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RESUMEN

En Colombia el grueso del tejido empresarial se encuentra representado por pequefias y medianas empresas las cuales no
tienen participacion en la Bolsa de Valores de Colombia. Esta poca participacion limita el crecimiento econdémico al restringir
el acceso a fuentes de capital y oportunidades de financiamiento. La principal razén de atraccion de inversores al interior de
las unidades de negocio es su éxito empresarial, representado por la creacion de valor econémico constante. Por tal razon,
surge la necesidad de contar una medida financiera de desempefio empresarial apropiada que permita calcular la gene-
racion de valor de empresas no cotizantes. En este sentido la investigacion tiene como objetivo, proponer una metodologia
de célculo del valor econdmico agregado incorporando el costo del capital mediante la utilizacion del beta contable. Para
dar cumplimento al objetivo trazado se efectud la investigacion bajo un enfoque cuantitativo. Los resultados muestran que
en promedio el 48% de las empresas analizadas destruyen valor a sus accionistas de forma sistematica. Por otro lado, los
resultados obtenidos evidencian que la inclusion del beta contable como componente medular del costo del capital es una
opcidn viable para estimar de manera mas acertada el valor econémico agregado para empresas no cotizantes.

Palabras clave: Valor econdmico agregado, medida de desempefio.
ABSTRACT

In Colombia, the bulk of the business structure is represented by small and medium-sized companies which do not have
participation in the Colombia Stock Exchange. This low participation limits economic growth by restricting access to sources
of capital and financing opportunities. The main reason for attracting investors within the business units is their business
success, represented by the creation of constant economic value. For this reason, the need arises to have an appropriate
financial measure of business performance that allows calculating the value creation of non-listed companies. In this way,
the objective of this research is to propose a methodology for calculating the economic value added incorporating the cost
of capital using the accounting beta. To fulfill the objective set, the research was carried out under a quantitative approach.
The results of the measurements show that a high percentage (more than 48%) of companies in Colombia destroy value
for their shareholders in a systematic way. On the other hand, the results obtained show that the inclusion of the accounting
beta as a core component of the cost of capital is a viable option to more accurately estimate the economic value added for
non-listed companies.

Keywords: Economic value added, performance measure.
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INTRODUCCION

El tejido empresarial en Colombia para el afio 2019 estaba
representado por 1.048.575 empresas, de las cuales solo
68 empresas cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Al estimar la proporcion de empresas que cotizan
en la BVC solo el 0,0065% tienen acceso al mercado de
valores. Este escenario limita las perspectivas de desa-
rrollo y crecimiento de las empresas al restringir el acceso
al capital (recursos financieros), que les permita apalan-
car sus proyectos y actividades en condiciones mas favo-
rables; factores que son importantes en la generacion de
valor para las empresas. Independientemente del tama-
no, la naturalezay el objeto social, la principal razéon de la
existencia de las empresas es la creacion de valor para
sus inversionistas y/o accionistas. Esto exige un cambio
de mentalidad sobre la percepcion de la generacion de
beneficios contables hacia la creacion de valor de mane-
ra sostenida.

Para que una empresa pueda crear valor a sus socios,
requiere de la gestion eficiente de sus recursos (huma-
nos, materiales y financieros), de modo que, se pueda
conducir a un mayor crecimiento de la economia y un alto
nivel de vida de la sociedad. Por lo tanto, la Creacion de
Valor para los Accionistas (SVC, por sus siglas en inglés)
ha ganado una importancia destacada en el proceso de
toma de decisiones corporativas. Dentro de la disciplina
financiera existe todo un “arsenal” de métricas que per-
miten establecer qué tan bueno es el desempefio de una
empresa. En la mayoria de los casos se utiliza el retorno
de los activos (ROA), el retorno del patrimonio (ROE) y las
ganancias antes de impuestos (EBT) (Siniak & Lozanoska,
2019).

En las Ultimas décadas la forma de medir el desempefio
de las empresas ha evolucionado. A inicios de la década
de los 90’s la consultora Stern Value Management propo-
ne el Valor agregado econémico (EVA) como método al-
ternativo a la medida de rendimiento tradicional (Priyanka
& Sudha, 2020). El Valor Econémico Agregado es un mé-
todo préactico para estimar la ganancia econémica que
se obtiene en comparacion con la ganancia contable
(Modanlo & Mohammad, 2020). Es una medida que se
basa en la creacion de valor que se supone deben gene-
rar los negocios y los proyectos de inversion, que a su vez
permite aumentar el capital de los accionistas en el largo
plazo (Priyanka & Sudha, 2020). En esencia, lo que busca
esta estimacion, es dar herramientas, con algun grado de
objetividad, para que los lideres de las empresas puedan
buscar alternativas de uso eficiente de los activos y de la
cantidad de capital invertido en las empresas.

El EVA se refiere a la diferencia entre el resultado opera-
cional después de impuestos de la empresa y el costo
total del capital invertido en la operacion de la empresa
durante un periodo determinado (Sabol & Sverer, 2017).
Si el resultado del valor econdmico agregado es positivo,
se plantea que la empresa crea valor. De lo contrario (be-
neficio operativo después de impuestos inferior al costo
de oportunidad de la inversion de capital), se acepta que
una organizacion (a través de su administracion) pierde
valor. Por lo tanto, la tasa de crecimiento de la riqueza
deberia ser més alta a la tasa de crecimiento del costo de
capital invertido (Tudose et al., 2021).

La idea basica del EVA es que los inversores requieren
una tasa de rendimiento que los compense por el uso de
su capital o el equivalente a su costo de oportunidad, y el
nivel de riesgo asumido (Subedi & Farazmand. 2020). El
concepto de EVA se basa en dos posturas fundamentales
(Grant, 2003):

a) Una empresa no es verdaderamente rentable, a me-
nos que obtenga un rendimiento del capital invertido
que supere el costo de oportunidad del capital.

b) La riqueza se crea cuando los gerentes de una em-
presa toman decisiones positivas de inversion para los
accionistas.

El valor econdémico agregado es una herramienta mo-
derna que se utiliza como medida del desempefio em-
presarial en el escenario actual. Su célculo permite es-
tablecer la coherencia entre el tamafno de los activos
de la empresa y la rentabilidad que esta genera. Como
efecto de la medicion, se espera que los lideres de las
empresas sean conscientes de la importancia que tiene
la rentabilidad en las compafiias (una mirada mas alla
de la generacion de ventas). La adopcion de EVA como
herramienta de compensacion y gestion impacta positi-
vamente en el desempefio de las empresas (Al-Shishany
et al., 2020) por tal motivo no debe considerarse como
una simple herramienta de medicion (KKeKkova, 2018).
En este sentido, las estructuras empresariales necesitan
aplicar metodologias de calculo del EVA que se articulen
con las caracteristicas del entorno empresarial donde se
desempenan, permitiendo asf la interaccion de diferentes
parametros que garanticen el efectivo proceso de toma
de decisiones.

El valor econémico agregado ha recibido mucha atencion
como herramienta para medir el desempefo financiero.
Entre los principales estudios sobre la aplicacion del EVA
se destaca la investigacion realizada por (Kaur, et al.,
2017), donde realizan la medicién del impacto del EVA 'y
PFM (Personal Finance Management, por sus siglas en in-
glés) con el objetivo de identificar el mejor indicador para
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medir la creacion de valor de los accionistas. El propdsito
de la investigacion de los autores Zhang & Aboud, (2019)
se centran en examinar los determinantes del modelo de
evaluacion del desempefio EVA para la industria ban-
caria china. La investigacion desarrollada por Modanlo
& Mohammad, (2020) proponen la aplicacion del Valor
Econdémico Agregado (EVA) en la Bolsa de Valores de
Teheran mediante el calculo del EVA aplicando dos mo-
delos de célculo para la determinacion del costo de capi-
tal. El estudio realizado por (Tudose et al., 2021) muestra
que la evaluacion del desempefio basada en EVA estimu-
la el desarrollo del capital econdémico de una empresa.

Para el caso colombiano se han desarrollado investiga-
ciones asociadas a la aplicacion del EVA en diferentes
sectores de la economia colombiana. Las investigaciones
desarrolladas por (Rivera & Padilla, 2016; Padilla & Rivera,
2016) se centran en medir el desempefio financiero de los
sectores de autopartes y automotor en el periodo 2008-
2014. El anélisis desarrollado se basa en la integracion de
los indicadores financieros y la gestion del valor econémi-
co. La investigacion desarrollada por (Rivera et al., 2019)
analiza los factores que influyen sobre el valor econémico
de la industria de confecciones durante el periodo 2010-
2016. El punto central de este estudio es el analisis de los
indicadores contables y el valor econémico agregado que
miden su crecimiento, eficiencia, eficacia y efectividad.

Si bien existen estudios previos en Colombia sobre la
aplicacion del EVA en algunos sectores de la economia,
esta medida es poco utilizada para medir el desempefio
empresarial, quizas, porque exige pensar de manera di-
ferente la forma en que se desarrolla el proceso contable
al interior de las empresas. Esto implica dejar de lado el
enfoque tributario, para enfocarse en lo financiero; opti-
cas que se contraponen entre si, en la medida que desde
la contabilidad tributaria se busca bajar bases gravables
para pagar menos impuestos, mientras que la contabili-
dad financiera busca mostrar la realidad de las empre-
sas, que en ocasiones conlleva a tener que tributar mas.
La presente investigacion propone es analizar la creacion
de valor de las empresas no cotizantes en el mercado de
valores de Colombia (BVC) mediante una metodologia de
calculo que incluya el coeficiente beta contable contable
como componente medular del costo del capital.

MATERIALES Y METODOS

La investigacion se realiz6 bajo un enfoque cuantitati-
vo, durante el proceso de investigacion se propone una
metodologia para el célculo del valor econdmico agre-
gado en empresas no cotizantes en el mercado de va-
lores de Colombia. El disefio y desarrollo de la investiga-
cion fue de tipo no experimental, dado que no se realiza

manipulacion, ni ajustes de la informacion financiera ana-
lizada. La base de informacion utilizada en el proceso de
investigacion es la consignada en el Sistema Integrado
de Informacién Societaria de la Superintendencia de
Sociedades de Colombia

Para la realizacion del estudio se torma como criterio de
seleccion las empresas que habian reportado de manera
sistematica estados financieros durante el periodo 2016
al 2019. El criterio de seleccion aplicado permite identifi-
car una poblacién objeto de estudio de 12.155 empresas.
Con el objetivo de realizar una estratificacion de las em-
presas a analizar se efectla la clasificacion de las estruc-
turas empresariales segun su tamafo (grande, mediana,
pequefias y microempresas).

La estratificacion se realiza a partir de lo establecido en
la Ley 590 de 2000 modificada por la Ley 905 de 2004.
Donde se establece que el tamafo de los activos se mide
a partir del numero de salario minimo mensual legal vi-
gente (SMMLV) establecido para el afio en curso. Para la
clasificacion se toma como referencia el salario minimo
mensual legal vigente para el afno 2019 con un valor de
$ 828.116 pesos colombianos. Los parametros utilizados
para la clasificacion de las estructuras empresariales se
describen en la tabla 1.

Tabla 1. Clasificacion de empresas.

Activos
. ~ en Millo- L.
Tipo Tamaiho nes COP Poblacion
de 2019
Microem-
presa Hasta 500 (SMMLV) | 4141 47
Superior a 500
Pequefia y hasta 5.000 | 4.141 820
(SMMLV)
Superior a 5.000
Mediana y hasta 30.000 | 24.843 6.577
(SMMLV)
Grande Superior a 30.000 24.843 4,711

Con el propdsito de acotar las empresas objeto de estu-
dio, se aplica un muestreo aleatorio simple, permitiendo
identificar la muestra representativa de estudio. La reali-
zacion del muestreo aleatorio se efectia con la aplicacion
de la ecuacion 1.

I{':sp* g=N
_E:*{N—l:]-l-ﬁr:*p*q

n

Ecuacion 1. Muestreo aleatorio simple.
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Donde:

N = Tamafio de la poblacion

K = Nivel de confianza

pr = Probabilidad de éxito o proporcion esperada
g = Probabilidad de fracaso

e = Precision (Error méximo permisible en términos de
proporcion)

De la aplicacion del muestreo aleatorio simple con un ni-
vel de confianza K del 95%, se obtiene como muestra re-
presentativa para el analisis un total de 1.022 empresas.
En la tabla 2 se muestra la distribucion de las empresas
objeto de estudio.

Tabla 2. Distribucion empresas objeto de estudio.

Tipo de Empresa | Muestra | Peso relativo
Grandes 355 34,7%
Medianas 363 35,5%
Pequenas 262 25,6%

Micro 42 4,1%

Total 1.022 100%

Una vez identificada la muestra representativa de anélisis
se procede al calculo del valor econémico agregado a
partir de la metodologia descrita a continuacion.

Para el calculo del valor agregado econémico se recono-
ce que este indicador esta representado por la diferencia
entre la ganancia neta de operacion después de impues-
tos y el costo de oportunidad de la inversion de capital
(Tudose et al., 2021).

EVA = NOPAT — (IC « WACC)

Ecuacion 2. Valor econdmico agregado (EVA).

La utilidad operativa neta después de impuestos (NOPAT)
representa la capacidad de la empresa para generar
efectivo con base en operaciones recurrentes, donde se
muestra los ingresos operativos de una empresa, sin es-
tar gravados por los ingresos de operaciones financieras
(Tudose et al., 2021). La determinacion del IC se efectia
mediante la definiciéon de los activos de la empresa (cor-
rientes y no corrientes) involucrados en la generacion de
la utilidad de la empresa; mientras que el costo promedio
ponderado del capital (WACC) esta representado por el
costo de los recursos financieros que sustentan el activo
de la empresa (Koziol, 2013).

Para la aplicacion de la ecuacion 2, es necesario calcular
el Net operating profit after tax (NOPAT). Este indicador
esté representado por la multiplicaciéon de las ganancias
antes de intereses e impuestos (EBIT) y el escudo fiscal
del ejercicio contable. Para la determinacion del escudo
fiscal se tiene en cuenta la tasa impositiva real aplicada
durante el ejercicio contable de la empresa.

NOPAT = EBIT =1 — ¢t)

Ecuacion 3. NOPAT.

El costo promedio ponderado de capital depende del
costo de los diferentes recursos de financiamiento repre-
sentado por la remuneracion esperada por los fundado-
res y/o acreedores del capital invertido y su participacion
en el financiamiento total (Tudose et al., 2021). El célculo
del costo promedio ponderado de capital se realiza me-
diante la aplicacion de la ecuacion 4 (Koziol, 2013).

WACC = (K, = %E) + [(Kg = %D) = (1 — t)]
Ecuacién 4. WACC.

El calculo del WACC involucra la ponderacion de dos va-
riables, el k, (costo de capital propio) y el k, (costo de la
deuda) Gutiérrez et al., (2020). El calculo del costo del
patrimonio se realiza mediante la aplicacion del Capital
Asset Pricing Model (CAPM) ver ecuacion 8, para la de-
terminacion del costo de la deuda se aplica la ecuacion
5.

Kd., =

(ﬂfm

P, ] = Teog

Ecuacion 5. Costo de la deuda de la empresa.
Donde:

Kd..= Costo de la deuda de la empresa “g" en el afio "a

0f..= Obligaciones financieras de la empresa “&" en el

ano "o

F., = Total Pasivo de la empresa “g" en el afio "&

T'ea; = Tasa Promedio anual

Para el caso del célculo de la tasa promedio anual Tea, es
necesario la identificacion de la tasa ponderada del “t” en
elafio “a” Td,, Para su determinacion se utiliza el monto de
los créditos corporativos para los periodos (2016-2019)
descritos en las bases de datos de la Superintendencia
Financiera de Colombia. La determinacion de la tasa pon-
derada se realiza mediante la aplicacion de la ecuacion

6.
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Ma,, Mb,

Td;, = [( . (m]) + (*’f : (mm

Wan

Ecuacion 6. Tasa ponderada del “t” en el afio “a”.

Donde:

a;= Tasa efectiva anual crédito preferencial o corporativo
en el dia “t” en el afio “a”

Ma..= Monto desembolsado del crédito preferencial o

corporativo en el dia “t” en el afio “a

b.= Tasa efectiva anual crédito de tesoreria en el dia “t”
en el afio “a”

Mb..= Monto desembolsado de crédito de tesoreria en el

“oon

dia “t” en el afio “a

La tasa promedio anual Tea, se calcula mediante la apli-

cacionde la ecuacion 7.
E:‘;I-=:I.T-dlf'|:
J.hhrlz

Ten, =

Ecuacion 7. Tasa Promedio anual.
Donde:

Td.;= Tasa ponderada diaria del afio “a”

N;= Numero de observaciones del afio “a”

Para la aplicacion de la Ecuacion 4, es necesario deter-
minar el (ke) costo del patrimonio, su determinacion se
realiza mediante el Capital Asset Pricing Model, dado su
gran aceptacion en la estimacion de costos de capital
(De Sousa, 2013). El costo del patrimonio es igual a la

tasa libre de riesgo, (R¢), mas el coeficiente beta multi-
plicado por la prima de riesgo del mercado. Si bien la
aplicacion del CAPM parte de esta forma de calculo, los
autores (Rivera et al., 2019) plantean:

“el costo de oportunidad de los accionistas de una em-
presa o sector de un pais emergente seria muy similar al
que tuviera en un pais desarrollado referente, con mer-
cados bursdtiles mas competitivos y eficientes; mds una

prima por riesgo pais, Ep, por tener la inversion en un pais
emergente.!”(p.134)

Con lo anterior se evitaria las restricciones tedricas y
técnicas para el calculo del beta en paises emergentes
(como Colombia) que mantienen un mercado de renta
variable pequefio, iliquido y concentrado (Rivera et al.,
2019). Tomando como referencia lo planteado la determi-
nacion del costo del patrimonio seria:

K. = Rs

. - + Bc(Ry — Re) + Rp

Ecuacion 8. Costo del patrimonio (empresa o sector).
La tasa libre de riesgo R, para Colombia, se construye
a partir de las bases de datos de los bonos del tesoro

norteamericano a 1 afio y el histérico del riesgo palfs (Rp
) para cada uno de los afos estudiados. Su calculo se
realiza mediante la aplicacion de la ecuacion 9.

(1 (557« (o (7))

Ecuacion 9. Tasa libre de riesgo.

Rf; =

T'b, = Tasa efectiva anual de los bonos del tesoro ameri-
cano en el dia "t"

embi, = riesgo pais en el dia "t"

La determinacion del factor beta se construye a partir de
la informacion financiera de las empresas analizadas. En
este sentido se propone el uso del coeficiente Beta conta-
ble (Bc), representado por la covarianza de los rendimien-
tos contables de la empresa objeto de estudio y los ren-
dimientos contables del sector, dividido entre la varianza
de los rendimientos contables del sector. La utilizacion
del factor beta contable se sustenta en las investigacio-
nes desarrolladas por (St-Pierre & Bahri, 2006; Intrisano
et al., 2017; Rutkowska & Markowski, 2019). El uso del
coeficiente Beta Contable permite identificar la relacion
entre las variables no controlables y el riesgo sistematico
de las empresas de capital cerrado. La forma de célculo
utilizada para la construccion del factor Beta contable se
muestra en la ecuacion 10.

5. _ COV(Rz. Riem)
VAR Ryen)

Ecuacion 10. Beta Contable

El rendimiento contable de la empresa R, es determinado
mediante el Return on Equity (ROE), donde se mide la
relacion entre el beneficio neto de explotacion después
de impuestos y el capital invertido (Tudose et al., 2021).
La tasa de rendimiento del mercado se calcula mediante
la Rentabilidad sobre fondos propios anual de la mues-
tra (R,,,, La determinacion del rendimiento promedio se
construye mediante la aplicacion de la ecuacion 11.

Y™ . ROE

n

Ripm =

Ecuacion 11.Rendimiento del mercado de la muestra.
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RESULTADOS Y DISCUSION

La determinacion del valor econémico agregado de las 1.022 empresas analizadas en Colombia se efectia tomando
como referencia la secuencia de calculo descrita en el apartado anterior. El comportamiento de las mediciones del EVA
por tipo de empresas se muestra en la tabla 3.

Tabla 4. Comportamiento EVA por tipo de empresas.

. 2016 2017 2018 2019
Tipo de empresas
Destruye Crea Destruye Crea Destruye Crea Destruye Crea
Grandes 168 187 166 189 157 198 162 193
Medianas 185 178 163 200 163 200 173 190
Pequefias 84 178 84 178 97 165 94 168
Micro 25 17 32 10 26 16 26 16

Los resultados muestran que para el afio 2016 y 2017 el 47% de las empresas grandes destruyen valor, mientras que
el 53% crean valor. Para el afio 2018 un total de 198 empresas crearon valor econdémico para sus accionistas, mientras
que 157 empresas destruyen valor para los inversionistas. EI comportamiento del afo 2019 evidencia que el 46% de
las empresas analizadas destruyen valor, mientras que el 54% crearon valor econémico para los inversionistas y/o
accionistas.

El comportamiento del EVA para medianas empresas muestra que el 49% crearon valor en el afio 2016, mientras que
el 51% destruyeron valor econdmico. Los resultados obtenidos para el afio 2017 y 2018 muestran que el 55% de las
empresas generan valor a inversionistas y accionistas, mientras que el 45% destruyen valor econdémico. En el afio
2019 el 48% de las empresas destruyen valor para los inversionistas y accionistas, mientras que el 52% crean valor
econémico.

Los resultados obtenidos para las 262 pequefias empresas evidencian para los afios 2016y 2017 el 68% de las empre-
sas generaron valor econémico, mientras que el 32% destruyen valor. En el afio 2018 el 37% de las pequefias empre-
sas destruyen, a diferencia del 63% que crean valor. Para el afio 2019 el 36% de las empresas analizadas destruyen
valor, mientras que el 64% crearon valor econdémico para los inversionistas y/o accionistas.

El comportamiento del valor econdmico agregado de las microempresas evidencio que el 40% crearon valor para ac-
cionistas, mientras que el 60% destruyeron valor en el afio 2016. En el afio 2017 el 24% de las microempresas crearon
valor econémico, mientras que el 76% destruyeron valor. Los resultados obtenidos para el afio 2018 y 2019 arrojaron
que el 62% de las microempresas destruyeron valor para los inversionistas y accionistas, mientras que el 38% crearon
valor econémico agregado.

Una vez analizado el comportamiento del valor agregado econémico para las 1.022 empresas objeto de estudio, se
procede a presentar un analisis por deciles. Esta técnica permite presentar e interpretar los datos atipicos de la mues-
tra analizada. En la tabla 4 se presenta los deciles identificados para el EVA en empresas grandes.

Tabla 5. EVA Empresa Grande por Deciles (Millones COP).

Decil 2016 2017 2018 2019
1 -62.904,7 -52.397,8 -47.598,8 -63.359,4
2 -20.323,3 -24.207,6 -20.699,7 -27.814,2
3 -9.586, 1 -10.571,6 -9.894,8 -14.070,7
4 -3.157,9 -3.491,8 -3.187,5 -4.972,8
5 1.575,6 1.689,4 3.080,4 3.756,1
6 8.172,6 6.721,8 10.713,4 11.087,1
7 17.988,0 14.586,5 18.338,1 17.475,3
8 29.439,8 31.221,7 39.775,2 33.943,3
9 67.283,1 67.795,4 81.386,6 62.400,8
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En la figura 2 se muestra la representacion grafica de la
distribucion del valor agregado econdmico para empre-
sas grandes.
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Figura 2. Distribucion EVA por Deciles empresas grandes
2016 a 2019.

En la revision de los EVA’s mediante la técnica de deciles
se evidencias que los resultados obtenidos son de mayor
magnitud, lo cual en consistente con el tipo de empresa
dado el capital invertido en estas estructuras empresaria-
les. En el 2016 el 80% de las empresas grandes analiza-
das presentan un EVA inferior a COP 29.439,8 millones,
mientras que para los afios 2017 y 2018 los resultados
del EVA fueron inferior a COP 31.221,7 millones y COP
39.775,2 millones respectivamente. En el afio 2019 se evi-
dencia que el 80% de las empresas grandes muestran
una creacion de valor inferior a COP 33.943,3 millones.
Para las medianas empresas la definicion de los deciles
del EVA se efectua mediante la siguiente frecuencia de
analisis, tabla 5.

Tabla 6. EVA Empresa mediana por Deciles (Millones
COP).

Decil 2016 2017 2018 2019
1 -1.748,3 [-1.507,1 [-1.297,3 -1.373,8
2 -672,8 -619,8 -820,3 -851,8
3 -341,7 -309,0 -414,9 -500,4
4 -1841 -64,5 -117,0 -166,9
5 -8,1 107,6 86,9 36,4
6 194,7 358,8 372,2 319,0
7 519,0 683,3 808,3 684,2
8 878,6 1.231,7 11.346,5 1.333,3
9 1.432,9 19745 12.294,0 2.244,0

En el caso de las medianas empresas la distribucion del
EVA se presenta en la figura 3.
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Figura 3. Distribucion EVA por Deciles medianas empre-
sas 2016 a 2019.

En la revision de las estimaciones para empresas medi-
anas se evidencia que en el decil 1 no existe datos extrem-
0s, este comportamiento puede ser interpretado como un
buen indicador tomando como referencia el monto de
capital para este tipo de estructura empresarial. Para el
caso de los EVA de las medianas empresas en el afio
2016, el 80% de las empresas presentan un EVA inferior
a COP 878,6 millones. Para el afio 2017 el comportamien-
to del EVA fue inferior a COP 1.231,7 millones, mientras
que en el 2018 fue inferior a COP 1.346,5 millones y en el
2019 inferior a COP 1.333,3 millones. Para las pequefias
empresas lailustracion de los deciles del EVA se presenta
en la tabla 6.

Tabla 7. EVA Pequefia empresa por Deciles (Millones
COP).

Decil 2016 2017 2018 2019
1 -372,6 -359,5 -388,5 -259,3
2 -68,7 -89,4 -103,7 -79,6
3 -7,0 -17,8 -32,2 -26,6
4 40,1 27,8 13,5 21,8
5 88,8 66,7 57,6 71,1

6 133,5 130,9 123,4 143,4
7 210,3 188,9 175,1 201,2
8 288,6 296, 1 264,9 301,0
9 422,6 471,8 415,0 512,6

En la figura 4 se realiza la presentacion gréfica de la dis-
tribucion del valor agregado econémico para pequefias
empresas.
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Figura 4. Distribucion EVA por Deciles pequenas empre-
sas 2016 a 2019.

El comportamiento del EVA en empresas pequefas no
evidencia datos tan extremos, para la ventana de obser-
vacion definida la mayor destruccion del decil 1 nunca
superdé los COP 400 millones. En el 2016 el 80% de las
empresas pequefias presentan un EVA igual o inferior a
COP 288,6 millones. Para el 2017 el decil 8 muestra que
el EVA de las empresas pequefias fue igual o inferior a
COP 296,1 millones. En el afio 2018 el EVA fue igual o
inferior a COP 264,9 millones y en el 2019 igual o inferior
a COP 301 millones. Para las microempresas la definicion
de los deciles del EVA se efectia mediante la siguiente
frecuencia de analisis tabla 7.

Tabla 8. EVA Microempresa por Deciles (Millones COP).

Decil 2016 2017 2018 2019
1 -4.385,3 -1.425,6 -3.836,9 -876,7
2 -466,7 -291,8 -1.414,5 -333,8
3 -94,1 -178,9 -355,0 -135,4
4 -28,3 -17,4 -34,7 -54,1

5 -10,2 -26,7 -12,0 -7,6

6 -0,1 -11,0 -2,9 -0,7

7 3,5 -0,8 3,4 2,2

8 51,1 11,0 21,3 15,4

9 96,4 73,8 181,8 462,8

La distribucion de los EVA de las microempresas se pre-
senta en la figura 5.
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Figura 5. Distribucion EVA por Deciles microempresas
2016 a 2019.

En el caso de las microempresas para los afos 2016 y
2018 se evidencian EVA's altamente negativos para las
microempresas. EI comportamiento en el 2016 proyecta
que el 80% de las microempresas presentaron un EVA in-
ferior a COP 51,1 millones. Para el afio 2017 este porcen-
taje de microempresas alcanza los COP 11 millones. Para
el 2018 el EVA del decil 8 fue igual o inferior a COP 21,3
y en el 2019 de este mismo decil muestra que la creacion
de valor del 80% de las microempresas fue igual o inferior
a COP 15,4 millones.

Una vez revisada la dispersion de los diferentes EVA's es-
timados en cada una de las empresas para cada uno de
los afios. Se establece a través de una prueba de hipote-
sSis, silas empresas crearon valor de manera sistematica a
sus accionistas. Para ello se plantea la siguiente prueba:

Hy = La empresa destruye valor a sus accionistas de for-
ma sistematica entre los afnos 2016 a 2019.

H; = La empresa crea valor a sus accionistas de forma
sistematica entre los afios 2016 a 2019.

Teniendo en cuenta que el horizonte de tiempo son 4 afios
(2016 al 2019), se aplica la siguiente formula:

X, —nu
t. = —( HEJ
Vn

Ecuacion 11. Prueba t de student.
Donde:

t. = estadistico t de la empresa e.

X. = EVA promedio de la empresa &.

7.7, = Desviacion estandar el EVA de la empresa ge.
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7 = nUmero de afos analizados.

Valor de rechazo: todo £. < 2,3534 para un alfa del 5%
conn-1GL.

Con base en lo anterior se presentan los siguientes
resultados:
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Figura 6. Proporcion de empresas que destruyeron valor
a sus accionistas de manera sistematica entre el 2016 y
el 2019.

Como se evidencia en la figura 6, el 75,5% de las empre-
sas grandes de la muestra destruyeron valor a sus accio-
nistas de manera sistematica durante el periodo 2016 a
2019y el 24,5% lo crearon. De acuerdo con esta informa-
cion se puede concluir que las grandes empresas en su
mayoria destruyen valor a sus accionistas. Para el caso
de las empresas medianas el 76,3% de la muestra des-
truyeron valor a sus accionistas durante el periodo 2016
a 2019. Una proporcion muy similar a lo encontrado en la
muestra de las empresas grandes. En las pequenas em-
presas el resultado evidencia que el 67,6% de la muestra
analizada destruyeron valor a sus accionistas de manera
sostenida durante el periodo 2016 a 2019. Si bien es una
menor proporcion con respecto a lo encontrado en las
grandes y medianas empresas, sigue siendo un valor alto.
Para el caso de las microempresas el 97,6% de las em-
presas de la muestra destruyen valor a sus accionistas,
siendo el tipo de empresas de mayor proporciéon de des-
truccion de valor al interior de la muestra representativa.

El método de célculo propuesto para el valor econémico
agregado (EVA) para empresas no cotizantes en el mercado
de valores colombiano, permite identificar la capacidad de
las estructuras empresariales en generar valor para sus fun-
dadores y/o acreedores. Los resultados obtenidos muestran
que el 56% de la muestra representativa analizada crean
valor de forma continua. Este resultado puede ser producto
de una eficiente gestion operativa y el uso de impulsores
de valor, tales como; crecimiento de los ingresos ordinarios,

generacion continua de ganancias netas del periodo y una
adecuada estructura financiera de la unidad de negocio. La
implementacion de los impulsores de valor garantizaria la
creacion de valor econdmico agregado de manera sosteni-
da por parte de las estructuras empresariales.

Los resultados obtenidos de la muestra representativa
analizada (1.022 unidades de negocios) muestran que el
grupo de empresas que mas destruye valor a sus accio-
nistas son las microempresas. Siendo las pequefias em-
presas el segmento en el que menos destruccion de valor
a los accionistas hay es en las pequenas empresas. Las
mediciones del EVA evidencian datos extremos (positivos
y negativos), este comportamiento no permite establecer
una tendencia del comportamiento de los EVA resultantes
de la metodologia aplicada. Sin embargo; este comporta-
miento no limita el uso del método del valor agregado eco-
némico propuesto como herramienta robusta para medir
desempeno empresarial de empresas no cotizantes.

CONCLUSIONES

El éxito de las unidades de negocio depende de la capa-
cidad de los directivos para supervisar el estado interno
de la empresay los resultados econdmicos obtenidos. La
evaluacion de estos resultados implica el uso de métodos
y técnicas que rompan los esquemas tradicionales de
medicion. El valor econémico agregado es un método de
evaluacion del desempefio financiero que complementa
a los indicadores financieros tradicionales, su principal
funcion radica en calcular el verdadero beneficio econo-
mico de una empresa mediante la integracion armoénica
de variables financieras enddgenas y exdgenas.

El método del valor econdémico agregado permite determi-
nar la rentabilidad obtenida por la empresa, su potencial ra-
dica en la determinacion del costo del capital mediante el
uso de la informacion financiera de la empresa. La inclusion
del coeficiente beta contable como variable para medir la
dependencia entre los rendimientos del activo x y los de la
cartera de mercado, es una opcion viable para estimar de
manera mas acertada el EVA para empresas que no traza-
das en el mercado de valores. El uso del factor Beta conta-
ble minimiza las limitaciones técnicas y tedricas para la de-
terminacion del coeficiente beta en mercados emergentes.

La claridad del método de valor agregado econémico
propuesto permite medir el desempefio financiero en
empresas no cotizantes en el mercado de valores de
Colombia. Siendo el EVA una herramienta de gestion fi-
nanciera de gran utilidad para que los administradores
financieros puedan tomar decisiones financieras que per-
mitan la generacion de valor econémico de las estructu-
ras empresariales.
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El método del EVA propuesto es viable como herramienta
para orientar el rendimiento financiero de las empresas no
trazadas en Colombia. El uso de este método reconoce la
fortaleza de la informacion financiera reportada por las em-
presas, convirtiendola en un insumo primordial para incitar
la inversion financiera en empresas de capital cerrado.
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ANEXOS
Anexo 1.

Tabla 8. Resumen de tasas promedio anuales.

Ano Tasa Crédito Tasa libre de riesgo Prima de riesgo pais
2016 11,5% 0,63% 2,8%
2017 9,8% 1,23% 2,0%
2018 7,8% 2,34% 1,9%
2019 7,5% 2,03% 1,8%
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