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RESUMEN

Los indicadores financieros, son razones econdémicas que permiten tener una vision clara
de la situacion financiera real de una empresa, el analisis de los mismos es la base para
tomar decisiones tanto dentro de la empresa como para tomar decisiones de inversion.
Ademas, reflejan la estructura financiera de la organizacion. Existen variables que afectan
el comportamiento de estos indicadores, como lo son el tamafio, el efecto industria, la
situacién macroeconomica del pais, entre otras. Dentro de esta investigacion, se busca
presentar evidencia empirica sobre las diferencias significativas en el comportamiento
financiero de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano en funcién
del sector en que desarrollan su actividad como resultado del efecto industria; y su reflejo

en los indicadores financieros.
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INTRODUCCION

Los indicadores financieros son uno de los instrumentos de analisis financiero de uso
mas universal, estos brindan informacion financiera facil de interpretar de la empresa de
andlisis y son comparables con series cronolégicas y estandares externos como el
promedio de la industria o los indicadores de las empresas lideres. Los indicadores
financieros se clasifican en categorias en funcion de la caracteristica de la cual que
brindan informacion, tenemos: los indicadores de liquidez, de actividad, de
endeudamiento y de rentabilidad; y reflejan la estructura financiera de la organizacion a
través de los resultados obtenidos por la misma. La gestién de una organizacion debe
adaptarse a condiciones de su extorno externo, comenzando por las caracteristicas de la
industria 0 mercado a la que pertenezca y otras variables macroeconémicas como la
inflacion, el crecimiento econémico y los mercados internaciones; por lo que se dice que
la conducta empresarial se disefia teniendo en cuenta la estructura de mercado (efecto
industria), y en consecuencia, sus resultados, en este caso especifico, el comportamiento
de los indicadores financieros estan condicionado por el sector econémico al que
pertenezca la empresa. Este supuesto esta fundamentado en el paradigma ECR
(Estructura-Conducta-Resultados) de la economia industrial, parte de la economia que
estudia las estructuras y comportamiento de los mercados y las empresas que interactiian

y se desarrollan dentro de los mismos.

Dentro de este trabajo se busca presentar evidencia empirica del efecto industria, es
decir, de la relacion condicional de la estructura de mercado, la conducta empresarial y
los resultados empresariales; a través de la validacion de diferencias significativas en el
comportamiento de los indicadores financieros de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano en funcion del sector en que desarrollan su actividad. Para el
cumplimiento del objetivo de investigacion, la misma se dividira en dos partes: la primera,
se realizara una descripcién del comportamiento sectorial de los indicadores financieros

de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano y la segunda, se

11



realizara un andlisis de varianza a través del test ANOVA para validar las diferencia de
medias sectoriales para los diferentes indicadores financieros. Para entregar
conclusiones sobre la influencia del efecto industria en el comportamiento de los
indicadores financieros de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano
entre 2010-2014.

12



1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los indicadores financieros son razones econémicas que permiten tener una vision clara
de la situacion financiera real de una empresa, son creados a través de relaciones entre
valores extraidos de los estados financieros, los mismos se pueden expresar como
valores decimales o como un valor porcentual. Los indicadores financieros se pueden
clasificar en: los ratios de liquidez que miden la relacion entre los recursos y las
obligaciones financieras, son de corto plazo y permiten tener una vision de la solvencia
financiera; los ratios de endeudamiento expresan la capacidad de la empresa para
responder a las obligaciones a largo plazo y reflejan la estructura de financiamiento de
la empresa; los ratios de gestion o de actividad, son unidades relacionadas con la
actividad que tiene que hacer la empresa para la obtencion de recursos, son de corto
plazo y tratan de medir la eficiencia en la utilizacion de ciertos recursos; los ratios de
rentabilidad que miden la relacién de los retornos o utilidades generadas con datos de
ventas o activos; y los ratios bursatiles o de mercado, que relacionan informacién como

los rendimientos y el valor de inversién de titulos valores de la empresa.

El andlisis de los indicadores financieros es la base para tomar decisiones dentro de la
empresa, sobretodo de indole financiera, y a los acreedores e inversionistas permite
realizar una evaluacién de la situacion real de la empresa analizada. Ademas, permite
realizar comparaciones, tanto cronolégicas para conocer las evolucion de la empresa en
términos financieros como externas con otras empresas, con el promedio sectorial o con

otros sectores.

El mercado bursatil, mercado bursatil o mercado no intermediado, es el conjunto de
instituciones, instrumento y formas de negociacion que interactian facilitando la
transferencia de capitales para la inversibn a través de la negociacién de valores,

garantizando los recursos para financiar la inversion a mediano y largo plazo a través de

13



la venta de diferentes productos, activos o titulos; y a los inversionistas, la posibilidad de
inversién a través de la compra de estos. En Colombia, el desarrollo del mercado de
valores se estad dando de manera exponencial y se ha convertido en un mecanismo para
la consecucion de recursos de muchas empresas, en la actualidad hay 74 empresas
cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia, emisores accionarios de diferentes

sectores econdémicos (industrial, comercial, financiero, servicios, publico e inversiones).

Existen variables que afectan el comportamiento de estos indicadores, como lo son el
tamafio, el efecto industria, la situacién macroecondmica del pais, entre otras. Dentro de
esta investigacion, se busca presentar evidencia empirica sobre las diferencias
significativas en el comportamiento financiero de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano en funcién del sector en que desarrollan su actividad como

resultado del efecto industria; y su reflejo en los indicadores financieros.

1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

¢, Como el efecto industria influye en el comportamiento de los indicadores financieros de

las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano entre los afios 2010-20147

14



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar la influencia del efecto industria en el comportamiento de los indicadores
financieros de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano entre 2010-
2014.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Describir el comportamiento sectorial de los indicadores financieros para las
empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano.
e Validar la influencia del efecto industria en el comportamiento de los indicadores

financieras de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano.
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3. JUSTIFICACION

La realizacion de este proyecto de investigacion se encuentra justificada desde diferentes
atmosferas, los participantes del mercado accionario colombiano y el publico en general,
la academia y la universidad, y desde el &mbito profesional y académico del investigador.

Al publico permitird identificar al sector econémico como un factor diferenciador en el
comportamiento de los indicadores financieros y en la estructura financiera de las
empresas. Esto ayudara al publico a ver al sector econdmico como un variable de analisis
al momento de tomar decisiones de inversion en activos financieros circulantes en el
mercado accionario del pais. Ademas, presentara informacion financiera de las empresas
cotizantes en el mercado accionario colombiano, lo que sirve como radiografia de la
actualidad del mercado bursatil del pais, que se encuentra en fase emergente y que esta

ganando reconocimiento y mayor participacion entre el publico.

En el marco universitario y del programa de Administracion de Empresas, la investigacion
permitira la utilizacién de recursos informaticos con los que se cuenta en el observatorio
financiero-Punto BVC para presentar produccion cientifica sobre mercado de valores
colombiano, tema enmarcado en la linea de investigacion de desarrollo econémico, y que
servira como referente para futuras investigaciones que se desarrollen dentro de la

universidad de Cartagena, tema incipiente en la produccion cientifica del programa.

Al investigador permitira aplicar los conocimientos del area financiera aprendidos en el
desarrollo de la carrera profesional, para la realizacion del analisis requerido,
correlacionando aspectos cuantitativos y cualitativos para entregar una produccion
cientifica completa, requerida para aspirar a grado de profesional en la administracion de

empresas.
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4. MARCO REFERENCIAL

4.1 ANTECEDENTES INVESTIGATIVOS

Los referentes bibliograficos existentes sobre la tematica presentan dos enfoques
distintos. En el primero, encontramos las investigaciones que tienen como objetivo
presentar evidencia empirica sobre la influencia del efecto industria en el comportamiento
de distintas variables financieras de las empresas; y el segundo, los trabajos
investigativos que entran en el debate académico denominado “Efecto industria vs Efecto
empresa’ y que en sus resultados determinan cual de los dos efectos es dominante en la
explicacion de la variacion de la variable de andlisis escogida y que busca contratar las
premisas de los enfoques tedricos de la Economia Industrial y la Teoria de los Recursos

y Capacidades.

El primer enfoque parte de la investigacion realizada por Schmalensee?, (1985) quien a
partir de la informacion financiera de 456 empresas norteamericanas para el afio de 1975
realiza un analisis de los factores explicativos de la rentabilidad empresarial (variable de
andlisis) y concluye que cerca de un 20% de la variabilidad de la rentabilidad esta
explicada por el factor sector de actividad. Este referente realiza aportaciones
importantes en metodologia y se toma como el inicio para variadas investigaciones sobre

el tema.

En el trabajo “El efecto industria en la estructura econdémico-financiera de la empresa™
se realiza un andlisis de la influencia del efecto industria en la estructura financiera a
través del estudio de ratios financieros de endeudamiento, estructura de inversion y
rentabilidad para una muestra de empresas Canarias (Comunidad Autbnoma de Espafia)

perteneciente al sector servicios, redistribuidas en tres subsectores de actividad. A través

1 Schmalensee, Richard, Do markets differ much? American Economic Review. 1985, Vol. 75, No.3, p 341-
351. Citado en: Iglesias Antelo, Susana, et al. Andlisis empirico de los efectos empresa y sector en Galicia.
Intangible Capital. 2007, Vol. 3, No. 15, p 15-30.

2 Hernandez Garcia, Maria del Carmen, et la. El efecto industria en la estructura econémico-financiera de
la empresa. Estudios de Economia Aplicada. 2001, No. 17, p. 141-161.
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de un analisis descriptivo y técnicas de analisis multivariante, los autores logran realizar
perfiles financieros para cada uno de los subsectores y presentar la variable estructura
de inversidn como la variable que explica en mayor medida el comportamiento financiero

de las empresas para cada subsector.

Otra investigacion que se enmarca en este enfoque es la de Remuifian® que presenta un
analisis de indicadores financiero de una muestra de 107 empresas de la Bolsa de Madrid
para el periodo entre los afios 2000 y 2010, para comprobar la influencia del sector y del
tamafo empresarial en el comportamiento de los mismos. Dentro de este estudio, se
realiza un andlisis descriptivo del comportamiento de los indicadores por sectores
econdémicos, por tamafio empresarial y se realiza una descripcion cronolégica. Se
desarrolla un analisis de varianza a través de test de ANOVA para conocer si las
diferencias en el comportamiento de los indicadores financieros son significativos en
funcién del sector y del tamafio empresarial. Dentro de los resultados obtenidos se tiene
que existen diferencias significativas en funcién del sector econémico para los
indicadores de liquidez, de fondo de rotacion y la rentabilidad bursatil; y se indica que los
resultados para tamafio empresarial no son concluyentes por lo que no se puede tomar
esto como una variable explicativa en el comportamiento de los indicadores financieros.
Este referente toma importancia dentro de la investigacion porque presenta unos aportes
metodolégicos aplicables y porque utiliza una muestra poblacional con caracteristicas

similares a la que se utilizara dentro del proyecto.

Dentro del segundo enfoque existen muchos trabajos investigativos, pues el debate
alrededor de esta temética ha impulsado investigaciones para diferentes poblaciones con

delimitaciones espaciales y temporales distintas con el fin de determinar cual de los dos

% Remuifian Mosquera, Silvia. Analisis econdmico-financiero de las empresas del IGBM, Influencia del
sector y del tamafio. Master tesis de Master Oficial en Banca y Finanzas. Corufia, Espafia. Universidade
Da Corufia. Facultad de Economia e Empresa. 2012. 80 p.
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efectos es predominante. Entre ellos encontramos: Garcia y Santos* (2000), Claver, et
la® (2000), Iglesias, et la® (2007) y Rubio y Aragén’ (2007).

Dentro de este enfoque destacamos el trabajo “Contribucion del tamano y el sector en la
explicacion de la rentabilidad empresarial”® donde se realiza un andlisis de la importancia
del tamafio empresarial y del sector de actividad a la hora de explicar la variabilidad de
la rentabilidad, para una muestra de pequefias y medianas empresas canarias en el
periodo 1990-1994. En las conclusiones a las que llegan los autores se identifica al sector
de actividad como una variable explicativa en la variacion observada en la rentabilidad,
pero descarta esta condicion de variable explicativa para el tamafio empresarial, por lo
gue sugiere la evaluacion de otros factores intra-empresariales para explicar el efecto

empresa en la disparidad de rentabilidades.

También en el debate encontramos trabajos investigativos que comprueban la
importancia de ambos efectos en la explicacién del rendimiento empresarial, como el
caso de Iglesias, et la® que en sus resultados encuentra que para las empresas gallegas
(muestra poblacional de 560 empresas con domicilio social en Galicia con datos
financieros para los afios de 1996-2000) ambos efectos son importantes para en las
organizaciones, ademas, se observa que la ubicacion geografica y la coyuntura
econdémica contribuyen en menor medida a la explicacion del rendimiento. Y por altimo el
trabajo “Efecto empresa versus efecto sector. Analisis empirico” donde dentro de las

conclusiones se tiene que “los resultados del trabajo se pueden encuadrar en una linea

4 Garcia Merino, Maria y Santos Alvarez, Maria. Analisis de la complementariedad de los efectos sector y
empresa. Evidencia empirica para las cajas de ahorro en Espafia. Investigaciones Europeas de Direccion
y Economia de la Empresa. 2000, Vol. 6, No. 1, p. 101-116.

5 Claver Cortes, Enrique, et la. Incidencia comparada del efecto empresay el efecto sector en la rentabilidad
econdmica. Aplicacién a una muestra de empresas de Alicante 1994-1998. Economia Industrial. 2000, Vol.
4, No. 334, p. 143-152.

6 Iglesias Antelo, Susana. Efecto empresa versus efecto sector. Un estudio empirico en empresas gallegas
y portuguesas. Revista Galega de Economia. 2007, Vol. 16, No. 2, p. 1-13.

7 Rubio Bafidn, Alicia y Aragén Sanchez, Antonio. Analisis de los efectos empresa e industria en las Pyme
murcianas. Cuadernos de CC.EE. y EE. 2007, No. 53, p. 83-105.

8 Gonzales GOmez, José Ignacio, et la. Contribucién del tamafio y el sector en la explicaciéon de la
rentabilidad empresarial. Revista Espafiola de Financiamiento y Contabilidad. 2000, Vol. 9, No. 106, p. 903-
930.

°Iglesias Antelo, Susana, et al. Analisis empirico de los efectos empresa y sector en Galicia. Intangible
Capital. 2007, Vol. 3, No. 15, p 15-30.
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de investigacion intermedia entre el efecto sector y el empresarial. Bajo esta concepcion
la determinacion de los beneficios y rentabilidad empresarial se basa en aplicar una
perspectiva integradora que nos permita tener en cuenta la existencia de relaciones
reciprocas entre la empresa, el sector y su entorno, configurando ambas la estrategia y

el resultado de las organizaciones”°.

10 XIX Congreso anual y XV Congreso Hispano Francés de AEDEM: El comportamiento de la empresa ante
entornos dinamicos. Vol. 1: Ponencias. Asociacion Europea de Direcciéon y Economia de Empresas
(AEDEM). 2007. Acedo Ramirez, Miguel Angel, et la. Efecto empresa versus efecto sector. Analisis
empirico. 10 p.
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4.2 MARCO TEORICO

4.2.1 Economia industrial

Economia industrial u organizacion industrial (nombre que recibe estos estudios en la
atmosfera académica Norteamérica) es la parte de la economia que estudia la estructura
de las industrias y el modo como se comportan las empresas dentro de las mismas, no
limitando el estudio solo al sector industrial sino entendiendo industria como “un grupo de
empresas que producen productos o servicios sustitutivos entre si y que los venden a
compradores comunes, es decir, que actian en competencia”! o como lo define Coloma
(2012) “un conjunto de empresas que actuan en el mismo mercado o se dedican a la
misma actividad"?. Entonces para dar un concepto mas universal tomamos el de Jaén
(2013) que entiende por economia industrial como “el analisis de la estructura y el
comportamiento de los mercados y de las empresas que interaccionan en el seno de esos
mercados™?® que es aplicable al sector industrial o a otros sectores econémicos como el

de servicios o el agropecuario.

Cuando se realiza la clasificacion de los estudios de la economia industrial dentro de la
ciencia econdémica, se establece que esta hace parte de la microeconomia, es mas,
autores como Stigler (1968) sostienen que “la economia industrial no es sino apenas
microeconomia diferenciando”* pero existes diferencias importantes en los objetos de
estudio entre las dos ramas de la economia. Los estudios microeconémicos

convencionales establecen sus supuestos y modelos dentro de mercados de

11 Bain, J.S. Industrial Organization. New York. Wiley & Sons. 1958. Citado por: Caldentey, Pedro. Una
propuesta de remodelacion del paradigma estructura-conducta-resultado. Revista de Estudios Agro-
Sociales. Julio-septiembre 1987. No. 141. P4g. 197-203.

12 Coloma, German. Apuntes de organizacion industrial (partel). Primera edicién. Buenos Aires. Editorial
Universidad de Cema. 2002. Pag. 1.

13 Jaén Garcia, Manuel. Economia industrial. Primera edicion. Almeria. Editorial Universidad de Almeria,
Coleccion Textos docentes n° 2. 2013. Pag. 1

14 Stigler, G. The organization of industry. Homewood, Il. Richard D. Irwin. 1968. Citado por: Dichiara, Radl
Oscar. Economia industrial: Conceptos y aplicaciones. Primera edicion. Bahia Blanca. Editorial de la
Universidad Nacional del Sur. 2005. Pag. 4.
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competencia perfecta pero la evidencia empirica demuestra que en la realidad existen
otras condiciones de mercados diferentes como los monopolios, los oligopolios y en los
que existe colusién. Dentro de estos mercados aparece el concepto de “poder de
mercado” que es “la capacidad de ciertas unidades econdémicas (empresas) de influir
sobre los precios™® y la definicion de estrategias, y que es parte central de los estudios
de la economia industrial, es decir, que la economia industrial establece sus modelos y

supuestos en mercados de competencia imperfecta.

Desde el punto de vista estratégico también existe una diferencia entre los conceptos
expuestos por las dos teorias econdmicas, la microeconomia convencional establece la
fijacion y politica de precio como Unica estrategia de ajuste de mercado, analisis alejado
de la situacion real de los mercados actuales, mientras que la economia industrial analiza
otras estrategias competitivas como la diferenciacion de producto, la publicidad, las

estrategias de inversion, entre otras. Como lo muestra la Figura 1.

Figura 1. Variables de estudio microeconomia- economia industrial

Variables estudio Microeconomia Variables estudio Economia Industrial

Diferenciacion producto

Precios

industriales Concentracion de

mercado
Publicidad
Etc...

Fuente: Monsalve, Fabio. Temario Economia industrial. Primera edicion. Ciudad Real.
Editorial Universidad de Castilla-La Mancha. 2005. Pag. 9.

15 Coloma, German. Op. cit., Pag. 1.
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Como concluye Monsalve (2005) “la economia industrial tiene por objeto de analisis los
mercados y las empresas que interaccionan en ellos desde un punto de vista méas global
gue el microecondmico, y donde adquieren especial relevancia la existencia de poder de
mercado, la estructura de los mercados, las estrategias competitivas que adoptan las
empresas y los resultados obtenidos de la interaccion de todos los elementos

anteriores”16

4.2.1.1 Escuelas del pensamiento de la economia industrial

A lo largo del desarrollo académico de la economia industrial se han desarrollado cuatro
escuelas de pensamiento, estas son: la escuela de Harvard, la escuela de Chicago, la

escuela austriaca y la nueva economia industrial.

Edward Mason y Joe Bain son los principales exponentes de la escuela de Harvard, o
escuela pionera, porque se logra que la economia industrial alcance el rango de rama
separada del conocimiento econémico, pues comienza la produccion cientifica sobre
topicos de economia industrial, se publica el primer libro de texto (Bain, 1959) y se
comienzan a dictar los primeros cursos especificos de economia industrial. Los estudios
de esta escuela del pensamiento son de naturaleza empirica y aportan el paradigma
basico y referencial de la economia industrial, que es el paradigma Estructura-Conducta-
Resultados (ECR). Como lo expone Jaén (2013) “en el paradigma ECR se establece una
secuencia unidireccional entre la estructura del mercado, el comportamiento de la
empresa y los resultados empresariales. Segun esta interpretacion las caracteristicas
estructurales de los mercados determinan el comportamiento de las empresas y, en
ultimo término, los resultados obtenidos por los agentes que participan en el mercado”!’

como lo muestra la Figura 2. Otros aportes importantes de esta escuela fueron: los

16 Monsalve, Fabio. Temario Economia industrial. Primera edicién. Ciudad Real. Editorial Universidad de
Castilla-La Mancha. 2005. Pag.10.
17 Jaén Garcia, Manuel. Op. cit., Pag. 8.
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estudios sobre concentracion y barreras de entrada, el reconocimiento del poder de
mercado y la intervencion publica dentro de los mercados.

Figura 2. Paradigma tradicional Estructura-Conducta-Resultados (ECR)

Estructura Conducta Resultados

Y

Y

Fuente: Monsalve, Fabio. Temario Economia industrial. Primera edicién. Ciudad
Real. Editorial Universidad de Castilla-La Mancha. 2005. Pag.10.

La escuela de Chicago, donde se destaca el autor George Stigler con su teoria de la
colusion (1964), establece un debate académico con los aportes de la escuela de
Harvard, pues esta tiene un enfoque mas cercano a los modelos econémicos ortodoxos
y los supuestos microecondmicos. Recalcan la necesidad de aplicar modelos tedricos
mMAas rigurosos a los estudios empiricos realizados por la escuela de Harvard a través de
los supuestos microecondmicos de la maximizacion de beneficios, “Segun estos autores
el modelo de competencia perfecta ofrece el marco analitico mas adecuado para
interpretar el funcionamiento de mercados reales y el poder de mercado se da en pocas
ocasiones”8. Por ultimo, rechazan la intervencién publica pues esta genera situaciones

de poder de mercado causadas por barreras de entrada.

La escuela austriaca, con destacados trabajos en la década de los setenta, se puede
reconocer como una escuela transitoria pues sus aportes cambian la concepcion de la
economia hacia un proceso dinamico, apartandose de los enfoques de las escuelas
anteriores, Joseph Schumpeter, principal exponente de esta escuela, concibe la
economia de un proceso de destruccion creativa y coloca a la innovacion como variable

de ajuste de mercado. Esta escuela también rechaza la intervencion del estado en los

18 Jaén Garcia, Manuel. Op. cit., Pag. 8.
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mercados y sefiala que los monopolios se generan como una posicion dominante que

obtiene una empresa mediante la innovacion.

Por ultimo tenemos la Nueva Economia Industrial, Monsalve (2005) la define como una
“corriente que concluye los desarrollos iniciales del paradigma ECR y algunas ideas
procedentes de las escuelas de Chicago y austriaca”®. Para esta escuela el paradigma
ECR sigue siendo el instrumento fundamental de la economia industrial y una buena
aproximacion descriptiva del funcionamiento de los mercados, pero teniendo en cuenta
los aportes de la escuela austriaca sobre la dinamica de los mercados gracias a la funcion
innovadora de las empresas, encuentra la limitante del paradigma en su caracter
determinista o unidireccional. Por lo que Dichiara (2005) concluye que “en consecuencia,
la relacion entre estructura, conducta y resultados deja de ser deterministica, pudiendo
identificarse efectos de feed-back entre los distintos componentes del paradigma”?® como

lo muestra la Figura 3.

Figura 3. Paradigma actual Estructura-Conducta-Resultados (ECR)

Estructura Conducta < Resultados

F 3
r

Y

3

Fuente: Monsalve, Fabio. Temario Economia industrial. Primera edicion. Ciudad Real.
Editorial Universidad de Castilla-La Mancha. 2005. Pag.11.

19 Monsalve, Fabio. Op. cit., Pag.13.
20 Dichiara, Raul Oscar. Economia industrial: Conceptos y aplicaciones. Primera edicion. Bahia Blanca.
Editorial de la Universidad Nacional del Sur. 2005. Pag. 2.
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4.2.1.2 Paradigma Estructura-Conducta-Resultados

El paradigma ECR es el instrumento basico y referencial de la economia industrial, este
se utiliza como aproximacion descriptiva del comportamiento de mercado y sus
componentes. Monsalve (2005) lo define como “un marco analitico que sistematiza las
relaciones existentes entre: estructura de mercado, referida al nUmero de empresas y la
distribucion de su cuota de mercado, la conducta empresarial y los resultados que
obtienen los productores que operan en un mercado”?:. Como se explica en el apartado
anterior, a través del desarrollo académico de la economia industrial se ha dado una
evolucion del paradigma ECR, inicialmente se establecié una relacién determinista y
unidireccional entre los elementos donde se “visualizan los elementos de la estructura
industrial como determinantes de las conductas empresariales, las que a su vez
determinan el desempefio de la industria y de las empresas que la componen”??, hasta
llegar al modelo actual o como lo nombran Tarzijan & Paredes (2006) “enfoque de

eficiencia” donde se establecen relaciones bidireccionales entre los tres elementos.

Dentro de este paradigma actual interactian los tres elementos basicos y dos fuerzas o
variables exdgenas, que son las condiciones basicas de oferta y demanda y la politica
industrial o intervencién estatal. Dentro de las condiciones bésicas tenemos: las
caracteristicas del producto que comprende ademas la elasticidad de precio, los
productos sustitutos, las ciclos estacionarios de compra; la accesibilidad a materias
primas y tecnologia; y la caracteristica de la demanda, como el perfil del consumidor y
los métodos de compra. Y dentro de la politica industrial encontramos elementos como
la politica tributaria y los subsidios, la regulacién anti fusiones y carteles (anti trust),
regulaciones especiales y el control de precios. Estas fuerzas condicionan las relaciones
entre nuestros elementos y explican algunos elementos estructurales del mercado y

conductuales de las empresas.

21 Monsalve, Fabio. Op. cit., Pag. 10.
22 Tarzijan, Jorge & Paredes, Ricardo. Organizacion industrial para la estrategia empresarial. Segunda
edicion. México. Editorial Pearson Educacion. 2006. Pag. 67.
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El primer elemento, es la estructura del mercado, que representa las caracteristicas del
mismo y de los agente que interactian dentro del mismo, las variables de analisis dentro
de este elemento son: la concentracion de mercado, que se refiere al niumero de
vendedores y compradores que existen dentro del mercado y la cuota de participacion
dentro del mismo, ademas, de identificar al mercado como un monopolio, oligopolio,
mercado en colusion o mercado de competencia perfecta; la diferenciacion de productos,
gue reduce la posibilidad de sustitucion; las barreras de entrada, que pueden ser técnicas
0 gubernamentales; y la integracion vertical, que se refiere a la apropiacion de las
diferentes actividades de las fases productivas de un producto o servicio y que se refleja
a través del desarrollo de conglomerados empresariales. Dichiara (2005) expone que
dependiendo de como se comporte un mercado en relacion a las variables de analisis,

las caracteristicas estructurales del mismo se moveran entre:

e Atomicidad vs. Concentracion

e Homogeneidad vs. Diferenciacion

e Libre acceso vs. Barreras a la entrada

e Estatica vs. Dinamica

¢ Informacion perfecta vs. Riesgo e incertidumbre

e Precio Unico vs. Diferenciaciéon de precios®®
El segundo elemento, es la conducta empresarial, esta comprende los objetivos,
estrategias y practicas de las diferentes empresas que participan en el mercado, dentro
de las variables de andlisis en este elemento tenemos: las politicas de precios, importante
pues dentro de la teoria microecondmica tradicional, esta variable es la principal
estrategia de ajuste de mercado; las estrategias de producto y publicidad, donde se
exponen todas las estrategias de marketing para la diferenciacion del producto y la
relacion con los clientes; la investigacion e innovacion, variable importante dentro de la
escuela austriaca de la E.l. y por ultimo las inversiones productivas, que hacen referencia

a los planes de inversion y la estructura de capital de la empresa.

23 Dichiara, Raul Oscar. Op. cit., Pag. 7.
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El dltimo elemento son los resultados empresariales, medidos a través de: la eficiencia
técnica, relacionada con los volumenes de produccién y la capacidad de la empresa; la
rentabilidad como relacion entre precio de ventas y costo marginal, y el control de los
costos de promocion; el progreso técnico, que refleja las caracteristicas del producto en
disefio, calidad y variedad, y que condiciona el dinamismo tecnoldgico del mercado; y el

crecimiento, relacionado con el grado de progreso y el direccionamiento a largo plazo.

Figura 4. Paradigma ECR con sus variables de analisis

CONDICIONES BASICAS

Oferia Demanda
———— — Materias primas Elasticidad precio
— Tecnologia — Productos sustitutivos
— Caracteristicas del producto Caracteristicas ciclicas
| ~ Marco legal o estacionales
Método de compra

v
ESTRUCTURA DE MERCADO

— Numero de vendedores v compradores

— Diferenciacion del producio |
— Barreras a la entrada - ]
| l————> — Estructura de costes
| — Integracion vertical J

POLITICA INDUSTRIAL

— Impuestos y subvenciones
~ Regulacion
Control de precios
Politicas antitrust

v
CONDUCTA

l Politicas de precios

— Estrategias de producto v publicidad |
— Investigacion e innovacién '
— Inversiones productivas

v
RESULTADOS

— Eliciencia productiva v asignativa
Progreso técnico

— Plena ocupacion {

- Equidad 1

Fuente: Monsalve, Fabio. Temario Economia industrial. Primera edicion. Ciudad Real.
Editorial Universidad de Castilla-La Mancha. 2005. Pag. 14.
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4.2.2 Indicadores Financieros

Los indicadores o razones financieros son una de las herramientas de analisis financiero
mas utilizada pues permiten conocer aspectos de la situacion de la empresa a partir de
la relacion entre diferentes cuentas de los estados financieros de la misma, Ortiz los
define como “el resultado de establecer la relacidn numérica entre dos cantidades, en
este caso estas dos cantidades son dos cuentas diferentes del balance general o del
estado de resultados”®* pero considerando que no todas las relaciones posibles entre las
cuentas de los estados financieros resultan logicas, se tienen que establecer cuédles de

ellas pueden ser utilizadas para fines de andlisis.

Como segunda definicién tenemos la de Vélez & Davila, como conciben una razon
financiera como “la proporcién o cociente entre dos categorias econémicas expresadas
y registradas en los estados financieros basicos, para obtener rapidamente informacion
de gran utilidad y contenido en la toma de decisiones. Esta informacion permite tomar
decisiones acertadas a quienes estén interesados en la empresa, sean estos sus duefios,
los banqueros, los asesores, los capacitadores, el gobierno, etc.”?® Dentro de esta
definicion destacamos dos aspectos importantes, la utilidad de los indicadores financieros
para la toma de decisiones y los usuarios de la informacion financiera o partes
interesadas, quienes dependiendo de sus necesidades concentran su atenciéon en una
categoria de indicadores o unas razones especificas. En la Tabla 1 se resume como

cada parte interesada utiliza los indicadores financieros para su analisis.

24 Ortiz Anaya, Héctor. Andlisis financiero aplicado y principios de administracion financiera. 142 edicion.
Bogota. Editorial Universidad Externado de Colombia. 2011. Pag. 148.

25 Vélez, Ignacio & Davila, Ricardo. Analisis financiero y control. En: Andlisis y planeacion financieros.
[Citado el 31 de Marzo de 2016] disponible en: http://www.javeriana.edu.co/decisiones/analfin/capitulo2.pdf
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Tabla 1. Usuarios de la informacién financiera y utilidad de los indicadores

financieros

Usuario

Utilidad

Indicadores Usados

Inversionistas

Utilizan la informaciéon para
evaluar si el riesgo de su inversion
se estd viendo compensado con
rentabilidad

Indicadores de rentabilidad.
Indicadores
endeudamiento.

de

Administradores

Utilizan la informacion
evaluar, controlar vy
decisiones.

para
tomar

Indicadores de actividad.
Indicadores de rentabilidad.

Utilizan la informacion para

Acreedores de corto plazo:
Indicadores de liquidez.

Acreedores evaluar el riesgo crediticio que
asumen Acreedores de largo plazo:
' Indicadores de rentabilidad.
Utiliza la informacion para pulsar
Estado el comportamiento  de la | Indicadores de Rentabilidad.
economia.
. Utilizan la informacién para hacer | Todas las categorias de
Competidores . -
Benchmarking indicadores.

Fuente: Elaborado por el autor.

Basado en:

Garcia, Oscar Ledn. Capitulo

Complementario #2 Introduccion al diagnostico financiero. En: Administracion
financiera: fundamentos y aplicaciones. Cuarta Edicion. Medellin. Editorial Oscar Ledn

Garcia. 20009.

Por ultimo, tenemos Rosero Villabon (2006) que define los indicadores financieros como

“la expresion cuantitativa del comportamiento o el desempefio de toda una organizacion

0 una de sus partes, cuya magnitud al ser comparada con algun nivel de referencia,

puede estar seflalando una desviacion sobre la cual se tomaran acciones correctivas o

preventivas segun el caso”?® quien reconoce en la definicion la necesidad de comparar

los indicadores obtenido por la empresa con algun referente o estandar de comparacion

26 Rosero Villabon, Omar. Indicadores financieros para el Balanced Scorecard. Tesis de grado Maestria en
Administracion. Manizales. Universidad Nacional de Colombia. 2006. Pag. 21.
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para poder determinar si la empresa se encuentra en una situacion favorable o

desfavorable. Los estdndares de comparacion pueden ser los siguientes:

e Estandares mentales del analista, es decir, su propio criterio sobre lo que es
adecuado o inadecuado, formando a través de su experiencia y estudio personal.

e Los indicadores de la misma empresa, obtenidos en afios anteriores.

e Los indicadores calculados con base en los presupuestos de la empresa. Estos
seran los indicadores puestos como “metas” para la empresa y sirven para que el
analista examine la distancia que los separa de los reales.

e Los indicadores promedio del sector industrial del cual hace parte la empresa
analizada.?’

Los indicadores financieros se dividen en cuatro categorias basicas en funcién a la
caracteristica de la situacion financiera que buscan analizar, estas categorias son: los
indicadores de liquidez, los indicadores de actividad, los indicadores de endeudamiento

y los indicadores de rentabilidad.

4.2.2.1 Indicadores de liquidez

Esta categoria de indicadores surge de la necesidad de medir la liquidez de la empresa,
esta se define como la “capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de
corto plazo a medida que estas llegan a su vencimiento”?®, esta categoria relaciona las
cuentas de los activos corrientes con las cuentas de los pasivos corrientes, por lo tanto
la naturaleza de los indicadores de corto plazo. El analisis de indicadores de liquidez
ayuda para gestion de capital de trabajo de la empresa, con el fin de llegar a un equilibrio
que permita llevar a cabo las operaciones diarias de las empresas sin llegar a una
sobreinversion en activos liquidos. Los indicadores basicos de liquidez son: la razén
corriente, el capital neto de trabajo y la prueba acida, que se explican a continuacién en
la Tabla 2.

27 Ortiz Anaya, Héctor Op. cit., Pag. 148.
28 Gitman, Lawrence & Zutter, Chad. Principios de administracion financiera. 12° edicién. México. Pearson
Educacion. 2012. P4g. 65.
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Tabla 2. Indicadores de liquidez

Indicador Formula Interpretacion
Indica la capacidad que tiene la
Raz6nN ) ] empresa para cumplir con sus
Acivo corriente obligaciones a corto plazo. Sabremos
corriente Pasivo Corriente cuantos i pesos de activo corriente
tendremos para cubrir cada peso de
pasivos exigibles a corto plazo.
Muestra el valor que le quedaria a la
Capital neto Activo corriente empresa, después de haber pagado
. . ) sus pasivos de corto plazo
de trabajo — Pasivo Corriente " . '
J permitiendo a la gerencia tomar
decisiones de inversion temporal.
Prueba ] ] ] Revela la capacidad de la empresa
Activo corriente — Inventarios para cancelar sus obligaciones
acida Pasivo corriente corrientes, pero sin contar con la venta

de sus existencias de inventarios.

Fuente: Instituto Nacional de Contadores Publicos. Principales indicadores financieros
y de gestion. [Citado el 5
http://www.incp.org.co/Site/2012/agenda/7-if.pdf

de

abrii  de 2016] disponible en:

4.2.2.2 Indicadores de actividad

“Los indicadores de actividad miden la eficiencia con la que opera una empresa en una

variedad de dimensiones, como la administracién de inventarios, gastos y cobros”?® a

través de la velocidad con la que se recuperan los valores de dichas cuentas. Estos

indicadores imprimen “un sentido dinamico al analisis de la aplicacion de recursos,

mediante la comparacion entre cuentas del balance y cuentas de estado de resultados”°.

Estos indicadores son complementarios para el analisis de indicadores de liquidez pues

permiten conocer dos variables: la calidad de los activos corrientes, “el tiempo que debe

29 Gitman, Lawrence & Zutter, Chad. Op. cit., Pag. 68.
80 Ortiz Anaya, Héctor. Op. cit., Pag. 156.
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transcurrir para que el activo se encuentre disponible en dinero en efectivo™?, y la
exigibilidad del pasivo corriente, “el tiempo en el cual debe cancelarse la obligacion
contraida y la rigidez exigida en el cumplimiento de dicha fecha”3?; Los indicadores que
hacen parte de esta categoria son: Rotacion de inventarios (en dias), periodo promedio
de cobro, periodo promedio de pago, ciclo de caja y rotacion de activos fijos (Ver Tabla
3).

Tabla 3. Indicadores de actividad

Indicador Formula Interpretacion
Este indicador nos dice le
namero de dias de ventas que
Rotacién de _ la c_ompaﬁia mantiene, como
. . Inventario * 365 media, en el almacén. Es decir,
Irz\éiné?;so)s Costo de Venta el tiempo qge la e.mpresa.tarda
en convertir su inventario de
mercancias en efectivo o
cuentas por cobrar.
Este indicador nos da el
niamero de dias que la
Rotacion de Cuentas por cobrar * 365 compafiia tarda, como media,
cartera (en - en cobrar de sus clientes.
i Ventas a credito o )
dias) Representa la eficiencia de la
gestion de cobro y su politica de
cobro.
Este indicador nos da el
Rotacién de namero de dias que _Ia
Cuentas por pagar * 365 compadia tarda, como media,
provee(,jores Compras a credito en pagar a sus proveedores.
(en dias) Representa nuestra politica de
pagos.

31 vélez, Ignacio & DAvila, Ricardo. Analisis financiero y control. En: Andlisis y planeacién financieros.
[Citado el 5 de abril de 2016] disponible en: http://www.javeriana.edu.co/decisiones/analfin/capitulo2.pdf

32 |bid. PAg. 16.
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Relne los indicadores
anteriores para dar un analisis
Rotacion de cartera(en dias) adicional del manejo de
Ciclo de + Rotacion de inventarios (en dias) liquidez, nos indica el numero
caja de dias que transcurre desde
— Rotacion de proveedores (en dias) aportar recursos al proceso
productivo hasta que se
recupera el mismo.
Este nos indica las ventas
generadas por cada peso
invertido en activos fijos.

Rotacion de Ventas
activos fijos Activo fijo bruto

Fuente: Elaborado por el autor. Basado en: Martinez Abascal, Eduardo. Finanzas para
directivos. Segunda edicion. Madrid. Mc Graw-Hill Education. 2013.

4.2.2.3 Indicadores de endeudamiento

Los indicadores de endeudamiento nos muestran la participacibn de terceros
(acreedores) dentro de la financiacion de la inversion en activos de la empresa, esta
categoria de indicadores son de ayuda para la gestion de endeudamiento de la empresa
con el fin de que la misma consiga una estado de apalancamiento, donde se tiene en
cuenta los costos de la deuda y la rentabilidad del activo para establecer el nivel de
endeudamiento 6ptimo de la empresa. Ademas, permiten medir el riesgo de los
inversionistas al relacionar las cuentas del pasivo con el patrimonio, y el riesgo asumido
por los acreedores, quienes buscan que la empresa tenga bajos niveles de
endeudamiento para brindar nueva financiacion. Dentro de esta categoria de indicadores
“existen dos tipos generales de medidas de endeudamiento: las medidas del grado de
endeudamiento y las medidas de la capacidad de pago de deudas; el grado de
endeudamiento mide el monto de la deuda en relacion con otras cifras significativas del
balance general; y las medidas de capacidad de pago de la deuda, reflejan la capacidad

de una empresa para realizar los pagos requeridos de acuerdo a los programado durante
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la vigencia de la deuda”3. A continuacién se resumen los indicadores pertenecientes a

esta categoria en la Tabla 4.

Tabla 4. Indicadores de endeudamiento

Indicador Formula Interpretacion
Nivel de Pasivo total Mide la proporcién.de Iqs activos
endeudamiento Activo total totales que financian los
acreedores de la empresa.
Mide el grado de compromiso del
patrimonio de los asociados con
Endeudamiento Pasivo total respecto al de los acreedores,

patrimonial Patrimonio como también el grado de riesgo de
cada una de las pates que
financian las operaciones

Razon de Mide la capacidad de la empresa

Intereses para realizar pagos de intereses
intereses contractuales.

Utilidad operacional

cobertura de

Fuente: Elaborado por el autor. Basado en: Gitman, Lawrence & Zutter, Chad.
Principios de administracion financiera. 12° edicion. México. Pearson Educacion.
2012. Educacion. 2012.

4.2.2.4 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad miden la productividad de los fondos comprometidos por
los inversionistas en la empresa, es decir, la capacidad de la empresa para generar
utilidades. “Estas medidas permiten a los analistas evaluar las utilidades de la empresa
con respecto a un nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversiones de
los propietarios™*, ademas, “muestran los efectos combinados de la liquidez, la

administracion de activos y la administracion de las deudas sobre los resultados de la

33 Gitman, Lawrence & Zutter, Chad. Op. cit., Pag. 72.
34 |bid. Pag. 73.
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operacion”®, El andlisis de los indicadores de rentabilidad es de importancia para la
administracion, los acreedores de largo plazo, los inversionistas y los inversionistas
futuros pues reflejan la produccion utilidades para cubrir obligaciones contractuales y
producir retornos a las inversiones. Dentro de esta categoria tenemos los siguientes
indicadores: margen bruto de utilidad, margen operativo de utilidad, margen neto de

utilidad, rentabilidad del activo y rentabilidad del patrimonio (Ver Tabla 5).

Tabla 5. Indicadores de rentabilidad

_ Formula Interpretacion
Indicador

Margen bruto de Utilidad bruta Mide el porcentaj,e que queda de cada peso
de ventas después de que la empresa pago

Su costo de venta.

Mide el porcentaje que queda de cada peso
de ventas después de que dedujeron todos
los costos y gastos, excluyendo los intereses,

utilidad Ventas netas

Margen

- Utilidad ti
operativo de ilidad operativa

Ventas netas

utilidad impuestos y dividendos de acciones
preferenciales.
Mide el porcentaje que queda de cada peso
Margen neto de Utilidad neta de ventas después de que dedujeron todos
utilidad Vontas netas !os costos y gasto.s_, incluyendo los |ntleres,
impuestos y dividendos de acciones
preferenciales.
Rentabilidad del Utilidad neta Mide la eficacia integral de la administracion
activo (ROA) Activo total pgra generar utilidades con sus activos
disponibles.

Rentabilidad del Utilidad neta | Mide el rendimiento ganado sobre la

patrimonio Patrimonio inversion de los accionistas comunes de la

(ROE) empresa.

Fuente: Elaborado por el autor. Basado en: Gitman, Lawrence & Zutter, Chad.
Principios de administracién financiera. 12° edicion. México. Pearson Educacion.
2012. Educacion. 2012.

35 Besley, Scott & Brigham, Eugene. Fundamentos de administracion financiera. 142 edicion ampliada.
México. Cengage Learning Editores. 2016. P&g. 59
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4.3 MARCO CONCEPTUAL

Conducta empresarial: conjunto de variables que reflejan el comportamiento de la
empresa comprende los objetivos, estrategias y préacticas, dentro de los elementos de
andlisis tenemos: las politicas de precios, las estrategias de producto y publicidad, la

investigacion e innovacion las inversiones productivas.

Economia industrial: (organizacion industrial: nombre que recibe estos estudios en la
atmosfera académica Norteamérica) es la parte de la economia que estudia la estructura

de los mercados y el modo como se comportan las empresas dentro de las mismas.
Efecto: “lo que resulta de otra cosa. Es lo que sucede como consecuencia de una causa”®

Endeudamiento: “Conjunto de obligaciones de pago que una empresa o persona tiene
contraidas con otras personas e instituciones™’.

Estructura de mercado: representa las caracteristicas del mercado y de los agente que
interactian dentro del mismo, las variables de andlisis dentro de este elemento son: la
concentracion de mercado, la diferenciacion de productos, las barreras de entrada y la

integracion vertical.

Industria: un conjunto de empresas que actian en el mismo mercado o se dedican a la

misma actividad.

Indicador: “Magnitud utilizada para medir o comparar los resultados efectivamente
obtenidos, en la ejecucion de un proyecto, programa o actividad. Resultado cuantitativo

de comparar dos variables™,

% De conceptos.com. Concepto de efecto. [citado el 8 de abrii de 2016]. Disponible en
<http://deconceptos.com/general/efecto#ixzz45GNZwi9L >

87 Enciclopedia de economia. Endeudamiento. [citado el 8 de abril de 2016]. Disponible en
<http://www.economia48.com/spa/d/endeudamiento/endeudamiento.htm>

38 Definicion.org. Definicion de indicador. [citado el 8 de abrii de 2016]. Disponible en
<http://www.definicion.org/indicador >
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Indicador financiero: la proporcion o cociente entre dos categorias econdmicas
expresadas y registradas en los estados financieros basicos.

Liguidez: capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo a

medida que estas llegan a su vencimiento.

Mercado accionario: el mercado en el que los valores que se transan no tienen
preestablecidos el rendimiento, siendo las acciones el titulo caracteristico de este
mercado. La rentabilidad esté ligada a las utilidades obtenidas por las empresas en la

que se invierte, asi como a las posibles variaciones en los precios de los valores.

Paradigma ECR: instrumento basico y referencial de la economia industrial, este se utiliza

como aproximacion descriptiva del comportamiento de mercado y sus componentes.
Rentabilidad: medida de la productividad de los fondos comprometidos en una empresa.

Resultados empresariales: producto de la conducta empresarial medidos a través de: la

eficiencia técnica, la rentabilidad, el progreso técnico y el crecimiento.

Sector econdmico: “parte de la actividad econémica cuyos elementos tienen
caracteristicas comunes, guardan una unidad y se diferencian de otras agrupaciones. Su
division se realiza de acuerdo a los procesos de produccion que ocurren al interior de

cada uno de ellos™®.

39 Biblioteca Virtual Luis Angel Arango. Sectores econémicos. Banco de la Republica de Colombia. [citado
el 8 de abril de 20186]. Disponible en
<http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ayudadetareas/economia/sectores _economicos>
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5. DISENO METODOLOGICO

5.1 TIPO DE INVESTIGACION

El presente proyecto de investigacion esta dividido en dos partes: en la primera se
realizara una descripcion del comportamiento sectorial de los indicadores financieros de
las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano, esto para vislumbrar
algunos elementos diferenciadores en las estructuras financieras para los diferentes
sectores econdmicos, que se reflejan a través del comportamiento de los indicadores.
Ademas, se describiran algunos componentes de los perfiles sectoriales del mercado
accionario colombiano. En la segunda parte, se realizara un analisis de varianza a través
del test ANOVA para validar las diferencia de medias sectoriales para los diferentes
indicadores financieros, los resultados de este analisis permitira identificar la existencia
de diferencia significativas en el comportamiento sectorial de los indicadores financieros
para las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano. Por esto se enmarca
a la investigacion dentro del tipo descriptivo-analitico, pues se realizara un analisis

descriptivo y se utilizara técnicas de estadistica inferencial.

Esta investigacion es de corte cuantitativo por la utilizacion de datos de esta indole, se
realiza una recopilacion de indicadores financieros de las empresas cotizantes en
mercado accionario colombiano para el periodo comprendido entre los afios 2010-2014
para procesarlos a través métodos y procedimientos estadisticos que también son
agrupables dentro de la investigacion cuantitativa. Para la entrega de unos resultados
extrapolables o aplicables a un criterio de investigaciones similares que pueden ser

tomados para extraer conclusiones, hipotesis 0 aportes metodolégicos.

Por ultimo, se dice que la investigacion es aplicada porque a partir de utilizacion de
enfoques tedricos y métodos aplicados al area de finanzas se realizara el analisis de la
influencia del efecto industria como variable explicativa del comportamiento de los

indicadores financieros de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano.
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Los resultados del analisis serviran como informacion para la interpretacion de la realidad

del mercado accionario colombiano.

5.2 POBLACION

La poblacion de la investigacion son las empresas cotizantes en el mercado accionario
colombiano, la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) lo define como “el mercado en el
gue los valores que se transan no tienen preestablecidos el rendimiento, siendo las
acciones el titulo caracteristico de este mercado. La rentabilidad est4 ligada a las
utilidades obtenidas por las empresas en la que se invierte, asi como a las posibles
variaciones en los precios de los valores™, En la actualidad hay 73 empresas cotizantes
en el mercado accionario (Ver Anexo 1. Listado de emisores) clasificadas por la BVC en
siete sectores economicos, dentro de los cueles, el sector industrial es el que tiene mayor
participacion con el 57,53%, la distribucion completa se puede observar en la Figura 4.
Se toma esta poblacién porque estd compuesta por grandes empresas, segun la Ley 905
de 2004, empresas que cuenten con activos totales superiores a 30.000 S.M.M.L.V, lo
que permite tener una poblacion de empresas con homogeneidad en tamafio
empresarial, lo que evita que los resultados de las pruebas se estén influenciados por
esta variable, conocida como efecto empresa; y que garantiza el cumplimiento de otras
variables de andlisis como la accesibilidad a los fuentes de financiamiento, la
caracterizacion de mano de obra, y la accesibilidad a tecnologia. Ademas, porque “todas
las compafiias inscritas en este mercado estan obligadas a proporcionar informacion

periddica y relevante, para que el publico inversionista cuente con datos suficientes y

40 Bolsa de Valores de Colombia. Mercado de Renta Variable. [citado el 9 de Marzo de 2016] Disponible
en <
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Mercados/descripciongeneral/acciones?action=dummy
>
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oportunos para la toma de decisiones™!, esto para la investigacion garantiza la

accesibilidad a informacion.

Grafica 1.Distribucion de empresas cotizantes por sector econémico.

Distribucion por sector economico

11%
= Comercial
= Financiero

Industrial

A\

= [nversiones
= Publico
Servicios

58%

Fuente: Elaborada por el autor.

5.3 RECOLECCION DE INFORMACION

Para el desarrollo de esta investigacion se hace necesario la informacion financiera de
las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano para el periodo 2010-2014,
esta informacion financiera esta constituida por los estados financieros (balance general
y estado de resultado) y los reportes de indicadores financieros, como se menciona
anteriormente estas empresas estdn obligadas a entregar esta informacion
peribdicamente para que los inversionistas puedan tomar decisiones de inversion, de
igual forma esta informacion es relevante para las entidades de control y para el

desarrollo de investigacion académica como esta. Para la obtencion de esta informacién

41 Bolsa de Valores de Colombia. Mercado de Renta Variable. [citado el 9 de Marzo de 2016] Disponible
en
<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/acciones?action=dumm

y>
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se utiliza la Plataforma Bloomberg L.P. como fuente de informacion, esta plataforma
contiene informacién financiera de todas las empresas cotizantes en mercado bursatil del
mundo y se tiene acceso a esta a través del Observatorio Financiero-Punto BVC de la
Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad de Cartagena; también apoyandose
en el SIREM (Sistema de Informacion de Superintendencia de Sociedades y el Ministerio

de Comercio, Industria y Turismo).

5.4 SISTEMA DE VARIABLES

El sistema de variable del proyecto de investigaciébn esta conformado por: el sector
econdémico como variable independiente, que representa el efecto industria, es decir, la
forma como la estructura del mercado o industria influye en el comportamiento
organizacional y en los resultados de la empresa; como variables dependiente tenemos
el comportamiento de los indicadores financieros de las empresas cotizantes en el
mercado accionario colombiano vistos de forma sectorial a través de la media de cada
indicador para cada uno de los sectores econémicos. Se seleccionan diez indicadores
financieros, de las categorias de liquidez (razén corriente, capital neto de trabajo y prueba
acida), de rentabilidad (margen bruto de rentabilidad, margen operativo de rentabilidad,
margen neto de utilidad, rentabilidad de patrimonio y rentabilidad del activo) y de
endeudamiento (nivel de endeudamiento y endeudamiento patrimonial); dejando de lado
los indicadores de actividad, pues las empresas del sector terciario no reportan las

indicadores de esta naturaleza.
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Tabla 6. Operacionalizacién de variables

financieros en el
sector financiero

financiero

Media de la rentabilidad del activo para el sector financiero

Media del nivel de endeudamiento para el sector financiero

Media del endeudamiento patrimonial para el sector
financiero

Variable | Dimension 1 Dimension 2 Indicador Fuente
Media de la razon corriente para el sector comercial
Media del K neto de trabajo para el sector comercial
Media de la prueba acida para el sector comercial
Media del margen bruto de utilidad para el sector comercial | Estados
. Media del margen operativo de utilidad para el sector | financieros de
Comportamiento .
comercial las empresas
de los . — - .
Sector indicadores Media del margen neto de utilidad para el sector comercial | cotizantes
comercial . ) ' ili i i ue
financieros en el g/loen(]jgimg? la rentabilidad del patrimonio para el sector qertenecen N
sector comercial . — . P
Media de la rentabilidad del activo para el sector comercial | Sector
o Media del nivel de endeudamiento para el sector comercial | comercial
E Media del endeudamiento patrimonial para el sector
s comercial
3
w Media de la razon corriente para el sector financiero
S Media del K neto de trabajo para el sector financiero
é Media de la prueba acida para el sector financiero Estados
Media del margen bruto de utilidad para el sector financiero financieros de
. Media del margen operativo de utilidad para el sector
Comportamiento f : las empresas
de los [-nanciero cotizantes
Sector o Media del margen neto de utilidad para el sector financiero
. : indicadores . — - . que
financiero Media de la rentabilidad del patrimonio para el sector

pertenecen al
sector
financiero
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Comportamiento

Media de la razon corriente para el sector industrial

Media del K neto de trabajo para el sector industrial

Media de la prueba acida para el sector industrial

Media del margen bruto de utilidad para el sector industrial

Media del margen operativo de utilidad para el sector
industrial

Estados
financieros de
las empresas

S gle . los Media del margen neto de utilidad para el sector industrial | cotizantes
ector indicadores . — - .
industrial financieros en el Medla_de la rentabilidad del patrimonio para el sector | que
sector industrial |-ndustrial _ : . ___| pertenecen al
Media de la rentabilidad del activo para el sector industrial | sector
Media del nivel de endeudamiento para el sector industrial | industrial
Media del endeudamiento patrimonial para el sector
industrial
Media de la razon corriente para el sector inversiones
Media del K neto de trabajo para el sector inversiones
Media de la prueba acida para el sector inversiones
Media del margen bruto de utilidad para el sector
inversiones
Media del margen operativo de utilidad para el sector | Estados
Comportamiento | inversiones financieros de
de los | Media del margen neto de utilidad para el sector inversiones | las empresas
Sector indicadores Media de la rentabilidad del patrimonio para el sector | cotizantes
inversiones financieros en el | inversiones que
sector Media de la rentabilidad del activo para el sector | pertenecen al
inversiones inversiones sector
Media del nivel de endeudamiento para el sector | inversiones
inversiones

Media del endeudamiento patrimonial para el sector
inversiones

44




Comportamiento

Media de la razon corriente para el sector publico

Media del K neto de trabajo para el sector publico

Media de la prueba acida para el sector publico

Media del margen bruto de utilidad para el sector publico

Media del margen operativo de utilidad para el sector

Estados
financieros de

de los . las empresas
Sector o publico .
: indicadores . — . cotizantes
publico . : Media del margen neto de utilidad para el sector publico
financieros en el Media de la rentabilidad del patrimonio para el sector que
sector publico blico P P pertenecen al
pubi — - . sector publico
Media de la rentabilidad del activo para el sector publico
Media del nivel de endeudamiento para el sector publico
Media del endeudamiento patrimonial para el sector publico
Media de la razdn corriente para el sector servicios
Media del K neto de trabajo para el sector servicios
Media de la prueba acida para el sector servicios q
Media del margen bruto de utilidad para el sector servicios Fsta 0S q
Comportamiento | Media del margen operativo de utilidad para el sector Inancieros ae
d I servicios las empresas
Sector e oS . o v cotizantes
. indicadores Media del margen neto de utilidad para el sector servicios
servicios que

financieros en el
sector servicios

Media de la rentabilidad del patrimonio para el sector
servicios

Media de la rentabilidad del activo para el sector servicios

Media del nivel de endeudamiento para el sector servicios

Media del endeudamiento patrimonial para el sector
servicios

pertenecen al
sector
servicios

Fuente: Elaborado por el autor.
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6. CAPITULO 1. ESTUDIO DESCRIPTIVO DEL COMPORTAMIENTO SECTORIAL
DE LOS INDICADORES FINANCIEROS

Dentro del estudio descriptivo que se va a llevar a cabo a continuacion, se hara una
presentacion del comportamiento de cada uno de los indicadores financieros
seleccionados para los diferentes sectores economicos definidos por la clasificacion
empresarial dada por la Bolsa de Valores de Colombia en el periodo de estudio
comprendido entre los afios 2010 y 2014. La organizacién del capitulo se hara en funcion
a la categoria que pertenezcan los diferentes indicadores, en este caso: indicadores de
liquidez, indicadores de rentabilidad e indicadores de endeudamiento. Y para cada
indicador se mostraran los promedios sectoriales de los seis sectores econdémicos
(comercial, financiero, industrial, inversiones, publico y servicios) y su respectiva

desviacion estandar.

Para el desarrollo de lo descripto anteriormente, se realizé el calculo de todos los
indicadores financieros seleccionados para cada una de las empresas cotizantes en el
mercado accionario colombiano en los afios 2010, 2011, 2012, 2013 y 2014; y con estos
valores se establecié un promedio del indicador para el periodo de estudio por empresa.
Estos datos se agruparon por sector econémico para el célculo de la media sectorial para
el periodo de estudio y la desviacion estandar, que muestra la dispersién de los datos
dentro de cada subgrupo o sector econémico. En los anexos se encuentra las tablas con

el promedio de cada indicador para el periodo de estudio por empresa.

6.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

En la definicibn de variables se establecié que los indicadores que utilizaremos para
conocer la situacion de liquidez de las empresas cotizantes seran: la razén corriente, el
capital neto de trabajo y la prueba acida. El primer indicador es la razén corriente, los

resultados se encuentran en la Grafica 2 a continuacion.
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Grafica 2. Comportamiento sectorial de la razén corriente.

Comportamiento sectorial de la razon corriente
35 para el periodo 2010-2014

2,5
1,5

0,5

Comercial Financiero Industrial Inversiones Publico Servicios

s Promedio Sectorial === Desviacion Estandar

Fuente: Elaborado por el autor.

Como lo presenta la grafica se observan diferencias en el comportamiento del indicador
para los diferentes sectores, el sector financiero presenta el promedio sectorial mas alto
(2,733) igualmente este sector presenta la mayor desviacion estandar, situacion que se
da por una sobreinversidn en activos corrientes para algunas empresas pertenecientes a
este. Seguido por el sector servicios y el sector industrial con 2,353 y 2,039
respectivamente. Por ultimo, el sector inversiones él es que presenta menor promedio
en razon corriente (1,068) pues un proporcion alta de las empresas que pertenecen a
este sector presentan situacion de iliquidez. Todos los sectores presentan medias

superiores a la unidad que es el resultado tedrico aceptable para este indicador.

El segundo indicador es el capital de trabajo neto, este traduce los resultados de la razén
corriente en términos de dinero, la Gréafica 3 nos muestra los promedios sectoriales en

millones de pesos.
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Grafica 3. Comportamiento sectorial del capital de trabajo neto.
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Fuente: Elaborado por el autor.

Los resultados obtenidos son muy diferentes a los presentados por la razon corriente, a
pesar de la relacion existente entre estos dos indicadores. Esto puede explicarse por la
influencia del tamafio empresarial en el comportamiento de este indicador en particular
pues al tener dos empresas que presenten razones corrientes iguales, no nos indican
que sus capitales netos de trabajo sean iguales, estos seran directamente proporcionales
a la capitalizalizacién, por esta razon el analisis de este indicador para los objetivos de
esta investigacion pierden relevancia pues el efecto empresa (tamafio empresarial) prima
sobre el efecto industria (sector econémico). Cabe destacar el comportamiento del sector
inversiones, que presenta capital neto de trabajo negativo y una desviaciéon estandar muy
alta, esto explicado porgue dentro de este sector se presentan empresas con situacion
de iliquidez y porque las empresas que lo componen tienen tamafios empresariales

diferentes.

Por altimo, tenemos la prueba acida, este indicador nos muestra la situacion de liquidez

de las empresas sin tener en cuenta los inventarios de las mismas.
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Grafica 4. Comportamiento sectorial de la prueba acida.

Comportamiento sectorial de la prueba acida
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Fuente: Elaborado por el autor.

El comportamiento de este indicador sigue la tendencia de la razén corriente, el sector
financiero presenta igualdad entre la razén corriente y la prueba acida pues las empresas
pertenecientes a este sector no manejan inventarios dentro de sus activos corrientes por
las caracteristicas de su actividad econdmica. De igual manera, el sector inversiones es
el que presenta menor prueba acida (0,899). Para obtener mejores conclusiones sobre
la prueba acida, a continuacion se tiene la grafica 4, donde se muestra el papel de los

inventarios dentro de los activos corriente.
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Grafica 5. Contribucién de inventarios en la razén corriente.

Contribucion de inventarios en la razon
corriente para el periodo 2010-2014

2,5

2

1,5

0’ I I
0

Comercial Financiero Industrial Inversiones Publico Servicios

[N

€]

= PRUEBA ACIDA = Diferencia RC - PA

Fuente: Elaborado por el autor.

En esta grafica observamos la participacion de los inventarios en el comportamiento de
la razdén corriente, y se contrasta la prueba acida con la razén corriente. Se observa que
el sector donde los inventarios presentan mayor importancia dentro de los activos
corrientes es el sector comercial, por lo que es el sector donde la razén corriente y la
prueba acida difieren mas (0,440) seguida por el sector industrial con una diferencia de

0,393, explicado por las caracteristicas propias de estos sectores econdmicos.

6.2. INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los indicadores de rentabilidad seleccionados para la descripcion son: margen bruto de
utilidad, margen operativo de utilidad, margen neto de utilidad, rentabilidad del patrimonio
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y rentabilidad del activo. El primer indicador es el margen bruto de utilidad, este contrasta
la utilidad bruta con los ingresos obtenidos por las empresas.

Grafica 6. Comportamiento sectorial del margen bruto de utilidad.
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Fuente: Elaborado por el autor.

Dentro de los resultados tenemos tres sectores econdmicos con altos margenes brutos
de utilidad, que son el sector inversiones, el sector servicios y el sector financiero, con
medias sectoriales de 0,6695, 0,6403 y 0,6068 respectivamente; estos altos margenes
brutos pueden explicarse porque las empresas del sector terciario, como son el caso de
las empresas del sector financiero, el sector servicio, un proporcion de las empresas del
sector inversiones, tiene una distribucién de sus costos y gastos diferentes a las
empresas de otros sectores, donde la proporcién de gastos es mayor a la proporcion de
costos. El de menor margen es el sector comercial (0,2578). Se presentan desviaciones
estandares bajas para todos los sectores, lo que nos indica homogeneidad en los

resultados obtenidos por las empresas referentes al margen bruto de utilidad.

51



El segundo indicadores, el margen operativo de utilidad, nos muestra la relacion de la
utilidad después de descontar todos los gastos de la operacion con los ingresos.

Grafica 7. Comportamiento sectorial del margen operativo de utilidad.
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Fuente: Elaborado por el autor.

Podemos ver como el comportamiento del margen de utilidad cambia con respecto al
margen bruto para los diferentes sectores. El sector servicios presenta el promedio
sectorial méas alto (0,3010) con una alta desviacion estandar lo que nos puede indicar que
dentro del sector no hay homogeneidad en la gestion de gastos, seguido por el sector
financiero con (0,2339) y finalmente, el sector que presento margen operativo mas bajo
es el sector comercial (0,0479). Importante destacar el comportamiento del sector
inversiones que a pesar de reportar el margen bruto de utilidad mas alto, presenta un
margen operativo bajo, lo que indica un alto impacto de los gastos dentro de su estructura
de costos y gastos y en la obtencién de utilidades.
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El ultimo margen es el margen neto de utilidad este nos relaciona la utilidad neta (utilidad
luego de deducir gastos e registrar ingresos financieros, y luego de impuestos) con el

nivel de ingresos operativos. (Ver Grafica 8).

Grafica 8. Comportamiento sectorial del margen neto de utilidad.
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Fuente: Elaborado por el autor.

El margen neto de utilidad promedio mas alto fue reportado por el sector publico (0,2602),
seguido por el sector servicios y el sector inversiones con 0,2466 y 0,2269
respectivamente. Es importante destacar que estos tres sectores alcanzaron margenes
netos de utilidad superiores al 0,20, lo que indica una operacion que produce altas
utilidades para sus inversionistas. El sector que presento el margen neto de utilidad mas
bajo fue el sector industrial (0,0381). También se observa altas desviaciones estandares

dentro de la mayoria de los sectores.
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Para obtener algunas conclusiones adicionales sobre el comportamiento sectorial de los
margenes de utilidad utilizamos la Grafica 9 a continuacién donde se sobreponen los tres

margenes para todos los sectores para conocer sus comportamientos conjuntos.

Grafica 9. Relacion entre margenes bruto, operativo y neto de utilidad.
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Fuente: Elaborado por el autor.

Como primera observacion, se tiene el alto impacto de los gastos operativos en la utilidad
para los sectores inversiones, financiero y servicios. Ademas, se puede ver como los
sectores inversiones y publico reportan margenes operativos menores gue sus margenes
neto de utilidad, lo que nos indica que estos sectores tienen una gestion de financiacion
optima que reduce sus gastos financieros y maximiza los rendimientos de sus inversiones
financieras. Por dltimo, se destaca los bajos margenes de los sectores comercial e
industrial.

Ademas de los margenes de utilidad dentro de los indicadores de rentabilidad tenemos:

la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo, estos dos indicadores relacionan
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la utilidad neta del ejercicio con cuentas del balance general. Veamos el comportamiento
del primero de ellos (rentabilidad del patrimonio) valiéndonos de la Grafica 10 a

continuacion.

Grafica 10. Comportamiento sectorial de la rentabilidad del patrimonio.
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Fuente: Elaborado por el autor.

El sector financiero es el que registra mayor rentabilidad del patrimonio (0,1404), esto
puede explicarse por el alto grado de apalancamiento financiero que tiene este sector
(supuesto respaldado en el nivel de endeudamiento, indicador que se presentara mas
adelante), seguido por el sector publico (0,1234). En contraste, el sector industrial
presento el promedio de rentabilidad del patrimonio mas bajo con 0,0282 y una alta
desviacion estandar, lo que nos indica que dentro del sector se encuentran empresas que
obtuvieron resultados sobre su patrimonio muy diferentes a la media sectorial.

Por otro lado, tenemos la rentabilidad del activo, este indicador hace una relacién de la

utilidad neta con los activos totales de la empresa, y nos permite conocer la eficiencia
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con que trabajaron nuestros activos para generar utilidades. A continuacion se describe
el comportamiento de este indicador para los diferentes sectores (Ver Grafica 11).

Grafica 11. Comportamiento sectorial de la rentabilidad del activo.
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Fuente: Elaborado por el autor.

En general se puede observar que las empresas cotizantes, presentan rentabilidad del
activo bajos alrededor de 0,03 y sobresale el sector publico que reporta una rentabilidad
del activo de 0,0786, seguido por el sector servicio (0,0405); y el sector con un promedio
mas bajo fue el sector industrial con una rentabilidad del activo de 0,0233. Un
comportamiento particular es el del sector financiero que a pesar de ser el sector con una
rentabilidad del patrimonio mas alta presento una rentabilidad sobre el activo muy por
debajo de otros sectores, ademas de observar una alta desviacion estandar dentro de los
indicadores registrados por las empresas de este sector.
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6.3 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

Para conocer la situacion de endeudamiento de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano, se utilizaran dos indicadores, que son: el nivel de endeudamiento
y el endeudamiento patrimonial. El primer de estos indicadores, nivel de endeudamiento,
indica el porcentaje de activos que han sido financiados por terceros, para describir el
comportamiento de los diferentes sectores con respecto a este indicador utilizaremos la

Grafica 12 a continuacion.

Grafica 12.Comportamiento sectorial del nivel de endeudamiento.
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Fuente: Elaborado por el autor.

El sector financiero presenta una media sectorial para el nivel de endeudamiento muy
alto en relacion con los demas sectores econdémicos (0,6577), esto explicado porque las

empresas pertenecientes a este sector tiene como objeto social la captacion de recursos
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econdémicos (dinero) de terceros. El resto de los sectores tienen un nivel de
endeudamiento alrededor del 0,35, un nivel de endeudamiento aceptable desde el punto
de vista tedrico y que es atractivo para las entidades bancarias y para los inversionistas,
con excepcion del sector comercial que es el que reporta una media sectorial mas baja
con 0,2847.

El otro indicador de endeudamiento, el endeudamiento patrimonial, también conocido
como ratio de autonomia econémica, relacional los montos de pasivos y patrimonio de
las empresas. La descripcibn de este complementara las observaciones dadas
anteriormente con el nivel de endeudamiento por la relacion existente entre estos dos

indicadores (ver Grafica 13).

Grafica 13.Comportamiento sectorial del endeudamiento patrimonial.
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Fuente: Elaborado por el autor.

Al presentar un nivel de endeudamiento tan alto, el sector financiero también tiene un

promedio sectorial para el endeudamiento patrimonial mas alto, con 5,0340, es decir,
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$5,0340 pesos financiados por terceros por cada peso financiado por capital de los
inversionistas. Seguido por los sectores inversiones y servicios con medias sectoriales
de 1,6815 y 1,3273 respectivamente, valores significativamente mas bajos comparados
con la media del sector financiero. Los sectores que presentan endeudamientos
patrimoniales por debajo de la unidad son el sector comercial y el sector publico, con
0,4002 y 0,6562, resultados coherentes con los niveles de endeudamientos presentados
por estos sectores.
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7. CAPITULO 2. VALIDACION DE LAS DIFERENCIAS SECTORIALES DE LOS
INDICADORES FINANCIEROS Y DISENO DE PERFILES SECTORIALES.

El desarrollo de este capitulo se dividird en dos partes: la primera de ellas, la prueba
estadistica que nos permitira validar la significancia de las diferencias que presentan los
indicadores financieros en funcién del sector econémico, para comprobar la influencia del
efecto industria en el comportamiento financiero de las empresas pertenecientes a los
distintos sectores. Para este analisis, se utilizara el Test ANOVA, que es una prueba de
analisis de varianza, “una técnica de analisis univariante que trata de detectar la influencia
de una sola variable independiente (tratada como cualitativa y denominada factor), en
nuestro caso, los sectores, sobre una variable dependiente cuantitativa, los distintos
indicadores™?. Luego de la aplicacion de la prueba se concluirdn cudles de los
indicadores estan influenciado por el efecto industria para las empresas cotizantes en el
mercado accionario colombiano en el periodo 2010-2014. En la segunda parte, se
disefiaran unos perfiles sectoriales donde se presentaran rasgos del comportamiento
financiero destacables desde el analisis de los indicadores financieros desarrollados, con
relacion a las tres caracteristicas financieras estudiadas: liquidez, rentabilidad y

endeudamiento.

7.1 RESULTADO ANALISIS DE VARIANZA

Como ya se menciono anteriormente, la prueba ANOVA “esta disefiada para probar si
dos o mas poblaciones tienen la misma media, a través de pruebas para hallar las
diferencias entre las medias poblacionales, es decir, implica un examen de las varianzas
muéstrales. Mas especificamente, el procedimiento se puede utilizar para determinar si

cuando se aplica un “tratamiento” en particular a una poblacion, este tendra un impacto

42 Remuifian Mosquera, Silvia. Op. cit. Pag. 34.
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significativo en su media™?3, es decir, el efecto del tratamiento. Dentro de esta prueba se
tienen dos elementos: las unidades experimentales, que son los objetos que reciben el
tratamiento, en este caso los indicadores de cada una de las empresas; y el factor, que
es la variable cuyo impacto sobre las unidades experimentales deseas medir, en este
caso el sector econdomico, con sus seis niveles de factor o “tratamientos” (comercial,

financiero, industrial, inversiones, publico y servicios).

Para nuestra prueba, el conjunto de hipétesis es el siguiente:

Hotpiy = pp = U3 = Hg = s = Ug
H,:No todas las medias son iguales

Para medir el efecto del tratamiento sobre las muestras, utilizamos la razén F que es una
razén entre la varianza entre muestras (inter-grupos) y la varianza dentro de las muestras
(intra-grupos). La razén F nos muestra la siguiente relaciéon “cuando las medias
poblacionales son diferentes, el efecto del tratamiento esta presente y las desviaciones
entre las muestras serdn mas grandes comparadas con la desviacion del error dentro de
una muestra. Por lo tanto, el valor F aumentara®4. Cada uno de los indicadores a los que
se le realizara la prueba, presentara un valor F distinto que comparado con un valor critico
de F nos permitira rechazar o no rechazar nuestra hipotesis nula, concluyendo igualdad
o no de las medias. Y que comprobara la influencia o no del efecto industria en los

indicadores de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano.

El valor critico de F para nuestro caso, es de 2,36. Obtenido en una tabla de valor F con
un probabilidad de error tipo | del 5% (a = 0,05), un grado de libertad inter-grupos de 5
(g.l. del numerador=5) y un grado de libertad intra-grupos de 64 (g.l. del
denominador=64). Por lo tanto, nuestra regla de decision es la siguiente (representada

en la Figura 5):

4“Webster, Allen. Estadistica aplicada a los negocios y la economia. Tercera edicion. Santa Fe de Bogota.
Editorial Mc Graw-Hill, Irwin McGraw-Hill. 2000. Pag. 272.
44 |bid. Pag. 276.
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Regla de decisién: No serechaza H, si F < 2,36. Serechaza si F > 2,36.

Figura 5.Representacion gréafica de la Regla de decision.
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Fuente: Elaborada por el autor.

Una vez planteado nuestro caso dentro de la prueba, pasamos presentar los resultados
de la misma a través de tablas ANOVA para cada uno de los indicadores donde se

resumen los calculos de del analisis de varianza y se presenta el valor F.

7.1.1 Indicadores de liquidez

La razén corriente y la prueba acida presentan valores F de 0,542 y 0,807
respectivamente, estos valores estan en la zona de no rechazo, por lo tanto, las medias
sectoriales para estos sectores no presentan diferencias significativas en funcién al sector
econdémico al que pertenecen, esto explicado porque dentro de cada sector econémico
se presentan empresas con situaciones polares de liquidez, algunas con sobreinversion
de activos corrientes y otras en situacion de iliquidez; esto hace que la varianza intra-
grupo sea alta, y nos da un valor F bajo. En contra parte el capital neto de trabajo,

presenta un valor F de 3,679, por lo tanto se rechaza la hipétesis nula y se demuestra la
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diferencia de medias, pero como se habia explicado en el Capitulo 1 de este proyecto,
este indicador pierde relevancia para los objetivos de esta investigacion por la influencia
del tamafio empresarial en su comportamiento, es decir, que las diferencias de medias
que presenta este indicador responde al efecto empresa (tamafio empresarial) y no al

efecto del sector econémico. (Ver Tabla 7)

Tabla 7. Tabla ANOVA para indicadores de liquidez.

ANOVA INDICADORES DE LIQUIDEZ

RAZON_CORRIENTE

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 12,760 5 2,552 ,542 744
Intra-grupos 301,335 64 4,708
Total 314,095 69

K _NETO DE TRABAJO

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 937633772096199,000 5 187526754419240,000 3,679 ,005
Intra-grupos 3262073696811650,000 64 50969901512682,000
Total 4199707468907850,000 69

PRUEBA_ACIDA

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 18,186 5 3,637 ,807 ,549
Intra-grupos 288,599 64 4,509
Total 306,785 69

Fuente: Elaborado por el autor en IBM SPSS Statistics 19.

2.1.2 Indicadores de rentabilidad

Dentro de los indicadores de rentabilidad se rechaza la hip6tesis nula para: el margen
neto de utilidad (Valor F de 7,296), el margen neto de utilidad (Valor f de 2,788) y la
rentabilidad del patrimonio (Valor F de 3,392); por lo tanto, para el comportamiento de
estos indicadores dentro del periodo de andlisis se demuestra la influencia del efecto
industria. En contra parte, no se rechaza la hipotesis nula (igualdad de medias) para los
indicadores margen operativo de utilidad y rentabilidad del activo con valores F de 2,165
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y 1,453 respectivamente; en estos dos indicadores, las diferencias entre un sector

econOémico y otro no llegan a ser significativas. En caso puntual de la rentabilidad del

activo, se observa resultados muy bajos de este indicador de forma generalizada para

todos los sectores econdémicos del mercado accionario colombiano.

Tabla 8. Tabla ANOVA para indicadores de rentabilidad.

ANOVA INDICADORES DE RENTABILIDAD

MARGEN_BRUTO _DE_UTILIDAD

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 1,641 5 ,328 7,296 ,000
Intra-grupos 2,878 64 ,045
Total 4,519 69

MARGEN_OPER_DE_UTILIDAD

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos ,384 5 ,077 2,165 ,069
Intra-grupos 2,270 64 ,035
Total 2,654 69

MARGEN_NETO_DE_UTILIDAD

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos ,595 5 ,119 2,788 ,024
Intra-grupos 2,730 64 ,043
Total 3,325 69

RENTABILIDAD DEL_PATRIMONIO

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos ,131 5 ,026 3,392 ,009
Intra-grupos ,495 64 ,008
Total ,626 69

RENTABILIDAD_DEL_ACTIVO

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos ,015 5 ,003 1,453 ,218
Intra-grupos ,130 64 ,002
Total ,145 69

64

Fuente: Elaborado por el autor en IBM SPSS Statistics 19.



7.1.3 Indicadores de endeudamiento

Los dos indicadores de endeudamiento utilizados (nivel de endeudamiento y
endeudamiento patrimonial) presentan valores F mayores que el valor critico, lo que
significa que se va rechaza la hipotesis nula y se presenta diferencias de medias para los
sectores econOmicos, es decir, que se entrega evidencia sobre el efecto industria en las
estructuras de financiacién y decisiones de endeudamiento para las empresas cotizantes

en el mercado accionario en funcion al sector econémicos al que pertenecen.

Tabla 9. Tabla ANOVA para indicadores de endeudamiento.

ANOVA INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

NIVEL_DE_ENDEUDAMIENTO

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos ,842 5 , 168 2,743 ,026
Intra-grupos 3,931 64 ,061
Total 4,774 69

ENDEUDAMIENTO_PATRIMONIAL

Suma de cuadrados gl Media cuadratica F Sig.
Inter-grupos 145,714 5 29,143 5,576 ,000
Intra-grupos 334,472 64 5,226
Total 480,186 69

Fuente: Elaborado por el autor en IBM SPSS Statistics 19.

7.2 PERFILES SECTORIALES

7.2.1 Sector comercial

El sector comercial es el sector con menos participacion dentro del mercado accionario
colombiano, dentro de esta clasificacién solo se encuentra Grupo Exito S.A. la empresa
lider en retail, o comercio al detal a través de plataformas fisicas y electronicas en el pais
con sus marca Exito, Exito Express, Carulla, Surtimax, Superinter y sus negocios

complementarios. A pesar de ser un sector representado por una sola empresa se
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alcanza a evidenciar las caracteristicas financieras propias de las empresas que
desarrollan actividades comerciales y las diferencias con relacion a otros sectores

econdmicos.

Desde el punto de vista de liquidez, la actividad comercial supone una gran participacion
de los activos y pasivos corrientes dentro de su composicién de activos y pasivos
respectivamente, pues la razdn de ser del negocio es la compra de mercancia a
mayoristas y productores para la venta al consumidor final. Para el periodo de analisis,
los activos corrientes representaron el 37,9% de los activos totales y los pasivos
corrientes representaron el 89,7% de los pasivos, estos datos son relevantes porque nos
indica que el sector tiene grandes compromisos a corto plazo por lo que debe tener una
buena gestion de activos corrientes para mantener una situacion de liquidez. La razén
corriente presentada por el sector en el periodo de estudio es de 1,504, es decir, que la
proporcién de activos corrientes permite cubrir los pasivos a corto plazo. Aunque presenta
una razoén corriente mayor a la unidad, el indicador sectorial presentado para el periodo
de estudio esta por debajo de los demas sectores econdmicos (con excepcion al sector
inversiones). Otro rasgo de liquidez que se propio de este sector econdémico es la alta
participacion de los inventarios dentro de los activos corrientes, esto se evidencia cuando
se hace el contraste entre la prueba acida y la razon corriente, estos dos indicadores para
el periodo de analisis presentaron diferencias de 0,440, la diferencia mas alta para todos

los sectores.

Desde el punto de vista de rentabilidad, cuando se hace un analisis de los margenes de
utilidad se tiene que en general son bajos en relacion a otros sectores. Comenzando por
el margen bruto de utilidad, es el mas bajo para todos los sectores (0,2578), esto
explicado porque el costo para las empresas de este sector estd representado por el
costo de venta, es decir, el precio al que compran los productos a los mayoristas o a los
productores, este costo de venta cuando se contrasta con estructuras de costos de otros
sectores genera mas peso relativo sobre la obtencion de utilidades brutas, porque el
precio de compra ya tiene consigo un carga de utilidad para mi proveedor. En el margen

operativo, se sigue la misma tendencia, el sector comercial presenta el indicador mas
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bajo (0,0479), es decir, que el peso de los gastos dentro de la obtencién de utilidades
también es significativo. Por ultimo, el margen neto de utilidad, es de 0,0411, esta por
debajo de los otros sectores con excepcion al sector industrial. Pero cuando se hace el
contraste del margen operativo y el margen neto para este sector se evidencia un rasgo
del comportamiento financiero de este sector, que es el impacto reducido del gasto
financiero en las utilidades, la diferencia entre los dos méargenes es poca, lo que nos
indica que no se responde a gastos financieros altos, esto explicado porque las empresas
de sector comercial finanzas sus actividades mayormente con proveedores, para el
periodo de estudio las cuentas por pagar representan el 61,29% de los pasivos, y lo que
nos verifica que el peso de los prestamos dentro de su estructura de financiacion es bajo.
Adicionalmente, al observar el comportamiento de la rentabilidad del activo de manera
cronoldgica, se ve una disminucion de la misma, esto explicado por una aumento

paulatino de los activos.

Con respecto al endeudamiento, el sector comercial tiene un nivel de endeudamiento
bajo (el mas bajo en relacién con los otros sectores), lo que visto desde la 6ptica del
sector bancario, indicaria un sector que puede adquirir nuevas obligaciones financieras,
dentro de esta caracteristica financiera también se destaca, lo antes mencionado, el alto
peso de los proveedores para la financiacién de las actividades del sector. Y por altimo,
los niveles de endeudamiento patrimonial son bajos, lo que indica el control de los

inversionistas sobre la empresa con respecto a los terceros.

7.2.2. Sector financiero

El sector financiero representa el 15% de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano y es uno de los mas atractivos para los inversionistas por su
estabilidad y buenos resultados en los dltimos afios, dentro de este sector se destaca la
participacion del subsector bancario que es el de mayor proporcion y otras empresas
como: la Administradora de fondos de pensiones y cesantias Proteccion, BMC Bolsa

Mercantil de Colombia, Bolsa de Valores de Colombia y la Corporacion Financiera
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Colombiana; que son empresas de manejos de fondos e inversiones. El comportamiento
de los indicadores financieros del subsector bancario es muy homogéneo, lo que nos
indica caracteristicas financieras similares para estas empresas y rasgos resaltables; las
otras empresas presentan diferencias en algunas de las caracteristicas financieras lo que
hace que se generen desviaciones estandares significativas para algunos de los
indicadores.

Primero se analizan las caracteristicas de liquidez, el sector financiero es el que presenta
la media sectorial mas alta para la razén corriente (2,733) lo que nos indicaria que es el
sector con mejor manejo de su gestién de liquidez, pero cuando se observa que la
desviacion estandar para este indicador es muy alta (3,232), nos damos cuenta que esta
es una conclusion apresurada y muy fuera de la realidad. Dentro del sector financiero
existe una polaridad en las situaciones de liquidez de sus empresas, por una parte
tenemos las empresas del subsector bancario con razones corrientes ajustadas entre
1,07 y 1,26, con indicadores de liquidez tan cercanos a la unidad no se puede concluir
una gestion de activos corrientes optima, dentro de este subsector, se destaca los
préstamos entregados a corto plazo y los depdsitos de clientes como el activo corriente
y el pasivo corriente mas representativo respectivamente; por otra parte tenemos
empresas con sobreinversion de activos liquidos, como la Bolsa Mercantil de Colombia,
la Administradora de fondos de pensiones y cesantias Proteccion y la Bolsa de Valores
de Colombia, que reportan razones corrientes de 12,279, 4,964 y 3,155 respectivamente,
y que tienen como principal activo corriente las inversiones a corto plazo con una
participacion promedio para estas empresas dentro del periodo de analisis del 72,41%.
Ninguna de las dos situaciones es la 6ptima cuando se habla de gestidn de liquidez. Otro
rasgo destacable para el sector financiero, es que las empresas pertenecientes al mismo
no reportan inventarios dentro de sus activos corrientes, es decir, que la razon corriente
y la prueba acida son iguales para este sector, esto explicado por las caracteristicas
propias del sector financiero, la razén de ser de estos negocios es el manejo de capitales,
a través de la captacion y colocacion de dinero, y la realizacion de inversiones, estas

actividades no hacen necesario el manejo de inventarios liquidos.
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Seguimos con las caracteristicas de rentabilidad, el primer rasgo destacable son los altos
margenes brutos de utilidad para las empresas de este sector, logrando una media
sectorial alta de 0,606, esto explicado porque el costo para estas empresas esta
representa por los intereses pagados por las entidades financieras, es decir, los intereses
dado a los clientes por los depdésitos realizados y los intereses pagados a otras entidades
financieras, al tener un solo componente del costo esto hace que el peso relativo del
mismo sobre la generacion de utilidad sea menor comparado con los otros sectores. En
contraste, cuando se observan los margenes operativos se ve que el peso de los gastos
operativos si es mayor dentro de la estructura de costos y gastos de estas empresas,
haciendo que la diferencia entre los dos margenes (bruto y operativo) sea de 0,209. Como
lo mencionamos anteriormente los gastos financieros (intereses) hacen parte del costo
para estas empresas, lo que hace que los margenes netos sean muy cercanos porque
solo se deducen intereses minoritarios no incluidos en el costo. Adicionalmente, dentro
de este andlisis de los margenes destacamos al Banco Popular, como el banco con mayor
margen neto de utilidad y la Bolsa Mercantil de Colombia como la Unica empresa del
sector que presenta margen neto negativo (perdidas). Por otro lado cuando se analiza la
rentabilidad del patrimonio se destaca un rasgo del comportamiento financiero de las
empresas de este sector muy importante, que es el alto apalancamiento financiero, las
empresas del sector financiero maximizan sus beneficios a través de la utilizacion de
recursos de terceros, los resultados altos en rentabilidad del patrimonio para el sector
financiero (0,1404), responden a los bajos niveles de patrimonio de estas empresas

(endeudamiento alto) y que adicionalmente sirven como escudos tributarios.

Finalmente, se observan el endeudamiento para este sector. El sector financiero presenta
la media sectorial mas alta para el nivel de endeudamiento (0,657), destacando el
comportamiento del subsector bancario que maneja niveles de endeudamiento entre 0,85
y 0,90. Estos datos nos sirven de soporte para la afirmacién anterior, las empresas del
sector financiero presentan altos niveles de pasivos (deuda con terceros) que permite
generar apalancamiento financiero. Adicionalmente, se coloca el caso de la Bolsa

Mercantil de Colombia, que ya se habia mencionado antes, fue la Unica empresa que
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presento margen neto de utilidad negativo, y a su vez, es la empresa que presenta el
nivel de endeudamiento méas bajo (0,081), comportamiento contrario a las caracteristicas

del sector.

7.2.3. Sector industrial

El sector industrial es el sector de mayor participacion dentro del mercado accionario
colombiano, con un total de 42 empresas cotizantes, que representan el 58% del total de
empresas. Dentro del sector industrial hay varios subsectores como el agroindustrial, el
cementero, el del petréleo y sus derivados y el energético, por lo que el comportamiento
financiero de las empresas no es del todo homogéneo, por lo tanto se presentaran rasgos

comunes para la mayoria de las empresas, estableciendo excepciones.

Iniciamos con la gestion de liquidez, el sector industrial presenta una media sectorial de
2,733 este indicador comparado con otros sectores nos indica un nivel de liquidez
atractivo, pero como en el caso del sector financiero, el alto valor de las desviacién
estandar nos indica que el comportamiento expresado a través de la media sectorial no
es representativo para todo el sector, en este caso, dentro del sector industrial hay unas
empresas gque para el periodo de andlisis se encontraron en situacion de iliquidez, estas
son: Acerias Paz del Rio, Avianca Holdings, Cementos Argos, Compafiia de electricidad
de Tulua, el Fondo ganadero del Tolima y Mayagiiez; al observar las empresas en
situaciones de iliquidez, se ve que no corresponden a un subsector en especifico, sino
gue se pueden tomar como casos aislados de mala gestibn de activos corrientes.
Ademas, dentro del grupo de empresas destacan, dos en especifico, por su tamafio
empresarial y por el dinamismo de sus titulos-valores dentro del mercado accionario
colombiano, estas son: Avianca Holdings y Cementos Argos, el primero de los casos,
presenta un nivel de pasivos corrientes superior a los activos corrientes para todo el
periodo de analisis, en el segundo caso, los afios donde se presento situacion de iliquidez
responden a los afios donde hubo un aumento de los préstamos a corto plazo. El rasgo

mas destacable dentro de la gestion de liquidez de este sector econémico, es la
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participacion de los inventarios dentro de los activos corrientes de sus empresas, la
diferencia entre la razon corriente sectorial y la prueba acida sectorial es de 0,393, lo que
cual nos indica que las empresas del sector industrial presentan niveles de inventarios
altos que responden a sus actividades economicas (inventarios de materia prima,
inventarios de productos en proceso e inventarios de productos terminados), en promedio

sectorial los inventarios representan el 19, 28% de los activos corrientes.

Con respecto a la rentabilidad, cuando se comparan los indicadores con otros sectores,
los mismos se encuentran por debajo. Al hacer el andlisis de los margenes de utilidad, se
comprueba que el peso de los costos sobre la obtencion de utilidades es alto, el margen
bruto de utilidad promedio para el sector industrial dentro del periodo de analisis es de
0,309, esto explicado porque las estructuras de costos de las empresas industriales son
mas rigidas y responden a los tres componentes del costo (materias primas, mano de
obra directa y costos indirectos de fabricacion), los gastos operativos también tienen su
impacto significativo sobre las utilidades, pues la diferencia entre el margen bruto y el
margen operativo es de 0,208. Mientras que la diferencia entre el margen operativo y
margen neto es poca (0,062) lo que nos indica que los gastos financieros son
relativamente bajos, esto en parte por el bajo nivel de endeudamiento presentado dentro
del sector. Cabe destacar que el sector industrial es el sector que reporta margenes de
utilidad netos mas bajos y que ocho de las empresas que pertenecen a este, presentan
margenes netos de utilidad negativos. Siguiendo esta misma tendencia tenemos la
rentabilidad del patrimonio, que también es la mas baja entre los sectores econémicos
(0,0282) y que responde a los bajos niveles de utilidades generados y al alto nivel de

patrimonio.

En cuanto al endeudamiento, el sector industrial presenta niveles de endeudamientos
bajos (media sectorial del 0,369) lo que nos indica que los inversionistas tienen control
patrimonial sobre la empresa. Destacando algunas empresas que presentan niveles de
endeudamientos muy superiores a la media sectorial como: Avianca Holdings (0,772),
Biomax Biocombustibles (0,603), Carvajal empaques (0,637) y Cemex Latam Holdings
(0,645).
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7.2.4. Sector inversiones

El sector inversiones esta conformado por Holdings, la Superintendencia de Sociedades,
mediante el Oficio 125-036406 del 31 de agosto de 2001, indica que esta expresion

dentro del medio mercantil colombiano se utiliza para referirse a:

e Sociedades controlantes, es decir, aquellas que ejercen el control sobre
otras sociedades.

e Sociedades de inversiones, cuyo objeto es la colocacion de las propias
disponibilidades en titulos de distintas compafiias para obtener beneficios.

e Grupos empresariales o econémicos.

e Sociedades vinculadas mediante contratos de colaboracién empresariales#

Las empresas que hacen parte de este sector son: Grupo Argos, Grupo Aval: Acciones y
Valores, Grupo de inversiones Suramericana, Grupo Nutresa, Valorem y Valores Simesa.
Al ser empresas que concentran actividades econémicas tan diversas, el comportamiento
financiero de las mismas es muy heterogéneo y hace que los rasgos para el sector
inversiones sean dificiles de detectar o se presenten excepciones a las conclusiones

obtenidas.

Primero hablemos de la situacion de liquidez para el sector, la media sectorial para este
es la méas baja (1,068) en comparacion a los otros sectores con una desviacion estandar
también baja, lo que nos indica que las empresas dentro de este sector presentan
situaciones de liquidez similares, en este caso, las empresas del sector inversiones son
empresas en situacion de iliquidez, el caso del Grupo Nutresa y Valores Simesa son las
Unicas que presentan razones corrientes superiores a la unidad, 1,801 y 1,727
respectivamente; pero no se puede afirmar que sean empresas en situacion de liquidez
por la alta participacion de los inventarios y las cuentas por cobrar dentro de los activos

corrientes, se hace necesario la utilizacion de indicadores de actividad para tener un poco

45 Superintendencia de Sociedades. Oficio 125-036406 (31 de agosto de 2001). Holding. Republica de
Colombia. Pag. 1.
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mas de claridad sobre la liquidez de estas empresas, para el caso de Grupo Nutresa,
presenta un ciclo de conversion de efectivo promedio para el periodo de 64,4 dias;
indicador aceptable y que nos indica alto dinamismo en los activos corrientes de la
empresa. Con respecto a la participacion de los inventarios dentro de los activos
corrientes, dentro del sector inversiones hay unas empresas que no reportan inventarios
a corto plazo, que son: Grupo Aval: Acciones y Valores, Grupo de inversiones
Suramericana y Valores Simesa; la primera de ella que pertenece al sector financiero, la
segunda al sector servicios y la tercera es una sociedad de inversiones. En contraparte,
tenemos al Grupo Nutresa que tiene una alta participacién de sus inventarios dentro de
sus activos corrientes, la diferencia entre su razén corriente y su prueba acida es de
0,705. Estas situaciones de polaridad hace que la diferencia entre la razon corriente

sectorial y la prueba acida sectorial sea poca (0,169).

Segundo, tenemos el andlisis de la rentabilidad, el sector inversiones presentan para los
tres indicadores (margen bruto, margen operativo y margen neto) medias sectoriales altas
en comparacion con los otros sectores, por ejemplo presenta el margen bruto mas alto
(0,669). La particularidad de este sector, es que el margen neto es superior al margen
operativo, esto nos indica dos rasgos para el sector inversiones: el primero, el alto peso
de los gastos operativos dentro de la obtencion de utilidades, y el segundo, que las
empresas de este sector tienen ingresos no operativos importantes correspondientes a
la renta de las inversiones diversificadas, y que son superiores a los gastos financieros,
lo que hace que el margen neto sectorial sea de 0,226 superior al margen operativo
sectorial de 0,198.

Tercero, se tiene la variable de endeudamiento, el rasgo propio del sector es el bajo nivel
de endeudamiento con una media sectorial para el periodo de analisis de 0,383; dentro
de este analisis se destaca una excepcion que es el alto endeudamiento del Grupo Aval
(0,886) este explicado porque este grupo empresarial esta conformado por empresas del
sector financiero que tiene la caracteristica de alto endeudamiento por las actividades

economicas propias.

73



7.2.5. Sector publico

El sector publico esta conformado por cinco empresas de servicios publicos (E.S.P.), que
son: Empresa de energia de Bogotd, Empresa de telecomunicaciones de Bogot4, Gas
natural de Oriente, Gas Natural e Isagen; es el segundo sector de menor participacion en

el mercado accionario con el 7% del total de empresas cotizantes.

Desde el punto de vista de liquidez, el sector publico nos muestra razones corrientes
entre 1,495 y 2,412 para obtener una media sectorial de 1,643; son indicadores
superiores a la unidades pero que cuando se realiza una comparacion con otros sectores,
estas empresas no son las que muestran mejores situaciones de liquidez, en este punto
hay que resaltar el caso de Gas natural de Oriente, que nos muestra una razon corriente
de 0,863 lo que significa que tiene saldo negativo en su capital de trabajo. Un rasgo
destacable para este sector, es que presentan baja participacion de los inventarios dentro
de los activos corrientes, es decir, que las empresas mantiene bajos niveles de
inventarios de corto plazo pues su razon econdémica no es la produccion o
comercializacibn de mercancia, sino que estos inventarios responderian mas a
inventarios de insumos necesarios para la prestacion optima de los servicios publicos que
se suministran; este rasgo se evidencia en la poca diferencia entre la razén corriente

sectorial y la prueba acida sectorial (0,091).

Ahora dentro del analisis de la rentabilidad, comenzamos por el margen bruto de utilidad,
dentro del sector se presenta una media de 0,393 con una baja desviacion estandar
(0,073), esto nos indica que el impacto de los costos sobre la generacion de utilidades es
significativo, adicionalmente, el dato de la desviacion estdndar nos indica un
comportamiento del costo parecido de una empresa a otra. Siguiendo con el analisis del
margen operativo, este nos indica que los gastos operacionales también tiene un impacto
significativo en la obtencion de utilidades, la diferencia entre el margen bruto sectorial y
el margen operativo sectorial es de 0,194; y en este punto es importante destacar el caso
de la Empresa de Telecomunicaciones de Bogotd (ETB) que presenta un margen

operativo para el periodo de analisis negativo. Por ultimo, cuando se ve el margen neto,
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se presenta una situacion parecida a la del sector inversiones donde el margen neto es
mayor que margen operativo, esto nos indica poco peso de los gastos financieros y altos
rendimientos de las inversiones no operativas; siguiendo con el caso de la ETB, esta nos
muestra un margen neto de 0,1609; lo que significa que la empresa tienen un portafolio
de inversiones no operativas que generan rendimientos que permite solventar el alto
impacto que tiene sus gastos sobre la generacion de utilidades. Adicionalmente, es
sobresaliente, que el sector publico es el que tiene una mayor rentabilidad del activo, con

una media sectorial de 0,078.

Desde la perspectiva del endeudamiento, el sector publico presenta niveles de
endeudamiento tedricamente aceptables, con una media sectorial de 0,378; donde
Isagen es la empresa que presenta un indicador mas alto (0,520). Adicionalmente, se
destaca que el sector publico es el Unico sector que presenta un endeudamiento
patrimonial por debajo de la unidad, con una media sectorial de 0,656; lo que nos indica
gue en situacion hipotética de liquidacion, los inversionistas tendrian control sobre los

activos de la organizacion.

7.2.6. Sector servicios

El sector servicios representa el 11% de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano, con un total de ocho empresas, ninguna de ellas con alto

dinamismo dentro del mercado accionario colombiano.

Comenzando por el andlisis de la situacion de liquidez, dentro del sector se presentan en
Su mayoria razones corrientes por encima de dos, con una media sectorial de 2,353; pero
tenemos una alta desviacién estandar (1,603), explicada por que encontramos dos
empresas que tienen situaciones polares de liquidez, la primera de ella, Inversiones
Equipos y Servicios, se encuentra en situacion de iliquidez, con una razon corriente
promedio de 0,242, dentro del periodo de estudio esta empresa presento niveles de

pasivos corrientes muy altos, concentrados en la cuenta Otros pasivos corrientes, por lo
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que nos dificultad conocer las naturaleza de estas obligaciones a corto plazo. En
contraparte, tenemos a la empresa Valores industriales, que presenta una
sobrevaloracion en los activos corrientes (razon corriente para el periodo de analisis de
6,004), esta responde puntualmente a un incremento en la inversion a corto plazo para
el afio 2013 que hace que para este afio la razon corriente corresponda a 20,960; ninguna
de las dos situaciones es la ideal para la gestion de liquidez de una empresa. Otro rasgo
importante, es la poca participacion de los inventarios sobre los activos corrientes, rasgo
propio de las empresas que pertenecen al sector terciario, y estos inventarios a corto
plazo responderian a inventarios de insumos menores necesarios para la prestacion de

servicios.

Pasando por el analisis de rentabilidad, se presentan margenes brutos de utilidad
cercanos a la unidad para tres de las empresas (Corporacién de ferias y exposiciones,
Sociedades Bolivar y Valores industriales), lo que indica que no tienen estructura de
costos adjuntos a sus servicios sino que asumen estos costos como gastos operativos;
en general el sector presenta margenes brutos altos y adicional a la particularidad de
estas tres empresas, hacen que la media sectorial para este indicador sea de 0,640. El
poco peso que tienen los costos dentro de la obtencion de utilidades se ve trasladado a
los gastos operativos, por lo que el margen operativo difiere mucho frente el margen bruto
(diferencia de 0,339). Por ultimo, el sector publico presenta altos margenes netos (margen
neto sectorial de 0,246) en comparaciébn con otros sectores econémicos y bajos
indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio y sobre el activo.

Por altimo, en las caracteristicas del endeudamiento, el sector servicios reporta un nivel
de endeudamiento sectorial de 0,310 pero una alta desviacion estandar que responde en
primer lugar: a los minimos niveles de endeudamiento de las empresas Inversiones
equipos y servicios (0,073) y Valores industriales (0,064) y en segundo lugar, al caso
particular de la empresa Sociedades Bolivar, que tienen un nivel de endeudamiento del
0,884, donde los préstamos a largo plazo destacan como el pasivo de mayor

participacion.
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8. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha buscado entregar evidencia empirica de la influencia del efecto
industria en el comportamiento financiero de las empresas cotizantes en el mercado
accionario colombiano a través de la comprobacion de diferencias existentes entre los
indicadores financieros de las empresas en funcion del sector al que pertenecen, esto
para ver al sector econdmico como una Vvariable explicativa de las caracteristicas y
conducta financieras de las empresas y los resultados obtenidos por los mismo; segun lo
expresado por el paradigma Estructura-Conducta-Resultados de la teoria

microecondmica de la Economia Industrial.

La descripcion y comparacion de los indicadores sectoriales para el periodo 2010-2014
nos ha permitido observar como es el comportamiento de cada indicador para cada sector
econdémico, ademas, de presentarnos cual de los sectores presentan mejores resultados
cuando se habla de liquidez, rentabilidad y endeudamiento. Se pudo resaltar que el
comportamiento de los indicadores sectoriales responde a las caracteristicas propias de
las actividades econdmicas que desarrollan cada uno de los sectores.

Luego de la realizacién del analisis de varianza ANOVA, se concluye si el sector resulta
una variable significativa o0 no al momento de explicar el comportamiento de los
indicadores. Dentro de los indicadores de liquidez, los resultados de las pruebas indican
gue las diferencias existentes entre los sectores econdmicos no son lo suficientemente
significativas como para rechazar la hipotesis de igualdad de media, esto causado por
las grandes diferencias intra-grupo, reflejadas por las altas desviaciones estandares;
ademas, dentro de esta clase de indicadores, se descartar el indicador capital neto de
trabajo para los fines de este estudio porque sus resultados estan influenciado por el
efecto empresa y las diferencias en las medias sectoriales responden al tamafio
empresarial. De los indicadores de rentabilidad, se comprueba influencia del sector
econdémico en el comportamiento de los siguientes ratios: margen bruto de utilidad,
margen neto de utilidad y rentabilidad del patrimonio; pero para el margen operativo de

utilidad y la rentabilidad del patrimonio, no se puede rechazar la igualdad de medias,
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porque, en el primer de los casos, se presentan comportamientos similares en los
sectores pertenecientes a las actividades terciarias de la economia; y en el segundo, se
observan en general bajos niveles de rentabilidad del patrimonio. Por ultimo en los
indicadores de endeudamiento, las diferencias sectoriales para los dos indicadores son
significativas, por lo que se puede decir que las estructuras y decisiones de financiacion
de las empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano pueden ser explicadas

en funcién al sector econémico.

Los comportamientos diferenciados de los indicadores de cada sector pueden responder
a que dentro de cada uno de ellos, las empresas siguen decisiones financieras similares.
Esto permiten generar perfiles para cada uno de los sectores incluidos en la
clasificaciones de empresas cotizantes en el mercado accionario colombiano dado por la
Bolsa de Valores de Colombia, por eso dentro de los perfiles sectoriales se muestran
algunas caracteristicas de la estructura econémica de las empresas que se dedican al
mismo grupo de actividades econdmicas que se pueden evidenciar gracias al analisis de

los indicadores financieros.

Por ultimo, se debe tener en cuenta que los resultados y conclusiones obtenidos deben
ser acotados al periodo temporal de analisis y a la delimitacion espacial de las unidades
empresariales utilizadas; por lo que el uso de otras empresas y/o otra serie temporal

pueden proporcionar resultados diferentes.
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ANEXOS

Anexo 1. Lista de empresas emisores mercado accionario colombiano

No. | Nombre Sector Capitalizacion Bursatil
1 ALMACENES EXITO S.A. Comercial $ 4.986.312.096.920,29

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE

PENSIONES Y CESANTIAS Financiero $ 1.880.151.004.000,00
2 PROTECCION

BANCO BILBAO VIZCAYA

ARGENTARIA COLOMBIA S.A. Financiero $ 4.428.970.426.410,00
3 BBVA COLOMBIA
4 gﬁ\'\llco COMERCIAL AV VILLAS Financiero $1.459.678.114.172,76
5 BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero $2.159.541.311.400,00
6 BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero $ 18.253.558.613.549,60
7 BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero $ 5.690.339.743.500,00
8 BANCO POPULAR S.A. Financiero $ 3.700.431.394.937,00
9 BANCOLOMBIA S.A. Financiero $ 22.255.993.985.760,00
10 (B:gEOBhAOI;iAS'_\AAERCANTlL DE Financiero $ 49.786.387.043,77
11 ggtgﬁ\ﬂgi\\gAkORES DE Financiero $ 313.601.295.147,23

CORPORACION FINANCIERA . .
12 | COLOMBIANA CORFICOLOMBIANA Financiero $ 8.256.223.179.020,00
13 | ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial $ 198.965.179.960,00
14 | AGROGUACHAL S.A. Industrial $ 26.559.600.000,00
15 émﬂngAOS DERIVADOS DE LA Industrial $ 84.313.550.341,10
16 | AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial $510.761.875.500,00
17 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial $415.120.402.718,67
18 | CANACOL ENERGY LTD Industrial $ 986.483.176.000,00
19 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial $ 569.287.363.223,80
20 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial $ 490.108.027.500,00
21 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial $ 58.725.645.120,00
22 | CASTILLA AGRICOLA S.A. Industrial $ 154.703.035.644,30
’a ggLLls,\'l’\*/gkASE'S'P ANTES Industrial $ 1.950.073.995.000,00
24 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial $ 12.480.279.563.200,00
25 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial $ 5.055.507.771.390,00
26 | COLOMBINA S.A. Industrial $ 295.251.676.787,12
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27 | COLTEJER S.A. Industrial $ 147.000.000.000,00
- gaMPAN'A AGRICOLA SAN FELIPE || 4 ctrial $ 30.897.000.000,00
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE .
26 | TOLUASA Bop Industrial $ 105.994.459.482.86
30 | COMPANIA DE EMPAQUES SA. Industrial $ 135.918.552.000,00
31 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. | Industrial $ 16.442.880.000,00
. gaNSTRUCC'ONES EL CONDOR |\ qustrial $ 666.264.351.200,00
2 gaNSTRUCTORA CONCONCRETO | | qustrial $ 1.066.199.642.425,00
COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA .
34 | DE SALUD SA. Industrial $ 36.852.028.001,12
35 | ECOPETROL SA. Industial | $ 55.507.542.915.600,00
36 | ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial $ 130.688.338.431.30
37 | FABRICATO S.A Industrial $ 128.825.877.647.45
38 | FOGANSA SA. Industrial $ 89.330.638.101.80
2 EOANDO GANADERO DEL TOLIMA || 4 ctrial $ 15.112.700.571,60
40 | GRUPO ORBIS S.A Industrial $ 722.992.753.875.00
41 | INDUSTRIAS ESTRA SA. Industrial $ 17.445.462.160,00
” :Q';EPRCONEX'ON ELECTRICAS.A. | |dustrial $ 7.521.132.905.117,72
43 | INVERSIONES VENECIA SA. Industrial $ 37.388.125.000,00
» '\S"AANUFACTURAS DE CEMENTO | |- qustrial $ 55.938.480.000,00
45 | MAYAGUEZ SA. Industrial $ 373.017.016.634.64
26 | MINEROS SA. Industrial $ 497.206.063.800,00
47 | ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial $ 1.995.669.555.000,00
PACIFIC EXPLORATION AND .
48 | PRODUCTION CORPORATION Industrial $ 1.419.265.912.420,00
49 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial $ 1.205.574.459.029.60
50 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial $ 5.049.042.031.934,55
51 | R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial $ 555.384.428.457.60
52 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial $ 132.737.386.553.66
53 | RIOPAILA CASTILLA S.A. Industrial $ 418.261.737.729.78
54 | TABLEMAC SA. Industrial $ 345.417.143.700.60
55 | GRUPO ARGOS S.A. Inversiones | $ 12.968.947.966.900,00
GRUPO AVAL ACCIONES Y .
56 | VALORES S.A. Inversiones $ 25.435.305.666.180,00
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GRUPO DE INVERSIONES

Inversiones

$ 19.824.937.644.660,00

57 | SURAMERICANA S.A.

58 | GRUPO NUTRESA S.A. Inversiones $ 9.460.138.296.480,00

59 | VALOREM S.A. Inversiones $1.185.714.430.450,00

60 | VALORES SIMESA S.A. Inversiones $ 55.682.685.000,00
EMPRESA DE ENERGIA DE .

61 | BOGOTA SA. E.S.P. Publico $ 16.021.168.676.926,10
EMPRESA DE
TELECOMUNICACIONES DE Publico $ 2.165.837.581.320,00

62 | BOGOTA S.A. E.S.P.

6 EASSPNATURAL DEL ORIENTE S.A. | biplico $ 76.507.482.847,60

64 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. Publico $4.430.110.560.000,00

65 | ISAGEN S.A. E.S.P. Publico $ 7.469.437.280.000,00

66 | CLINICA DE MARLY S.A. Servicios $ 180.561.680.237,43
CORPORACION DE FERIAS Y .

67 | EXPOSICIONES S.A. Servicios $434.747.006.520,74

68 | EDATEL S.A. E.S.P. Servicios $ 318.680.430.069,20
EMPRESA DE ENERGIA DEL .

69 | PACIFICO S.A. E.S.P. Servicios $ 2.691.855.238.454,16
INVERSIONES EQUIPOS Y .

70 | SERVICIOS S.A. Servicios $ 49.750.517.236,80
ORGANIZACION DE INGENIERIA .

71 | INTERNACIONAL S.A. Servicios $1.627.188.626.267,78

72 | SOCIEDADES BOLIVAR S.A. Servicios $ 4.577.696.400.000,00

73 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios $ 342.573.961.318,68

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. Listado de Emisores. Disponible en

<https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Empresas/Listado+de+Emisores>
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Anexo 2. Indicadores de liquidez promedio para el periodo 2010-2014 de empresas emisores mercado accionario

colombiano.
RAZON K NETO DE PRUEBA
No. Nombre Sector CORRIENTE TRABAJO ACIDA
1| ALMACENES EXITO S.A. Comercial 1,505 $ 1.297.218,20 1,064
PROMEDIO SECTOR COMERCIAL 1505| $ 1.297.218,20 1,064
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y Einanciero
1 | CESANTIAS PROTECCION 4965 $ 739.721,83 4,965
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA COLOMBIA S.A. Einanciero
2 | BBVA COLOMBIA 1,079 $ .897.924,60 1,079
3| BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. Financiero 1,094 | $ 712.120,40 1,094
4 | BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero 1,238 $ 7.749.573,36 1,238
5| BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero 1,276 | $ 15.738.566,50 1,276
6 | BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero 1,263 | $ 4.707.659,84 1,263
7 | BANCO POPULAR S.A. Financiero 1,245 $ 2.671.988,00 1,245
8 | BANCOLOMBIA S.A. Financiero 1,250 $ 19.250.377,80 1,250
9 | BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A Financiero 12,280 $ 29.370,04 12,280
10 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. Financiero 3,155| $ 49.372,17 3,155
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA Financiero
11 | CORFICOLOMBIANA 1,220 $ 1.238.406,44 1,220
PROMEDIO SECTOR FINANCIERO 2,733 | $ 4,980.461,91 2,733
1 | ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial 0,874 | -$ 126.471,00 0,441
2 | AGROGUACHAL S.A. Industrial 4,798 $ 1.202,72 4,154
3| ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. Industrial 1,051 -$ 2.226,47 1,008
4 | AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial 0,716 | -$ 850.048,73 0,683
5| BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial 1,372 $ 71.756,29 0,643
6| CANACOL ENERGY LTD Industrial 1939 $ 126.881,33 1,852
7 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial 1,937 $ 120.484,44 1,335
8 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial 2,067 | $ 262.497,50 1,669

86



9 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial 1235 $ 36.646,94 0,770
10 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS Industrial 2,022 | $ 299.058,33 1,993
11 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 0,841 -$ 377.996,60 0,643
12 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial 1,193 $ 17.304,56 0,936
13| COLOMBINA S.A. Industrial 1,410 $ 118.001,50 0,834
14 | COLTEJER S.A. Industrial 1,119| $ 13.848,20 0,628
15 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. Industrial 8,634 | $ 2.642,73 8,212
16 | COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. E.S.P. Industrial 0,891 -$ 2.234,78 0,834
17 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. Industrial 1,336 | $ 11.955,23 0,926
18 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. Industrial 2,777 $ 90.757,11 2,394
19 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial 2,496 | $ 231.221,42 2,368
20 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial 2,073| $ 286.706,78 1,861
21 | COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD S.A. Industrial 1,069 | $ 47.927,66 1,068
22 | ECOPETROL S.A. Industrial 1,197 | $ 3.389.657,60 1,031
23 | ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial 3,005| $ 118.085,00 2,111
24 | FABRICATO S.A Industrial 1,663 | $ 100.384,67 0,901
25 | FOGANSA S.A. Industrial 1,639 $ 2.905,42 0,794
26 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. Industrial 0,861 | -$ 448,79 0,348
27 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Industrial 1,061 -$ 193,38 0,670
28 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Industrial 1,421 | $ 793.330,80 1,392
29 | INVERSIONES VENECIA S.A. Industrial 11,555| $ 1.990,33 10,670
30 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. Industrial 1,394 | $ 7.008,88 0,820
31 | MAYAGUEZ S.A. Industrial 0,894 | -$ 16.842,05 0,641
32 | MINEROS S.A. Industrial 2,247 | $ 69.898,42 2,222
33 | ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial 1,283 | $ 301.262,50 0,825

PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION Industrial
34 | CORPORATION 1,015 -$ 308.794,17 0,944
35 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial 1,730| $ 253.319,00 1,124
36 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial 1,276 | $ 178.611,90 1,227
37 | R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial 1,635| $ 103.493,40 1,118
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38 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial 1592 $ 6.150,35 0,853
39 | TABLEMAC S.A. Industrial 2214 | $ 46.042,62 1,251
PROMEDIO SECTOR INDUSTRIAL 2,039 $ 139.122,50 1,646
1| GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 0,894 | -$ 496.399,80 0,757
2 | GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Inversiones 0,390 | -$ 7.740.690,80 0,390
3| GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. Inversiones 0,608 | -$ 4.888.119,00 0,608
4 | GRUPO NUTRESA S.A. Inversiones 1,802 $ 711.972,20 1,097
5| VALOREM S.A. Inversiones 0,092 | $ 42.779,49 0,818
6 | VALORES SIMESA S.A. Inversiones 1,727 $ 7.596,87 1,727
PROMEDIO SECTOR INVERSIONES 1,069 | -$ 10.393.810,17 0,899
1| EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. Publico 2,413 | $ 1.121.564,80 2,260
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. Piblico
2| E.S.P. 1846 | $ 625.318,67 1,812
3| GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. Publico 0,863 -$ 4.851,77 0,838
4| GAS NATURAL S.A. E.S.P. Publico 1,495 | $ 132.444,24 1,468
5| ISAGEN S.A. E.S.P. Publico 1,600| $ 269.810,33 1,383
PROMEDIO SECTOR PUBLICO 1,643 $ 428.857,25 1,552
1 | CLINICA DE MARLY S.A. Servicios 2,734 | $ 41.507,64 2,551
2 | CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES S.A. Servicios 1,096 | $ 1.123,07 1,092
3 | EDATEL S.A. E.S.P. Servicios 2,516 | $ 65.325,20 2,367
4 | EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. Servicios 2,010 $ 235.436,00 1,978
5| INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. Servicios 0,243 -$ 2.171,23 0,195
6 | ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A. Servicios 1,483 $ 170.271,82 1,461
7 | SOCIEDADES BOLIVAR S.A. Servicios 2,745| $ 10.594.514,67 2,731
8 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios 6,004 | $ 4.484,20 6,004
PROMEDIO SECTOR SERVICIOS 2,354 | $ 1.388.811,42 2,297

Fuente: Elaborado por el autor.
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Anexo 3. Margenes de utilidad promedio para el periodo

2010-2014 de empresas emisores mercado accionario

colombiano.
MARGEN BRUTO MARGEN OPER. MARGEN NETO
No. Nombre Sector DE UTILIDAD DE UTILIDAD DE UTILIDAD

1 | ALMACENES EXITO S.A. Comercial 0,2579 0,0479 0,0411
PROMEDIO SECTOR COMERCIAL 0,2579 0,0479 0,0411

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Einanciero
1|Y CESANTIAS PROTECCION 0,9988 0,3077 0,2021

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA Einanciero
2| COLOMBIA S.A. BBVA COLOMBIA 0,5896 0,1744 0,1275
3 |BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. Financiero 0,6576 0,1974 0,1541
4 | BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero 0,5267 0,1822 0,1314
5| BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero 0,7216 0,2416 0,1357
6 | BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero 0,5846 0,2035 0,1783
7 | BANCO POPULAR S.A. Financiero 0,5807 0,1946 0,2004
8 | BANCOLOMBIA S.A. Financiero 0,6585 0,2035 0,1796
9 | BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A Financiero 0,1479 -0,1101 -0,2177
10 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. Financiero 0,3856 0,5052 0,3399

CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA Financiero
11 | CORFICOLOMBIANA 0,8243 0,4729 0,4931
PROMEDIO SECTOR FINANCIERO 0,6069 0,2339 0,1749
1 | ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial 0,1348 -0,1058 -0,2092
2 | AGROGUACHAL S.A. Industrial 0,3021 0,1472 0,1482
3| ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. Industrial 0,4226 0,2780 0,0791
4 | AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial 0,7156 0,0727 0,0354
5 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial 0,0585 0,0221 0,0069
6 | CANACOL ENERGY LTD Industrial 0,2698 -0,1197 -0,3914
7 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial 0,5140 0,1512 0,0703
8 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial 0,2060 0,0784 0,0696
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9 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial 0,2542 0,0719 0,0109
10 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS Industrial 0,3437 0,2840 0,1127
11 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 0,2133 0,0966 0,0737
12 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial 0,4827 0,2532 0,1442
13 | COLOMBINA S.A. Industrial 0,3636 0,0851 0,0427
14 | COLTEJER S.A. Industrial 0,0679 -0,0301 -0,0477
15 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. Industrial 0,4785 0,2566 0,2131

COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. Industrial
16 |E.S.P. 0,3366 0,1469 0,1720
17 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. Industrial 0,1942 0,0578 0,0378
18 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. Industrial 0,0046 -0,0107 -0,0637
19 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial 0,1670 0,1167 0,1457
20 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial 0,1952 0,1078 0,0702

COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD Industrial
21|S.A. 0,0681 -0,0088 -0,0082
22 | ECOPETROL S.A. Industrial 0,3957 0,3178 0,1876
23 | ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial 0,0812 -0,0152 -0,0234
24 | FABRICATO S.A Industrial 0,1029 -0,1063 -0,1786
25 | FOGANSA S.A. Industrial 0,1501 -0,6930 -0,7570
26 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. Industrial 0,6849 0,1090 0,0542
27 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Industrial 0,3085 -0,0269 0,0029
28 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Industrial 0,6195 0,4820 0,1020
29 | INVERSIONES VENECIA S.A. Industrial 0,5779 0,3013 0,4092
30 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. Industrial 0,1969 0,0604 0,0369
31 | MAYAGUEZ S.A. Industrial 0,2508 0,1571 0,1070
32 | MINEROS S.A. Industrial 0,3950 0,3398 0,1803
33 | ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial 0,0763 0,0217 0,0102

PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION Industrial
34 | CORPORATION 0,6124 0,1992 0,0574
35 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial 0,4335 0,1200 0,0812
36 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial 0,3233 0,2082 0,1657
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37 | R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial 0,4018 0,1153 0,0642
38 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial 0,3692 0,2859 0,2483
39 | TABLEMAC S.A. Industrial 0,3156 0,1112 0,0274
PROMEDIO SECTOR INDUSTRIAL 0,3100 0,1010 0,0381
1 | GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 0,2866 0,1857 0,0462
2 | GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Inversiones 0,6979 0,2411 0,0629
3| GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. |Inversiones 0,9863 0,0771 0,0710
4 | GRUPO NUTRESA S.A. Inversiones 0,4214 0,0980 0,0594
5| VALOREM S.A. Inversiones 0,6252 0,1612 0,1943
6 | VALORES SIMESA S.A. Inversiones 1,0000 0,4269 0,9277
PROMEDIO SECTOR INVERSIONES 0,6696 0,1983 0,2269
1 | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. |Publico 0,4568 0,3209 0,5137
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE Publico
2| BOGOTA S.A. E.S.P. 0,3386 -0,0001 0,1610
3| GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. Publico 0,5057 0,2168 0,2153
4 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. Publico 0,3410 0,1839 0,2167
5 | ISAGEN S.A. E.S.P. Publico 0,3278 0,2738 0,1946
PROMEDIO SECTOR PUBLICO 0,3940 0,1991 0,2602
1 | CLINICA DE MARLY S.A. Servicios 0,2672 0,1446 0,1338
CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES Servicios
2|S.A 0,9991 0,2622 0,2242
3 | EDATEL S.A. E.S.P. Servicios 0,4637 -0,0034 0,0059
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. Servicios
4| E.S.P. 0,4347 0,3959 0,2296
5| INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. Servicios 0,5007 0,2083 0,2462
ORGANIZACION DE INGENIERIA Servicios
6 | INTERNACIONAL S.A. 0,4574 0,2093 0,1495
7 | SOCIEDADES BOLIVAR S.A. Servicios 1,0000 0,2621 0,1368
8 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios 1,0000 0,9291 0,8473
PROMEDIO SECTOR SERVICIOS 0,6403 0,3010 0,2467

Fuente: Elaborado por el autor.
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Anexo 4. Indicadores de rentabilidad promedio para el periodo 2010-2014 de empresas emisores mercado accionario

colombiano.
RENTABILIDAD DEL RENTABILIDAD DEL
No. Nombre Sector PATRIMONIO ACTIVO
1| ALMACENES EXITO S.A. Comercial 0,0572 0,0269
PROMEDIO SECTOR COMERCIAL 0,0572 0,0269
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y Financiero
1 | CESANTIAS PROTECCION 0,1252 0,1016
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA COLOMBIA S.A. Einanciero
2 | BBVA COLOMBIA 0,1682 0,0160
3| BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. Financiero 0,1623 0,0197
4 | BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero 0,1423 0,0165
5| BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero 0,1324 0,0114
6 | BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero 0,1711 0,0225
7 | BANCO POPULAR S.A. Financiero 0,1742 0,0219
8 | BANCOLOMBIA S.A. Financiero 0,1526 0,0171
9 | BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A Financiero -0,0744 -0,0637
10 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. Financiero 0,2371 0,1934
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA Einanciero
11| CORFICOLOMBIANA 0,1538 0,0566
PROMEDIO SECTOR FINANCIERO 0,1404 0,0375
1| ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial -0,0895 -0,0549
2 | AGROGUACHAL S.A. Industrial 0,0290 0,0278
3 | ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. Industrial 0,0093 0,0058
4 | AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial 0,1375 0,0314
5 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial 0,0608 0,0238
6 | CANACOL ENERGY LTD Industrial -0,1552 -0,0868
7 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial 0,0673 0,0438
8 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial 0,0328 0,0280

92




9| CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial 0,0210 0,0105
10 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS Industrial 0,0561 0,0343
11 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 0,0369 0,0225
12 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial 0,2028 0,0717
13| COLOMBINA S.A. Industrial 0,1080 0,0481
14 | COLTEJER S.A. Industrial 0,0084 -0,0012
15 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. Industrial 0,0310 0,0294
16 | COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. E.S.P. Industrial 0,0924 0,0810
17 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. Industrial 0,0301 0,0217
18 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. Industrial -0,3392 -0,0264
19 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial 0,0774 0,0520
20 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial 0,0537 0,0323
21 | COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD S.A. Industrial -0,2120 -0,0233
22 | ECOPETROL S.A. Industrial 0,1924 0,1135
23 | ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial -0,0178 -0,0132
24 | FABRICATO S.A Industrial -0,1135 -0,0822
25 | FOGANSA S.A. Industrial -0,0361 -0,0335
26 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. Industrial 0,0371 0,0302
27 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Industrial 0,0047 0,0127
28 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Industrial 0,0343 0,0148
29 | INVERSIONES VENECIA S.A. Industrial 0,0276 0,0273
30 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. Industrial 0,0209 0,0153
31 | MAYAGUEZ S.A. Industrial 0,0727 0,0491
32 | MINEROS S.A. Industrial 0,1286 0,1031
33| ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial 0,0818 0,0386

PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION Industrial
34 | CORPORATION 0,0109 0,0305
35| PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial 0,1195 0,0845
36 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial 0,1762 0,0657
37 | R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial 0,0617 0,0433
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38 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial 0,0247 0,0224
39 | TABLEMAC S.A. Industrial 0,0193 0,0157
PROMEDIO SECTOR INDUSTRIAL 0,0283 0,0233
1| GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 0,0171 0,0114
2 | GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Inversiones 0,0912 0,0103
3| GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. Inversiones 0,0342 0,0197
4 | GRUPO NUTRESA S.A. Inversiones 0,0448 0,0344
5| VALOREM S.A. Inversiones 0,0241 0,0188
6 | VALORES SIMESA S.A. Inversiones 0,1054 0,0928
PROMEDIO SECTOR INVERSIONES 0,0528 0,0312
1 | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. Publico 0,0832 0,0504
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. PUblico
2| E.S.P. 0,0762 0,0460
3| GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. Publico 0,1222 0,0871
4 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. Puablico 0,2247 0,1563
5| ISAGEN S.A. E.S.P. Publico 0,1109 0,0534
PROMEDIO SECTOR PUBLICO 0,1234 0,0786
1| CLINICA DE MARLY S.A. Servicios 0,1006 0,0859
2 | CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES S.A. Servicios 0,0477 0,0439
3| EDATEL S.A. E.S.P. Servicios 0,0069 0,0043
4| EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. Servicios 0,0945 0,0675
5| INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. Servicios 0,0285 0,0261
6 ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A. Servicios 0,1364 0,0523
7 | SOCIEDADES BOLIVAR S.A. Servicios 0,0824 0,0095
8 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios 0,0374 0,0350
PROMEDIO SECTOR SERVICIOS 0,0668 0,0406

Fuente: Elaborado por el autor.
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Anexo 5. Indicadores de endeudamiento promedio para el periodo 2010-2014 de empresas emisores mercado

accionario colombiano.

NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
No. Nombre Sector ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL
1| ALMACENES EXITO S.A. Comercial 0,2847 0,4002
PROMEDIO SECTOR COMERCIAL 0,2847 0,4002
ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES Y Financiero
1 | CESANTIAS PROTECCION 0,1771 0,2170
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA COLOMBIA S.A. Financiero
2 | BBVA COLOMBIA 0,9057 9,6454
3 | BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. Financiero 0,8783 7,2235
4 | BANCO DAVIVIENDA S.A Financiero 0,8841 7,6837
5| BANCO DE BOGOTA S.A. Financiero 0,8859 7,9081
6| BANCO DE OCCIDENTE S.A. Financiero 0,8667 6,5171
7 | BANCO POPULAR S.A. Financiero 0,8585 6,0894
8 | BANCOLOMBIA S.A. Financiero 0,8884 8,0046
9| BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A Financiero 0,0820 0,0919
10 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. Financiero 0,1842 0,2265
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA Financiero
11 | CORFICOLOMBIANA 0,6250 1,7675
PROMEDIO SECTOR FINANCIERO 0,6578 5,0341
1 | ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. Industrial 0,3822 0,6190
2 | AGROGUACHAL S.A. Industrial 0,0264 0,0274
3 | ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. Industrial 0,3684 0,6337
4 | AVIANCA HOLDINGS S.A. Industrial 0,7729 3,5950
5 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. Industrial 0,6040 1,5439
6 | CANACOL ENERGY LTD Industrial 0,3857 0,6617
7 | CARACOL TELEVISION S.A. Industrial 0,3622 0,5721
8 | CARTON DE COLOMBIA S.A. Industrial 0,1479 0,1736
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9 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. Industrial 0,6374 2,0966
10 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS Industrial 0,4098 0,7416
11 | CEMENTOS ARGOS S.A. Industrial 0,3700 0,6165
12 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A Industrial 0,6456 1,8437
13| COLOMBINA S.A. Industrial 0,5544 1,2481
14 | COLTEJER S.A. Industrial 0,2770 0,3998
15 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. Industrial 0,0331 0,0348
16 | COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA S.A. E.S.P. Industrial 0,1400 0,1655
17 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. Industrial 0,2745 0,3807
18 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. Industrial 0,7955 6,7196
19 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. Industrial 0,3196 0,4893
20 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. Industrial 0,4012 0,6797
21 | COOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD S.A. Industrial 0,8849 8,1208
22 | ECOPETROL S.A. Industrial 0,4201 0,7321
23 | ENKA DE COLOMBIA S.A. Industrial 0,2308 0,3182
24 | FABRICATO S.A Industrial 0,2728 0,3764
25 | FOGANSA S.A. Industrial 0,0699 0,0752
26 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. Industrial 0,2077 0,2691
27 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Industrial 0,4017 0,6936
28 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Industrial 0,5720 1,3425
29 | INVERSIONES VENECIA S.A. Industrial 0,0116 0,0118
30 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. Industrial 0,2530 0,3416
31 | MAYAGUEZ S.A. Industrial 0,3138 0,5009
32 | MINEROS S.A. Industrial 0,2652 0,3915
33 | ORGANIZACION TERPEL S.A. Industrial 0,5307 1,1421

PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION Industrial
34 | CORPORATION 0,5447 1,3946
35 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. Industrial 0,2924 0,4131
36 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Industrial 0,6269 1,6806
37| R.C.N. TELEVISION S.A. Industrial 0,3096 0,4554
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38 | RIOPAILA AGRICOLA S.A. Industrial 0,0960 0,1064
39 | TABLEMAC S.A. Industrial 0,2142 0,2734
PROMEDIO SECTOR INDUSTRIAL 0,3699 1,0739
1| GRUPO ARGOS S.A. Inversiones 0,3376 0,5134
2| GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. Inversiones 0,8864 7,8987
3| GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. Inversiones 0,4101 0,7031
4 | GRUPO NUTRESA S.A. Inversiones 0,2306 0,3060
5| VALOREM S.A. Inversiones 0,3372 0,5570
6 | VALORES SIMESA S.A. Inversiones 0,0979 0,1108
PROMEDIO SECTOR INVERSIONES 0,3833 1,6815
1 | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. Publico 0,3801 0,6548
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA PUblico
2|S.A. E.S.P. 0,4037 0,6941
3| GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. Publico 0,2868 0,4045
4 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. Publico 0,3023 0,4378
5| ISAGEN S.A. E.S.P. Publico 0,5204 1,0899
PROMEDIO SECTOR PUBLICO 0,3787 0,6562
1| CLINICA DE MARLY S.A. Servicios 0,1456 0,1706
2 | CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES S.A. Servicios 0,0739 0,0817
3| EDATEL S.A. E.S.P. Servicios 0,3347 0,5047
4 | EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S.A. E.S.P. Servicios 0,2848 0,3983
5| INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. Servicios 0,0844 0,0932
6 ORGANIZACION DE INGENIERIA INTERNACIONAL S.A. Servicios 0,6107 1,6065
7 | SOCIEDADES BOLIVAR S.A. Servicios 0,8847 7,6945
8 | VALORES INDUSTRIALES S.A. Servicios 0,0642 0,0689
PROMEDIO SECTOR SERVICIOS 0,3104 1,3273

Fuente: Elaborado por el autor.
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