion del patrimonio en la empresa e en el afio a.
C : costo de la deuda de la empresa e en el afio a.
%D, : porcentaje de participacion del pasivo en la empresa e en el afio a.
t =tasaefectiva de tributacidn de la empresa e en el afio a.

ea

El calculo del WACC involucra la ponderacion de dos variables, el K, _(costo de
capital propio) y el € (costo deladeuda) (Gutiérrezetal,, 2020). Larentabilidad de
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los inversionistas K esigual alalibre de riesgo, mas el coeficiente beta multiplicado
por la prima de riesgo del mercado.

K,,=R+8B,(Rm-R) [5]
Donde:

R: DTF,: depositos a término fijo promedio anual.

B,,: beta contable de la empresa e en el afio a.

Rm_ rentabilidad promedio de las empresas de la actividad econémica i.

La determinacidn de la tasa libre de riesgo R, se construye a partir de los de-

positos a término fijo (DTF). Su estructura de calculo se muestra en la ecuacion 6.

{Z7291(2eR) wign})
DTF, = 3, (™) g

Donde:

DFT : depdsitos a término fijo (DTF) promedio anual.

r,: monto recaudado por la entidad e en el dia n.

T : total recaudo entidades financieras' en dia n.

I, :tasa de captacion den productos de CDT a 90 dias de la entidad e en el dia n.

La determinacién del factor beta se construye a partir de la informacién
financiera disponible en el Sistema Integrado de Informacidn Societaria de la
Superintendencia de Sociedades de Colombia. El coeficiente beta contable B esta
representado por la covarianza de los rendimientos contables de la empresa objeto
de estudio y los rendimientos contables del sector, dividido entre la varianza de los
rendimientos contables del sector (Roque et al.,, 2021). Su estructura de calculo se
muestra en la ecuacién 7.

__ COV(Req,RM;)
Bea = sl 7]

B,,: beta contable de la empresa e en el afio a.

Rm_: rentabilidad promedio de las empresas de la actividad econémica i.

1 Bancos, corporaciones y compafifas de financiamiento comercial.
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R: rentabilidad de las empresas de la actividad i en el afio a.

Una vez identificados los resultados del EVA por cada sector, se procede a rea-
lizar las pruebas de correlacidn; el coeficiente de correlacién es una medida natural
de la relacion entre dos variables aleatorias (Wooldridge, 2009). En este sentido,
la prueba de correlacién propuesta mide el grado de asociacién entre el EVA y sus
factores clave.

1 myp(x3,%2)  Myz(xy,x3)  Myg (g, %) Mys(x1,Xs5)  Mye (X, Xs)
myq (%o, X1) 1 M3 (X1, X3)  Maq(X1,X4)  Mas5(X1,X5)  Mye (X1, Xs5)
maq (X2, X%1)  Maz(x3,%2) 1 M3q (X1, %)  Mas (X1, X5) Mg (X1, Xs5) [8]
My (X2, X1) My (X3,X2)  Myz(x1, X3) 1 Mys (X1, X5) Mg (X1, Xs5)
ms1 (%X, %X1)  Msy(x3, %)  Msz(xy,X3)  Msa (g, X4) 1 Mse (X1, Xs5)
Me1 (X2, X1)  Mea(X3,X2) M3 (X1,X3)  Mea(X1,X4) M5 (X1, Xs5) 1

Donde:

M : matriz de correlacion para el afio a.

ea

. C . Ny ~ .
Apalancamiento: X1 = ——: mide la relacion entre el tamafio del pasivo y el
. . ea
patrimonio de la empresa e en el afio a.

. . Y . e . . .
Liquidez: x, = Uﬂ: mide la relacién entre el activo corriente y el pasivo co-
. ea ~
rriente de la empresa e en el afio a.

Tamafio de la empresa: x, = In(6, ): mide el tamafio del activo de la empresa
e en el afo a.

Ebit
Resultado Neto-Operacional (RNO): x4 = #: mide la relacién entre la uti-
ea
lidad operacional y el resultado neto de la empresa e en el afio a.

. . o : AF, . .
Relacién activos no ordinarios y activo total: x5 = —=: mide la proporcién del

. .. . - Sea
activo fijo en el total activo de la empresa e en el afio a.

Valor economico agregado: x, = EVA_ : creacion de valor en términos relativos
de la empresa e en el afio a.

Para medir la relacion entre el valor agregado econémico y los factores deter-
minantes del EVA se utiliza la siguiente escala de relacién entre variables (Tabla 2).
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Tabla 2.

Escalas de relacién entre variables

Rango Relacion
0a0,25 Escasa
0,262 0,50 Débil
0,51a0,75 Moderada
0,76a1 Fuerte

Fuente: elaboracion de los autores, con base en Martinez et al. (2009).

Con el proposito de identificar la relacion de dependencia entre el valor agrega-
do econdmico (variable dependiente) y sus determinantes (variables independientes)
se propone el siguiente modelo matematico de regresion lineal:

Y =[b +(bx)+(bx)+(bx)+(bx)+(bx)+e,] [9]

ea
Donde:

Y :EVA de la empresa e en afio a.

b : es el punto de corte con el eje Y.

ﬁ. — Yea — Ebitea, — AFeq

= X2 —;x,=1In(6,); x4 = X5 =5
ea ea

Vea’ Rneq
€ :error aleatorio de la empresa e en el afio a (¢, = N(0, ?)).
ea et

X1 =

RESULTADOS

El analisis empirico de las interdependencias establecidas entre el EVA y sus factores
determinantes se comprueba mediante pruebas de diagndstico, como estadistica
descriptiva, matriz de correlaciéon y modelo de regresion. La intensidad de la relacion
entre los factores determinantes de la creacion de valor y el EVA se identificara para
las nueve actividades econémicas de la economia colombiana objeto de estudio.

Actividad economica agropecuaria

De acuerdo con la Tabla 3, las empresas de la actividad agropecuaria, en promedio,
destruyeron valor durante el periodo (2016-2020). Para el caso de los determinantes
se evidencia que el apalancamiento promedio de 2016 es bajo (con un indicador
inferior a 1), sin embargo, a partir de 2017 aumenta y se mantiene as{ hasta 2019,
mostrando un descenso en el aino 2020. El indicador de liquidez evidencia un
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Tabla 3.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica agropecuaria

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom. o Prom. (o] Prom. o Prom. o Prom. (o]
EVA 0,58 5,01 0,54 2,12 0,69 37,20 | -90,80 | 2.189,25 0,99 2,50
Apalancamiento = 0,46 3552 1,89 | 11,20 2,29 13,68 3,43 31,27 1,75 20,07
Liquidez 3,65 8,90 3,09 537 62,73 14263 4,29 10,68 904,6 21.619,02
Tamafio 9,88 0,99 9,96 1,01 9,98 0,99 10,03 1,00 10,07 1,01
RNO 0,80 | 21,26 | 1,71 1527 1,99 10,72 1,35 12,85 1,86 11,80

Activos fijos 045 027 | 045 | 0,27 @ 045 0,27 0,45 0,26 0,45 0,26

Fuente: elaboracion de los autores.

comportamiento adecuado en la medida en que es superior a 1 en todos los afios
con una pendiente positiva. El tamafio de las empresas de esta actividad muestra una
mayor variabilidad a través del tiempo, con una dispersion baja (inferior al promedio,
desde el punto de vista del coeficiente de variacidn). El RNO de estas empresas fue
bajo en el afio 2016, pero aumenta a partir de 2017, al igual que la dispersion de sus
resultados. En cuanto al peso que tienen los activos fijos dentro de las estructuras
del activo, no se evidencia variabilidad en los promedios.

Con relacion a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econémica agropecuaria
se muestran en la Tabla 4.

Tabla 4.

Correlacién entre los determinantes de la creacion de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica agropecuaria

Ao Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 0,03 0,03 0,05 0,01 -0,01
2017 -0,06 -0,03 -0,08 0,04 -0,09
2018 -0,26 0,00 0,01 0,01 -0,01
2019 0,00 0,01 0,01 0,00 0,06
2020 -0,02 -0,11 -0,12 0,08 -0,19

Fuente: elaboracion de los autores.

La correlacion entre los determinantes del EVA y el EVA es escasa en todos
los afios analizados. Esto indica que existe una baja relacién lineal entre los deter-
minantes y la creacion de valor en la actividad econdmica agropecuaria (Tabla 5).
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Tabla 5.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA
de la actividad econémica agropecuaria

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. | Prob. Coef. Prob. Coef. | Prob. Coef. Prob. Coef. | Prob.
Apalancamiento = 0,0032  0,5824 | -0,0111  0,1560 -0,7163 0,0000 0,0130 0,9965 -0,0035 0,4904
Liquidez 0,0206 0,3848 -0,0198 | 0,2306 -0,0001 0,9252 3,5553 0,6814 0,0000 0,0050
Tamaiio 0,2702 0,2028 | -0,1481 0,0926 0,2733 0,8583 12,1215 0,8957  -0,2306 0,0234
RNO 0,0032 0,7476 | 0,0057 | 0,3206  0,0058 0,9668 -0,1568 0,9824 0,0169 0,0504
Activos fijos -0,1693 0,8309 | -0,7020 0,0341 -3,9306  0,4914 534,9222 0,1307 -1,7582 0,0000

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

En la actividad econémica agropecuaria en los afios de estudio hubo dife-
rentes determinantes con significancia estadistica. En 2016 ningtin determinante
tiene significancia estadistica, en 2017 fue el tamafio (p-valor < 0,1), en 2018 fue el
apalancamiento (p-valor < 0,05), en 2019 ninglin determinante tiene significancia
estadistica, y en 2020 fueron liquidez, tamano, RNO y activos fijos (p-valor < 0,05).
El resto de los determinantes no fueron estadisticamente significativos.

Actividad economica de comercio

Tabla 6.
Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica comercio
e 2016 2017 2018 2019 2020
Prom. (¢ Prom. (¢ Prom. (¢ Prom. (¢ Prom. o
EVA 094 2514 073 | 4982 | 1,33 | 1060 134 731 145 1781
Apalancamiento | 3,27 23,64 2,14 23,91 2,30 19,35 1,90 10,14 1,73 11,64
Liquidez 248 724 255 | 625 250 465 | 306 2126 344 12,90
Tamafo 10,39 1,21 10,44 1,21 10,51 1,23 10,60 1,26 10,60 1,28
RNO 2,09 27,16 3,58 18,20 1,87 12,69 8,51 81,67 2,10 30,55

Activos fijos 0,17 0,20 0,17 0,20 0,17 0,20 0,18 0,20 0,18 0,21

Fuente: elaboracion de los autores.

De acuerdo con la Tabla 6, se puede concluir que las empresas de la actividad
econdmica comercio, en promedio, destruyeron valor durante los afios 2016y 2017,
mientras que durante el periodo 2018-2020 crearon valor, con una alta dispersion
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de los datos. El apalancamiento promedio de 2016 y 2018 fue superior a 2 veces el
patrimonio, sin embargo, este empezd a disminuir a partir de 2018. En cuanto al in-
dicador de liquidez promedio, este mantiene un comportamiento adecuado (superior
a 1), con tendencia positiva durante el periodo 2016-2020. Entretanto, respecto al
tamafio de las empresas se evidencia que no ha tenido mayor variabilidad a través
del tiempo, y que la dispersion es baja. Con relacion al RNO, este es alto (superior a
1) para todos los afios, en 2019 se eleva de manera considerable y luego disminuye
en 2020. La participacién de los activos fijos dentro del activo es baja (inferior al
20%) en todos los afios, con una baja dispersién de los datos.

Con relacion a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econémica comercio se
muestran en la Tabla 7.

Tabla 7.

Correlacién entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica comercio

Afio Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 -0,15 0,01 -0,05 0,00 -0,01
2017 0,33 0,01 0,01 0,00 0,00
2018 -0,06 0,00 -0,03 -0,02 -0,04
2019 -0,08 0,00 0,00 0,00 -0,02
2020 -0,17 -0,01 0,07 0,00 0,02

Fuente: elaboracion de los autores.

La correlacion entre los determinantes del EVA y el EVA es escasa en el afio
2016.En el 2017 se encuentra una correlacién débil positiva entre el apalancamien-
to y el EVA. Para los siguientes afios (2018 a 2020) la relacién es escasa en todos
los determinantes y el EVA. Esto indica que existe una baja relacidon lineal entre los
determinantes y la creacion de valor en la actividad econdmica comercio (Tabla 8).

Durante el periodo estudiado (2016-2020), el apalancamiento tiene significan-
cia estadistica en todos los afios (p-valor inferior al 0,05). Mientras que el tamafio de
las empresas sololo muestra en los afios 2016 y 2020. En el caso de los activos fijos su
significancia estadistica sobre el EVA solo se muestra en el afio 2018. El resto de los
determinantes analizados no son estadisticamente significativos con relacién al EVA.
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Tabla 8.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica comercio

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Apalancamiento -0,1643| 0,0000 A 0,6886 | 0,0000 -0,0350 0,0009 -0,0583 0,0000 -0,2612 0,0000
Liquidez 0,0062 0,9255 0,0768  0,5978 -0,0051 0,9072 -0,0020 0,7679 -0,0133 0,6145
Tamafio -1,0361| 0,0088 -0,0072 0,9924 -0,2571 0,1223 | 0,0274  0,8062 | 1,0282  0,0001
RNO 0,0000 0,9993  0,0032 09494 -0,0133 0,4102  0,0000 0,9824 0,0021 0,8493
Activos fijos -1,7504 | 0,4614 11,0036 0,8248 -1,9332 0,0582 |-0,8983 0,1963 | 0,8294  0,6136

Variable

Fuente: elaboracién de los autores.

Actividad economica comunicaciones

Tabla 9.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica comunicaciones

e 2016 2017 2018 2019 2020
Prom. [ Prom. o Prom. o Prom. [ Prom. o

EVA 1,07 3,49 0,25 5,05 1,93 3,33 1,10 3,49 10,79 @ 89,97
Apalancamiento 2,24 1482 | 459 @ 4149 2,01 17,81 2,28 6,76 2,45 11,58
Liquidez 3,44 19,93 3,43 17,12 2,31 3,18 2,42 3,06 2,92 6,28
Tamafio 9,90 1,40 10,02 1,44 10,01 1,40 10,09 1,45 10,01 1,46
RNO 1,22 16,67 1,84 4,73 2,38 519 3,13 11,34 247 8,12
Activos fijos 0,20 0,22 0,19 0,21 0,20 0,21 0,20 0,21 0,19 0,21

Fuente: elaboracion de los autores.

De acuerdo con la Tabla 9, las empresas de la actividad comunicaciones, en
promedio, solo destruyeron valor en el afio 2017. Para el caso de los determinantes
analizados, el apalancamiento promedio es cercano a 2, salvo en 2017, afio en el que
se encuentra por encima de 4, sin embargo, para todos los afios se evidencia disper-
sion considerable en los datos. El indicador de liquidez es adecuado en la medida
en que es superior a 1 en todos los afos. Entre los afios 2016 y 2017 se mantiene
superior a 3 y a partir de 2018 se mantiene por debajo de este valor, pero superior
a 2. El tamafio de las empresas de esta actividad no ha tenido mayor variabilidad
a través del tiempo, con una dispersion baja (inferior al promedio, desde el punto
de vista del coeficiente de variacion). E1 RNO promedio de estas empresas fue alto,
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por encima de 1, con una pendiente positiva, pasando del 1,22 en 2016 al 2,47 en 2020.
En cuanto al peso que tienen los activos fijos dentro de la estructura del activo, no se
evidencia variabilidad en los promedios y este equivale a una quinta parte del activo.

Con relacion a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econémica agropecuaria
se muestran en la Tabla 10.

Tabla 10.

Correlacién entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica comunicaciones

Afo Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 -0,15 0,03 0,05 0,05 -0,11
2017 0,13 0,02 -0,01 0,00 0,01
2018 -0,10 0,02 0,01 -0,05 -0,11
2019 0,02 0,01 0,03 0,03 -0,08
2020 -0,17 -0,03 -0,08 -0,02 -0,02

Fuente: elaboracion de los autores.

La correlacion entre los determinantes del EVA y el EVA es escasa en todos los
afios analizados. Esto indica que existe una baja relacién lineal entre los determinan-
tes y la creacién de valor en la actividad econdémica analizada (Tabla 11).

Tabla 11.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA
de la actividad econémica comunicaciones

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Apalancamiento -0,0344 0,0706 | 0,0157  0,1146 -0,0195 0,1991 0,0038 0,9285 -1,2764 0,0500

Liquidez 0,0020 0,8955 0,0081 0,7380 0,0080  0,9253  0,0180 0,8499 -0,6234 0,5955

Tamaiio 0,2173 | 0,2963 |-0,0562  0,8505 | 0,0884 0,6565 0,1396 0,4910 -2,5834 0,6250

RNO 0,0085 | 0,6392 |-0,0098 0,9130 -0,0328 0,5296 0,0113 0,6540 -0,2270 0,8015
Activos fijos  -2,0974  0,1065 | 0,5092  0,7980 -1,9545 0,1310 -1,5313 0,2793 -7,1425]| 0,8425

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

En la actividad econémica comunicaciones se encontr6 que el apalanca-
miento fue estadisticamente significativo en los afios 2016 (p-valor < 0,1) y 2020
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(p-valor = 0,05). Para el resto de los determinantes su significancia estadistica es
superior al umbral del 0,1.

Actividad economica de construccion

Tabla 12.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica construccién

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom. (o} Prom. o Prom. (o] Prom. o Prom. o

EVA 0,89 2,86 0,79 11,21 -0,34 | 29,33 1,36 4,16 1,15 7,38
Apalancamiento | 132,99 | 3.577,32| 85,59 1 2.362,32 5,55 56,18 3,21 47,99 3,37 31,91
Liquidez 10,89 @ 118,52 | 6,57 32,47 6,64 | 23,87 8,34 48,15 10,65 47,80
Tamafio 10,02 1,16 10,09 1,19 10,15 | 1,23 10,19 1,26 10,21 1,29
RNO 2,64 15,55 2,25 8,75 4,60 46,73 2,13 4,16 3,65 96,02

Activos fijos 0,16 0,20 0,16 0,19 0,15 0,19 0,15 0,20 0,15 0,19

Fuente: elaboracién de los autores.

Segun la Tabla 12, las empresas de la actividad econémica de construccion
evidencian, en promedio, haber destruido valor entre los anos 2016 a 2018, mientras
que en los afios 2019 y 2020 el indicador, en promedio, ha sido positivo (mayor a
1). El apalancamiento promedio es alto para los afios 2016 y 2017, el cual, aunque
disminuye para los afios 2018 a 2020, es superior a 1. En el indicador de liquidez
promedio para los afios 2016 y 2020 es superiora 10,en 2017 y 2018 es superior a
6 yen 2019 es superior a 8. En todos los afios se evidencia un indicador que muestra
que, en promedio, las empresas de esta actividad econémica tuvieron una liquidez
adecuada (superior a 1). El tamafio de las empresas de esta actividad no ha tenido
mayor variabilidad a través del tiempo, con una dispersion baja (inferior al prome-
dio, desde el punto de vista del coeficiente de variacién). El RNO promedio de estas
empresas fue alto, por encima de 1, con una pendiente positiva, pasando del 2,64
en 2016 al 3,65 en 2020. En cuanto al peso que tienen los activos fijos dentro de la
estructura del activo, no se evidencia variabilidad en los promedios y este equivale
a menos de una quinta parte del activo.

Con relacién a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econ6mica comunicaciones
se muestran en la Tabla 13.
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Tabla 13.

Correlacién entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica comercio

Afio Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 -0,01 0,00 -0,07 -0,01 -0,01
2017 0,00 0,01 0,01 0,00 0,05
2018 -0,04 0,01 0,06 0,00 0,03
2019 -0,03 -0,05 0,03 0,00 0,01
2020 -0,03 -0,02 0,00 0,00 -0,01

Fuente: elaboracion de los autores.

La correlacion entre los determinantes del EVA y el EVA es escasa en todos los
afios analizados. Esto indica que existe una baja relacion lineal entre los determi-
nantes y la creacion de valor en la actividad econémica de construccién (Tabla 14).

Tabla 14.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacion de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica comunicaciones

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Apalancamiento  0,0000 0,8271  0,0000 | 0,9850 -0,0265 0,1551 -0,0025 0,4180 -0,0069 0,4044
Liquidez -0,0002 | 0,8357  0,0057 | 0,6407 0,0213 0,6279 -0,0042  0,1702 -0,0033| 0,5587
Tamafio -0,1800 | 0,0415 0,1018 | 0,7626 11,6653 0,0533  0,1091 | 0,3575 -0,0435| 0,8336
RNO -0,0011 | 0,8683  0,0044 | 09233 0,0004 0,9842 -0,0015| 0,9662 -0,0003| 0,9090
Activos fijos -0,3085 | 0,5544 | 2,8624 0,1670 | 59120 0,2762  0,3250 0,6714 -0,5822 0,6788

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

En la actividad econémica de construccion, respecto al tamafio de la empresa
durante los afios 2016 y 2018, su resultado es estadisticamente significativo (p-valor
<0,05). El resto de los determinantes analizados no tienen significancia estadistica.

Actividad economica financiera

Como se observa en la Tabla 15, las empresas de la actividad econémica financiera,
en promedio, destruyeron valor entre los afios 2016 a 2019, mientras que para el
afio 2020, en promedio, crean valor. Para el caso de los determinantes de EVA, el
comportamiento promedio del apalancamiento es bajo en todos los afios, inferior a 1.
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Sin embargo, la dispersion de los resultados es alta dado el promedio observado. El
indicador de liquidez promedio es significativamente alto. En los afos estudiados el
indicador es superior a 50. El tamafio de las empresas de esta actividad no ha tenido
mayor variabilidad a través del tiempo, con una dispersidn baja (inferior al prome-
dio, desde el punto de vista del coeficiente de variacién). El RNO promedio en esta
actividad econdmica ha ido cambiando en el tiempo, en el afio 2016 el promedio
de este indicador era inferior a 1, luego aumenta a 1,76 en 2017, y se mantiene por
encima de 1 hasta 2019. En 2020 vuelve y aumenta hasta llegar al 4,32. A diferen-
cia delas otras actividades, en la financiera es donde se evidencia una menor incidencia
de los activos fijos dentro de la estructura del activo, en promedio es inferior al 10%.

Tabla 15.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econdmica financiera

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom. o Prom. o Prom. o Prom. o Prom. o
EVA 0,76 1,84 0,57 2,90 0,63 1,91 0,67 1,27 1,17 10,53

Apalancamiento 0,94 2,69 0,78 1,62 0,84 2,53 0,75 1,54 0,82 1,84
Liquidez 596,88 8.799,70 369,99 | 5.327,21| 58,26 | 256,08 126,62 427,95 212,38 | 1.419,98
Tamafio 10,58 1,57 10,64 1,56 1066 1,55 | 10,75 1,57 | 10,79 1,61

RNO 0,51 12,42 1,76 6,37 1,08 9,14 1,54 3,90 4,32 36,81
Activos fijos 0,07 0,15 0,07 0,15 0,06 0,15 0,06 0,14 0,07 0,14

Fuente: elaboracion de los autores.

Con relacion a las pruebas de correlacidn y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econdmica financiera se
muestran en la Tabla 16.

Tabla 16.

Correlacion entre los determinantes de la creacion de valor EVA y el EVA de la actividad

econdmica financiera
Afo Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 0,12 0,01 0,04 0,08 -0,10
2017 0,01 0,02 -0,07 0,07 -0,01
2018 -0,04 -0,08 0,07 -0,05 -0,10
2019 0,10 0,00 0,04 0,17 -0,09
2020 -0,06 0,00 -0,20 -0,01 0,01

Fuente: elaboracion de los autores.
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La correlacion entre los determinantes del valor agregado econdmico y el EVA
es escasa en todos los afios analizados. Esto indica que existe una baja relacién lineal
entre los determinantes y la creacién de valor en la actividad econémica financiera
(Tabla 17).

Tabla 17.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacion de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica financiera

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Apalancamiento = 0,0842 0,0260 -0,0213 0,8364 -0,0363 0,3891 0,0423 | 0,3750 -0,2546 0,4204
Liquidez 0,0000 0,8010 | 0,0000 0,6808 -0,0007 0,0947 0,0000 0,9323 0,0000 0,9507
Tamafio 0,0297 0,6502 -0,1539 0,1466 0,0655 0,3474 0,0084 0,8552 -1,2941 0,0004
RNO 0,0124 0,1300 0,0389 0,1407 -0,0101 0,3870 0,0513  0,0063 -0,0013 0,9349
Activos fijos | -1,1177 0,1080 -0,5253 0,6219 -1,2329 0,0988 -0,8005 0,1263 -1,6781 0,6786

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

Enlaactividad econdmica financiera, el apalancamiento fue estadisticamente
significativo en 2016 (p-valor < 0,05) y la liquidez fue estadisticamente significa-
tiva en 2018 (p-valor < 0,10). El tamafio de la empresa fue estadisticamente signi-
ficativo en 2020 (p-valor < 0,05); asi mismo, el indicador RNO en el afio 2019 fue
estadisticamente significativo (p-valor < 0,05). Los activos fijos no fueron estadisti-
camente significativos en ninguno de los afios.

Actividad economica industrial

Tabla 18.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica industrial

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom o Prom (o] Prom. o Prom. o Prom. (o]

EVA 1,38 2,89 1,11 8,95 1,08 3,02 1,21 2,52 1,29 7,07
Apalancamiento 3,55 75,58 1,88 18,31 1,76 5,27 1,36 13,97 @ 096 1590
Liquidez 2,12 3,19 30,90 | 1.206,98 2,22 3,36 2,36 3,45 2,60 3,95
Tamafio 11,02 1,39 11,06 1,38 11,12 1,37 11,20 1,39 11,22 1,39
RNO 1,72 42,10 2,20 290,91 3,66 44,90 1,81 72196 1,39 12,16

Activos fijos 0,37 0,22 0,37 0,21 0,36 0,21 0,36 0,21 036 @ 021

Fuente: elaboracion de los autores.
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Como se observa enla Tabla 18,las empresas de la actividad econémica indus-
trial, en promedio, crearon valor durante el periodo objeto de estudio. El apalanca-
miento promedio fue alto (superiora 1) durante el periodo 2016-2019, disminuyendo
en el afio 2020. El indicador de liquidez promedio se mantiene por encima de 1, con
un crecimiento significativo en el afio 2017 (pasa del 2,12 al 30,90). Con relacién al
tamafio de las empresas analizadas se evidencia un mayor tamafio, aunque con una
variabilidad baja medida a través del coeficiente de variacion. El RNO promedio en
esta actividad econémica haido cambiando en el tiempo, en el afio 2016 eradel 1,72,
luego aumenta hasta 2018, en 2019 y 2020 disminuye para encontrarse en niveles
inferiores a los observados en 2016. El peso promedio del activo fijo dentro de la
estructura del pasivo en esta actividad oscil6 entre el 36 y 37%.

Con relacién a las pruebas de correlacién y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econdémica industrial se
muestran en la Tabla 19.

Tabla 19.

Correlacidn entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica Industrial

Afio Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 -0,01 0,16 -0,04 -0,01 -0,11
2017 -0,05 0,00 -0,03 -0,01 -0,03
2018 -0,43 -0,01 -0,04 0,01 -0,12
2019 -0,15 -0,02 -0,03 -0,01 -0,10
2020 0,14 0,01 0,00 0,01 -0,07

Fuente: elaboracién de los autores.

El apalancamiento, en el afio 2018, es el Unico determinante que muestra
una relacion débil negativa en la actividad econémica industrial. Para el resto de
los afios analizados los otros determinantes muestran una relacion lineal escasa
con el EVA (Tabla 20).

Enla actividad econémica industrial, el apalancamiento fue estadisticamente
significativo desde el afio 2017 al 2020 (p-valor < 0,05). El indicador de liquidez fue
estadisticamente significativo en 2016 (p-valor < 0,05), mientras que los activos
fijos en 2016,2018 al 2020 son estadisticamente significativos (p-valor < 0,05). Los
casos de los determinantes RNO y tamafio en ninguno de los afios estudiados fueron
estadisticamente significativos.
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Tabla 20.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica industrial

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. = Prob. = Coef. Prob. Coef. Prob. | Coef. Prob.
Apalancamiento -0,0002 | 0,8462 |-0,0237 0,0420 -0,2513|0,0000 -0,0258 0,0000 0,0610 0,0000
Liquidez 0,1307 | 0,0000 | 0,0000 0,8646 -0,0222|0,2505 -0,0252 0,1475 -0,0014 09734
Tamafio -0,0471 | 0,3389 |-0,1850 0,2353-0,0704 0,1368 -0,0420 0,3267 | 0,0264 0,8278
RNO -0,0006 0,7256 -0,0002/0,7926 0,0003 0,8091 0,0000 | 0,6955  0,0065 0,6355
Activos fijos -1,2003 | 0,0001 |-1,0961 0,2750 -2,0633 0,0000 -1,2303 0,0000 |-2,2151 0,0061

Variable

Fuente: elaboracién de los autores.
Actividad econémica minero-energética

Tabla 21.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica minero-energética

. 2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom. o Prom. o Prom. (o} Prom. o Prom. (o}

EVA -86,60 | 1.148,45 -0,15 | 18,64 1,64 3553 -14,26 173,54 -0,93 16,40

Apalancamiento 1,43 7,84 1,40 14,32 0,97 7,56 | -0,28 12,58 1,10 4,17

Liquidez 31,39 365,53 4,64 15,15 4,22 11,45 4,87 14,16 4,67 12,28

Tamafio 10,75 1,81 10,83 1,74 1094 1,80 10,96 1,82 10,89 1,84

RNO 2,42 15,24 4,90 36,74 2,22 4,50 1,85 2,91 1,15 2,50

Activos fijos 0,43 0,28 0,42 0,27 0,40 0,27 0,37 0,27 0,37 0,28

Fuente: elaboracion de los autores.

En las empresas de la actividad econémica minero-energética se evidencia
destruccién de valor considerable dado que paralos afios 2016,2017,2019y 2020, el
indicador es negativo, siendo 2018 el inico afio en el que, en promedio, las empresas
crean valor. El apalancamiento promedio es superior a 1, salvo en 2018 en el que se
observa un promedio levemente inferior a 1 (0,97). El afio 2016 es el tnico donde
se evidencia un indicador promedio de liquidez robusto (31,9), pero a partir de 2017
este indicador se mantiene levemente superior a 4,5. El tamafio de las empresas
de esta actividad no ha tenido mayor variabilidad a través del tiempo, con una disper-
sidn baja (inferior al promedio, desde el punto de vista del coeficiente de variacion).
El RNO promedio en esta actividad econémica ha ido cambiando en el tiempo, en
el afio 2016 el promedio de este indicador era inferior a 1, luego aumenta a 1,76
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en 2017 y se mantiene por encima de 1 hasta 2019. Y en 2020 vuelve y aumenta
hasta llegar al 4,32. A diferencia de las otras actividades, en la financiera es donde
se evidencia una menor incidencia de los activos fijos dentro de la estructura del
activo, en promedio es inferior al 10%.

Conrelacién alas pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre los
determinantes del EVA, los resultados de la actividad econdémica minero-energética
se muestran en la Tabla 22.

Tabla 22.

Correlacion entre los determinantes de la creacion de valor EVA y el EVA de la actividad
econdmica minero-energética

Afo Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos fijos
2016 0,00 0,01 0,06 0,01 0,08
2017 0,01 0,08 -0,07 0,01 -0,01
2018 0,39 0,00 -0,08 -0,01 -0,02
2019 0,23 0,02 -0,01 0,03 0,10
2020 -0,19 -0,01 0,11 0,04 0,04

Fuente: elaboracion de los autores.

En el afio 2018, el apalancamiento es el inico determinante que muestra una
relacion débil positiva en la actividad econémica minero-energética. Para el resto de
los afios los determinantes muestran una relacion lineal escasa con el EVA (tabla 23).

Tabla 23.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica minero-energética

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. = Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Apalancamiento 1,9497 10,8638 0,0230 | 0,8198 1,8464 0,0000 3,0308 0,0039 -0,7450 0,0129
Liquidez 0,0485 0,8417 0,0957 0,3217 -0,1059 0,6378 0,3981 0,6738 0,0048 | 0,9633
Tamafio 30,3587 | 0,5434 -0,6646 0,4328 -1,7948 0,2109 -2,9847 0,6796 0,8722 0,2023
RNO -0,0343 10,9953 0,0022 0,9552 -0,0686 0,9042 1,8278 0,6847 0,1146 | 0,8192
Activos fijos 312,2496 0,3360 0,8489 0,8752 -4,5922 0,6285 57,7445 0,2442 1,7307 10,7114

Variable

Fuente: elaboracién de los autores.

En la actividad econémica minero-energética, el apalancamiento fue estadis-
ticamente significativo desde el afio 2018 al 2020 (p-valor < 0,05), para los demas
determinantes no se evidencio6 significancia estadistica.
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Actividad economica de servicios

Tabla 24.

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica servicios

2016 2017 2018 2019 2020

Prom. [ Prom. [ Prom. (o) Prom. [ Prom. [
EVA 1,46 44,64 | -3,89 | 42,57  -166 4436 1,10 9,54 1,21 158,94
Apalancamiento | 2,64 4599 | 4,41 | 7817 | 2,67 52,14 | 3,02 50,50 2,64 49,03

Liquidez 49,40 1 1.761,94 | 34,94 1.091,31/476,36 22.339,34 66,09 1.732,43 1.728,27 82.696,84

Tamafio 10,07 1,13 10,16 | 1,13 10,20 1,13 10,30 1,16 10,30 1,19
RNO 2,41 47,58 | 1,66 | 20,86 1,65 14,67 | 2,87 @ 22,26 1,97 17,21
Activos fijos 0,26 0,32 0,26 0,32 0,25 0,32 0,25 0,32 0,25 0,32

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

El promedio de la creacidn de valor en las empresas de la actividad econémi-
ca servicios ha variado significativamente en el periodo de estudio (tabla 24). En
2016 el promedio fue superior a 1, luego en 2017 el promedio estuvo en terreno
negativo al igual que en 2018; para 2019 y 2020 el promedio del indicador fue
superior a 1. En el caso de determinantes del EVA, el apalancamiento promedio
es superior a 2 en todos los afios, con una relativa estabilidad entre los afios de
estudio. Para el indicador promedio de liquidez se observa que es robusto (de dos
digitos en todos los afios), sin embargo, el promedio crece de manera considera-
ble en el afio 2020. El indicador tamafio de las empresas de esta actividad no ha
tenido mayor variabilidad a través del tiempo, con una dispersidn baja (inferior al
promedio, desde el punto de vista del coeficiente de variacion). El RNO promedio
en esta actividad econémica oscilé entre el 1,65 y 2,87 entre el periodo 2016 al
2020, lo que indica que el resultado operacional es robusto frente al resultado neto.
La incidencia promedio del activo fijo dentro del total del activo en esta actividad
estuvo entre 25y 26%.

Con relacion a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econémica Servicios se
muestran en la Tabla 25.

La correlacion entre los determinantes del EVA y el EVA es escasa en todos
los afios analizados. Esto indica que existe una baja relacion lineal entre los deter-
minantes y la creacion de valor en la actividad econémica de servicios.
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Tabla 25.

Correlacidn entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econdémica servicios

Afio Apalancamiento Liquidez Tamafo RNO Activos Fijos
2016 -0,01 0,00 0,02 0,00 0,01
2017 -0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
2018 0,03 0,00 0,02 0,00 -0,02
2019 -0,01 0,00 0,00 -0,01 -0,01
2020 -0,19 0,00 -0,01 0,00 0,00

Fuente: elaboracion de los autores.

Tabla 26.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica Servicios

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. | Prob.  Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. | Prob.
Apalancamiento  -0,0061 0,7579 -0,0816 0,0000 0,0239 0,1667 -0,0027 0,4837 -0,6187 0,0000
Liquidez 0,0000 09824 0,0001 0,8732 0,0000 0,9180 0,0000 0,9138 0,0000 0,9843
Tamatfio 0,6663  0,4051 -0,0313 0,9672 0,6319 0,4307 0,0366 0,8267  -1,3624 0,6100
RNO 0,0016 09349 0,0053 0,8979 0,0171 0,7814 -0,0031 0,7198 -0,0174 0,9246
Activos Fijos | 1,4080 0,6148 -0,2017 0,9392 -2,8368 0,3118 -0,4229 0,4903  -0,2358 0,9812

Variable

Fuente: elaboracion de los autores.

Enlaactividad econdmica de servicios, el apalancamiento fue estadisticamente
significativo durante los afios 2017 y 2020 (p-valor < 0,05). El resto de los determi-
nantes analizados no presentan una significancia estadistica (tabla 26).

Actividad econ6mica de transporte

Como se observaenla Tabla 27, en la actividad econémica transporte se podria afirmar
que en promedio las empresas han creado valor, salvo en 2017 cuando el indicador es
inferior a 1. El andlisis de los determinantes muestra que el apalancamiento promedio
erabajo para el 2016, sin embargo, ha tenido aumentos y descensos durante el periodo
de estudio, llegando a ser del 8,87 en promedio (en el afio 2019) y luego desciende a
3,26 enelafio 2020. Elindicador promedio de liquidez es alto en 2016 (20,52), aunque
disminuye en 2017, cuando llega a ubicarse en 3,98; sigue disminuyendo en 2018, sin
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embargo, tiene un rebote en el afio 2019 hasta ubicarse en 6,53 en 2020. De todas
las actividades analizadas, transporte es la que registra en promedio el tamafio mas
pequeio. El RNO promedio en esta actividad econémica oscilé entre el 2,16 al 3,32
en el periodo 2016 a 2020. La incidencia promedio del activo fijo dentro de total del
activo en esta actividad estuvo entre el 24 y el 25%.

Tabla 27

Estadisticos de los determinantes y el EVA, actividad econémica transporte

2016 2017 2018 2019 2020
Variable
Prom. (o] Prom. o Prom. o Prom. o Prom. o

EVA 1,19 5,50 0,90 6,86 1,04 2,71 1,25 2,26 1,19 2,81
Apalancamiento = 1,23 11,80 3,02 10,85 5,44 32,04 8,87 80,01 3,26 15,68
Liquidez 20,52 | 179,93 3,98 12,13 2,77 5,26 4,11 14,56 6,53 27,64
Tamafio 9,64 1,11 9,73 1,14 9,82 1,12 9,89 1,17 9,95 1,19
RNO 3,32 11,31 2,16 6,17 1,80 4,58 1,23 7,89 1,31 3,79

Activos fijos 0,25 0,26 0,24 0,25 0,23 0,24 0,25 0,26 0,25 0,27

Fuente: elaboracion de los autores.

Con relacion a las pruebas de correlacion y la significancia estadistica entre
los determinantes del EVA, los resultados de la actividad econdmica transporte se
muestran en la Tabla 28.

Tabla 28.

Correlacién entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la actividad
econémica Transporte

Afio Apalancamiento Liquidez Tamafio RNO Activos Fijos
2016 0,66 -0,01 0,09 -0,04 0,02
2017 -0,05 -0,02 -0,09 0,06 0,04
2018 0,02 -0,06 0,03 0,25 0,08
2019 0,03 -0,04 0,04 -0,06 0,00
2020 -0,05 -0,18 0,03 0,21 -0,13

Fuente: elaboracion de los autores.

En el afio 2016, el apalancamiento es el inico determinante que muestra una
relacién moderada positiva en la actividad econémica transporte. Para el resto de
los afios los otros determinantes muestran una relacion lineal escasa con el EVA
(Tabla 29).
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Tabla 29.

Significancia estadistica entre los determinantes de la creacién de valor EVA y el EVA de la
actividad econémica transporte

2016 2017 2018 2019 2020
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob. = Coef. Prob.
Apalancamiento | 0,3111 0,0000 -0,0292 | 0,6014 | -0,0009 0,9009 0,0008 0,7587 -0,0055 0,7164

Variable

Liquidez -0,0007 0,7333 -0,0032 | 0,9496 | -0,0304 0,4952 | -0,0077 0,5793 -0,0196 0,0237
Tamafio -0,0552 0,8669 -0,5022 | 0,3492 | 0,1947 0,3608 | 0,0932 0,5965 0,0817 0,6839
RNO -0,0185 0,5631 0,0588 | 0,5513 | 0,1488  0,0046 | -0,0172 0,5015 0,1602 0,0109

Activos fijos | -0,1698 0,9027 0,7424 | 0,7581 | 0,3980 0,6849 | -0,0507 0,9488 -1,6286 0,0639

Fuente: elaboracion de los autores.

Enlaactividad econémica transporte, el apalancamiento fue estadisticamente
significativo en 2016 (p-valor < 0,05), liquidez en 2020 (p-valor <0,05), RNO en 2018
y 2020 (p-valor < 0,05) y activos fijos en 2020 (p-valor < 0,10). El indicador tamafio
de la empresa no tuvo significancia estadistica en ninguno de los afios analizados.

De manera general se puede plantear que, de las 9037 empresas analizadas,
durante el periodo 2016-2020 hay una destruccion de valor hacia los accionistas.
Este comportamiento permite inferir que los beneficios de las empresas son in-
suficientes para cubrir su costo de capital. Este comportamiento se considera una
sefial de alerta para los administradores financieros, dada la necesidad de mejorar
el desempefio financiero de las compafiias con el fin de garantizar la creacion de
valor para los inversionistas.

Los resultados muestran que, de forma general, no hay relacion fuerte entre
las variables explicativas del EVA y su resultado. Estos resultados pueden ser pro-
ducto de la utilizacion de determinantes del EVA basados en indicadores financieros
calculados con base en los estados financieros (variables enddgenas), los cuales
no reconocen el efecto de las variables exdgenas del sector donde se desempeia la
empresa. Por tal motivo, la medicion de la relacion causal del EVA con determinantes
que se compongan de variables externas como la tasa libre de riesgo o el coeficiente
beta contable pudiera brindar otra arista del comportamiento del EVA. Lo anterior
evidencia que la creaciéon de valor es un concepto robusto que no solo implica los
procesos financieros de las compaififas, sino que esta es la combinacién de la sinergia
entre los procesos internos de las organizaciones y un ambiente favorable externo,
que facilita el mejoramiento del desempefio financiero de las empresas.
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CONCLUSIONES

El EVA propende por buscar un equilibrio entre el tamafio de la empresa (medido a
través del activo) y los beneficios (medidos a través del NOPAT). Desde la administra-
cién financiera, de nada le sirve a una empresa tener un activo de gran envergadura
si no logra extraer el mayor beneficio posible.

Los resultados de los EVA estimados son variables dentro de las actividades
econdmicas, esto da cuenta de lo dispersas que pueden ser las cifras financieras de
las empresas de un afio a otro. Es de precisar que, por la época en la que se realiza
este estudio, un elemento que afectd el desempefio financiero de las empresas, en
2020, fue el COVID-19. Este evento gener6 mas presion en las compaiiias al ver re-
ducidos sus ingresos, con unos costos y gastos poco flexibles, situaciéon que desde la
oOptica financiera lleva a una disminucién de utilidades producto de la contraccion
de la actividad econ6mica, lo cual afecta de manera directa la creacion de valor de
las organizaciones.

Las pruebas estadisticas aplicadas evidencian la existencia de una baja asocia-
cién lineal entre los determinantes del EVA y el EVA, esto demuestra que la creacion
de valor de las empresas hacia sus accionistas no depende de un solo elemento, al
contrario, es la suma de la sinergia que tengan las empresas con sus variables en-
dégenas y exdgenas.

En un buen nimero de los resultados de las regresiones realizadas se encontro
que el apalancamiento es significativamente estadistico. Este resultado es coherente
en la medida en que el costo del pasivo es inferior al del patrimonio, el cual tiene
un ajuste por riesgo (Beta Contable). Por lo tanto, se podria concluir que una de
las condiciones para la creacion de valor seria un alto grado de apalancamiento,
sin embargo, desde el punto de vista del riesgo, esto podria ser peligroso para la
sostenibilidad de la empresa. La creacidn de valor no debe consistir en disminuir
el costo de capital a través del apalancamiento financiero, el EVA debe consistir en
que las empresas busquen, a través de la optimizacién de sus procesos (también de
proyectos de I + D + i), aumentar la rentabilidad de sus accionistas.

En el estudio no se evaltia como los indicadores macroecondmicos influyen en
la generacidn de valor de las empresas para sus accionistas, elementos que podrian
ser fundamentales en el EVA. De igual forma, en este estudio no se mide la correla-
cién de los factores financieros que integran la estimacién EVA, como son: gastos
de operacion, tasa impositiva de tributacion, costo del capital, costo de la deuda y
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rentabilidad operativa de las empresas, variables que se pueden incluir en futuras
investigaciones como factores determinantes de la creacion de valor para diferentes
sectores de la economia colombiana.
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