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GLOSARIO

Eficiencia: relacion entre la cantidad de ingresos generados y la cantidad de recursos
disponible para obtenerlos.

Productividad: termino bajo el cual es cuantificada la cantidad de trabajos realizados por
una empresa, ya que en el sector de obras publicas los contratos ejecutados son la
produccién de una compafiia constructora. En el caso de este trabajo los ingresos
operacionales son la herramienta utilizada para hacerlo.

Sector de construccion de obras civiles: grupo de actividades econdémicas dedicadas a la
elaboracion de proyectos de infraestructura como carreteras, calles, puentes, lineas de
ferrocarril, aeropuertos, puertos y vias de navegacion, sistemas de transporte por medio de
tuberias y canales, lineas eléctricas, entre otros.

Entidades contratantes: grupo de las organizaciones estatales en obligacién de seguir la
leyes que rigen la contratacidon publica en el pais, especificamente las dedicadas a la
construccién de infraestructura.

Homocedasticidad: situaciéon en la cual los residuos de un modelo tienen la misma
desviacion estandar.

Heterocedasticidad: escenario cuando los residuos de un modelo tienen diferentes
desviaciones estandar.

Multicolinealidad: circunstancia que ocurre cuando entre las variables explicativas de un
modelo se presentan fuertes correlaciones.

Autocorrelacion: correlacion entre los miembros de una misma serie de tiempo o de corte
transversal.

Solvencia: relacién entre el activo total y el pasivo total de una empresa.

La informacion presentada en este documento es de exclusiva responsabilidad de los autores y no
compromete a la EIA.



RESUMEN

Actualmente en Colombia las condiciones financieras que se piden a las empresas de
construccién de obras civiles para participar en licitaciones no tienen una base técnica que
las sustente. Esto se debe a que el conocimiento actual sobre el comportamiento financiero
del sector de construccion de obras civiles no es suficiente.

Este estudio es un paso y aporte para conocer el sector financieramente y determinar
patrones de comportamiento de las empresas que pertenecen a él, usando la informacion
financiera reportada por ellas en 2012 ante las autoridades correspondientes.

Para ello se determinaron los indicadores financieros relevantes para hacer la
caracterizaciébn de acuerdo con las condiciones especificas del sector, haciendo una
revision bibliografica de indicadores que han sido usados en el ambito mundial en diferentes
estudios que proponen andlisis financieros con diferentes propdsitos, pero siempre
centrados en la especialidad del sector. Ademas se involucraron variables financieras
bésicas que son las que mejor describen el estado financiero de una empresa.

Se definieron los ingresos operacionales como la variable financiera mas importante, por lo
gue gran parte del andlisis estuvo orientado hacia ella. Se determin6 como estan
distribuidos los ingresos dentro del sector, encontrando una gran desigualdad y una gran
concentracion de ingresos en pocas empresas. Ademas se hizo una segmentacion de las
empresas de acuerdo con su tamafio, para establecer patrones dentro de estos grupos,
ademas de los generales.

Luego, con las variables e indicadores definidos se busco establecer patrones de caracter
financiero del comportamiento de las empresas, usando una variedad de analisis
estadisticos como el ajuste de funciones de distribucién de probabilidad, correlaciones
simples y parciales, estadisticos descriptivos y analisis de regresion mdltiple, los cuales
fueron validados y que permitieron conocer y establecer tendencias en la realidad financiera
del sector.

Se encontraron niveles de correlacion altos entre las variables financieras, cosa que no
sucedio con los indicadores. La mayoria de ajustes de distribucion de probabilidad que se
encontraron presentaban distribuciones con grandes concentraciones de datos en valores
pequefios y colas muy grandes con pocos datos de gran magnitud, lo que indica que
podrian plantearse subdivisiones en los segmentos logrando asi homogeneidad en las
caracteristicas de las empresas pertenecientes a cada grupo.

Palabras clave: contratacion, construccion, estadistica, financiero, indicadores, GINI.
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ABSTRACT

In Colombia the financial conditions that are ask in public tenders are require without the
existence of a technical base to back them. This happens because of the lack of a spread
knowledge of the financial reality of companies.

This study is one step towards getting to know the financial behavior of the enterprises that
are part of the heavy construction industry, using the financial information reported to the
authorities during 2012.

For doing so, financial relevant indicators where determined according to the specific
conditions of the sector, making a bibliographic review of indicators that have been used in
other studies worldwide. Also basic financial variables where used because they are the
ones that better describe the financial situation of a company.

The operational income was chosen as the most important financial variable for the
investigatonand t hat 6és why a considerable portti on o
The income distribution of the sector was analyzed and a big gap between the different
companies was found. Also the sample of enterprises was segmented according to their
size, making it easier to find patterns inside those groups.

Finding behavior patterns of the selected variables was the purpose of the investigation,
using different statistical analysis such as goodness of fit, correlation analysis, descriptive
statistics and regressions that where validated was possible to know and establish
tendencies of the financial reality of the sector.

Significant correlations between the financial basic variables with the operational income
were found but in the other hand the indicators had little to do with it. The majority of
distributions that where fitted had big concentrations for the small values and long tails
because of the information of the bigger companies, showing that it's possible to do new
divisions inside the segments.

Key words: contacting, construction, statistics, distributions, indicators, GINI.
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INTRODUCCION

Para las entidades contratantes es de gran importancia evaluar diferentes condiciones que
demuestren la idoneidad de un contratista, entre ellas la capacidad financiera de este con
el fin de realizar una seleccion apropiada. Sin embargo las condiciones que se ponen en
los pliegos de condiciones no tienen un sustento técnico y no hay una metodologia clara
para establecerlas.

El problema radica en que no se conocen estudios técnicos realizados en nuestro pais que
permitan conocer la realidad financiera de las empresas colombianas del sector de obras
de ingenieria civil, por lo que el presente estudio busca dar un primer paso en direccion a
tener un conocimiento del comportamiento de las variables e indicadores financieros del
sector por medio de analisis estadisticos logrando establecer tendencias de
comportamiento.

En primer lugar se describe el marco de referencia de la investigacion realizada, el cual
consta de la contextualizacion del sector de la construccion y la contratacién estatal en
Colombia, ademas del respaldo estadistico que tiene el trabajo. Luego se describe la
metodologia utilizada que consta de la revision bibliogréfica de investigaciones similares,
la construccién de la base de datos a partir de los estados financieros que las empresas
reportan ante las superintendencias competentes y la evaluacién estadistica de esa base
de datos, para terminar resumiendo la manera en que se desarrollé el proyecto. Finalmente
esta el andlisis y discusion de los resultados obtenidos y las conclusiones derivadas de la
investigacion.

El propésito principal de éste trabajo de grado es hacer un primer acercamiento al
conocimiento financiero del sector de construccion de obras civiles tomando una fotografia
de su comportamiento en el afio 2012, para que en futuro se puedan establecer patrones
de mayor alcance y finalmente dar el primer paso para tener una base técnica que sustente
las condiciones financieras pedidas en los pliegos de condiciones.

La informacion presentada en este documento es de exclusiva responsabilidad de los autores y no
compromete a la EIA.



1. PRELIMINARES

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Se debe ampliar el conocimiento sobre el comportamiento financiero de las empresas del
sector de construccién de obras civiles, pues no se conocen estudios que permitan
establecer patrones de comportamiento dadas las particularidades de dicha porcion de la
economia, lo cual ocasiona un vacio en el proceso de establecer requerimientos financieros
en los pliegos de condiciones, pues no hay criterios en los cuales basarse para hacerlo.

Teniendo en cuenta que, segun la Camara Colombiana de la Infraestructura (CCI), el
requerimiento de condiciones financieras elevadas se encuentra entre los 4 aspectos mas
relevantes por mejorar en los pliegos de condiciones, es evidente que se necesita un
estudio que permita tener el conocimiento particular de las condiciones financieras de las
empresas del sector.

Para esto es indispensable realizar la caracterizacion financiera de este tipo de empresas,
gue permita crear una base técnica que dé la posibilidad, en un futuro, de establecer con
claridad los requerimientos financieros acordes con la naturaleza y valor del contrato, pero
a su vez con la realidad financiera de las empresas del sector.

1.2 OBJETIVOS DEL PROYECTO

1.2.1 Objetivo General

Obtener patrones de comportamiento financiero de las empresas colombianas del sector
de construccion de obras civiles.

1.2.2 Objetivos Especificos
1 Determinar indicadores financieros relevantes.

i Establecer relaciones entre los indicadores y determinar cuales indicadores estan
ligados a la eficiencia y productividad.

1 Establecer tendencias, relaciones y funciones de distribucion de probabilidad en el
comportamiento financiero de las empresas del sector.

La informacion presentada en este documento es de exclusiva responsabilidad de los autores y no
compromete a la EIA.



1.3 MARCO DE REFERENCIA
1.3.1 Marco Contextual
0 Sector de construccion de obras civiles

La Comisién Econdmica para Latinoamérica y el Caribe (CEPAL) utiliza la
Clasificacién Internacional Industrial Uniforme (ClIU) para sus investigaciones
econdmicas. Las actividades especializadas y comunes que comprenden la
construcciébn de carreteras, calles, puentes, tuneles, lineas de ferrocarril,
aeropuertos, puertos, acueductos, alcantarillados, oleoductos, sistemas de riego
y lineas de transmision se encuentran clasificados bajo la categoria de obras de
ingenieria civil, la cual es una subdivisién de la seccién de construccién. Dentro
de obras civiles de ingenieria est4 la elaboracion de nuevos proyectos y la
ampliacién, reparacién y reforma a la infraestructura existente.

Caracteristicas

El sector de la construccion se diferencia de muchos de los demas sectores
econdmicos por sus caracteristicas especiales, las cuales llevan a que cualquier
analisis que se haga de la industria deba tener en cuenta aspectos importantes
como los mencionados por Tserng, Liao, Tsai, Chen (2011):

1 Los proyectos de construccién tienen requerimientos Unicos, si los contratistas
no cumplen con la entrega alguno de estos, la consecuencias se ven reflejadas
en pérdidas financieras. Adicionando el hecho de que cada obra tiene sus
propias caracteristicas, requiriendo asi evaluaciones y procedimientos
diferentes para cada caso.

1 Eltiempo que se demora tener listo el producto construido es muy amplio, por
lo tanto la ejecucién del contrato se ve facilmente afectada por cambios en las
regulaciones gubernamentales, asuntos de politicas publicas, aumento en los
precios de la materia prima y materiales.

1 El proceso constructivo tiene complicaciones explicitas e implicitas en él. Son
muchos los factores que influyen en la etapa constructiva incluyendo a la mano
de obra, localizacion, tiempo y situaciones in-situ, por lo que el control de
calidad sobre el producto terminado es complicado de efectuar.
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1 La industria de la construccion es altamente dependiente de la
subcontratacién, pues por lo general es necesario recurrir a empresas de
diferentes sectores, obligando a que se necesite trabajar en forma integrada.
Si alguno de ellos falla 0 no cumple con sus obligaciones, todo el conjunto se
ve perjudicado.

1 Las empresas constructoras enfrentan altos riesgos operacionales. Cualquier
eventualidad que se presente in-situ, asi como los fenébmenos naturales que
ocurran tales como huracanes, inundaciones o terremotos pueden llevar a
pérdidas adicionales y dafios a la obra, los cuales en ocasiones dependiendo
del contrato corren por cuenta del constructor.

0 Normativa

La normativa que regula los procesos de contratacion publica en Colombia es muy
clara cuando define los indicadores que deben ser exigidos en un proceso de
contratacion, pero no indica como determinar los valores con que estos
demostrarian las condiciones de idoneidad.

El marco legal de los procesos de contratacion publica era impuesto por el Decreto

734 de 2012, elcualt i ene como objeto reglamentar |
contenidas en el Estatuto General de Contratacién de la Administracion Publica,
as? como otras di sposiciones |l egal es ap|

(Congreso de la Republica, 2012), es decir, dicta el procedimiento a seguir en un
proceso de contratacion publica.

El articulo 6.2.2.2. de éste decreto determinaba el procedimiento para la
verificacion de los requisitos habilitantes de los constructores, dentro de los que
se encuentran la Experiencia (R), Capacidad Financiera (Cf) y la Capacidad de
organizaciéon (Co). La segunda categoria (la de interés para este trabajo) se
compone de los siguientes indicadores:

a) Capital real del proponente: capital social efectivamente pagado mas las
reservas constituidas, mas las utilidades retenidas, mas las utilidades del
ejercicio.

b) La liquidez: Activo corriente sobre pasivo corriente.

c) El nivel de endeudamiento: Pasivo total sobre activo total.
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d) El capital de trabajo: Activo corriente menos pasivo corriente.

e) Indicador EBITDA (Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones
y amortizaciones): utilidad operacional mas depreciaciones 'y
amortizaciones.

f) Indicador Crecimiento EBITDA: EBITDA del ultimo afio sobre el EBITDA
del afio inmediatamente anterior. (No aplica para los que tienen menos de
un afio fiscal)

g) Indicador de Riesgo: Activos fijos sobre el patrimonio neto.

Este decreto fue modificado por el decreto 1510 del 17 de julio de 2013, definiendo
una renovada lista de indicadores para demostrar capacidad financiera, en donde
ademas se especifica qué se estd midiendo cuando se habla de capacidad
financiera y de capacidad organizacional, diferenciandolas.

Los indicadores que propone el nuevo decreto son los siguientes:

i Capacidad Financiera. Los siguientes indicadores miden la fortaleza financiera
del interesado:

a) indice de liquidez: activo corriente dividido por el pasivo corriente.
b) indice de endeudamiento: pasivo total dividido por el activo total.

¢) Razon de cobertura de intereses: utilidad operacional dividida por los
gastos de intereses.

1 Capacidad Organizacional. Los siguientes indicadores miden el rendimiento
de las inversiones y la eficiencia en el uso de activos del interesado:

a) Rentabilidad del patrimonio: utilidad operacional dividida por el patrimonio.
b) Rentabilidad del activo: utilidad operacional dividida por el activo total.

Como se puede observar sigue siendo muy claro cuales los indicadores exigidos,
pero no se habla de la sustentacion de los valores exigidos, o de la metodologia
para calcularlos.
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En cuanto a la capacidad de contratacion K, en el nuevo decreto se habla de las
variables que estarian involucradas en su calculo, pero no precisa metodologia
alguna para calcularla.

1.3.2 Marco Teorico
0 Estados Financieros

La materia prima para la realizacion de este trabajo son los estados financieros
proporcionados por las empresas a las superintendencias respectivas.

Los Estados Financieros se preparan de acuerdo con reglas establecidas por la
Contabilidad. El andlisis de los Estados Financieros implica una comparacion del
desempenfio de las empresas en el tiempo, asi como una comparacion con otras
compafias que participan en el mismo sector. Este andlisis se realiza para
identificar los puntos débiles y fuertes de las empresas. (Universidad Pontificia
Bolivariana)

Los estado financieros usados para desarrollar el proyecto son aquellos de
propésito general.

Estados de prop6sito general

Son estados de propdésito general aquellos que se preparan al cierre de un periodo
para ser conocidos por usuarios indeterminados, con el animo principal de
satisfacer el interés comun del publico en evaluar la capacidad de un ente
economico para generar flujos favorables de fondos. Se deben caracterizar por su
concision, claridad, neutralidad y facil consulta. (Universidad Nacional de
Colombia, Sede Bogota)

Por parte de las diferentes superintendencias se tuvo acceso al balance general y
al estado de resultados.

o Balance general

El estado de situacion financiera o Balance General muestra el monto del
activo, pasivo y capital en una fecha especifica. En otras palabras, dicho
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estado muestra, los recursos que posee el negocio, lo que debe y el capital
aportado por los duefios. (Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogota)
Es como una FOTOGRAFIA que muestra la posicion financiera de la
empresa en un momento determinado del tiempo. (Universidad Pontificia
Bolivariana)

o Estado de resultados

Este estado financiero muestra detallada y ordenadamente cémo se obtuvo
la utilidad o pérdida (Ingresos menos Costos y Gastos) en un determinado
periodo de tiempo. (Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogotd)

Las variables basicas para realizar el analisis planteado en el proyecto son
cuentas reales o de balance, cuentas nominales o de resultado y cuentas de
resultado del ejercicio.

Cuentas reales o de balance

Las cuentas reales o de balance son el activo, el pasivo y el patrimonio.
o Activo

Bienes y derechos poseidos por el ente. Son aquellos que estan en
capacidad de generar beneficios o servicios, estan bajo control de la
empresa y Generan un derecho de reclamacion. (Universidad Nacional de
Colombia, Sede Bogota)

El activo se clasifica segun el tiempo esperado para su realizacion, como se
define a continuacion:

A Activo corriente: todo aquel activo que es susceptible de convertirse
en efectivo en un plazo igual o inferior a un afo. Es corriente todo
aguel activo que se puede vender en un tiempo corto. (Gerencie)

A Activo no corriente: activos que para poderlos convertir en efectivo,
se requiere de un plazo mayor a un afio. (Gerencie)

o Pasivo
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Deudas u obligaciones con terceros que deben pagarse y para las que existe
un beneficiario del pago. (Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogot4)

El pasivo se clasifica segun el tiempo esperado para su pago, como se define
a continuacion:

A Pasivo corriente: hacen referencia a los pasivos que la empresa debe
pagar en un plazo igual o inferior a un afio. (Gerencie)

A Pasivo no corriente: hacen referencia a los pasivos que la empresa
debe pagar en un plazo superior a un afio. (Gerencie)

o Patrimonio

Pasivo cuyo beneficiario son los socios, el cual esta constituido por aporte
inicial mas adiciones y se incrementa por la utilidad y se disminuye con las
pérdidas. (Universidad Nacional de Colombia, Sede Bogota)

Cuentas nominales o de resultado

0 Ingresos

Partidas recibidas por el ente que le producen enriquecimiento. (Universidad
Nacional de Colombia, Sede Bogotd)

Cuentas de resultado del ejercicio

o Utilidad Operacional

La utilidad operacional se refiere Unica y exclusivamente a los ingresos y
gastos operacionales, dejando de lado los gastos e ingresos no
operacionales. (Gerencie)

0 Analisis financiero a través de indicadores

El andlisis financiero es el estudio que se hace de la informacién contable,
mediante la utilizacion de indicadores y razones financieras.
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La contabilidad representa y refleja la realidad economica y financiera de la
empresa, de modo que es necesario interpretar y analizar esa informacién para
poder entender a profundidad el origen y comportamiento de los recursos de la
empresa.

Las razones o indicadores financieros son el producto de establecer resultados
numéricos basados en relacionar dos cifras o cuentas bien sea del Balance
General o del Estado de Resultados. Los resultados asi obtenidos por si solos no
tienen mayor significado; so6lo cuando los relacionamos unos con otros y los
comparamos con los de afos anteriores o con los de empresas del mismo sector
y a su vez el analista se preocupa por conocer a fondo la operacion de la
compafia, podemos obtener resultados mas significativos y sacar conclusiones
sobre la real situacion financiera de una empresa. Adicionalmente, nos permiten
calcular indicadores promedio de empresas del mismo sector, para emitir un
diagnéstico financiero y determinar tendencias que nos son Utiles en las
proyecciones financieras. (Universidad Sergio Arboleda)

El analista financiero, puede establecer tantos indicadores financieros como
considere necesarios y Utiles para su estudio. Para ello puede simplemente
establecer razones financieras entre dos o0 mas cuentas, que desde luego sean
l6gicas y le permitan obtener conclusiones para la evaluacion respectiva.

Los indicadores financieros, se clasifican en varios grupos. A continuacién se
definen los usados en este trabajo.

1. Indicadores de liquidez

La liquidez de una organizacioén es juzgada por la capacidad para saldar las
obligaciones a corto plazo que se han adquirido a medida que éstas se
vencen. Se refieren no solamente a las finanzas totales de la empresa, sino
a su habilidad para convertir en efectivo determinados activos y pasivos
corrientes. (Instituto Nacional de Contadores Publicos, 2012)
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A Capital de Trabajo: Determina la cantidad de recursos de facil
conversion en efectivo, que se puede considerar propia y que
mediante su rotacion se obtiene los ingresos. Este tipo de cifras
puede no servir para comparar los resultados con otras empresas,
pero es de suma utilidad para el control interno. (Gerencie)
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Figura 1. Férmula Capital de trabajo

A indice de liquidez: Indica la capacidad que tiene la empresa para
cumplir con sus obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto
plazo. Al dividir el activo corriente entre el pasivo corriente, sabremos
cuantos activos corrientes tendremos para cubrir o respaldar esos
pasivos exigibles a corto plazo. (Instituto Nacional de Contadores
Publicos, 2012)
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Figura 2. Férmula indice de liquidez

2. Indicadores de endeudamiento

Tienen por objeto medir en qué grado y de qué forma participan los
acreedores dentro del financiamiento de la empresa. De la misma manera
se trata de establecer el riesgo que incurren tales acreedores, el riesgo de
los duefios y la conveniencia o inconveniencia de un determinado nivel de
endeudamiento para la empresa. (Instituto Nacional de Contadores Publicos,
2012)

A indice de endeudamiento: Por cada peso invertido en activos, cuanto
esta financiado por terceros y qué garantia esta presentando la
empresa a los acreedores. (Instituto Nacional de Contadores
Publicos, 2012)
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Figura 3. Férmula indice de endeudamiento
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3. Indicadores de eficiencia

Miden el grado de cumplimiento de los objetivos definidos en el Modelo de
Operacion. El indicador de eficiencia mide el logro de los resultados
propuestos. Nos indica si se hicieron las cosas que se debian hacer, los
aspectos correctos del proceso. (Instituto Nacional de Contadores Publicos,
2012)

A Rentabilidad del Activo (ROA): Mide la rentabilidad de los activos de
una empresa, estableciendo para ello una relacién entre los
beneficios netos y los activos totales de la sociedad. (Instituto
Nacional de Contadores Publicos, 2012)
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Figura 4. Férmula ROA

A Rentabilidad del Patrimonio (ROE): Refleja el rendimiento tanto de
los aportes como del superavit acumulado, el cual debe compararse
con la tasa de oportunidad que cada accionista tiene para evaluar
sus inversiones. (Instituto Nacional de Contadores Publicos, 2012)
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Figura 5. Férmula ROE

o] Coeficiente de GINI (Analisis del sector)

Descripcién

El Coeficiente de Gini es una medida de la desigualdad ideada por el estadistico
italiano Corrado Gini. Normalmente se utiliza para medir la desigualdad en los
ingresos, pero puede utilizarse para medir cualquier forma de distribucion
desigual. El coeficiente de Gini es un numero entre 0 y 1, en donde O se
corresponde con la perfecta igualdad (todos tienen los mismos ingresos) y 1 se
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corresponde con la perfecta desigualdad (una persona tiene todos los ingresos y
los demas ninguno). El indice de Gini es el coeficiente de Gini expresado en
porcentaje, y es igual al coeficiente de Gini multiplicado por 100. Aunque el
coeficiente de Gini se utiliza sobre todo para medir la desigualdad en los ingresos,
también puede utilizarse para medir la desigualdad en la riqueza. Este uso
requiere que nadie disponga de una riqueza neta negativa. (Universidad
Tecnolégica de Pereira)

Calculo

Partiendo de una Curva de Lorenz, el coey
area entre la diagonal que representa la equidistribucién y la curva de Lorenz (a),

como proporcion del area bajo la diagonal (a+b) (Ver figura 7)(Instituto
Colombiano de Estudios Superiores de INCOLDA, ICESI). La férmula entonces es

la siguiente:

a
a—+b

Gini =

Figura 6. Indice GINI

b

Figura 7. Curva de Lorenz
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Asi, entre mas cerca de la linea diagonal (distribucion del ingreso igualitaria) se
encuentre | a Curva de Lorenz, m8s cercan
(Instituto Colombiano de Estudios Superiores de INCOLDA, ICESI)

0 Analisis Estadistico

Con ayuda de los software para analisis estadistico Statfit y Statgraphics se
realizan los andlisis descritos a continuacion.

Resumen Estadistico

El estudio estadistico debe tener en cuenta los siguientes parametros:

0 Recuento: nimero de datos a analizar.

o0 Promedio: siendo X1 ,X2,....,Xn, N Observaciones de una muestra, el promedio
se define como el valor obtenido mediante la ecuacién de la figura 8.

I
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Figura 8. Ecuacién del promedio

o0 Desviacién estandar: Es el valor que indica que tanto tienden a estar los
valores alejados de la media muestral, entonces teniendo Xi ,X2 ,....,;Xn , N
observaciones de una muestra, siguiendo la ecuacion dada en la figura 9 se
puede obtener dicho valor.

N _
o= —Z(Xi —x)”
i

Figura 9. Ecuacion de la desviacién estandar
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o Coeficiente de variacion: indica la proporcién entre la desviacion de los datos
y la media, la ecuacion 1 indica la formula para determinar dicho valor.

[

0L = Ecuacion 1

o Minimo: valor mas pequefio de la muestra.

0 Méaximo: valor mas grande de la muestra.

Analisis Multivariado

Al momento conocer como el comportamiento de una variable o mas variables
afecta a otra se deben realizar los siguientes analisis:

o0 Correlacion simple: mide la fuerza o grado de asociacion lineal entre dos
variables. Se mide mediante el coeficiente de correlacion (r), el cual tiene
limites entre -1y 1. Valores que tienden a 0 muestran un grado de asociacién
bajo y los que se encuentran mas cerca de 1 indican una relacion lineal alta
entre las variables, el signo indica si dicha relaciébn es creciente o
decreciente, es decir, cuando una variable aumenta la otra también para
numeros positivos 0 mientras una crece la otra variable decrece en el caso
de correlaciones negativas.

o Correlaciones parciales: en presencia de mas de dos variables el grado de
asociacion lineal entre ellas cambia por lo que es necesario establecer la
verdadera fuerza que en ese caso tiene una variable sobre otra teniendo en
cuenta la existencia de las demas. Lo que se necesita entonces es un
coeficiente de correlacion que sea independiente de la influencia de las
demas variables (Guajarati, 2010), el resultado final que se obtiene es un
coeficiente de correlacion parcial que indica cuanto depende linealmente una
variable de otra, en presencia de las demas. Cabe aclarar que los valores de
este coeficiente tienen las mismas propiedades del coeficiente de
correlacion.

Ajuste de funcion de distribucién de probabilidad
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Para saber si existe evidencia de que una muestra de una variable se ajusta a
determinada funcién de distribucién de probabilidad (FDP) con determinado nivel
de confiabilidad se deben realizar pruebas de bondad de ajuste, estableciendo
como hipétesis nula hg que los datos siguen una funcion determinada a evaluar.
Dichas pruebas son las siguientes:

o0 Kolmogorov-Smirnov

Se basa en la medida de las desviaciones entre la funcién de distribucion
acumulada hipotética, Fx(x), y el histograma acumulado observado
F*(x®) = i/n.

Estadistico D, = Maxi[|i/ln i F(xV)]] Ecuacion 2

Rechazar la hip6tesis Ho si D2 > Dcritico, ¢

El D critico debe ser ajustado dependiendo del tipo de distribucion a tratar.
(Rendén , 2011)

0 Anderson-Darling

Es una moadificacion de la prueba de Kolmogorov-Smirnov para el caso en
que la distribucion de interés tenga una gran asimetria (colas). La prueba K-
S da el mismo peso a todas las desviaciones [F*(x(i) ) T F(x(i) )] mientras la
A-D pondera estas diferencias en un estadistico A> que es justamente el
promedio ponderado de estas diferencias al cuadrado, en la figura 10 se
puede ver la férmula para el célculo del estadistico AZ:
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Figura 10. Férmula estadistico A2

El valor del estadistico A?> se compara con un valor critico que depende de
la distribucion en consideracion. (Rendén , 2011)

o0 Chi-Cuadrado

Usa un estadistico asociado a la desviacién del histograma observado con
respecto a los valores predichos por la funcion de densidad tedrica, la
sumatoria de los cuadrados de las desviaciones estandarizadas (D1) tiene
una distribucién X?, en la figura 11 se puede observar la férmula para calcular
el estadistico Ds.

2 Z (observada; — teorica;)?

teorica;

Figura 11. Formula estadistico D1

La Hipétesis Ho se acepta si:

D:1< %G Ecuacion 3

Dénde:

r: nimero de pardmetros de la distribucién teérica calculados a partir de la
muestra
k: nimero de intervalos
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Regresion Multiple

Andlisis de regresion: la explicacion de este procedimiento se encuentra en el
libro Econometria de Gujarati donde se describe como fi Eanalisis de regresion
trata del estudio de la dependencia de una variable (variable dependiente)
respecto de una o mas variables (variables explicativas) con el objetivo de estimar
o predecir la media o valor promedio poblacional de la primera en términos de los
valores conocidos o fijos de las s e g u n des sece3ario tener en cuenta que
para poder aplicar este procedimiento se debe comprobar que se cumplan los
supuestos que se observan en la figura 3.

SUPUESTOS 1. Medelo de regresién lineal, o lineal en los pardmetios. (7.1.2)

2. Valores fijos de X o valores de X independientes del término de error. En este caso,
esto significa gue se requiere covarianza cero entre u; y cada variable X.

cov (1, X2) = cov {u;, X3) =0 (7.1.3y2

3. Valor medio de la perturbacién w; igual a cero.
Elwi| Xz, X3d) =0 por cada | (7.1.4)

4. Homoscedasticidad o varianza constante de uy.
var (u) = o2 (7.1.5)

5. Mo autocorrelacion, o correlacion serial, entre las perturbaciones.

cov (u, u) =0 iy (7.1.6)

6. El nimero de observaciones n debe ser mayor gue el de pardmetros por estimar,
gue en el presente caso son 3. (7.1.7)
7. Debe haber variacién en los valores de las variables X. (7.1.8)

También abordaremos otros dos requisitos.
8. Mo debe haber colinealidad exacta entre las variables X.
Mo hay relacion lineal exacta enfre X; y X3 (7.1.9
En la seccidn 7.7 dedicaremos mas tiempo a analizar el supuesto final.
9. Mo hay sesgo de especificacidn.

El modele estd especificado commectamente. (7.1.10)

Figura 12. Supuestos para realizar una regresion (Guajarati, 2010)

El resultado de una regresién es una funcion de regresion poblacional (FRP) la
cual tiene la forma mostrada en la ecuacion 4:
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d F T d E O o) Ecuacion 4

Donde b; es una constante dentro del modelo, los b; son los coeficientes de
regresion que acompafian cada variable explicativa y u; el término de
perturbacion estocstica.

Para poder obtener la FRP es necesario obtener la funcion de regresion muestral
(FRM) la cual se obtiene a partir del método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO), el cual determina la FRM al calcular la funcién cuya suma de cuadrados
de los residuos 0;dé como resultado el menor valor.

Para saber si las variables explicativas propuestas explican en una porcion
considerable el comportamiento de la variable dependiente se tiene el coeficiente
de determinacion miuiltiple (R?), el cual permite conocer la proporcion de la
variacién en Y explicada por las variables X; conjuntamente con valores que van
del 0 % al 100% (Guajarati, 2010), entonces al obtener valores R?elevados indica
que las variables explicativas, logran explicar mediante un modelo lineal de forma
convincente el comportamiento de la variable dependiente.

Al definir las variables que se quieren tener presentes en el modelo es posible
que se tengan en cuenta variables que no son significativas estadisticamente,
entonces después de realizar la primera regresion y obtener la FRM se procede
a realizar pruebas de hipétesis, con un nivel de confianza escogido, mediante las
cuales se establece como hip6tesis nula (hg) que una de las variables se puede
considerar igual a 0. En caso de que no se rechace la hipotesis nula es posible
eliminar dicha variable del modelo, procediendo asi con cada una hasta solo tener
en cuenta las variables estadisticamente significativas

También se debe proceder a validar el modelo en cuanto a los supuesto de una
regresion, principalmente los supuestos de homocedasticidad, multicolinealidad
y autocorrelacion. Cuando los supuestos no se cumplen se corre el riego de que
los resultados no sean acertados.

La homocedasticidad en una muestra indica que la varianza de los residuos es la
misma, en el caso que se presente lo contrario se le da el nombre de
heterocedasticidad. Para comprobar si en la muestra se presentaba dicha
propiedad se realiza la prueba de White, la cual consta de los siguiente pasos
descritos por Guajarti:
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o0 Calcular los residuos u;

0 Con el cuadrado de los residuos de la regresion original se hace la regresion
sobre las variables o regresoras X originales, sobre sus valores al cuadrado
y sobre los productos cruzados de las regresoras.

0 Segun la hipotesis nula de que no hay heterocedasticidad, puede
demostrarse que el tamarfio de la muestra (n) multiplicado por R2 obtenido
de la regresion auxiliar asintética-mente sigue la distribucién x? con grados
de libertarad igual al nimero de regresoras (sin el término constante) en la
regresion auxiliar. Se expresa de la siguiente manera:

n-R2< G%gl Ecuacion 5

La multicolinealidad es el hecho de que se presente entre las variables
explicativas un alto grado de correlacion. Para saber si las variables explicativas
presentan dicha propieda se calcula el factor de inflacion de la varianza (F. I. V.)
el cual crece a medida que la colinealidad entre las variables aumenta. Valores
F. I. V. de una variable sobre 10 indican que existe una colinealidad significativa
con alguna de las variables.

Por dltimo, la autocorrelacibn es definida como aquel caso cuando las
desviaciones del modelo ajustado son dependientes entre ellas. El método para
detectar autocorrelacion en una muestra es mediante el estadistico d de Durbin-
Watson. Al calcular dicho valor se debe comparar con los intervalos que se
pueden observar en la figura 13 para asi definir si existe 0 no autocorrelacién en
los datos.
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Figura 13. Intervalos para estadistico de Durbin-Watson

Los valores criticos d, y di depende del tamafio de la muestra y del nivel de
confianza con que se realiza el analisis.
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2. METODOLOGIA

A continuacion se describen las etapas operativas realizadas para el desarrollo de las
principales actividades del proyecto, las cuales fueron planteadas para alcanzar los
objetivos propuestos.

2.1 ETAPA 1. REVISION BIBLIOGRAFICA DE INDICADORES
Esta etapa fue realizada para poder alcanzar el objetivo especifico nimero uno. Consté de

la busqueda del espacio literario relevante, delimitado el tema, que se ha dicho y en que
estd actualmente.

2.1.1 Bibliografia empleada

Para determinar los indicadores financieros relevantes se realizdé una revision de los
indicadores que se usan a nivel mundial para realizar la evaluacion financiera de las
empresas del sector de construccidn de obras civiles y encontrar cuales son los que mejor
describen este tipo de empresas.

Para hacer la revisién bibliografica se seleccionaron articulos, estudios y analisis con los
siguientes enfoques:

1. Evaluar la salud financiera de empresas del sector de construccion.
2. Evaluar el posible riesgo de falla de una empresa de construccion.
3. Conocer el sector de la construccion en aspectos financieros.

Dentro de la revision realizada se encuentran documentos de estudios realizados en
diferentes lugares del mundo como Estados Unidos, Inglaterra, Espafia y varios paises
asiaticos.

2.1.2 Clasificacion de variables e indicadores

Las variables financieras se denominaron variables basicas y los indicadores financieros,
variables derivadas.
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0 Variables Financieras Basicas

Se definen como aquellas que provienen directamente de las cuentas del balance
general o del estado de resultados reportado por las empresas a las
superintendencias correspondientes.

0 Variables Derivadas

También se denominardn como indicadores o razones financieras. Son aquellas
que resultan de la combinacién matematica de las variables basicas. Son las
definidas a partir de la revision bibliografica.

2.1.3 Determinacion de indicadores relevantes

Para la determinacion de los indicadores relevantes se construyd una matriz para
determinar la frecuencia con que aparecian los indicadores en la bibliografia consultada.

Ademas se eliminaron aquellos que repetian la medicion de una misma variable, aquellos
gue no se podian calcular con la informacién disponible y también aquellos que no se
consideraban representativos segun la revisidn bibliografica realizada. Otro criterio
importante fue que los indicadores escogidos guardaran alguna relacion con las
definiciones de eficiencia y productividad que se utilizaron para este trabajo.

2.2 ETAPA 2. CONSTRUCCION Y DEPURACION DE BASES DE DATOS

Esta segunda etapa fue la base para poder realizar todos los andlisis planteados de manera
organizada y coherente. Contribuye al cumplimiento de los objetivos especificos dos y tres.

2.2.1 Origen de la informacién

Para la construccién de las bases de datos se tomaron los datos proporcionados por las
empresas del sector de construccion de obras civiles a la superintendencia de sociedades
y superintendencia financiera en cuanto a estados financieros. Se uso la informacion
reportada al 31 de diciembre del afio 2012 para calcular los indicadores y finalmente las
tendencias de comportamiento de las empresas.
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Los datos de la superintendencia de sociedades se obtuvieron del SIREM, El sistema de
Informacion y Riesgo Empresarial que presenta los estados financieros con corte a 31 de
diciembre de cada afio que son suministrados por las empresas que se encuentran
sometidas a vigilancia, control e inspeccion por esta Superintendencia.

Ademas se recurrid a la superintendencia financiera, ya que aquellas empresas que cotizan
en bolsa no reportan en el SIREM, sino en el SIMEV, El Sistema Integral de Informacion
del Mercado de Valores. Este sistema es el conjunto de recursos humanos, técnicos y de
gestion administrados por la Superintendencia Financiera de Colombia para permitir y
facilitar el suministro de informacién al mercado.

La veracidad de la informacion suministrada por cada empresa y que esta incorporada a
los sistemas mencionados, es de plena responsabilidad de los administradores, revisores
fiscales y contadores de cada una de ellas, quienes la certifican y dictaminan.

2.2.2 Construccién de bases de datos

La base de datos se configura en un libro de Excel en el que se puede ver toda la
informacién organizada de las empresas. Se cre6 una hoja para cada uno de los segmentos
definidos en la etapa 3.

ElI NIT es el elemento de identificacion de cada empresa dentro de la base de datos y ésta
esta ordenada en orden ascendente de acuerdo a ese numero de identificacion.

Ademas del NIT la configuracién de la base de datos tiene los siguientes componentes:
I Una columna para la razén social que esté registrada.

f Una columna que indica a que superintendencia reportaron la informacion
financiera.

I Unacolumna que indica si se tiene el reporte financiero de la empresa del afio 2011.
(Seré util para una posterior profundizacion del analisis, fuera del alcance de este
trabajo)

1 Una columna para cada una de las variables basicas y derivadas (secundarios).

VARIABLE
BASICA 2

RAZON
SOCIAL

VARIABLE

S BASICA 1

2011 | REPORTA A INDICADOR 1

Figura 14. Configuracion Base de Datos
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2.2.3 Tipo de informacién

La informacion para la caracterizacion financiera de las empresas del sector tiene las
siguientes caracteristicas:

1 Son series de datos de naturaleza transversal, es decir, que no se tienen registros
histéricos. Todos los datos son del mismo periodo de tiempo (2012), por lo tanto no
son series de tiempo.

i La gran mayoria son datos que corresponden a cantidades de dinero y estan
expresados en pesos, miles de pesos o millones de pesos segun sea el caso.

2.2.4 Depuracioén de la informacién.

Para que el anadlisis sea lo méas efectivo posible se realizaron depuraciones de la
informacién bajo los siguientes criterios:

T Las empresas inactivas en el afo 2012, aquellas que reportan ingresos
operacionales nulos en este periodo, no se tienen en cuenta pues no representan
ingresos para el sector.

1 Datos erréneos. Aquellas empresas que reportaron datos que no son coherentes
con su naturaleza o se salen de los valores Idgicos.

2.3 ETAPA 3. SEGMENTACION DE EMPRESAS

Esta etapa fue de gran importancia para darle una mayor profundidad al cumplimiento de
los objetivos especificos nimero dos y tres.

2.3.1 Justificacion

Dada la gran cantidad y dispersion de los datos, y para realizar analisis mas detallados y
con un mayor alcance, se vio la necesidad de segmentar el total de datos de las empresas.
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2.3.2 Criterios

La segmentacion se hace en 4 grupos, clasificando las empresas de acuerdo con su tamafio
como lo hace el Ministerio de Comercio, Industria y turismo (MinCIT) segun el articulo 2° de
la Ley 590 de 2000, modificado por el articulo 2° de la Ley 905 de 2004. Los criterios usados
por esta entidad son el tamafio de la planta de personal y el valor de los activos totales de
cada empresa. Como no se tiene informacién sobre el personal empleado por las empresas,
sélo se usa el criterio del valor de los activos totales, como se menciona a continuacion en
la tabla 2.1.

Tabla 2.1 Segmentacion empresas

TOTAL ACTIVO TIPO EMPRESA ABREVIACION
<500s. m. m.lv. MICROEMPRESA MICRO
> 500y <5.000 s.m.m.l.v. PEQUENA PEQ
>5.000 y < 30.000 s. m. m. . v. MEDIANA MED
>30.000 s. m. m. . v. GRANDE GR

Para cada grupo se cre6 una base de datos. Asi se tiene una base de datos general y una
para cada segmento, cada una con los andlisis estadisticos respectivos, que permitira una
mejor caracterizacién del sector.

2.4 ETAPA 4. ANALISIS DE LA INFORMACION

Esta fue la etapa definitiva para el cumplimiento del objetivo especifico nimero tres y del
objetivo general del trabajo.

2.4.1 Anaélisis del sector

Con base en la informacién obtenida se realiza el analisis del sector de construcciéon de
obras civiles en Colombia en cuanto a los siguientes aspectos relevantes para su
caracterizacion:

1 Su composicién por tamafio de empresas
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Porcentaje de empresas inactivas total y por segmento
Composicién de los ingresos operacionales totales
Concentracion de ingresos

Composicién de rangos de ingresos

indice GINI y curva de Lorenz

= == =4 =4 - -2

Nivel de endeudamiento de las empresas del sector

2.4.2 Analisis estadistico por variable

Este andlisis se hace para determinar el comportamiento de las empresas del sector, de
acuerdo con sus informes financieros. Para todos los analisis estadisticos se hizo uso del
software estadisticoo Statfitdasi como de fStatgraphicsa La metodologia para cada analisis
es la necesaria para realizar los procedimientos en los programas mencionados.

0 Independencia de datos

Para cada una de las variables a las que se deseaba conocer su distribucién se
debia en primer lugar probar la independencia de sus datos, el procedimiento
escogido para realizarlo fue mediante métodos graficos, entonces en el programa
Excel para cada columna de datos, es decir, para cada variable se grafic6 cada
dato contra el dato siguiente hasta llegar al ultimo. El grafico resultante para cada
variable es analizado y si no se observan patrones definidos se puede afirmar que
los datos son independientes.

0 Funciones de distribuciéon de Probabilidad

Para cada una de las series de datos de las variables e indicadores seleccionados
se corri6 el analisis para determinar si se ajustaban alguna funcion de distribuciéon
de probabilidad.

Cada una de las series de datos de cada variable e indicador seleccionado se
lleva al software fStatfitdy se realiza el siguiente procedimiento:
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1 Se verifica que la cantidad de datosr e c i b i d tatitdspada mistn&que
se tiene en la base de datos para la variable o indicador seleccionado.

T En el me n(#Husies,sdcanfigdran los parametros del andlisis para
el ajuste de distribucion. Se seleccionan las funciones de distribucién de
probabilidad a las que se intenta ajustar la serie de datos, las pruebas que
realiza el programa para definir si se ajustan o no, el tipo de intervalo, la
forma de estimacion y se define el limite inferior de los datos de acuerdo con
Su naturaleza.

1 Luego con ayuda del boton fAuto-fitg se realiza la Ultima configuracion para
el ajuste, definiendo si la distribucién tiene un limite inferior, que se puede
asignado al valor minimo o cualquier valor conocido, o definir si no tiene
ningun limite.

El programa realiza el analisis respectivo y muestra una tabla de resultados con
la lista de funciones de distribucién de probabilidad a las que la serie de datos se
podria ajustar en orden de mayor a menor ajuste y muestra segln las pruebas
realizadas si se recomienda aceptarla o no. Un ejemplo de los resultados se
muestra en la figura 15.

| Documentl: Automatic Fitting \i“ﬂ"&/
Auto::Fit of Distributions

distribution rank acceptance
Pearson 6[-1.27e+005, 4.5¢+004, 19.3, 2.5] 82. do not reject
Inverse Weibull[-9.19e+004, 1.31, 3.92e-006) 59.9 do not reject
Pearson 5[-5.11e+004, 0.987, 2.03e+005] 45.2 do not reject
Inverse Gaussian[-3.58e+004, 2.41e+005, 6.19 43.3 do not reject
Johnson SU[-6.68e+003, 4.71e+003, -3.33, 0.72 30.5 do not reject
Lognormal[-1.95e+003, 12.4, 1.49) 25.3 do not reject
Weibull(3.e+003, 0.672, 4.39e+005] 21.9 do not reject
Gamma(3.e+003, 0.727, 7.98e+005] 12.7 do not reject
Cauchy(2.32e+005, 1.21e+005) 11.3 do not reject
Exponential(3.e+003, 5.8e+005) 1.15 do not reject
LogLogistic[-1.76e+006, 5.02, 2.2e+006) 0.197 reject
Power Function[2.97e+003, 3.63e+006, 0.335)  0.169 reject
Logistic[3.69e+005, 3.69e+005) 6.49e-002 reject
Laplace([2.46e+005, 4.55e+005) 5.04e-002 reject
Erlang[3.e+003, 1., 7.98e+005) 4.04e-003 reject
Extreme Yalue 1A[3.27e+005, 7.21e+005) 2.89e-003 reject
Normal(5.83e+005, 9.08e+005) 2.22e-003 reject
Extreme Yalue 1B[1.12e+006, 1.27e+006) 5.65e-004 reject
Rayleigh[-6.38e+005, 1.08e+006) 2.77e-004 reject
Pareto3.e+003, 0.232) 7.12e-005 reject
Triangular(2.27e+003, 3.73e+006, 2.53e+003) 0. reject
Uniform([3.e+003, 3.53e+006) 0. reject
Beta[3.e+003, 3.53e+006, 6.59e-002, 0.462) 0. reject
Johnson 5B no fit reject

Chi Squared no fit reject

Figura 15. Ejemplo resultados Statfit
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De esta manera se determina la funcién de distribucién de probabilidad a la que
se ajusta cada una de las series de datos de cada una de las variables béasicas e
indicadores seleccionados para el andlisis, y los parametros de la distribucion.

o] Estimacion de correlaciones simples

Para establecer las relaciones entre las variables basicas e indicadores se
procede a realizar la estimacion de correlaciones simples entre cada una de las
series de datos correspondientes a ellas.

Este procedimiento se realiza con el sof
compone de los siguientes pasos:

1 Se crea un folio para cada segmento de empresas y se traslada cada una de
las bases de datos que se tienen en Excel, ordenadas ascendentemente por
el NIT, a la hoja de datos de cada folio en el programa. Se debe garantizar el
formato numérico de los datos para que no se presente ningln error en el
analisis.

1 Con los datos organizados en las hojas de los folios, se usa el mend analisis
de varias variables, andlisis multivariado. Luego se definen las variables a
incluir en el analisis y se seleccionan cuéles son los resultados que se desea
que muestre el programa. Alli se seleccionan el resumen estadistico y las
correlaciones.

El software arroja un resumen estadistico de cada una de las variables y una
matriz de correlaciones simples entre cada una de las ellas.

2.4.3 Anaélisis estadistico multivariado

o] Regresion lineal maltiple

Al escoger una de las variables con que se trabajé como objetivo de la regresion
y el resto como posibles variables explicativas se pudo realizar una regresion lineal
multiple mediante el uso del programa fStatgraphicsa Para el archivo que tenia
todas las empresas se tomoé una variable objetivo que fue la misma para todos los
casos y con diferentes combinaciones de variables explicativas linealmente
independientes se realizaron diferentes regresiones mediante la herramienta de
regresion multiple paso a paso hacia atras del programa mencionado. Esta lo que
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hace es que elimina un paso a la vez autométicamente las variables
estadisticamente no significantes mediante pruebas de hipoétesis, iniciando con
todas la variables de la combinacion. Los resultados obtenidos fueron diferentes
modelos con estadisticos R? que permitieron hacer comparaciones para poder
escoger el modelo mas relevante.

0 Validaciéon del modelo

Para lograr validar el modelo escogido primero se debia comprobar que no
existiera multicolinealidad, para hacerlo en el resumen de la regresion dado por
fStatgraphicsose encuentran calculados los F. I. V. de cada variable en el modelo,
en los cuales se debia buscar que no hubiera valores sobre 10. El siguiente paso
fue la verificacion de homocedasticidad, utilizando la misma herramienta de
regresion maltiple se hizo la regresion auxiliar propuesta en el marco tedrico y se
hizo la evaluacion que alli aparece. Uno de los resultados que da el programa en
su resumen de regresion es el estadistico d de Durbin-Watson el cual se compar6
con los valores du y dl para muestras grandes con un nivel de significancia del 5%
obtenido de tablas realizadas por la universidad de Stanford.

Obtencion de las correlaciones parciales

Teniendo ya para el archivo de todas las empresas el modelo validado se procede
mediante la herramienta de analisis multivariado de fiStagraphicso a obtener las
correlaciones parciales.

Evaluacién de variables explicativas escogidas para cada segmento

Con las variables resultantes del modelo final validado se realizan regresiones en
el mismo programa para cada uno de los segmentos con las misma variables
objetivo y explicativas, buscando de esta manera poder ver cémo, para cada
conjunto de datos, las variables ganan o pierden significancia y como se ve
afectado el coeficiente de determinacién mdltiple R2.
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3. DESARROLLO DEL PROYECTO

En este numeral se presentan exclusivamente los resultados obtenidos, el analisis de estos
y sus conclusiones se encuentran en los numerales 4 y 5.
3.1 REVISION BIBLIOGRAFICA DE INDICADORES

Durante la revision bibliogréfica se logré identificar que el andlisis financiero por medio de
indicadores es usado frecuentemente dentro del analisis de un sector como el de la
construcciéon. EI comun denominador en los documentos es la recomendacion de que es
necesario que este tipo de andlisis lo realicen las empresas con frecuencia para establecer
posibles factores que lleven a la quiebra. La discusién de los resultados obtenidos se
encuentra en el numeral 4.1.

3.1.1 Determinacion de indicadores relevantes

Se encontraron indicadores que eran usados con mayor frecuencia en los documentos
consultados. La lista de documentos y estudios revisados y analizados es la siguiente:

T An Analysis of the Selection of Project Contractor in the Construction Management
Process.

1 Assessment of the financial health of Malaysian construction firms using financial
ratio analysis (Propuesta 1).

1 Assessment of the financial health of Malaysian construction firms using financial
ratio analysis (Propuesta 2).

1 Assessment of the financial health of Malaysian construction firms using financial
ratio analysis (Propuesta 3).

1 Company failure prediction in the construction industry.

1 Construction Industry Ratios (Oficina de contadores).

1 A methodology for predicting company failure in the construction industry.
1 Analysis of Financial Ratios for Construction Companies.

1 Company Failure in the Construction Industry: a Critical Review and a Future
Research Agenda.
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1 Construccién de indices de desempefio financiero mediante el Andlisis de
Componentes Principales 2004-2005.

i Evaluating financial ratios in construction industry a case study of Indonesian
firms.

1 Industry financial ratiosd application of factor analysis in Turkish construction
industry.

1 Review of Financial Performance and Distress A Case of Malaysian
Construction Companies.

En la figura 16 se puede observar la matriz que se obtuvo como resultado de la revision
bibliogréfica realizada para la determinacién de los indicadores relevantes.

MATRIZ DE INDICADORES

DA

NOMBRE DOCUMENTO o (@) (©)

DAl
/CAPITA

L
[a]

EBITDA
CAPITAL
TRABAJ
[PASIV
UTILI
ACTIVO
CORR
IACTIV
ROA
ROE
INGRES
CAPITAL
ENDEUD
AMIENT

An Analysis of the Selection of Project Contractor in the
Construction Management Process

ASSESSMENT OF THE FINANCIAL HEALTH OF MALAY|
CONSTRUCTION FIRMS USING FINANCIARRANIYSIS X | X
(Propuesta 1)
ASSESSMENT OF THE FINANCIAL HEALTH OF MALAY|
CONSTRUCTION FIRMS USING FINANCIAL RATIO ANA X X X
(Propuesta 2)
ASSESSMENT OF THE FINANCIAL HEALTH OF MALAY|
CONSTRUCTION FIRMS USING FINANCIAANRMNIYSIS X | X X
(Propuesta 3)
Company failure prediction in the construction industry X | X
Construction Industry Ratios (Oficina de contadores) X | X
A methodology for predicting company failure in the
construction industry

Analysis of Financial Ratios for Construction Companies | X
Company Failure in the Construction Industry: a Critical
Review and a Future Research Agenda

Construccion de indices de desemperfio financiero median
Andlisis deComponentes Principales 202005

Evaluating financial ratios in construction industry a ca
study of Indonesian firms

Industry financial ratios application of factor analysis in
Turkish construction industry

Review of Financial Performance and Distress A Casf
Malaysian Construction Companies

x

Figura 16. Matriz de indicadores
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Con base en la matriz se realiza el siguiente gréafico, mostrado en la figura 17 que muestra
la relevancia de los indicadores en los estudios financieros para empresas del sector de
construccion de obras civiles.
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Figura 17. Grafico indicadores relevantes

Basandose en el resultado de la revision bibliografica se determinaron los siguientes
indicadores como relevantes para la caracterizacion financiera:

ROA

ROE

Capital de trabajo

indice de liquidez

Endeudamiento
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1 EBITDA

De estos indicadores el EBITDA, que era uno de los indicadores que estaban incluidos en
el decreto 734 de 2012, no se usé para el andlisis en este trabajo, pues no se contaba con
la informacion suficiente para su calculo. Con el cambio de decreto este indicador no esta
incluido dentro de la demostracion de capacidad financiera.

De la bibliografia analizada se concluy6 que los indicadores ROA y ROE, son indicadores
de eficiencia y eficacia, por lo que no eran tan relevantes para el andlisis que se pretendia
realizar, ademas de que en el nuevo decreto 1510 de 2013, son usados para demostrar
capacidad organizacional, mas no capacidad financiera, por lo tanto no se consideran como
indicadores relevantes.

3.2 MANEJO DE LA INFORMACION
3.2.1 Origen y manipulacion

Para la construccién de las bases de datos se obtuvo acceso a la informacion financiera de
las empresas en la Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia Financiera, a
quien le reportan las empresas que cotizan en bolsa.

Las bases de datos descargadas de los sistemas de las mencionadas superintendencias
contienen informacién de todas las empresas de todos los sectores de la economia. Por lo
tanto la primera depuracion que se llevé a cabo es eliminar la informacion de todos los
sectores diferentes al de construccion de obras civiles.

En cuanto a los niumeros reportados por estas empresas se debe realizar una salvedad.
Dado que existen empresas que estan dedicadas tanto a la construccion de obras civiles
como a la construccion vertical, la informacion financiera reportada por ellas esta
presentada como el total de sus actividades y se estan incluyendo valores que no
corresponden al sector de obras civiles como tal. Ademas se debe tener en cuenta que
también estan incluidos valores correspondientes a la subcontratacion.

De las fuentes consultadas se obtiene informacion de 1627 empresas que pertenecen al
sector de construccion de obras civiles. El origen de la informacién se muestra en la tabla
3.1y lafigura 18.
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Tabla 3.1 Origen de la informacién

ORIGEN INFORMACION
Superfinanciera 5 0,31%
Supersociedades 1622 | 99,69%
Total Empresas 1627 | 100,00%

Origen Informacion

0,31%

B Superfinanciera

B Supersociedades

Figura 18. Origen de la Informacién.

3.2.2 Depuracién de bases de datos

Del total de 1627 empresas se eliminan aquellas empresas que cumplan con los criterios
de depuracion definidos en la metodologia. Se encontrd un total de 169 empresas con
ingresos $0 en el afio 2012 y una empresa que reportaba ingresos por 2 billones de pesos
aproximadamente, cifra que no es coherente con su naturaleza (LTDA.), por encima de las
empresas mas grandes y reconocidas del sector, razén por la cual los datos fueron
eliminados. Para la caracterizacién financiera de las empresas se trabajo con el 89,55 %
de los datos inicialmente obtenidos. La depuracion se muestra en la tabla 3.2 y en la figura
19.
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Tabla 3.2. Depuracion de lainformacion

DEPURACION
Inactivas (Ingresos $0) 169 | 10,39%
Errbneos 1 0,06 %
Para el trabajo 1457 | 89,55 %
Depuracion
10,39%

0,06%

m Inactivas (Ingresos $0

m Erréneos

80 550/ Para el trabajo
, (0}

Figura 19. Depuracion de la informacion

3.3 ANALISIS DEL SECTOR

A continuacion se presentan los resultados del analisis del sector y todos sus componentes.
La discusion de los resultados se encuentra en el numeral 4.2.

Los ingresos operacionales de una empresa demuestran el nivel de actividad y la magnitud
de los contratos que ha ejecutado. Para la contratacion publica debera entonces ser de gran
importancia conocer esta variable financiera, pues es la medicién de lo que ha construido
dado que todo lo que se factura por un contrato va para esta cuenta y no para ninguna otra.

Con base en lo anterior se establecié que ingresos es la variable mas importante para las
empresas del sector. Demuestra lo que es capaz de hacer una empresa en términos de lo
gque ya ha sido capaz de ejecutar.
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Siempre que se hable de ingresos en este trabajo se hace referencia a los ingresos
operacionales. Partiendo de esto, se realiz6 un analisis general del sector que muestra su
comportamiento en el afio 2012, teniendo como variable principal los ingresos
operacionales.

3.3.1 Composiciéon por tamafio de empresas

Se determina la composicién del sector por tamafios de empresas con el total de los datos
de empresas obtenidos para la base de datos, es decir que no se aplica ninguna depuracién
para este calculo. Los resultados se muestran en la tabla 3.3 y el la figura 20.

Tabla 3.3 Composicién del sector en el afio 2012

SEGMENTO (Millllc\)InG;EdSeo §OP) % |ewmpREsas| % |INACTVAS | o
GRANDES 15.969.551,458 72,35 238 14,64 16 6,72
MEDIANAS 4.698.243,363 21,2 576 35,42 46 7,99
PEQUENAS 1.389.542,090 6,30 752 46,25 75 9,97

MICRO 16.336,188 0,07 60 3,69 32 53,33
TOTAL 22.073.673,099 100,00 1626 100,00 169 10,39
Composicion del sector

m GRANDES
m MEDIANAS

PEQUENAS
= MICRO

Figura 20. Composicion del sector
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3.3.2 Porcentaje de empresas inactivas total y por segmento

De acuerdo con la informacion de la tabla 3.3 se calcula el porcentaje de empresas
inactivas, aquellas que reportaron ingresos $0 en el afio 2012, en todo el sector y por
segmento, asi como su composicién. Los resultados estan en las figuras 21, 22 y 23.

Empresas Inactivas 2012

m ACTIVAS
m INACTIVAS

Figura 21. Empresas inactivas 2012

Empresas Inactivas 2012

EGR mMED = PEQ mMICRO

Figura 22. Composicion de empresas inactivas
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Empresas Inactivas por segmento
a 100%
(7]
o
g 50%
Ll
5
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GR
MED PEQ
MICRO
GR MED PEQ MICRO
ACT. 93,28% 92,01% 90,03% 46,67%
mINACT.  6,72% 7,99% 9,97% 53,33%

Figura 23. Empresas inactivas por segmento

3.3.3 Composicion de los ingresos totales

Se mide que porcentaje de los ingresos que aporté cada segmento para el total del afio
2012. Los resultados se muestran en la tabla 3.4 y en la figura 24.

Tabla 3.4. Composicion de ingresos 2012

SEGMENTO INGRESOS % INGRESOS
GRANDES 15.969.551.458,00 72,35 %
MEDIANAS 4.698.243.363,00 21,28%
PEQUERNAS 1.389.542.090,00 6,30 %
MICRO 16.336.187,00 0,07 %
TOTAL 22.073.673.098,00 100,00 %
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Composicion de los ingresos

0,07%
6,309
m GRANDES
m MEDIANAS
PEQUENAS
m MICRO

Figura 24. Composicion de los ingresos del sector por segmento

3.3.4 Composicion por rangos de ingresos

Se definen unos rangos de ingresos y se determina la participacion de cada segmento en
los rangos definidos. Los resultados se muestran en la tabla 3.5 y la figura 25.

Tabla 3.5 Rangos de Ingresos

RANGO INGRESOS (MILLONES DE PESOS)
1 07 100
2 100§ 1.000
3 1.0001 10.000
4 10.000 i 100.000
5 MAS DE 100.000
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INGRESOS
800
600
400
200
0
0- 100 100- 1.000 | 1.000 - 10.000[10.000 - 100.00/MAS DE 100.00
EMICRQ 6 19 3 0 0
EPEQ 35 214 422 6 0
EMED 8 35 317 170 0
EGR 2 5 27 149 39

Figura 25. Cantidad de empresas por rangos de ingresos (Valores en millones COP)

3.3.5 Concentracion de ingresos: coeficiente de GINI y curva de Lorenz

Para analizar qué tan concentrados estan los ingresos del sector se realiza un analisis de
concentracion ingresos construyendo la curva de Lorenz con el acumulado de los ingresos
y las empresas. Se ordenan las empresas en orden ascendente de ingresos de acuerdo
con la metodologia planteada.

Luego se calcula el coeficiente de GINI que determina la desigualdad en la reparticion de
los ingresos. Este coeficiente se usa normalmente para determinar esa desigualdad en
paises o regiones, donde mientras mejor y mas equitativa sea la reparticion de ingresos es
mayor la calidad de vida de sus habitantes. En este caso se extrapola el andlisis del
coeficiente de GINI al sector de construccion de obras civiles para determinar qué tan
concentrados estan los ingresos en el sector y ver qué tan marcada es la desigualdad.

En la figura 26 se puede observar el resultado obtenido de la curva de Lorenz y como esta
describe una gran concentracion de ingresos dentro del sector, donde aproximadamente
un 20 % del total de las empresas se llevan el 80 % de los ingresos totales del sector.
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Curva de LorenZTotal sector
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Figura 26 . Curva de Lorenz

A partir de la construccion de la curva de Lorenz mostrada en la figura 26 se calculé el
coeficiente de GINI para los ingresos del sector de construccion de obras civiles en
Colombia en el afio 2012.

CoeficienteGINI 0,787

Este mismo andlisis se realiz6 para cada uno de los segmentos encontrandose los
resultados consignados en la tabla 3.6.

Tabla 3.6. GINI por segmento

SEGMENTO GINI
GRANDES 0,61
MEDIANAS 0,47
PEQUENAS 0,49
MICRO 0,63
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3.3.6 Nivel de endeudamiento de las empresas del sector

Por medio del indice de endeudamiento se determiné en que rango tienden a estar
endeudadas las empresas del sector. Este andlisis se realiz6 para todos los segmentos y
los resultados se pueden observar en la figura 27.

Nivel de endeudamiento

1,40

1,20
1,00

0,30
0,60

NN\

0,40

indice de endeudamiento

0,20
0,00

TODAS GRANDES | MEDIANAS | PEQUERIAS | MICRO |
|lEnd. 0,56 0,61 | 0,58 | 0,49 | 1,20 |

Figura 27. Nivel de endeudamiento

3.4 ANALISIS DE LAS EMPRESAS (POR VARIABLE)

La discusion de resultados de este numeral se realiza en el numeral 4.3. Para el analisis
estadistico por variable de las empresas se definen 5 grupos de datos de acuerdo con la
segmentacion de las empresas realizada, los cuales se pueden observar en la tabla 3.7.

Tabla 3.7 Grupos para el analisis

GRUPO TIPO EMPRESAS
1 TODAS
2 GRANDES
3 MEDIANAS
4 PEQUENAS
5 MICROEMPRESAS
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3.4.1 Variables e indicadores para el anélisis

Para la caracterizacion financiera de las empresas y poder establecer las tendencias del
sector se definen los elementos que deben estar presentes en el analisis.

Las variables financieras son aquellas que son capaces de describir la situacion financiera
de las empresas en un periodo determinado. Las variables basicas que se incluyeron en el
analisis son las siguientes:

1 Ingresos Operacionales
9 Utilidad Operacional

1 Activo Total

9 Activo Corriente

1 Pasivo Total

1 Pasivo Corriente

1 Patrimonio

Al igual que para el analisis del sector los ingresos son la variable mas importante y hacia
la cual esta dirigido el enfoque del andlisis.

Los indicadores gue se incluyen en el analisis son los que se determinaron luego de cruzar
los resultados de la revisién bibliogréfica de las investigaciones realizadas con los
indicadores exigidos segun los decretos de ley, estos son los siguientes:

{1 indice de liquidez

I Capital de trabajo

3.4.2 Analisis estadistico

Para cada variable e indicador escogido se realizé el procedimiento planteado en la
metodologia. Luego de que el software procesara la informacion y realizara el analisis
respectivo, se configuro un resumen para cada una de las variables e indicadores. El
resultado se encuentra reportado en las figuras 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35y 36.
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En ellas se muestra el resumen estadistico de cada variable con su promedio, su méaximo,
su minimo, la desviacién estandar, que permite establecer el comportamiento para cada
segmento y ver que tanto influye cada uno de ellos en el comportamiento general del sector.

Se muestran también las correlaciones simples entre cada una de las variables y la gréfica
de comportamiento de la variacion de la correlacién en los diferentes segmentos. Esto
permite establecer como varia la relacién directa entre cada par de variables, a medida que
cambia el tamafio de las empresas.

Se presenta la gréfica de la funcion distribucion de probabilidad a la que se ajustaron los
datos de cada variable e indicador para todos y cada uno los segmentos, y se logra
observar, en aguellos casos donde para cada segmento se encontré una funcién que se
ajustaba los datos, que tan uniforme es el comportamiento y la distribucién de cada variable.

Se puede observar que hay una tendencia a que los datos presenten desviaciones estandar
elevadas y funciones de distribucion que le dan gran importancia a las colas. En muchos
casos el analisis arrojo la inexistencia de alguna distribucién a la que se ajustaran los datos
por lo que se muestra solamente el resultado de los estadisticos importantes y su
correlacion individual. Al no ajustarse a ninguna distribucion es posible realizar diferentes
transformaciones a los grupos de datos de esas variables con las cuales se pueda
encontrar un mejor ajuste.
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INGRESOS

OPERACIONALES
Recuento 1457 222 530 877 28
Promedio $15.150,10 $ 71.934,90 $8.864,61 $ 2.052,50 $583,44
Minimo $2,59 $6,90 $13,33 $2,59 $ 3,00
Maximo $725.421,00 $ 725.421,00 $59.734,20 $ 16.489,30 $3.534,52
$725.419,00 $ 725.415,00 $59.720,80 $ 16.486,80 $3.531,52

49.995,80

111.397,00

Coeficiente de Variacién

330%

155%

0,505

0,868 0,837 0,368 0414 0,283
0819 0,774 0,447 0411 0,135
0,798 0,749 0,327 0,156 0,170
0,847 0,801 0,325 0,201 0,169
0,684 0,637 0,283 0,208 0,206
I. Liquidez 0,013 0,093 0,077 0,041 0,115
Capital de trabajo 0,635 0,587 0,104 0,244 0,313

Variacién de correlaciones simples

=g tilidad operacional

Indice de correlacién

== ctivo Corriente

=g=Total Activo

eme=Fasivo Comriente
p=Total Pasio

==Total Patrimenio

). Liquidez

= Capital de trabajo

-0,400

LogLogistic(0., 1.02, 3.326+006)

.00
0.00000000 2000000.0 40000000  G000000.0 30000000 10000000.

LogLogistic(0., 1.29, 3.42e+007)

0.000000000 40000000.0 80000000.0

120000000

Weibul(0., 1.08, 9.14+006)

0.00000000 10000000, 20000000,

30000000,

Weibull(0., 1.03, 2.07+006)

0.0000000 2000000, 4000000,

Weibull(0., 0.729, 4.66e+005)

0.0000000 400000.0 £00000.0 1200000,

Figura 28. Resumen analisis Ingresos
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UTILIDAD

OPERACIONAL
Recuento 1457 222 530 677 28
Promedio $809,75 $4.018,53 $ 437,50 $ 83,66 -$29,12
Minimo -5 148.023,00 -$ 148.023,00 -$5.079,59 -$8.950,72 -$ 882,70
Maximo $89.091,50 $89.091,50 $4.218,32 $1.349.46 $ 54,22

Rango

Desviacion Estandar

$237.115,00

6.303,77

$237.115,00

15.739,30

$9.297,91

$ 10.300,20

$ 936,92

170.735,00

Coeficiente de Variacion

778%

392%

0,505

-586%

0,1751

0,5464 0,516 0,230 0,066 0,2815
0,573 0,547 0,313 0,067 0,3179
0,149 0,061 0,093 -0,001 -0,4889
0,3791 0,321 0,132 -0,454 -0,7683
0,6473 0,626 0,314 0,548 0,7677
|. Liquidez -0,0056 0,011 -0,039 -0,013 0,06
Capital de trabajo 0,717 0,703 0,176 0,062 0,5742

Variacion de

correlacionessimples

g ngre 505 Operacionales

=l=Activo Corriente
=Total Activo

‘e Psivo Corriente

=e=Total Pasivo

Indice de correhcion

w=d=Total Patrimonio

=), Liquidez

s Capital de trabijo
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Figura 29. Resumen andlisis utilidad operacional




Figura 30. Resumen andlisis activo total
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