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Resumen

El presente estudio aborda la aplicacion del modelo Earnings Power Value para
la valoracion de pequefias y medianas empresas del sector industrial colombiano.
La investigacion se desarrolla bajo un enfoque metodolégico cuantitativo, con un
disefio de exploratorio. Para su desarrollo se analizan un total de 2.443 empresas que
reportaron informacién financiera de forma sistematica durante el periodo 2019-2023.
Los resultados de las pruebas estadisticas efectuadas revelan heterogeneidad en los
indicadores financieros como el NOPAT y WACC, reflejando la diversidad en la gestion
y las condiciones operacionales entre las empresas del sector. De igual manera se
evidencia que el valor intrinseco del 80,6% de las empresas del sector manufacturero
es inferior al valor en libros. Se puede concluir que el método de valoraciéon Earnings
Power Value se presenta como una herramienta eficaz para la valoraciéon de empresas
en entornos econdmicos volatiles o industrias con crecimiento limitado, al enfocarse
en los resultados operacionales ajustados por impuestos y prescindir de proyecciones
futuras inciertas, proporcionando asi una estimacion mas estable y realista del valor
empresarial.

Palabras clave: Valoracion de empresas; variables explicativas; rendimiento sobre
el patrimonio; Earnings Power Value.
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Valuation of SMEs in the industrial sector in
Colombia. An application of the Earnings Power
Value model

Abstract

This study addresses the application of the Earnings Power Value model for the
valuation of small and medium-sized companies in the Colombian industrial sector. The
research is developed under a quantitative methodological approach, with an exploratory
design. For its development, a total of 2,443 companies that systematically reported
financial information during the period 2019-2023 are analyzed. The results of the
statistical tests carried out reveal heterogeneity in financial indicators such as NOPAT
and WACC, reflecting the diversity in management and operational conditions among
the companies in the sector. It is also evident that the intrinsic value of 80.6% of the
companies in the manufacturing sector is lower than the book value. It can be concluded
that the Earnings Power Value valuation method is presented as an effective tool for
the valuation of companies in volatile economic environments or industries with limited
growth, by focusing on tax-adjusted operating results and dispensing with uncertain
future projections, thus providing a more stable and realistic estimate of enterprise value.

Keywords: Company valuation; explanatory variables; return on equity; Earnings
Power Value.

1. Introduccién mediante  tecnologia y reduccién
de costos, el sector continia en un

Desde los afios 90, la economia proceso de desindustrializacién, con
colombiana ha estado orientada hacia baja participacién en los indicadores
la produccion y exportacion de materias econdémicos y escasa atraccion de

primas e hidrocarburos, contribuyendo
a la diversificacion econémica y al valor
agregado del pais. Sin embargo, en la
ultima década, el sector ha visto disminuir
sus exportaciones y su contribucion al
PIB, especialmente tras la crisis de 2008,
de la cual no ha logrado recuperar sus
tasas de crecimiento anteriores. Esto se
atribuye a la falta de eficiencia y a una

mano de obra calificada. Este contexto
evidencia la necesidad de politicas
publicas que fomenten la innovacion y
competitividad (Becerra-Pefia y Lemos,
2021).

En medio de las dificultades por
las que atraviesan las empresas del
sector  manufacturero  colombiano,

limitada proyeccion hacia los mercados Rivera & Villota (2022) destacan que la
internacionales. A pesar de los esfuerzos industria manufacturera en Colombia ha
del Ministerio de Comercio, Industria y evolucionado hacia la diversificacion,
Turismo y del Consejo de Competitividad aunque persisten desafios en los
para fortalecer la industria manufacturera sistemas de produccion (Herrera &
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Coronado, 2021). Las dificultades
incluyen la diversidad de procesos y
productos, las demandas cambiantes
del mercado y la adaptacion tecnoldgica.
Segun Herrera & Coronado (2021), una
gestion eficaz de estas complejidades
puede incrementar la productividad y
competitividad, permitiendo que las
empresas respondan adecuadamente a
las exigencias del mercado.

A lo sefialado anteriormente, los
autores Vasquez & Mosquera (2021)
agregan que las pequefas y medianas
empresas en Colombia tienen un
papel relevante como motores de la
productividad empresarial, influyen en
el PIB y en el progreso de las regiones.
Los autores destacan que este tipo
de organizaciones empresariales
contribuyen de varias formas al
desarrollo de las comunidades y al
entorno  productivo. Sin  embargo,
enfrentan altas tasas de quiebra debido
a deficiencias administrativas y baja
adopcion tecnolégica.

En cuanto a los aportes a la
economia nacional, de acuerdo con
Restrepo et al. (2019), las pymes
representan el 28% del PIB en Colombia
y generan el 67% del empleo. Este tipo
de empresas tiende a concentrarse
en sectores especificos y regiones,
fomentando asi el desarrollo local y la
distribucion de riqueza, destacando
su capacidad de adaptacion a las
condiciones cambiantes del mercado.
Sin embargo, enfrentan obstaculos
relacionados con la innovacién y
la competitividad, lo que afecta su
sostenibilidad en el mercado.

Las pymes en Colombia enfrentan
factores financieros criticos para su
estabilidad, como el ciclo de produccion,
que es largo y costoso, afectando su
liquidez y capacidad de respuesta

ante cambios del mercado (Bayona y
Navarro, 2024). Ademas, una gestion
ineficiente del capital de trabajo genera
problemas de flujo de caja, dificultando
operaciones continuas y la financiacion
previa al cobro de clientes. Otro factor
clave es su estructura de capital,
mayormente apalancada en obligaciones
financieras, lo que afiade presién sobre
su sostenibilidad.

Adicional a los factores antes
mencionados, los autores Tobon et al.
(2022) reconocen que encontraron que
el manejo deficiente de la informacién
financiera también es un obstaculo que
influye en la estabilidad financiera de las
pymes del sector industrial. Las pymes
en Colombia carecen de sistemas
integrados de informacién contable;
esta carencia limita la capacidad de los
gerentes para tomar decisiones basadas
en datos sélidos. Es importante senalar
que la no disponibilidad de informacién
atenta contra las actividades financieras
de la empresa, donde se destacan
la planeacion financiera, obtencion y
asignacion de fondos y control financiero.

Entre las actividades que se
desarrollan desde la planeacion
financiera se reconoce la valoraciéon de
empresas. Para Taha (2021), considera
que valorar las pymes permite maximizar
su valor econémico y social, siendo la
valoracién un aspecto primordial en la
toma de decisiones financieras (Razali
et al,, 2022). Desde la perspectiva de
Mota de Oliveira (2022), la valoracion
de empresas garantiza que todas las
partes involucradas en transacciones
comerciales (como compras, ventas
o fusiones) comprendan el verdadero
valor de una compainia.

La valoracion de las pymes
enfrenta obstaculos que dificultan la
atraccion de inversion y financiacion
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adecuadas. Segun Racha & Maysam
(2022), estos obstaculos provienen de
las caracteristicas del mercado en el
que operan y de la disparidad entre el
valor percibido y el precio de la empresa,
influenciados por la subjetividad de
compradores y vendedores. Ademas,
la falta de recursos financieros vy
conocimientos  técnicos, junto con
condiciones de mercado volatiles,
distorsionan las valoraciones. Factores
como la urgencia de ventay la necesidad
de liquidez también impiden que las
valoraciones reflejen el verdadero
potencial de la empresa.

En esta misma linea, Ferraro &
Cristiano (2021) consideran que otro
elemento importante para determinar el
valor de una compafiia es la existencia
de activos intangibles, puesto que,
debido a su naturaleza, son dificiles
de valorar. Ademas, para los autores,
las pymes operan en mercados menos
liquidos, lo que impide la comparacién
directa con otras empresas que podrian
haber sido objeto de transacciones o
valoraciones.

Lavaloracién de las pymes enfrenta
desafios estructurales que derivan
de sus particularidades operativas vy
financieras (Rodriguez et al., 2023).
Uno de los principales obstaculos es el
acceso restringido a los mercados de
capitales, lo que limita la disponibilidad
de referencias comparables y dificulta la
aplicacion de metodologias de valoracién
convencionales. Esta restriccion se
explica, en gran medida, por la baja
liquidez de sus acciones y la escasez
de empresas similares que permitan
establecer parametros de referencia
adecuados. Adicionalmente, la ausencia

de obligaciones de divulgacion financiera
rigurosa en estas empresas genera
asimetrias de informacion, lo que reduce
la transparencia y afecta la precision en
la estimacién de su valor.

Otro factor determinante es la
volatilidad en sus estructuras de capital
y flujos de caja, lo que desafia la
aplicabilidad de modelos de valoracion
tradicionales, como el de flujo de caja
descontado o los multiplos de mercado.
Estos modelos suponen cierto grado
de estabilidad y predictibilidad en los
ingresos y costos, condiciones que
no siempre estan presentes en las
pymes. En este contexto, la presente
investigacion propone la aplicacion del
modelo Earnings Power Value como
una alternativa viable para la valoracion
de pequefias y medianas empresas
del sector industrial colombiano.
Este enfoque permite estimar el valor
de una empresa con base en su
capacidad de generacion de beneficios
sostenibles, incorporando de manera
mas precisa la realidad operativa de
estas organizaciones y superando las
limitaciones de los métodos tradicionales.

2. Earnings Power Value como
enfoque de valoracion de
empresas

El proceso de valoracion de
empresas es un aspecto crucial del
analisis financiero, que implica diversos
métodos para determinar el valor de una
empresa. Estos métodos de valoracion
se clasifican segun naturaleza, entre
lo mas estudiados y difundidos se
describen en el cuadro 1.
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Cuadro 1
Métodos de valoracion

Método de valoracion

Descripcion

Enfoque de ingresos

Flujo de efectivo descontado (DCF: este método implica proyectar los flujos de
efectivo futuros de la empresa y descontarlos a su valor actual utilizando una tasa de
descuento. Se utiliza ampliamente debido a su enfoque en la capacidad de la empresa
para generar efectivo.

Ingreso Residual: También conocido como Valor Econémico Agregado (EVA), este
método calcula el ingreso neto generado por la empresa después de deducir el costo
del capital.

Flujos de efectivo de capital (CCF: similar al DCF, pero incluye los beneficios del
escudo fiscal de la deuda,

Enfoque de mercado

Multiplos de precios: este método implica comparar los multiplos de valoracion de
la empresa (como la relacién precio-beneficio) con los de empresas similares en el
mercado.

Valor de Mercado Agregado: Este enfoque evalta la diferencia entre el valor de
mercado de la empresa y el capital aportado por los inversores.

Enfoque de activos

Valor del activo neto: este método calcula el valor de los activos totales de la empresa
menos sus pasivos totales, lo que proporciona una instantanea del valor de la empresa
en funcién de su balance general.

Valor actual ajustado
(VPA)

Este método separa el valor de la empresa en el valor del negocio sin deuda y el valor
del escudo fiscal de la deuda.

Valoracion de
empresas basada en
el cliente (CBCV)

Este método utiliza métricas de clientes para proyectar los ingresos de abajo hacia
arriba, centrandose en la adquisicién, la pérdida y los patrones de gasto de los clientes.

Fuente: Elaboracién propia con base a: Booth (2007), Matschke et al. (2010), Zuzik et al. (2015),
Stancu et al. (2017), McCarthy & Fader (2020).

Con relacion a los estudios Haley (2018) y Nenkov & Hristozov
realizados sobre la aplicacion de (2022) destacan la importancia de
los métodos de valoracion antes los flujos de caja descontados (FCD)

en la valoracién empresarial frente a

mencionados, se destaca el realizado por
Guasti et al. (2020). Los autores analizan
las dificultades de aplicar la teoria
financiera moderna en la valoracion de
empresas en Brasil. Aunque el método del
flujo de caja descontado es ampliamente
utilizado, cuestionan la precision de
las proyecciones macroeconomicas y
variables empleadas. Sefialan que las
tasas de crecimiento, tanto nominales
como reales, y las proyecciones de
variables  macroeconémicas  suelen
diferir de los valores economicos reales,
lo cual genera inexactitudes en las
valoraciones. Esta imprecision puede
afectar negativamente las decisiones de
inversion y financiacion en los mercados
de capitales.

1034

los métodos basados en multiplos.
Aunque los multiplos ofrecen rapidez,
la valoracion debe fundamentarse en
los flujos de caja y en factores como el
crecimiento de ingresos, la diversificacion
de clientes y las ventajas competitivas
(Haley, 2018). Proyectar los costos
operacionales como un porcentaje de
los ingresos ayuda a prever costos
futuros, enfatizando la relevancia de una
adecuada proyeccion del flujo de caja
libre para determinar el valor real de una
empresa (Nenkov & Hristozov, 2022).
La importancia de emplear
enfoques de valoracion de empresas que
combinen métodos clasicos y avanzados,
adaptados a las caracteristicas
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especificas de cada empresa (Miciuta
et al., 2020 y Saksonova et al., 2020).
Para Miciuta et al. (2020) es evidente la
relevancia de un enfoque hibrido que
considere tanto elementos tangibles
como intangibles para obtener un
valor justo. El método de ingresos,
por su flexibilidad, junto con enfoques
avanzados como el Valor Econdmico
Agregado (EVA) y el Valor de Opcion
Real (ROV), los cuales son dutiles en
entornos complejos donde la flexibilidad
gerencial es crucial (Saksonova et al.,
2020).

Con relacion a los modelos
alternativos de valoraciéon de empresas,
Ernst (2022) propone un modelo de
valoracién basado en simulaciones
que estima el valor de una empresa
considerando sus riesgos especificos
sin depender de datos de mercado.
Este enfoque incluye factores como la
probabilidad de insolvencia y la falta de
diversificacién, y cumple con normas
legales y de auditoria. A diferencia del
CAPM, que asume mercados perfectos,
esta metodologia es util para medianas
empresas, startups, empresas en crisis
y contextos con riesgos especificos de
un pais.

Zakhmatov etal. (2022) integran los
principios ESG en el valor empresarial,
analizando cémo estos riesgos pueden
incorporarse en la tasa de descuento,
especificamente en el WACC. Su
estudio destaca la importancia de los
factores ESG en la evaluacion del riesgo
y su impacto en el costo de capital.
Proponen ajustes especificos en la tasa
de descuento para reflejar el riesgo
ESG, argumentando que estos riesgos
afectan directamente la sostenibilidad
empresarial.

Otro aporte en la valoracion de
empresas lo desarrollan Pupentsova
& Gromova (2021), quienes analizan

como la transformacion digital y la
gestion de riesgos afectan la valoracion
de empresas en entornos econdmicos
inestables. Sostienen que los métodos
tradicionales, como el flujo de caja
descontado y los multiplos de mercado,
deben ajustarse para reflejar los riesgos
de digitalizacion y la incertidumbre
global. Recomiendan simulaciones de
Monte Carlo y teoria de juegos para
estimaciones precisas, considerando
tanto el potencial de crecimiento como
los riesgos. Este enfoque es crucial para
empresas en sectores digitalizados o
en proceso de transformacion digital,
resaltando la importancia de métodos
adaptativos y una gestidon de riesgos
eficaz.

Entre los métodos de valoracion
de empresas se reconoce el Earnings
Power Value propuesto por Greenwald
et al. (2001); este método es reconocido
como una herramienta de valoracion de
empresas innovadora, en especial para
las pequefiasy medianas empresas, dado
que ofrece una alternativa fundamentada
para determinar el valor intrinseco de las
empresas (Athanassakos, 2011; Larkin,
2013). El EPV se centra en la capacidad
de resultados operacionales positivos
estables, los cuales son ajustados por
el costo de mantenimiento del activo,
y ofrece otra perspectiva del valor de
una compafiia, retirando suposiciones a
largo plazo (Botirkhoja, 2024).

El Earnings Power Value es un
método util para evaluar empresas con
variaciones en su rendimiento o para
aquellas en un estado de transicion,
ya que provee un valor basado en
la operacion actual, sin asignar un
premio por posibles mejoras futuras
o crecimiento (Calandro, 2011). De
acuerdo con Calandro et al. (2007), el
EPV es un método que asume que las
utilidades se mantendran estables en el
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futuro indefinido sin crecimiento. Esta
técnica, diferenciada de otros métodos,
como el modelo de flujo de caja
descontado, no incorpora expectativas
de crecimiento o aumento de eficiencia
en el futuro, lo que a menudo lleva a
sobreestimaciones.

La metodologia del Earnings
Power Value (EPV) se alinea con el value
investing al buscar empresas cuyo precio
de mercado esté por debajo de su valor
intrinseco. Un ejemplo es la adquisicion
de Geico por Berkshire Hathaway, donde
el EPV permiti6 evaluar el valor de la
compra y considerar factores como las
ventajas competitivas y la gestion de
riesgos (Calandro, 2011).

Asimismo, el EPV fue util en la
bancarrota de Marvel Entertainment,
al comparar su valor como entidad
operativa con su valor de liquidacion,
determinando si era mejor reorganizar o
liquidar la compafia. En ambos casos, el
EPV demostré ser un método relevante
para evaluar la sostenibilidad de las
ganancias y el valor de una empresa
sin contar con el crecimiento futuro
(Calandro, 2009).

A partir de la revision de la
literatura sobre la valoracion de
empresas, se evidencia que la mayoria
de los modelos de valoraciéon, como el
fluyjo de caja descontado, dependen
de supuestos sobre el crecimiento y
rendimiento futuro, los cuales pueden ser
inadecuados en sectores o regiones con
alta incertidumbre econémica. Mientras
que el Earnings Power Value ofrece una
estimacion clara y directa del valor de las
empresas, minimizando especulaciones
sobre el comportamiento futuro.

3. Consideraciones
metodolégicas de la
investigacion

La investigacion se lleva a cabo
bajo un enfoque cuantitativo, mediante
un disefio exploratorio, fundamentado en
la busqueda de una propuesta de nuevos
enfoques potenciales de ideas (hipotesis)
vinculadas a la situacion de estudio. Con
el fin de validar los resultados empiricos
derivados del proceso de investigacion,
se aplican diversas pruebas estadisticas
para corroborar la viabilidad del uso del
EPV en la valoracion de empresas no
cotizadas en bolsa.

Para identificar la muestra de
estudio, se considera como criterio de
seleccion las empresas que reportaron
de forma regular informacion financiera
en el Sistema Integrado de Informacion
Societaria (SIIS), de la Superintendencia
de Sociedades de Colombia. El criterio
de seleccion aplicado arroja un total
de 2.443 empresas que cumplen con
el criterio establecido para el analisis.
Una vez identificada la muestra objeto
de estudio, se procede a presentar la
metodologia de calculo propuesta para
el Earnings Power Value.

El método de valoracion EPV se
define de la siguiente manera:

EV BN 5 (Ecuacion 1)

T (WAAC—g

Donde el valor normalizado (BN)
se calcula de la siguiente manera:

N_NOPAT
BN = (Z—“’ N )

—(Tay +g) (Ecuacion 2)

Para efectos de la investigacion
el Ta, es el valor del activo de la
empresa en el 2023, mientras que g
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(tasa de perpetuidad) es el promedio de
crecimiento del PIB de Colombia entre
los afios 2019-2023.

Para el caso del costo promedio
ponderado del capital se aplica la
siguiente ecuacion:

WACC = (K, * %E) + (Kp * %E + (1—T))

(Ecuacion 3)

Para el célculo de los indicadores

que integran el WACC se utiliza la
metodologia de célculo propuesta por
los autores Roque et al. (2023). Una
vez definido el valor de la empresa se
procede a calcular el siguiente indicador:

RV = £V E ion 4
= Tay (Ecuacion 4)

Si el resultado del indicador
relacion de valor (RV) es mayor a 1,
significa que valor intrinseco de la
compafiia es superior al valor en libros.

ROE: (1_X1_X2_X3_

_ Gastode Admon

Donde:
Costo de Ventas | Gasto de Ventas |
X, = —SOt SRRy, = SEms
Ingresos Ingresos
Otros Gastos No.Op. Gastos Financieros
X5 = ; Xe =
Ingresos Ingresos
Activo
Xg = ———
Patrimonio

Para identificar las relaciones entre
las variables explicativas del ROE vy el
indice RV estructura la siguiente matriz
de correlacion:
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En caso de ser menor a 1, significa que el
valor intrinseco de la empresa es inferior
a su valor en libros. Con el propdsito de
analizar la dispersién de las variables
que se utilizan en la valoracion de las
pymes se utiliza la escala de medicion
propuesta por Vargas (2007):

+ SiCV<0,3x, el conjunto de datos
es homogéneo con relacién a la
media.

«  Si0,3X<CV<0,7X, el conjunto de
datos es heterogéneo con relaciéon
a la media.

+  SiCV>0,7X, el conjunto de datos
es muy heterogéneo con relacion a
la media.

El siguiente analisis se centra en
aplicar la metodologia propuesta por
Caicedo (2022) con el fin de identificar la
relacion que existe entre la variables que
definen el ROE y el indice RV.

Xy — X5 — X — X7) * Xg * Xg

(Ecuacion 5)

Otros gastos Operacionales.

Ingresos ; X4 = Ingresos
X = Imp.de renta | _ Ingresos
187 Ingresos ' °8 Activo
1 e Myq0(X1, X10)
My (Xo, X1) My10(X2, X10)
ms (X3, X1) M310(X3, X10)
M1 (X4 X71) My10(X4, X10)
M= Msy (X5, X1) Ms10(Xs, X10)
Me1 (X6, X1) Me10 (X6, X10)
my, (X7, X1) My10(X7, X10)
mg, (Xg, X1) Mgy0(Xs, X10)
Moy (Xo, X1) o Mo10(Xo, X10)
Myo1(X10,X1) - 1
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Los resultados de las correlaciones
se analizan mediante la escala de
relacion entre variables definida por
Martinez et al. (2009).

a) Si el rango se encuentra entre 0
a 0,25 la relacion es Escasa.

b) Si el rango se encuentra entre
0,26 a 0,50 la relacion es Débil.

c) Si el rango se encuentra entre

0,51 a 0,75 la relacion es Moderada.

d) Si el rango se encuentra entre
0,76 a 1 la relacion es Fuerte.

Una vez identificada la asociacion
lineal entre el indice RV y las variables
explicativas del ROE, se procede a
determinar la significancia estadistica de
cada una de las variables a través de la
ecuacion 6.

RV =By + B1X1 + B2X; + B3X5 + BaXs + BsXs + BeXe + BrXy + BeXg+ BoXo + €

Con el propdsito de determinar
si hay evidencia que respalde que, en
promedio, el valor intrinseco de las
empresas supera su valor en libros,
el cual se refleja en el valor del activo,
Se presenta la siguiente prueba de
hipotesis:

HO= EIl valor intrinseco (en
promedio) de las empresas del sector
manufacturero es menor o igual al valor
del activo del 2023 (RV < 1).

H1= EIl valor intrinseco (en
promedio) de las empresas del sector
manufacturero es mayor al valor del
activo del 2023 (RV > 1).

Teniendo en cuenta que el tamafno
de la muestra es de 2.443 empresas, se
aplica la ecuacion 9.

S

a (in) (Ecuacion 7)

(Ecuacion 6)

Donde: Z representa el estadistico
de prueba, donde representa es el valor
promedio del indice RV. Siendo u el
valor esperado, o la desviacion estandar
del indice RV, representa el nimero
de empresas de la muestra. Para la
aplicacion de la prueba de hipotesis se
define como valor de rechazo: Z > 1,64
con un alfa de 5%.

4. Earning Power Value en la
practica

De acuerdo con la muestra
seleccionada se procede a la aplicacion
del EPV para 2.443 empresas, donde el
punto de partida es el andlisis estadistico
descriptivo (promedio, la desviacion
estandar y el coeficiente de variacion) de
las variables utilizadas en la valoracion
de las empresas (expresadas em
millones de COP). En la tabla 1 se
presenta los resultados del NOPAT.

Tabla 1
Comportamiento del NOPAT empresas sector manufacturero de
Colombia (2019-2023)

Medida 2019 2020 2021 2022 2023
Promedio 3.652 4.197 6.578 7.919 6.757
Desv. Estand. 19.093 19.118 33.904 36.165 26.204
Ccv 522,8% 455,6% 515,4% 456,7% 387,8%
Interpretacion Muy Heterogéneo
10 3 8 « Esta obra esta bajo una licencia de Creative Commons Atribucién-Compartirlgual 4.0 Internacional (CC BY-SA 4.0)

https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/deed.es

https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg
Twitter: @rvgluz


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/deed.es_ES
https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg

pp. 1030-1046

Revista VVenezolana de Gerencia, Afio 30 No. 110. Abril-Junio, 2025

El NOPAT (Net Operating Profit
After Taxes) del sector manufacturero
en Colombia evidencia un crecimiento
entre 2019 y 2022, experimentando
una disminucion del 14,7% para el afio
2023. ElI comportamiento del NOPAT
evidencia una volatilidad significativa,
donde la variabilidad del indicador
evidencia la heterogeneidad del sector.
El coeficiente de variacién permanecio

alto, superando el 400% cada afo, lo
cual revela diferencias en la eficiencia
operativa. Este escenario de crecimiento,
caracterizado por la variabilidad, indica
que las empresas del sector manejan
de forma diversa sus operaciones y
estructuras de costos.

En la tabla 2 se presentan los
resultados de la variable activo durante
el periodo (2019-2023).

Tabla 2
Comportamiento del activo empresas sector manufacturero de
Colombia (2019-2023)

Medida 2019 2020 2021 2022 2023
Promedio 215.416 76.797 98.065 102.726 100.647
Desv. Estand. 206.664 205.744 440.407 272.060 258.263
Ccv 276,8% 267,9% 449,1% 264,8% 256,6%
Interpretacion Muy Heterogéneo

Deacuerdoconlosdatosestimados,
se observa que el comportamiento del
promedio del activo en las empresas
del sector manufacturero en Colombia
desde 2019 hasta 2023 ha variado a
través del tiempo, con un descenso en
2020. Esta reduccién sugiere un impacto
de la pandemia de COVID-19 en las
empresas del sector. Aunque hay una
recuperacion en los siguientes afios, los
niveles no retornaron a los observados
prepandemia. Para el afo 2023, el
activo también experimenta una ligera
disminucion.

La variacién en el tamafio de los
activos entre las empresas del sector
también es notable, reflejada en la
desviacion estandar y el coeficiente
de variacion. En 2019, la desviacion
estandar fue alta, con un valor de 206.664
millones, indicando una dispersion entre

los activos de las empresas. Aunque
esta variabilidad se mantiene en los
siguientes afos, los coeficientes de
variaciéon continuaron siendo altos,
superando el 250% anualmente, lo que
refleja una persistente heterogeneidad
entre las empresas del sector.

La situacion antes descrita resalta
la complejidad de valorar empresas
en el sector manufacturero debido
a su variabilidad y heterogeneidad.
La consistente clasificacion de muy
heterogéneo a lo largo de los afios
sugiere una falta de uniformidad en el
tamano de las empresas, probablemente
influenciada por diferencias en gestion,
mercados y adaptabilidad a condiciones
econdémicas.

En la tabla 3 se presentan los
resultados de la variable WACC durante
el periodo (2019-2023).
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Tabla 3
Comportamiento del WACC empresas sector manufacturero de
Colombia (2019-2023)

Medida 2019 2020 2021 2022 2023
Promedio 4,37% 3,38% 2,81% 8,03% 15,53%
Desv. Estand. 17,73% 8,40% 10,61% 55,06% 256,22%
cv 406,3% 248,3% 377,8% 685,9% 1649,4%
Interpretacion Muy Heterogéneo

El comportamiento del WACC para
el sector manufacturero de Colombia
desde 2019 hasta 2023 revela una
oscilacion significativa. El promedio de
WACC decrece de manera constante
hasta 2021, con un cambio de tendencia
a partir del 2022. Este patron sugiere
influencias de factores externos como

notables, reflejando una dispersion y
heterogeneidad creciente dentro de las
empresas del sector. Estos incrementos
indican que el costo de capital de las
empresas individuales ha sido dispar y
menos predecible, posiblemente debido
a diferencias en la estructura de capital,
riesgo y estrategias financieras. El alto

cambios en politicas econdmicas, grado de heterogeneidad en cada afio del
fluctuaciones en tasas de interés, estudio, marca la complejidad y el riesgo
o inestabilidades econdémicas que asociados al sector manufacturero.
afectaron el sector. En la tabla 4 se presenta los
La desviacion estandar y el resultados de la correlacién entre las
coeficiente de variacion del WACC variables explicativas del ROE y el indice
también mostraron incrementos RV durante el periodo 209-2023.
Tabla 4
Correlacion variables explicativas del ROE y el indice RV
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10

X1 1

X2 -0,122 1

X3 0036  -0,015 1

X4 0909  -0,013 0,090 1,0

X5 0,004  -0,008 -0,002  -0,002 1,0

X6 -0,049  -0,018 0971  -0,003 0,001 1,0

X7 -0,095 -0,056 -0,078 -0,046 -0,019  -0,022 1,0

X8 0069  -0,021 -0046 -0,048 0022 -0,064 -0,009 1,0

X9 -0,016 0014 0,000 -0,002 0,015 0003 0025 0002 1,0

X10 0,007 0,016 0,000 0029 -0,002 -0,003 -0,018 -0,020 -0,003 1,0

Los resultados indican que las
correlaciones son, predominantemente,
escasas. Especificamente, las variables
relacionadas con los costos y gastos
operativos y no operativos respecto

1040

a los ingresos, tales como el Costo de
Ventas, Gasto de Ventas y otros gastos
operativos y no operativos, muestran
correlaciones inferiores a 0,03 con el
indice de RV, sugiriendo una influencia

« Esta obra esta bajo una licencia de Creative Commons Atribucién-Compartirlgual 4.0 Internacional (CC BY-SA 4.0)
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/deed.es

https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg
Twitter: @rvgluz


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/3.0/deed.es_ES
https://www.produccioncientificaluz.org/index.php/rvg

pp. 1030-1046

Revista VVenezolana de Gerencia, Afio 30 No. 110. Abril-Junio, 2025

minima sobre este indicador.

Otros indicadores como los Gastos
Financieros, Impuesto de Renta, Ingresos
sobre Activo y Activo sobre Patrimonio
exhiben correlaciones muy bajas, inferiores
a-0,02. Este patron de relaciones escasas
sugiere que la estructura financiera y la
eficiencia operativa, medidas a través de
estas variables, tienen poca relacion, o no
son caracteristicas dominantes en el valor
de una empresa.

Este hallazgo implica que otros
factores no examinados en este
estudio juegan un papel importante
en la valoracion de empresas de este

sector. Por lo tanto, es posible explorar
otras variables que tengan una mayor
asociacion en el indice RV, como
podrian ser la innovacion tecnoldgica, la
penetracion en elmercado o la estabilidad
politica y econdmica del pais. Este
enfoque ampliado proporcionaria una
comprension util para los empresarios
del sector manufacturero en Colombia.

En la tabla 5 se presentan los
resultados del modelo de regresion entre
las variables explicativas, la correlacién
entre las variables explicativas del ROE
y el indice RV durante el periodo 2019-
2023.

Tabla 5
Resultados modelo de regresién

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,061
Coeficiente de determinacion R*2 0,004
R”2 ajustado 0,000
Error tipico 21,047
Observaciones 2443

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de

Promedio de los

libertad cuadrados cuadrados F Valor critico de F
Regresion 9 3.955,9 439,5 0,99 0,44
Residuos 2433 1.077.763,4 443,0
Total 2442 1.081.719,35
Coef. Err Tip. Est. t Prob. Inf. 95% Sup.r 95%
Intercepcion 5,37 1,79 3,01 0,00 1,87 8,87
X1 -5,32 2,44 -2,18 0,03 -10,10 -0,54
X2 0,26 3,30 0,08 0,94 -6,21 6,73
X3 -0,18 0,48 -0,37 0,71 -1,12 0,76
X4 4,64 1,84 2,53 0,01 1,04 8,25
X5 -27,62 529,86 -0,05 0,96 -1066,64 1011,40
X6 1,35 4,96 0,27 0,79 -8,38 11,08
X7 -13,34 11,42 -1,17 0,24 -35,73 9,04
X8 -0,11 0,40 -0,27 0,79 -0,90 0,68
X9 0,00 0,01 -0,22 0,83 -0,03 0,02

El andlisis de regresion muestra un
rendimiento general bastante limitado.
El coeficiente de correlacion mudltiple
es de apenas 0,0605, indicando una

correlacion muy baja entre las variables
independientes seleccionadas y el
indice RV. Ademas, el coeficiente de
determinacion R2 es de 0,0037, lo
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que significa que solo el 0,37% de la
variabilidad en el indice RV es explicada
por el modelo. Esto se refleja también
en un R2 ajustado de 0,0, confirmando
que las variables no tienen un impacto
significativo.

En el analisis de varianza del
modelo, se observa que la suma de
cuadrados de la regresion es 3.955,903
frente a una suma de cuadrados de los
residuos de 1.077.763,447, lo que indica
que la mayor parte de la variacion en
RV no es explicada por las variables
independientes. La relacién entre la
suma de cuadrados de la regresion y
la suma de cuadrados total es también
una indicacion de la baja capacidad
explicativa del modelo. El valor de F de
0,992 y un valor critico de F de 0,444
sugieren que el modelo no logra un nivel
de significancia estadistica, ya que el
valor de F es inferior al valor critico.

Finalmente, en términos de los
coeficientes individuales de las variables,
la mayoria de las variables tienen
probabilidades altas (p-valor < 0,05), lo
que indica que no son estadisticamente
significativas para predecir o explicar
el indice RV, con excepciones como
X1 y X4, que muestran algun nivel de
significancia.

En la tabla 6 se presenta la
distribucion  porcentual del numero
de empresas, en las cuales su valor
intrinseco es superior al valor de sus
activos del 2023.

Se evidencia que el valor intrinseco
del 80,6% de las empresas del sector
manufacturero es inferior al valor en
libros. Estos resultados llevan pensar
que un alto porcentaje de las empresas
pueden: (i) estar subutilizando los activos
o (ii) existir una sobrevaloracién contable
de estos.

Con relacion a la prueba de
hipotesis se obtiene un resultado para
Z=1,10 teniendo en cuenta que 1,10 <
1,64, no se rechaza la hipétesis nula.
Por lo tanto, se puede afirmar que en
promedio el valor intrinseco de las
empresas del sector manufacturero es
menor o igual a su valor en libros.

5. Conclusiones

El modelo EPV demuestra ser
una herramienta sencilla y de facil
aplicacion para la valoracion de pymes
en el sector manufacturero, centrandose
en el resultado operacional ajustado
por impuestos para proporcionar una
medida menos especulativa del valor de
una empresa en entornos economicos
inestables. La implementacion de este
modelo permite a los empresarios tomar
decisiones informadas sobre inversion,
financiacion y estrategias de crecimiento,
ofreciendo una vision conservadora del
valor empresarial.

Las pymes enfrentan dificultades
de valoracién por falta de informacion
financiera detallada, volatilidad en su
capital y flujos de caja, y la complejidad
de sus mercados. El modelo EPV mitiga

Tabla 6 estos problemas al centrarse en los
. resultados actuales y no depender de
Porcentaje de empresas con e
,J di RVp 1 supuestos de crecimiento futuro. Esta
inaice investigacion destaca la importancia de
Concepto % adaptar los métodos de valoracién a las
1 19,4% particularidades de las pymes, donde
1 80,6% el EPV ofrece un enfoque realista al no
TOTAL 100,0% basarse en proyecciones a largo plazo.
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Los hallazgos de esta investigacion
remarcan la importancia de crear
politicas que apoyen la innovacion en el
sector manufacturero, destacando como
la valoracion de empresas, mediante el
modelo EPV, influye en la sostenibilidad
y crecimiento de las pymes. Dada la
eficacia comprobada del EPV, se sugiere
ampliar su uso para evaluar pequefias
y medianas empresas en distintos
sectores y contextos econémicos. Esto
ayudara a generalizar la efectividad
del modelo a diversas necesidades
de las empresas, fortaleciendo asi las
estrategias de apoyo.

La investigacion  desarrollada
presenta  contribuciones  académicas
y practicas en el area de las Finanzas
Corporativas. Desde el ambito académico,
proporciona un caso de estudio para
futuras investigaciones que busquen
innovar en las metodologias de valoracion
de empresas. Desde el punto de vista
practico, esta investigacion muestra al
modelo EPV como una herramienta
valiosa para empresarios y consultores,
que permite hacer la valoracién de una
empresa con base en hechos reales y
menos imaginativos. Esto es relevante
para las pymes de un sector caracterizado
por aspectos operacionales complejos.
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