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Resumen

En la actualidad existen diversos modelos de financiacién utilizados por las empresas,
uno de ellos, el basado en capital mediante la emisidn de acciones, que no es utilizado
con mucha frecuencia en Colombia, dado que es un pais con una actividad baja en el
mercado bursatil.

La presente investigacion realiza un ejercicio de valoracién de empresas por los
métodos de flujo de caja libre y multiplos, aplicado a una muestra de empresas PYMES
del sector de la construccion en Colombia que cuentan con informacién financiera entre
los afios 2018 y 2022, con el fin de aportar una referencia que permita conocer un
panorama del valor organizacional de las PYMES, abriendo la posibilidad al ingreso de
nuevos inversionistas en el sector, que apoyandose en la valoracion de empresas, puedan
aportar liquidez y dinamizar un sector importante para la economia del pais.

Finalmente, se logra generar la valoracién de las empresas PYMES del sector de la
construccion por los métodos planteados. Asi mismo, se realiza una comparacion de las
PYMES con empresas de similares condiciones activas en el mercado bursatil
latinoamericano y estadounidense; identificando limitaciones y recomendaciones para las
PYMES, que representan un porcentaje importante en las empresas constituidas en
Colombia.

Palabras clave: Valoracién de empresas, PYMES colombianas, construccion, Métodos de

valoracion de empresas, Flujos de Caja Libre, Multiplos.
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Abstract

Currently there are many financing models used by companies, one of them, based on
capital through shares emission, which is not used very frequently in Colombia, because
it is a country with low activity in the stock market.

The present research carries out a company valuation exercise using free cash flow
and multiples methods, applied to SME companies in the construction sector in Colombia
that have financial information from 2018 to 2022, to provide a reference that allows
knowing an overview of the organizational value of SMEs, opening possibilities to new
investors entry in the sector, and based on companies valuation, can promote an
important sector for the country's economy.

Finally, it is possible to generate the valuation of SME companies in the construction
sector using the proposed methods. Likewise, a comparison is made of SMEs with
companies with similar conditions active in the Latin American and US stock markets;
identifying limitations and recommendations for SMEs, which represent a significant

percentage of companies in Colombia.

Keywords: Company valuation, Colombian SME, Construction Sector, Valuation

company methods, Free cash Flow, Multiples.
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Introduccion

Antecedentes del problema

Producto de la pandemia por COVID19 se desencadend la mayor crisis en mas de un
siglo, como respuesta a esta crisis las economias a través de politicas econdmicas se
dieron a la tarea de mitigar el costo humano a corto plazo (Banco mundial, 2022). Sin

embargo, la respuesta a la crisis dio lugar al fuerte aumento de la inflacién.

Los bancos centrales utilizaron politicas monetarias, una de ellas la fijacién de la tasa
de interés para llegar a la inflacidn objetivo respectivamente, como se evidencia en la
figura 1. Esto con el fin, de aumentar el costo del crédito como respuesta a las presiones
inflacionarias derivada de la pandemia por COVID19, afectando asi a los hogares y

empresas. (Adrian Tobias, Natalucci Fabio y Wu Jason, 2023)

Figura 1: Tasas de politica monetaria promedio realizadas y esperadas por regién.

- Tasa de fondos federales de EE. UU.

Europa central y oriental, Oriente Medio y Africa

Latinoamerica

A S 2
12,00%
9,00%
6,00% :::“'-s.......
3,00% N
0,00%
2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: Adaptado de Central bank policy rates, FMI BLOG, 2023

https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/01/31/emerging-markets—navigate-

global-interest-rate-volatility



https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/01/31/emerging-markets-navigate-global-interest-rate-volatility
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2024/01/31/emerging-markets-navigate-global-interest-rate-volatility
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Las pequeiia y medianas empresas denominadas como PYMES se financian en su
mayoria a través de créditos a largo plazo (Banque de France, 2018), como se expone en
la figura 2, es posible que esta tendencia continue como efecto de la reestructuracion de
la deuda por la pandemia por COVID19. Asi las cosas, con tasas de interés altas la
financiacién por banca tradicional se hace costosa, por lo cual es pertinente revisar

modelos de financiacion alternativa.

Figura 2: Porcentaje de préstamos a largo plazo para pymes.

Nuevos prestamos a Largo Plazo Creditos Pendientes
100

80
60
40

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Fuente: Extraido de Financiamiento de Pymes y Emprendedores 2022, OCDE, 2022,

https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en

El ecosistema de finanzas alternativas comprende modelos como, por ejemplo, los
basados en capital mediante la emisidon de acciones o valores no cotizados, este modelo
de financiacién se refleja en el patrimonio neto y no como una deuda. La participacion a
través de estos modelos de financiaciéon ha venido en aumento, como se exponen en la
figura 3, donde en general ha crecido la participacion excepto por las regiones de Chinay

Reino Unido.


https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en
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Figura 3: Volumen total de actividad de financiacion alternativa por region, 2019 y 2020.

® América Latina y el Caribe m Asia-Pacifico excluyendo China
Europa m China
® Reino Unido m Estados Unidos y Canada
3%

1%

2019 2020

Fuente: Fuente: Extraido de Financiamiento de Pymes y Emprendedores 2022, OCDE,

2022, https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en

Del grafico anterior se resalta el incremento del volumen total de financiacién
alternativa de Estados Unidos y Canada, Europa y Asia-Pacifico excluyendo China. Estos
paises tienen en comun que sus economias son consideradas fuertes adicionalmente que
aprovechan los beneficios de la formalizacion (OCDE, 2022) y pueden participar en los

diferentes modelos de financiacion.

Caso contrario ocurre en las economias emergentes, para el caso de Colombia la
informalidad estda alrededor del 60% contribuyendo a la exclusién financiera y por ende
en los servicios financieros formales (OCDE, 2022). Anudado a lo anterior, el porcentaje
de empresas que estd en la formalidad no ha sido ajeno al impactado en el costo de

crédito por las altas tasas de interés, como se observa en la figura 4.


https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en
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Figura 4: Inflacién Vs Tasa de interés de referencia.
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Inflacion Tasa de Interes

Fuente: Elaboracion propia a partir de la data historica del Banco de la Republica.

En atencién a lo expuesto, para la poblacion de PYMES colombianas que acceden a la
financiacién a través de créditos y en el escenario actual donde el costo de crédito es el
mas alto en los Ultimos 5 afios, se observa la pertinencia de optar por modelos de
financiacién como el del capital, que como se mencioné se refleja en el patrimonio neto y

no como una deuda.

Descripcion del problema

Colombia ha formulado una politica para la inclusién a la educacién econémica y
financiera, para fortalecer la toma de decisiones eficientes a través de la educacion, a fin
de contribuir con el desarrollo de la estructura financiera y digital para el acceso y uso de
servicios financieros. Esto debido a la informacion asimétrica entre las entidades

bancarias y los posibles usuarios (Departamento nacional de Planeacién, 2020).
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En consecuencia, la barrera para que la poblaciéon y las empresas se acerquen al sector
financiero es el desconocimiento. Como se puede observar en la figura 5, las PYMES
acceden a fuentes de financiamiento convencionales, evidenciado la poca participaciéon en

fuentes alternativas de financiamiento.

Figura 5: Fuentes Alternativas de financiamiento de las PYMES.

46 44
56 54 26
21 e

Mediana Pequefia Mediana Pequefia Mediana Pequefia Mediana Pequefia

No accedio Recursos Propios Proveedores Reinversion de
utilidades

m|ndustria ®mComercio Servicios

Nota: Adaptado de Gran Encuesta PYME Nacional I1-2020 informe de resultados

segundo semestre 2020 (p. 19), ANIF, 2021, (file:///C:/Users/HP1/Downloads/gran-

encuesta-pyme-nacional-ii-2020.pdf)

Fuentes alternativas de financiamiento o modelos de financiamiento alternativo, como
los basados en capital mediante la emision de acciones o valores no cotizados, donde la
ventaja radica en que la inversion ingresa al patrimonio de la empresa y la retribucién a
reconocer al inversionista sera la de los dividendos (Cédigo de comercio, 2022) en

funcion del porcentaje del costo de oportunidad que tiene la empresa.


file:///C:/Users/HP1/Downloads/gran-encuesta-pyme-nacional-ii-2020.pdf
file:///C:/Users/HP1/Downloads/gran-encuesta-pyme-nacional-ii-2020.pdf
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En Colombia las empresas que participan en el mencionado modelo también
denominado mercado bursatil corresponden al 0.40 % del tejido empresarial de
Colombia, encontrando el reto de acercar este conocimiento a las PYMES que corresponde
al 6.40% de la distribucién empresarial que reportan informacion financiera, de la cual se

puede obtener el valor estimado por accién o la valoracion de la empresa.

Para esto se revisa si la oportunidad de investigacién para la valoracién de empresas
PYMES esta vigente, por lo cual se procedi6 a revisar el estado del arte de la literatura
donde se obtuvo que solo dos sectores fueron abordados enfocados al sector comercial
del café en Benjumea, J. C. C., Montoya, L. A., & de Arias, L. M. P. (2011) y al sector del
comercio en Laverde Sarmiento, M. A., Lezama Palomino, J. C., & Garcia Carrillo, J. F.

(2018), analizando 2 empresas y una respectivamente, pero no de manera generalizada.

Para la valoracién de empresas, los estados financieros son un punto de partida en tal
sentido, para la presente investigacién la fidelidad de la informacién es uno de los pilares
a fin de poder analizar los datos que son reportados a la Superintendencia de Sociedades

y que a su vez son de conocimiento publico.

Finalmente, con el fin de delimitar el alcance de la presente investigacién para la
valoracién de empresas PYMES, se propone tomar el sector de la construcciéon en
concordancia con los siguientes factores econdmicos como aporte al PIB, sociales como
generacidon de empleo y afinidad al oficio de los presentes investigadores que es la

Ingenieria civil.
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Figura 6: Aporte porcentual al producto interno bruto (PIB) segun actividades CIIU Rev. 4
A.C., 2023 Tercer Trimestre.
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almacenamiento; Alojamiento y servicios de comida
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Fuente: Elaborado a partir de los anexos estadisticos PIB produccion, PIB precios

corrientes - lll trimestre 2023.
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Figura 7: Aporte porcentual en generacion de empleo segun actividades ClIU Rev. 4 A.C.,
2023.
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Fuente: Elaborado a partir de los anexos Informe Mercado Laboral, informacion

diciembre 2023, DANE.

Formulacién de la pregunta de investigacion

En tal sentido nace la pregunta jPodria valorarse PYMES del sector construccién
colombiano por métodos de uso comuin usando informacién de los estados financieros

disponible?
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Estructura del documento

Esta monografia se desarrolla en tres secciones, la primera consiste en un marco
teorico, parte de la revisiéon del estado del arte de la valoracion de PYMES en Colombia y
la base tedrica de las metodologias de valoracion de empresas a aplicar sobre la muestra
de empresas. La segunda seccién aborda la metodologia y variables que se usaron para
valorar la muestra de empresas. Y en la tercera seccién se exponen los resultados

obtenidos de la valoracién de la muestra, el andlisis de los resultados y las conclusiones.
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Objetivos

Objetivo general

Valorar empresas PYMES del sector de la construccidon en Colombia, por dos métodos

de uso comun a partir de informacion financiera disponible.

Objetivos especificos

1. Valorar la muestra de empresas PYMES del sector de la construccién aplicando

el método uno valoracién por flujo de caja libre.

2. Valorar la muestra de empresas PYMES del sector de la construccién aplicando

el método dos, valoracion por multiplos.

3. Comparar empresas colombianas con pares latinoamericanos usando método

de multiplos.

4. Comparar los resultados obtenidos de la valoraciéon de empresas PYMES del
sector colombianas versus las empresas del mercado bursatil latinoamericano

del sector de la construccion.
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Justificacion

Con la presente investigacién se pretende valorar PYMES del sector de la construccién
en Colombia por dos métodos de uso comun, tales como valoracion por flujo de caja libre
y valoraciéon por multiplos; brindando conocimiento sobre la competitividad del sector,

asi mismo aportando valor tedrico a los empresarios del sector.

La valoracion de empresas es una practica para las organizaciones que estan
interesadas en ingresar al mercado bursatil o vender participacion mediante de acciones
o valores no cotizados. Esté método de financiacién alternativa, es basado en el capital y
su ventaja radica en que la inversion ingresa al patrimonio de la empresa y la retribucién
a reconocer al inversionista sera la de los dividendos (Cédigo de comercio, 2022) en

funcion del porcentaje del costo de oportunidad que tiene la empresa.

En Colombia el volumen de financiacion alternativa crecié en un 24,94% en el 2020
(OCDE, 2022), pero comparados con economias de la region como México, Chile y Brasil,
se evidencia que Colombia no es un pais lider frente a la adopcidon de modelos de

financiacion alternativa.
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Figura 8: Crecimiento de volimenes de financiacién alternativa.
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Fuente: Extraido de Financiamiento de Pymes y Emprendedores 2022, OCDE, 2022,

https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en

A pesar del crecimiento positivo en la financiacion alternativa, esta se distribuye como
se expone en la figura 9, donde el 5% de la PYMES que optaron por financiamiento
alternativo tomo el modelo extra bancario. A pesar de que Colombia cuenta con las
herramientas como, por ejemplo; Crowdfunding, A2censo y Business Angels que se basan

en modelos de financiamiento por capital.

En tal sentido, con la presente investigacion se contribuye acercando la informacién a
los empresarios e inversionistas, ya que se muestra el estado de la valoracion de
empresas PYMES del sector de la construccién en Colombia y su competitividad en el

mercado bursatil.


https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en
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Figura 9: Fuentes alternativas de financiaciéon de las PYME colombianas.
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Fuente: Elaborado a partir de la informacién obtenida de Financiamiento de Pymes y

Emprendedores 2022, OCDE, 2022, https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en

Colombia tiene una tasa de informalidad de alrededor del 60%, esto contribuye a la falta

de financiamiento y el desconocimiento de los empresarios en cuanto a los benéficos. Es

por esta razon, que con la presente investigacion se acerca a los empresarios informacién

sobre el panorama de la valoracién de empresas PYMES del sector de la construccion.

Finalmente, y siguiendo los lineamientos institucionales de la Universidad EAN, el campo

de investigacion estara ubicado en emprendimiento y gerencia, en el grupo de

investigacion de las grandes, pequefias y medianas empresas, G3 y Pymes, y por ultimo la

linea de investigacion sera en Contaduria, finanzas y negocios internacionales para las

organizaciones.


https://doi.org/10.1787/e9073a0f-en
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Marco Tedrico

Valoracién de Empresas

En los negocios siempre existira una brecha entre el valor real del bien o activo que se
quiere vender o comprar y el precio que se paga por él. La negociacidon de empresas no
es ajena a este fendmeno, existen muchos aspectos intangibles como la experiencia, la
reputacion, productos o patentes que tienen un valor subjetivo y puede variar segun la

perspectiva que se tenga de dichos intangibles.

De lo anterior, se puede definir que la valoracién de empresas es el ejercicio de alinear
el precio y el valor de una organizacioén, que sea justo para las partes interesadas y cerrar
dicha brecha en las negociaciones de compra y venta de organizaciones. De acuerdo con
Galindo Lucas (2012) las transacciones en que se valoran empresas consisten
normalmente en, trasmitir la propiedad de la totalidad o parte de un negocio o en el

cambio de titularidad de las acciones de una compaiia.

Importancia de la Valoracién de Empresas

Las empresas colombianas recurren la mayor parte de las veces a financiacion externa
que son productos del sector financiero (ANIF, 2021). Pero hay otras formas de

financiacién como los basados en capital mediante la emision de acciones o valores no
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cotizados, donde es habitual que mas alla de esperar una rentabilidad o un interés por su
inversiodn, se pretenda adquirir o fortalecer su participacién en la empresa, cuando se

observa una oportunidad interesante de inversidn continua en el mediano y largo plazo.

Asi pues, para optar por modelos de financiamiento basados en el capital, se deben
comprender los métodos para valorar empresas, en el sentido que les permite a las
empresas en los momentos que se requiera inyeccidn de capital a través de inversion con
el fin de poder costear sus proyectos o simplemente vender su participacion en la
empresa si no tienen intencién de seguir haciendo parte de ella. Segiin Mufioz Maya

(2015).

Existen mas razones de peso para valorar empresas, entre los cuales se encuentran
procesos de reorganizacion entre accionistas, estimar el costo por accién para salir al
mercado accionario o para un proceso de reparticién en herencias y testamentos. De esta
manera, se tienen diversas razones que motivan la aplicacién de métodos de valoracion
Optimos que permitan a los empresarios cubrir sus necesidades en una venta o compra

de una organizacién.

En Colombia, la estimacién la valoracion de empresas no es una practica
frecuentemente utilizada y esto se soporta en que de los 5.704.308 de empresas

constituidas en el pais (Boletin empresarial DANE, 2021), solamente 34 empresas las
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cuales pertenecen al grupo de grandes empresas estan listadas en la bolsa de valores
(Informes bursatiles, 2023), es decir menos del 1% de las empresas colombianas

participan en el mercado bursatil publico donde se les permite negociar sus acciones.

Métodos para la valoracién de empresas

En la actualidad existen diversos métodos para valorar empresas, utilizados en
diferentes sectores, de acuerdo con Mufioz Maya (2015) estos se pueden clasificar en seis
grupos: basados en el balance general, basados en el estado de resultados, mixtos
(Goodwill), basados en el descuento de flujos de caja, basados en la creacién de valor y

basados en opciones.

Aunque no existe un método totalmente integral para la valoracién de una
organizacién, debido a que tienen ventajas y desventajas, si existen unos que son mas
utilizados que otros, que por su metodologia pueden dar confiabilidad al valor utilizado,
como el método de flujo de caja libre, ampliamente aceptado entre los métodos de

valoracion.

No obstante, se debe tener en cuenta que este puede presentar variantes debido a los

supuestos que se tomen en el calculo de las variables como un crecimiento constante
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durante todo el periodo, crecimiento diferente durante los periodos a evaluar, diferentes

premisas en el costo de capital, entre otros (Aznar, Cayo, Cevallos. 2002).

Un profesional puede utilizar como premisa de crecimiento la informacion historica de
la empresa, mientras que otro puede tomar como referencia el crecimiento promedio del
sector especifico de la empresa que esta evaluando. Por lo que se busca realizar un

analisis que permita unificar criterios y generar una valoracién mas objetiva.

Adicionalmente, se utiliza bastante el método de valoracion por miultiplos, que, a
pesar de no tener una amplia aceptacién por su subjetividad, se utiliza como referencia
en empresas con poca informacion, donde es necesario realizar una valoracién rapida a

partir de las cuentas principales de los estados financieros.

Este método representa un desafio importante y es el de encontrar empresas
similares, ya que es dificil encontrar en el mercado un rango aceptable de empresas
comparables, lo que lleva a realizar la valoracién en un escenario optimista con dos o tres
empresas que realmente no guardan una relacién directa en sus caracteristicas, pero que

puede dar un valor de referencia para valorar (Bhojraj & Lee, 2002).
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Método de Valoracién por Flujo de Caja Libre (FCL)

El método de descuento de flujos de fondos que consiste en una técnica de
modelizacién financiera basada en hipotesis sobre los ingresos y los gastos futuros que

generara el bien o la empresa.

A estd modelizacion se le aplica una tasa de descuento basada en el mercado y se
descuentan los ingresos medios operativos. Después de esto se puede precisar que el
valor de la empresa es igual al valor actual neto de los flujos de caja libres que dicha

empresa puede generar en el futuro (Aznar, Cayo, Cevallos. 2002).

El proceso a nivel general debe iniciar por una revision y analisis del estado de la
empresa, analizar los requerimientos de capital de trabajo proyectados para incluirlos en
las premisas y con esta informacion iniciar con la proyeccion del flujo de caja de la
empresa por n periodos, tomando supuestos para el ejercicio como variaciéon en ventas,

costos, gastos, crecimiento, entre otras.

Luego de tener el calculo del flujo de caja proyectado, se realiza el calculo del valor
presente de los flujos, utilizando una tasa de descuento determinada, que generalmente

es el costo promedio ponderado de capital (WACC).
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Finalmente, se puede obtener el valor de la organizacién, el cual puede ser comparado

con el método de miltiplos para tomar decisiones en cuanto al valor final.

Método de Valoracién por multiplos

En este método se generaran escenarios comparables entre empresas para la
obtencion de una magnitud en cuanto a su precio o cotizacién, partiendo de sus valores
contables. Para hacer el ejercicio comparable se deben tomar empresas del mismo sector
y actividad econémica principal segin explica Muiioz Maya (2015). Se utilizan diferentes
multiplos como el de las ventas, dividendos, multiplo precio/utilidad (PER o Price

Earnings Ratio), EBIT, EBITDA, valor contable, entre otros.

Es importante sefialar que, de acuerdo con el sector de la organizacién a valorar, se
utilizan comunmente unos u otros miltiplos para realizar la valoracién, por ejemplo, los
multiplos mas utilizados para valorar empresas de internet son: precio/ventas,

precio/suscriptor, precio/pdaginas visitadas y precio/habitante (Mufioz Maya, 2015).

Micro, pequefias y medianas empresas (PYMES)

Siendo las PYMES el objeto de la presente investigacidn, es oportuno referenciar el
rango de empresas que se encuentran enmarcadas o catalogadas en este grupo

especifico. Segun el decreto 957 del 5 de junio de 2019 en su articulo 2° se define:
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"Articulo 2°. Definiciones de tamafo empresarial. Para todos los efectos, se entiende
por empresa, toda unidad de explotaciéon econdmica, realizada por persona natural o
juridica. en actividades agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, en el drea
rural o urbana. Para la clasificacién por tamafno empresarial, entiéndase micro, pequefia,
mediana y gran empresa, se podra utilizar uno o varios de los siguientes criterios:

1. Nimero de trabajadores totales.
2. Los ingresos por actividades ordinarias anuales de la respectiva empresa seglin
el sector econdémico.

3. Valor activos totales.

Para el presente proyecto se tomara el criterio 2, Los ingresos por actividades

ordinarias anuales de la respectiva empresa segun el sector econémico.

Clasificacion de las PYMES

De acuerdo con el decreto en mencién, para la clasificacién del tamafio empresarial se
hace con base en el criterio exclusivo a los ingresos por actividades ordinarias anuales de
la respectiva empresa, expresada en unidades de valor tributario que, de acuerdo con el
articulo 868 del estatuto tributario, es la medida de valor que se crea con el fin de

unificar y facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias.
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La clasificacién se debe estimar segun el sector econdmico en el cual la empresa

desarrolle su actividad como se expone en la tablal. La presente investigacion se

centrara en rango resaltado.

40

Tabla 1: Clasificacién PYMES segun ingresos operativos por la Cadmara de Comercio de

Bogota.
RANGO
SECTOR
MICRO PEQUENA MEDIANA
Desde 204.995
Hasta 23.563 Desde 23.563 UVT
Manufacturero UVT hasta 1.736.565
UVT. hasta 204.995 UVT.
UVT.
Desde 131.951
Hasta 32.988 Desde 32.988 UVT
Servicios UVT Hasta 483.034
UVT. Hasta 131.951 UVT.
UVT.
Desde 431.196
Hasta 44.769 Desde 44.769 UVT
Comercio UVT hasta 2.160.692
UVT. Hasta 431.196 UVT.

UVT.

Fuente: Adaptado de Camara de Comercio de Bogota.

https://www.ccb.org.co/informacion-especializada/observatorio/dinamica-

empresarial/empresas-creadas/tamano



https://www.ccb.org.co/informacion-especializada/observatorio/dinamica-empresarial/empresas-creadas/tamano
https://www.ccb.org.co/informacion-especializada/observatorio/dinamica-empresarial/empresas-creadas/tamano
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Datos del sector de la construcciéon en Colombia

En Colombia, el sector econémico de la construccién es el encargado de adelantar los
trabajos de infraestructura del pais, edificaciones, vias, redes de servicios publicos,
aporta 60.187 miles de millones de pesos colombianos al afio 2022 (anexos estadisticos
PIB produccién, 2022) y genera aproximadamente 1.552 en miles de empleos (Boletin

empleo, 2023).

De la totalidad de empresas en este sector aproximadamente el 85% esta integrado
por PYMES (Boletin Empresarial DANE, 2021), del cual se espera evaluar una cantidad de

384 empresas de acuerdo con el calculo realizado.

Euromoney Institutional Investor (EMIS)

Es una herramienta de investigacion que recopila informaciéon sobre companias,
industrias y paises brindando datos de investigacién y anadlisis, comparaciones entre
pares de mercados emergentes, a fin de clasificarla y categorizar toda esta informacién
incluyéndola en una plataforma.

Esta herramienta es la base de consulta de la informacién financiera del sector objeto

de investigacion que tiene como fuentes de informacion las relacionadas en la imagen 1.
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Imagen 1: Fuentes Locales de reportes de compafiias — EMIS.
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Fuente: Euromoney Institutional Investor (EMIS).

Realizada la busqueda exploratoria en la plataforma se encontré que el nimero total

de empresas que reportan del sector de interés son 39.102, nimero que corresponde a la

poblacién objeto de andlisis de la presente investigacion.
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Estado del arte

A fin de realizar la revisidn del estado del arte de la valoracion de PYMES en Colombia
se realizé una busqueda exploratoria a través de Google scholar, donde se definieron los
siguientes conceptos de blsqueda:

e Valoracion Empresas Colombia
e Valoracion PYMES Colombia

e Valoracion Financiera

e SME intrinsic value Colombia

e SME valuation Colombia

De los documentos obtenidos por cada uno de los conceptos se filtraron bajo los
siguientes preceptos:
e Documentos mas citados

e Fecha desde el 2000 en adelante

Con el fin de verificar los autores seleccionados, en cuanto a calidad se revisoé la
indexacion con las siguientes revistas mas usadas:
e Scielo

Redib

Dialnet

Latindex

DOAJ
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De los autores seleccionados de la busqueda exploratoria se agruparon los

documentos por las temdticas objeto que abordaban, de la siguiente manera:

e Valoracion de Empresas: Es el ejercicio de alinear el precio y el valor de una
organizacién, que sea justo para las partes interesadas y cerrar dicha brecha en
las negociaciones de compra y venta de organizaciones. De acuerdo con Galindo
Lucas (2012) las transacciones en que se valoran empresas consisten
normalmente en, trasmitir la propiedad de la totalidad o parte de un negocio o en
el cambio de titularidad de las acciones de una compaiia.

e Métodos de Valoracion de empresas: En la actualidad existen diversos métodos de
valoracién de empresas, utilizados en diferentes sectores, de acuerdo con Mufoz
Maya (2015) estos se pueden clasificar en seis grupos: basados en el balance
general, basados en el estado de resultados, mixtos (Goodwill), basados en el
descuento de flujos de caja, basados en la creacion de valor y basados en
opciones.

e Maétodos de Flujo de Caja Libre (FCL): consiste en una técnica de modelizacion
financiera basada en hipdtesis sobre los ingresos y los gastos futuros que
generara el bien o la empresa. A esta proyeccién se le aplica una tasa de
descuento basada en el mercado y se descuentan los ingresos medios operativos.

Después de esto se puede precisar que el valor de la empresa es igual al valor
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actual neto de los flujos de caja libres que dicha empresa puede generar en el
futuro (Aznar, Cayo, Cevallos. 2002).

e PYMES en Colombia: clasificacién por tamafio empresarial, entiéndase micro,
pequefia, mediana y gran empresa Extraido del decreto 957 del 5 de junio de
20109.

e Valoracion para un sector Econémico: Es cada una de las partes resultantes de la
division de la actividad econdmica de un pais, generalmente, teniendo en cuenta
diferentes factores como el valor afiadido de los bienes o servicios producidos.

BANREP (2021).

Resultados de la revision del estado del arte

Como resultado de la revisidén del estado del arte recogido de las investigaciones se

obtienen algunas de las tematicas abordadas para la valoracién de empresas, en la Tabla
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Tabla 2: Algunas Temadticas abordadas por diversos autores asociadas a la valoracién de

empresas.
L. p . Valoracién
Valoracién Métodos de  Métodos de
i a . . PYMES en para un
de Valoracién de flujo de caja )
Colombia Sector
Empresas empresas descontado L.
Econémico
Rodriguez, M (2000) X X
Serrano, J (2000) X X
Garcia, O. L. (2003) X X X
Vélez, I. (2004) X X X
Sarmiento, J y Cayon, E. (2005) X X X
Alvarez, R. Garcia, K. y Borraez A. (2006) X X X
Vélez, I. (2006) X
Correa, J. y Jaramillo, F. (2007) X X X
Espinosa J. (2008) X X X
Mufioz, C y Pérez, A. (2008) X X
Arias, L., Portilla, L. Fernandez, S. (2008) X X
Garcia, O. L. (2009) X X
Vidarte, J. (2009) X X
Vélez, 1. (2010) X X X
Castafio, J., Arias, L. y Portilla, L (2011) X X
Vélez, I. (2012) X X
Parra, A. (2013) X
Vélez, I. (2013)
Vargas, C (2015) X
Benjumea, J. C. C., Montoya, L. A., & de
. X X X X
Arias, L. M. P. (2011).
Garcia, S., & Montes, L. (2018). X
Laverde Sarmiento, M. A., Lezama
) ; . X X X X X
Palomino, J. C., & Garcia Carrillo, J. F. (2018)
Tovar Posso, M., & Mufioz Martinez, I. T.
X X X

(2018)

Fuente: Ampliado de Tovar Posso, M., & Muioz Martinez, I. T. (2018) a partir de
las referencias bibliograficas consultadas en Vélez, |. (2010); Vélez, I. (2012); Vélez, I.
(2013); Benjumea, J. C. C., Montoya, L. A., & de Arias, L. M. P. (2011); Garcia, S., &
Montes, L. (2018) y Laverde Sarmiento, M. A., Lezama Palomino, J. C., & Garcia Carrillo, J.
F. (2018).

Los autores referenciados en la Tabla 1, han abordado la valoracién de empresas

donde han aplicado los diferentes métodos de valoracion de empresas a las PYMES. De
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los resultados obtenidos el método mas favorable es el de flujo de caja que se usan para

la valoracion Vélez (2012).

Los autores concuerdan que el método mas acertado para la valoracién de empresas
es el de flujo de caja ya que permite pronosticar el valor de la empresa en funcién de la
generacion de flujos de efectivo, con lo cual se estima el crecimiento del patrimonio
independiente del tamafio de la empresa. Tovar Posso, M., & Mufioz Martinez, I. T. (2018)

y Vélez (2012).

Ahora bien, en cuanto a la valoracién de PYMES por sector econdmico como se
evidencié en la Tabla 1 solo dos investigaciones abordaron sectores como el comercial
del café en Benjumea, J. C. C., Montoya, L. A., & de Arias, L. M. P. (2011) y al sector del
comercio en Laverde Sarmiento, M. A., Lezama Palomino, J. C., & Garcia Carrillo, J. F.

(2018).

Las conclusiones sobre las mencionadas investigaciones se enfocan sobre la
aplicabilidad de los métodos de valoracion para empresas puntuales, es decir una
empresa para el sector comercial del café y dos para el sector comercio. En tal sentido, se
evidencia la falta de informacién de la valoracién de empresas enfocadas a un sector
econémico con el fin de aportar conocimiento a los empresarios a fin de mejorar y

maximizar su valor organizacional.
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Finalmente, no se encontraron investigaciones dirigidas especificamente al sector de la
construccion en el pais, evidenciando en primera instancia la brecha en el conocimiento
en cuanto a la valoracion de empresas del sector y segundo que de acuerdo con las
conclusiones de los autores previamente citados es posible aplicar los métodos de
valoracién de empresas a las PYMES del sector de la construccion.

En consecuencia, de la revision realizada del estado del arte de la valoracion de
empresas es preciso relacionar los fundamentos tedricos bajo los cuales se desarrollara el
presente trabajo, asi como la poblacién que se va a analizar en el presente estudio y el

andlisis de datos para demostrar o no la hipdtesis planteada.

Hipétesis

H1: Es posible valorar PYMES del sector de la construccion de manera eficiente

aplicando dos métodos de uso comun, tales como Valoracién por Flujo de Caja Libre y

Valoracion por Multiplos usando la informacién financiera disponible.
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Variables
Tabla 3: Variables del Método Flujos de Caja Libre (FCL).
DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE

Acrénimo: FCL

Es el fujo de efectivo generado por el

activo operativo de la empresa durante un
Flujo de Caja Pesos Cuantitativa
periodo, antes de impuestos, que se
Libre (COoP) Continua
encuentra disponible para los accionistas

si la empresa no tuviera deudas (Pérez J,

2010).

Acrénimo: NAE
Necesidades
Pesos Cuantitativa Son los activos y pasivos
Adicionales de
(CoP) Continua correspondientes a lo estrictamente
Efectivo
operacional, es decir los que tienen que

Corresponde a:

FCL = FCO + NAE

Corresponde a la suma de

efectivo de tipo operacional,

cuentas por cobrar a cliente,

inventarios, gastos anticipados,
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA

LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE

DEFINICION OPERACIONAL

DE LA VARIABLE

ver con las actividades propias del

negocio. (Jaramillo Betancur, 2010)

Acrénimo: FCO

flujo de efectivo operativo es el flujo de

Flujo de Caja Pesos Cuantitativa
efectivo generado por las actividades
Operativo (CoP) Continua
empresariales, incluyendo las ventas de
bienes y servicios (Ross, S. A.,2022).
Es la estimacion del valor de la
empresa por medio de los FCL estimados
Pesos Cuantitativa
Valor Terminal en el periodo de analisis, pero este
(CoP) Continua

depende de asunciones como variables

macroecondémicas, costo del capital y el

proveedores, costos y gastos
por pagar, impuestos por

pagar, entre otros.

Corresponde a la suma de
Utilidades antes de intereses e
impuestos mas Depreciaciones

mas Impuestos corrientes.

Corresponde a:

FCLy * (1+ g)
WACC — g
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE
crecimiento de estas variables, traidos a
valor presente Tham, J., & Velez-Pareja, I.
(2004).
Como tasa de crecimiento se
La tasa de crecimiento corresponde al
tomara el porcentaje de
Gradiente de Porcentaje Cuantitativa futuro incremento de las operaciones,
crecimiento del PIB reportado
crecimiento (g) (%) Continua suele ser el porcentaje de crecimiento real
por el DANE el cual, indica el
del pais (Mufioz, 2015)
crecimiento real del pais.
Acrénimo: Weithted Average Costo of
Se calcula con la siguiente
Capital
Porcentaje Cuantitativa expresion:
WACC El WACC es el costo promedio
% i E
*) Continua _ WACC = «Ke + «Kd
ponderado de capital de una empresa, que E+D E+D
*x(1-T)

representa el rendimiento total que la
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE
empresa debe obtener para mantener el
valor de esta (Ross, 2022).

Se calcula tomando el
nimero de acciones en
circulacion por su valor. En caso

Pesos Cuantitativa Valor del capital de la empresa en un
Equity (E) de empresas que no cotizan en
(Cop) Continua periodo dado

bolsa o no tienen un valor por

accion se puede tomar el

patrimonio.
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE
Se toma de los pasivos
Valor de la deuda financiera de corto y
Pesos Cuantitativa financieros corrientes y no
Debt (D) largo plazo de la empresa en un periodo
(COP) Continua corrientes de los estados
dado.
financieros.
Porcentaje de rentabilidad esperado Se calcula con la siguiente
Cost of Equity Porcentaje Cuantitativa
por los socios inversionistas de la expresion:
(Ke) (%) Continua
empresa. K. = Ry + (B * ERF)
Es la tasa esperada del rendimiento de
Se toma como referencia los
un activo sin riesgo de pérdida.
Tasa Libre de Porcentaje Cuantitativa TES de cero cupones a 5 anos,
Riesgo (Rf) (%) Continua extraido de la curva de titulos

de deuda publica.
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE
Se calcula con la siguiente
expresion:
p=p.a+a-n(3)
Porcentaje Cuantitativa
Beta (b) Es el riesgo operacional del negocio.
(%) Continua bu: Se extrae de la base de
datos del profesor Damodaran,
e funcién del sector es decir
construccién.
Es la diferencia de tasa de interés que
Equity Risk Porcentaje Cuantitativa pagan los bonos denominados en ddlares, Se extrae de la base de
Premium %) Continua emitidos por paises emergentes, y los datos JP Morgan Chase.

Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE LA DEFINICION OPERACIONAL
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE VARIABLE DE LA VARIABLE
se consideran «libres» de riesgo.
(JPMorgan, 2023)
Interés promedio ponderado
Porcentaje promedio de interés
Cost of Debt Porcentaje Cuantitativa cobrado en la deuda financiera
efectivo anual pagado por la empresa en
(Kd) %) Continua de corto y largo plazo de la
un periodo dado
empresa.
Se toma de las normas
Tasa impositiva Porcentaje Cuantitativa Tasa de impuesto aplicable en el pais tributarias para empresas o del
(M %) Continua de origen de la empresa valor real pagado reflejado en

los estados financieros.
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Tabla 4: Variables Método Multiplos.
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DESCRIPCION DE UNIDAD CLASIFICACION DE DEFINICION CONCEPTUAL DE DEFINICION OPERACIONAL DE LA
LA VARIABLE DE MEDIDA LA VARIABLE LA VARIABLE VARIABLE
Calculo de los maltiplos los cuales
son:
Aproximaciones razonables
Valor Empresa Vs Ingresos
por medio de ratios extraidos de
Multiplos de Cuantitativa Valor Empresa Vs Activo
Porcentaje los estados financieros de las

Cotizacién Continua Valor Empresa Vs Utilidad Bruta

empresas seleccionadas las cuales

deben cotizar en bolsa.

Valor Empresa Vs EBIT

Valor Empresa Vs Utilidad Neta

Valor Empresa Vs Patrimonio
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Tabla 5: Variables Clasificacion de empresas.
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DESCRIPCION DE LA
DEFINICION CONCEPTUAL DE LA VARIABLE
VARIABLE

DEFINICION OPERACIONAL DE LA VARIABLE

Ventas reportadas por la empresa en un
Ventas brutas anuales
periodo dado.

Se toman del estado de resultados del periodo

especificado
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Metodologia

Enfoque y alcance de la investigacién

La presente investigacién tiene un enfoque desde la perspectiva cuantitativa, con un
disefio de tipo transversal, donde a partir de la informacién de los estados financieros
tomada de la herramienta de investigacion EMIS, se pudo valorar la muestra de empresas
PYMES del sector de la construccion aplicando el método de valoraciéon por flujo de Caja

Libre.

Poblacién y muestra

La poblacion objetivo son las PYMES del sector de la construccidon en Colombia que de
acuerdo con la blsqueda exploratoria realizada en EMIS se encontraron un total de 6.079

empresas asociadas a la construccion de edificios y obras de ingenieria civil.

Dado que la poblacién es finita, para el calculo de la muestra se utiliza el siguiente
método (QuestionPro, 2023):

N=x ZZxp*q
T e2x(N—1)4+ ZZxp=xgq

Donde:

n: Tamano de la muestra buscado

N: Tamano de la poblacién o universo, para este caso son 6.079 PYMES del sector de

la construccion seleccionado.



Valoracion de empresas PYMES del sector construccion 59
colombiano.

Z: Parametro Estadistico, para este caso el Nivel de Confianza (NC) se tomara 95%, por
lo cual se obtiene un Z de 1.96.

e: Error de estimacién maximo aceptado, para este caso se toma 5%

p: Probabilidad de que ocurra el evento estudiado, para este caso se toma el escenario

mas pesimista es decir el 50%.
q: (1-p) = 50%

Obteniendo un n igual a 362.

Instrumentos

Al tener la presente investigacion un enfoque desde la perspectiva cuantitativa, se
utilizé un instrumento de medicidn ya elaborado que para este caso es la herramienta de
investigacion EMIS dispuesta por la Universidad. La validez de los datos se da mediante

las diferentes fuentes que tiene la herramienta.

Técnicas para el andlisis de la informacion

Se construyé una base de datos de los estados financieros partiendo de la informacion
consultada en la herramienta de investigacion EMIS para valorar la muestra de empresas
PYMES del sector de la construccién aplicando el método de valoracién por flujo de caja

descontado, bajo las siguientes consideraciones que se exponen en la figura 10.
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Figura 10:Consideraciones para la construccidén de la base de datos.

* Analisis estadistico
de la Informacién
financiera.

-Informacion con corte
a 31 de diciembre de
2022

-valorar la muestra de
empresas PYMES del

sector de la
construccion
aplicando el método
de valoracién por flujo
de caja descontado.

Cuantitativa
Transversal

Fuente: Elaboracién propia.
En tal sentido, las técnicas para el andlisis de datos se enfocaron en la recopilacién y

en el analisis mismo de la informacion obtenida, las cuales se definen a continuacion:

o Criterios para la seleccién de la informacién: Los criterios utilizados para la
seleccion de informacion fueron en primer lugar, los ingresos por actividades
ordinarias anualmente respectivo a cada empresa. En segundo lugar, Actividad
de las empresas propias del sector de la construccion y finalmente, el pais para

este caso Colombia.

o Recoleccion de la informacion: Tomando el instrumento de investigacion que
para este caso es la herramienta de investigacion EMIS, se procedi6 a filtrar la

informacién en funcién de los criterios mas la informacion financiera que
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permita el calculo del WACC y posterior el valor organizacional respectivamente

de cada empresa como se observa en la imagen 1.

Imagen 2: Filtro para la recoleccidn de la informacién.

Selected @ 27 of 216
Casilla de verificacion Numero Fais Compaifiia Ciudad Actividades principales (NAICS)
Actividades principales (ClIU Rev4 A.C Activos Totales Pasives Totales Total de patrimonio
Total Ingreso Operativo Ganancia operativa (EBIT) Ganancias antes de impuestos
Ganancia (Pérdida) Neta Margen De Ganancia Bruta Margen Ebitda

Relacidn Activo fijo/Total activa

Relacion Depreciacion Y Amortizacién/Ventas
Relacién Pasivo Corriente/Pasivo fotal Deuda Deuda A Largo Plazo Deuda A Corte Plazo Afio Fiscal

Auditado Conselidado Fuente Nimero de Identificacion de la compaiiia

Search

Fuente: Extraido de EMIS.

o Generacién y limpieza de la base de datos: Con la informacion recolectada a

partir de la aplicacién del filtro, se obtuvieron 6.079 empresas para lo cual se

trasladé dicha informacién a Excel a fin de generar la base de datos.

Estructurada y conformada la base de datos, se evidencié que se tenian
asimetrias en la informacion recogida, como por ejemplo no todas las
empresas tenian informacion reportada en los afos 2018 a 2022, periodo de
tiempo seleccionado para el analisis de los datos de la presente investigacion,

algunas empresas tenian actividades relacionadas a la construccion pero no era
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su actividad principal. Por lo cual, se procedié a aplicar los siguientes filtros

para limpiar la data como se puede observar en la tabla 6.

Tabla 6: Filtros aplicados para la limpieza de datos.

No Filtro Criterio

F41: Construccién de edificios.
1 Actividad principal (CIIU)
F42: Obras de ingenieria.

2 Afos reportados 5

Fuente: Elaboracién propia.

Como Valor agregado a la presente investigacidon, se construyd una base de
datos enfocada a empresas del sector de la construccién que participan en el
mercado bursatil internacional, con el fin de comparar los resultados obtenidos

de la valoracion de las PYMES del sector de la construccion.

o Valoracion de las empresas (PYMES): A partir de la base de datos estructurada vy
limpiada, se realiz6 el ejercicio de la estimacién del valor organizacional por el
método de valoracién de Flujos de Caja Libre (FCL). Por lo tanto, para
identificar la dispersién de los datos, se utilizé el diagrama de caja a fin de

analizar el rango de variacion y concentracién de los datos de manera grafica.
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Trabajo de Campo

Procesamiento de Datos

Para la presente investigacidén se construy6 una base de datos en funcién de los
criterios mencionados para la selecciéon de la informacién. El primero de ellos el ingreso
por actividades, para esto segln la clasificacién de empresas para el sector de la

construccion los delimita en 1.253,7 MMCOP y 18.357,2 MMCOP.

En segundo lugar, por actividades propias del sector de la construccién, que de
acuerdo con el paragrafo 4 del decreto 957 del 5 de junio de 2019, establece que
mediante el documento CIIU Revisién 4, que las actividades econdmicas asociadas a la
construccion se encuentran en el grupo F, incluyendo las actividades corrientes y

especializadas de construccion de edificios y obras de ingenieria civil.

En la figura 11 se expone en la estructura jerarquica de la clasificacion alfanumérica

organizado en los cuatro niveles de clasificacidon.
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Figura 11: Estructura Jerarquica de la CIIU Revisién 4, Seccién F construccién.

SECCION F
CONSTRUCCION

Fuente: Elaboracién propia a partir de Clasificacidén Industrial Internacional Uniforme

de todas las actividades econémicas Revisidon 4 Adaptada para Colombia ClIU Rev. 4 A.C.

(2020), DANE.

En concordancia con la figura 11, para la recoleccién de la informacién se tomaron las

divisiones 41 y 42. La divisidon 43 no se tomo dado que esta divisién comprende la

construccion de partes de edificios y de obras de ingenieria civil, actividades

especializadas que suelen ser subcontratadas, por lo tanto, se podria inferir que las

mismas estarian inmersas dentro de las divisiones 41 y 42.
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En tercer lugar, se aplico el criterio de empresas en Colombia y de esta manera se

procedio a realizar la busqueda en EMIS filtrando las empresas por los criterios en

mencién, encontrando un total de 6.079 empresas, como se observa en la imagen 2.

Imagen 3: Base de datos partiendo de los siguientes criterios para la seleccién de la

informacién.
Results Hide search criteria % Share link
Todas las Compafiias Colombia 2 Industries selected X COP X | Million Fiscal Period: FY Fiscal Year: Latest Consolidated Preferred
Total Ingreso Operativo 1253.7 - 18357.2 X
Companies found (6,079} + Add to My Benchmark Industries Customise Columns
Actividades ’ Hnm;Ieus‘ Pasivos Total d
O Namero Pais Compafiia Ciudad principales princip Activos Totales t _—
! (ClU Rev4 Totales patrimoni
(NAICS) .
(Otras .
) Construccion De
Construcciones Ofras Obras De
0 1 Colombia  BYMarjal SAS Barranquilla Pesadas y de I"l.je;:r ’T}i““ 21,035.89 12,766.85 8.26¢
Ingenieria - 'IE ’
Cuil239) Pz
Construccion de  Construccion De
Sistemas de Proyectos De
2 Colombia Cali ) 455719 2,119.94 243
0 : : Electricidad, Gas ~ Servicio Publico !
y Agua(2371) (F4220)
Otras .
: Construccion De
Construcciones -
- ) - - e Otras Obras De R
D 3 Colombia 3 Asfaltadora Colombia S.A.S Medellin Pesadas y de Ingenieriz Civ 14508.44 7.475.59 703
Ingenieria S
(F4290)
Civi2379) e

Fuente: Extraido de la herramienta de investigaciéon EMIS.

Adicionalmente, se realizé una busqueda en la herramienta de investigacién EMIS, para

construir una base de datos de empresas en Latinoamérica (Chile, Pert, Colombia,

México) que desarrollen actividades principales de construccidon. Obteniendo un total de

99.036 empresas.
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Para la recoleccién de la informacion de las empresas latinoamericanas, se aplicaron
los siguientes criterios: En primer lugar, empresas que tengan participacién en el
mercado bursatil, dado que, al estar activas en el mercado bursatil, su informacion es
confiable para realizar el ejercicio de valoracion por miultiplos propuesto. Y en segundo
lugar, empresas localizadas en Latinoamérica. Finalmente se obtuvo una muestra de 32

empresas, que se distribuyen como se expone en la figura 12.

Figura 12: Empresas del sector de la construccién latinoamericanas listadas en el
mercado bursatil.

B Mexicanas

m Chilenas

Fuente: Elaboracién propia.

Generacién y limpieza de la base de datos:
Estructurada y conformada la base de datos de las PYMES del sector de la construccion
colombianas, para lo cual se obtuvo data de 6.079 empresas se procedio con la limpieza

de los datos, para esto se aplicaron los siguientes filtros.
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Figura 13: Filtros aplicados para la limpieza de datos.

Ingreso
Operativo
durante los

ultimos 5 afios

mayor a cero

2.352 Empresas

Fuente: Elaboracién propia.

Aplicados los filtros, se evidencio que algunos datos generaban error al aplicar el
método de valoracién de Flujos de Caja Libre, en tal sentido se procedié a ubicar los
datos que estaban generando error. Encontrando que algunas empresas reportaban
patrimonio en cero, también se encontr6 que algunas empresas tenian tanto la utilidad
bruta como la neta negativa y como factor comun se observé que las empresas que

tenian este tipo de datos no estaban auditadas por la Superintendencia de Sociedades.

67



Valoracion de empresas PYMES del sector construccion 68
colombiano.

En tal sentido, se procedio a realizar las siguientes validaciones sobre la base de datos
estructurada, a fin de retirar los datos que generaban error al calcular la Valoracion por
Flujo de Caja Libre.

Figura 14: Validaciones sobre la base de datos.

Condicion Nol

Que su patrimonio
para el afio 2022 sea
mayor a 0.

Condicién 2

Que su utilidad
bruta para el afno 2022
sea mayor a 0.

Condicién 3

Que su utilidad neta Resultado de la

para el afio 2022 sea Validacién
mayor a 0. 1000 empresas
Condicién 4

Que los estados
financieros estén
auditados.

Fuente: Elaboracidn propia.

Producto de la validacidn se obtuvieron un nimero final de 1000 empresas PYMES del
sector de la construccion a las que se les aplico el método de valoraciéon por flujo de caja
descontado, estas empresas se distribuyen segun su division por cédigo ClIU de la

siguiente manera, como se puede ver en la tabla 8.
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Tabla 8: Total de empresas del sector de la construccién encontradas en EMIS.

Cédigo ClIU Niimero de Empresas encontradas
F41 486
F42 514
Total, Empresas 1000

Fuente: Elaboracion propia

Definida la muestra de empresas para el calculo del Flujo de Caja Libre (FCL), a

continuacién, se relaciona la informaciéon tomada de la herramienta de investigacién EMIS

la cual se expone en la tabla 8, datos base (ver Anexo 1).

Tabla 7 : Datos para el calculo del Flujo de Caja Libre (FCL).

Segmento Datos
Informacién general de la e Numero de identificacion de la empresa
e Pais

empresa.
e Nombre de la compaifia
e Ciudad

Informacién financiera para e Activos Totales

calculo del FCL de los dltimos 5 Pasivos Totales
e Total, de patrimonio
e Total, Ingreso Operativo
e Ganancia operativa (EBIT)
e Ganancias antes de impuestos
e Ganancia (Pérdida) Neta

e Margen De Ganancia Bruta (%)

e Margen Ebitda (%)
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Segmento Datos

e Relaciéon Depreciacion Y Amortizacidon/Ventas (%)
e Relacién Activo fijo/Total activo (%)

e Relacion Pasivo Corriente/Pasivo total (%)

e Deuda

e Deuda A Largo Plazo

e Deuda A Corto Plazo

Fuente de la Informacién

Fuente: Elaboracién propia.

Paralelamente y en funcién de la muestra definida de 1000 empresas, se extrajo la

informacién para el calculo de la variable WACC el cual se obtiene mediante la siguiente

expresién (ver anexo 1):

E+D gyp Kdx(1-1)
Siendo:
E: Valor del capital de la empresa en un periodo dado
D: Valor de la deuda financiera de corto y largo plazo de la empresa en un periodo
dado.
Ke: Porcentaje de rentabilidad esperado por los socios inversionistas de la empresa
en pesos colombianos.

Kd: Porcentaje promedio de interés efectivo anual pagado por la empresa en un

periodo dado.
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(1-T): Descuento de la tasa impositiva, con el fin de realizar el cdlculo del costo de

capital sin tener en cuenta el recurso asociado a los impuestos de la organizacion.

En consecuencia, para hallar las variables E, D y T estan parten de la informacion
financiera particular a cada organizacion, pero para la construccién de Ke y Kd se parten
de constantes las cuales se definen de la situacidn financiera del pais y especifica al

sector de la siguiente forma:

K, = (1 + K,(USD)) * (1 + Devaluacién de la moneda) - 1

K., (USD) = R¢ + (B *RM) + Riesgo Pais

Siendo:
Tasa libre de riesgo (Rf): Se toman como referencia los titulos de tesoreria (TES) a 5 afios,
que son una de las formas mediante las cuales el gobierno recibe financiamiento
(BANREP, 2024), y teniendo en cuenta la calificacién BB+ emitida por la calificadora de
riesgos S&P Global Ratings, asumiendo que el pais no se encuentra en riesgo de entrar en

default o cesacién de pagos, convirtiendo esta tasa en una tasa libre de riesgo.
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Imagen 4: Tasa (%) TES 2024 del 8 de marzo del 2024.

TES Julio 2024 TES 2024 1236

Tasa (%) 10.163

- Variacién Diaria 0024
1051

Cerre Anterior 10139

fperuis 10204
1011 4 v

Méximo 10152

Minimo 10.204
931

:
83

Indicador | Tasa(%) | Variacion Diaria | Variacion Porcentual

77 TES2024 10.163 00z 023

a

UVR Mayo 2025 2705 2 428 v

Ll 3

13/03/23  25/04/23  06/06/23 18/07/23  29/08/23 30110723 211 150z
dd/mm/aa

Ver Més

Fuente: Tomado de Grupo AVAL, 2024,

(https://www.grupoaval.com/wps/portal/grupo-aval/aval/portal-financiero/renta-
fija/tes/datos-historicos)

Beta (b): Se construye a partir de la siguiente expresién.
D
f=p.0+0A-D(5)
Donde:

Beta apalancado (bu): Se extrae de la base de datos del profesor Damodaran, en

funcion del sector es decir construccion.

Tabla 8: Beta apalancado, Datos Damodaran.

. . Niumero de Beta Beta
Nombre de la industria
empresas Desapalancado Apalancado
Ingenieria/Construccion 1087 0.78 1,06
Construccion de Viviendas 43 0.80 1.14

Fuente: Damodaran Online, 2024, (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/)
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Riesgo de Mercado (RM) y Riesgo Pais: Se extrae de la base de datos del profesor

Damodaran, en funcién del pais.

Tabla 9: Riesgo de Mercado (RM), Datos Damodaran.

Spread
, . Calificacién predeterminado Riesgo Riesgo
Pais Continente
de Moody basado en Mercado Pais
calificacion
Colombia Centro y sur América Baa2 2,07% 7,38% 2,78%

Fuente: Damodaran Online, 2024,
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/homel.htm)

Adicionalmente, se construyé una base de datos con la informacién obtenida de la

blsqueda realizada para las 32 empresas activas en el mercado bursatil del sector de la

construccion. A la informacion obtenida se le realizaron las siguientes validaciones (Ver

anexo 1).

e Actividad econémica Principal: Para el caso de las empresas Latinoamericanas se
clasifican sus actividades por el sistema de clasificacién de América del Norte

(NAICS), que para efectos de hacer comparable el ejercicio se toman las siguientes

denominaciones.
o Construccién de autopistas, calles y puentes (2373)
o Construccién de edificios no residenciales (2362)
o Construccién de edificios residenciales (23611)
o Construccion de sistemas de electricidad, gas y agua (2371)

o Otras construcciones pesadas y de ingenieria civil (2379)

¢ Ingreso Operativo: Que sea mayor durante los uUltimos 5 afios, es decir del 2018 al

2022.


https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/home1.htm
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e Capitalizacién de mercado: Que sea mayor a 0.

e EBIT: Que el EBIT del Gltimo afo sea mayor a 0.

Luego de aplicadas las anteriores condiciones, se obtiene una muestra final de 19

empresas con participacién en el mercado bursatil, distribuidas por regién asi:

Imagen 5: Total de empresas con participacion en el mercado bursatil.

Fuente: Elaboracién propia.

Valoracién de las empresas (PYMES):

Se procede a realizar la proyeccion del flujo de caja de cada una de las empresas

tomando como base las siguientes premisas (Ver anexo 1):

74
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e El crecimiento en los ingresos se establece en 6,4%, acorde con la tasa de

crecimiento del PIB para el sector de la construccién en el afio 2022.

Imagen 6: Valor agregado por actividad econémica, Tasas de crecimiento en volumen,
Ano total 2022.

Tasas de crecimiento (%)

Serie ajustada por

Serie original efecto estacional y

Actividad econémica calendario

Aiio total Anual Trimestral

2022 ¢ 2022%-v / 20227-1v /

20217 2021%1v 2022"-m
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca -1.9 -4,2 -1.3
Explotacion de minas y canteras 06 -1,7 -1,4
Industrias manufactureras 98 27 -19
Suministro de electricidad, gas, vapory aire acondicionado” 41 15 02
Construccion 64 -1,9 =25
Comercio al por mayor y al por menor® 10,7 1,0 -1,5
Informacion y comunicaciones 14,2 57 -0.7
Actividades financieras y de seguros 6,5 84 16
Actividades inmobiliarias 2.0 20 04
Actividades profesionales, cientificas y técnicas* 83 39 -07
Administracion publica, defensa, educacion y salud® 49 1.4 03

Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién y otras

379 40,5 75

actividades de servicios®

Fuente. Tomado del Boletin Técnico Producto Interno Bruto (PIB), IV trimestre

2022, DANE.

e Los costos, gastos administrativos, resultados financieros y otros se mantienen con
la misma proporcion del afio base, es decir, no se asumen mejoras o cambios en
los procesos.

e La tasa impositiva sobre la renta de las personas juridicas, segun el articulo 10 de
la Ley 2277 de 2022, que modifica el articulo 240 del Estatuto Tributario es del

treinta y cinco por ciento (35%).

Se proyectan 4 afios de flujo de caja y se calcula el valor terminal asi:

. FCFe(tg)
S (r—9)

Donde,
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VT: Valor Terminal.
FCF: Flujo de caja final, para el presente ejercicio es el flujo de caja del afio 4.
g: Gradiente o tasa de crecimiento constante, para el presente ejercicio es de 3%,
correspondiendo a la tasa de inflacién meta del banco de la republica.
r: Tasa de descuento, WACC calculado para cada una de las empresas de la
muestra.
Obteniendo la valoracion para cada una de las empresas por el método de Flujo de
Caja Libre distribuidas como se puede ver en la figura 15 en 23 departamentos del pais,

con un foco en los principales, Bogota, Antioquia, Valle del Cauca, Santander y Atlantico.

Figura 15: Dispersion geografica de las empresas valorados por Flujo de Caja Libre.

w
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Quindio m

Risaralda m ©

Santander .
Tolima 1

Antioquia m——
w
D
BOgOté D.C . ©
o
Casanare | —
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Cundinamarca ®
Magdalena 1 w
o
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Putumayo | —
=
San Andrésy..l —
w
~N
w
Valle del Cauca mmm %

Fuente: Elaboracién propia.
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Se encontré que el 59% de las PYMES analizadas se dedican a la construcciéon de obras
de Ingenieria Civil (Infraestructura Publica) y el 41% se dedica a la Construccion de

Edificios (F41), ver figura 16.

Figura 16:Distribucion de PYMES analizadas por actividad principal.

HF41

mF42

Fuente: Elaboracién propia.

Andlisis de resultados

Se inicio con una muestra de 6.079 empresas PYMES del sector de la construccion
colombianas, que se optimizé mediante la aplicacién de filtros y validaciones a fin de
obtener una muestra apta para aplicar los métodos de valoracidn. Finalmente, se utilizé
el diagrama de caja y bigotes dada la dispersién de datos obtenido de la valoracion por

Flujo de Caja Libre.
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Se analiz6 la concentracion de datos, dejando las empresas con valoracion entre el
primer y tercer cuartil, obteniendo una muestra final de 500 empresas valoradas por los

diferentes métodos.

Figura 17: Diagrama de Cajas o bigotes.

CUARTILES $ 15.000
Minimo -$70.195,78 —T— $13.203
Primer Cuartil $ 657,16 $10.000
Mediana $2.810,89
Tercer Cuartil $5.711,06
. $ 5.000 $5.711
Maximo $ 70.503,23 §2.811
5 _ $657
-$ 5.000
—-$6.758
-$ 10.000

Fuente: Elaboracién propia mediante Microsoft Excel.

Como se observa en la figura 17, la concentracion reflejada es de 500 empresas, con
valoraciones entre $657 MCOP y $5.711 MCOP, despreciando de la muestra empresas

con valoraciones atipicas como -$70.195,78 MCOP o $70.503,23 MCOP.

Por otra parte, es importante sefialar que durante el calculo del WACC de la muestra

de las 500 empresas, se obtuvo que el 61% de las empresas analizadas en sus estados
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financieros no se presentan deudas a largo plazo, es decir que las PYMES del sector de la

construccion no acuden a los diferentes métodos de financiacion.

Figura 18: Porcentaje de empresas con deudas a largo plazo.

39%

61%

m Con deudas a largo plazo m Sin deudas a largo plazo

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, los resultados obtenidos indican que para una empresa PYME del sector
de la construccion colombiana, puede ser valorada por los métodos descritos en la
presente investigacién, generando referencia en cuanto a la estimacion del valor
organizacional de las diferentes empresas. Lo anterior, partiendo de la premisa que las
empresas deben cumplir ciertas condiciones en sus estados financieros y el multiplo
analizado es una mera referencia que debe ser comprobada con el método de Flujo de

Caja Libre.



Valoracién de empresas PYMES del sector construccion

colombiano.

Respecto del ejercicio realizado para la valoracién por multiplos para las PYMES, se

obtuvo los multiplos de 6 de las cuentas principales de los estados financieros, Ingreso

80

Operacional, Activos, Utilidad bruta, Utilidad neta y Valor contable. Con esta informacién

se realizé un andlisis descriptivo que se expone en la tabla 10, obteniendo medidas

estadisticas como: promedio, valores minimos y maximos, desviacion estandar y

varianza.

Tabla 10: Analisis descriptivo de los multiplos obtenidos para las PYMES.

Medida Estadistica

Valor Empresa Vs

Valor Empresa Vs Activo

Valor Empresa Vs

Ingresos Utilidad Bruta
PROMEDIO 0,77 0,59 2,55
MAXIMO 3,88 25,50 7,94
MINIMO 0,05 0,01 0,25
MEDIANA 0,56 0,37 2,64
DESVIACION 0,64 1,24 0,89
VARIANZA 0,41 1,54 0,80

Valor Empresa Vs Ingresos

1,99

1,00

,56

32
J_D,OS

Valor Empresa Vs
Activo

—1,45

J_o‘m

NN W W b oo

Valor Empresa Vs
Utilidad Bruta

4,63

2,64

2,01

0,44
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Medida Estadistica

Valor Empresa Vs EBIT

Valor Empresa Vs

Valor Empresa Vs

Utilidad Neta Patrimonio
PROMEDIO 8,27 33,03 23,58
MAXIMO 710,85 2.395,54 11.170,46
MINIMO -1.439,55 0,49 0,03
MEDIANA 6,15 12,45 0,83
DESVIACION 74,10 127,90 499,01
VARIANZA 5.502 16.391 249.505

Valor Empresa Vs EBIT
30

25

24,00
20
15
11,82
10
15
5
3,44
0
-2,93

60

50

40

30

20

Valor Empresa Vs
Utilidad Neta

48,66

23,67

12,45

4
J_c-,49

9

Fuente: Elaboracion propia mediante Microsoft Excel.

Valor Empresa Vs
Valor Patrimonio

—3,21

0,83

0,40
0,03

Ahora bien, a fin de comparar los resultados obtenido mediante la valoracién de Flujo de

Caja Libre de las PYMES se calcularon los multiplos de las empresas colombianas activas

en el mercado bursatil, obteniendo lo expuesto en la figura 19.
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Figura 19: Comparacién Valoracién por Flujo de Caja Libre de las PYMES vs Valoracion por
miultiplos de las empresas Colombinas activas en el mercado bursatil.

& @ e

0,51 0,22 0,54
Ingresos Activos Utilidad EBIT Utilidad Valor
Bruta Neta Contable

® PYME @ BURSATIL COL

Fuente: Elaboracién propia mediante Microsoft Excel.

En atencién a la figura 19, se puede observar que las empresas colombianas activas en el
mercado bursatil tienen una mayor valoracién frente a las PYMES colombianas, mas sin
embargo en multiplos como ingresos, Activos y valor contable se observa una relativa
cercania, por lo que se podrian tener como referencia dichos miltiplos para asociar los

dos métodos de valoracion utilizados en la presente investigacion.
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Comparaciéon con empresas latinoamericanas
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Aunado a lo anterior, se realizo el ejercicio de valoracién por multiplos (Ver anexo 1),

para la muestra de las empresas de construccién activas en el mercado bursatil;

calculando los multiplos de 6 de las cuentas principales de los estados financieros,

Ingreso Operacional, Activos, Utilidad bruta, Utilidad neta y Valor contable, obteniendo

los ratios que se muestran en la figura 20.

Figura 20: Multiplos obtenidos de la muestra de empresas del sector de la construccion

activas en el mercado bursatil.

Valor Empresa Vs Valor Empresa Vs Valor Empresa Vs Valor Empresa Vs Valor Empresa Vs Valor Empresa Vs
Ingresos Activo Utilidad Bruta EBIT Utilidad Neta Valor Contable

13,31
0,81
3,37 6,86
10,23

.56

1,65

1,13
5.89 .65
1,55 R70 29
30
D27 .17
72 15 1,30 2,30 31
J'O‘US J—om J. 11,25 Loo
Too8>° 0
Valor Empresa Valor Empresa
Medida Valor Empresa Valor Empresa . -p Valor Empresa . .p Valor Empresa
L . Vs Utilidad Vs Utilidad . .
Estadistica Vs Ingresos Vs Activo Vs EBIT Vs Patrimonio
Bruta Neta
PROMEDIO 1,24 0,38 2,96 6,69 263,17 0,86
MAXIMO 4,64 1,22 8,52 24,25 4.856,10 2,37
MINIMO 0,08 0,08 0,61 0,96 - 11,25 0,19
MEDIANA 0,72 0,30 2,27 4,17 5,65 0,79
DESVIACION 1,34 0,29 2,18 5,62 1.082,60 0,57
VARIANZA 1,81 0,08 4,77 31,64 1.172.023 0

Fuente: Elaboracion propia mediante Microsoft Excel.
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Obtenida la valoracién por multiplos de las empresas latinoamericanas activas en
bolsa es posible comparar la competitividad de las empresas colombianas contra las

latinoamericanas como se expone en la tabla 11.

Tabla 11: Comparacién de los multiplos obtenidos para las empresas PYMES Vs las
empresas del mercado bursatil del sector de la construccion.

Medida

Estadistica Valor Empresa Vs Ingresos Valor Empresa Vs Activo Valor Empresa Vs Utilidad Bruta
coL LATAM Desv. CcoL LATAM Desv. coL LATAM Desv.
PROMEDIO 0,51 1,33 159% 0,22 0,39 78% 4,57 2,83 -38%
MAXIMO 0,86 4,64 438% 0,36 1,22 238% 8,52 6,86 -20%
MINIMO 0,16 0,08 -53% 0,08 0,09 6% 0,61 0,69 12%
MEDIANA 0,51 0,61 18% 0,22 0,25 14% 4,57 2,27 -50%
DESVIACION 0,35 1,48 324% 0,14 0,31 122% 3,95 1,88 -53%
VARIANZA 0,12 2,19 1696% 0,02 0,10 392% 15,64 3,52 -77%
E::I::I,i:iiaca Valor Empresa Vs EBIT Valor Empresa Vs Utilidad Neta Valor E?:;::EIZS Valor
CoL LATAM Desv. CcoL LATAM Desv. CoL LATAM Desv.
PROMEDIO 7,14 7,09 -1%  -3,60 333,04 -9352% 0,54 0,85 56%
MAXIMO 13,31 24,25 82% 4,05 4856,10 119772% 0,90 2,37 165%
0,96 1,96 104% - 2,59 -123% 0,19 0,20 5%
MINIMO 11,25
MEDIANA 7,14 5,34 -25%  -3,60 6,65 -285% 0,54 0,73 34%
DESVIACION 6,18 5,77 -7% 7,65  1208,87 15701% 0,35 0,58 66%
VARIANZA 38,14 33,24 -13% 58,53 1461359,51 2496593% 0,12 0,34 175%

Fuente: Elaboracién propia mediante Microsoft Excel.
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Figura 21: Comparaciéon de empresas colombianas vs Latinoamericanas.

6,65
2,27
0,51 0,54
0,22 ‘
\./ o v/
0,73
0,61 0,25
® -3.60
Ingresos Activos Utilidad EBIT Utilidad Valor
Bruta Neta Contable
@ Colombia Latinoamerica

Fuente: Elaboracion propia mediante Microsoft Excel.

Tabla 12: Comparacién de empresas colombianas vs Latinoamericanas.

Regién X Ingresos x Activos  x Utilidad Bruta X EBIT x Utilidad Neta x Valor Contable
coL 0,51 0,22 4,57 7,14 -3,60 0,54
LATAM 0,61 0,25 2,27 5,34 6,65 0,73

Fuente: Elaboracién propia.
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En atencién a la figura 21, de los seis multiplos analizados tres guardan relacién,
como lo son los multiplos de ingresos, activos y valor contable; es decir, tiene una
diferencia de 0,10 veces lo ingresos, una diferencia de 0,03 veces los activos y una
diferencia de 0,19 veces su valor contable. Adicionalmente, se puede observar que las

empresas colombianas son competitivas respecto de las empresas Latinoamericanas.

Comparaciéon con empresas estadounidenses

Adicional al analisis ya realizado con empresas latinoamericanas, se hace una
comparacién con empresas estadounidenses pertenecientes al indice Russell 2000, que
rastrea empresas y fondos de inversion de tamano pequefio, centrando el andlisis en

aquellas que tienen como actividad principal la construccion.

Tabla 13: Comparacion Multiplos del mercado bursatil colombianas, Latinoamericanas y
Estadunidenses.

Regién x Ingresos x Activos  x Utilidad Bruta X EBIT x Utilidad Neta x Valor Contable
COL 0,51 0,22 4,57 7,14 -3,60 0,54
LATAM 0,61 0,25 2,27 5,34 6,65 0,73
EEUU 11,71 0,35 21,31 0,90 -8,18 1,05

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 22: Comparaciéon Multiplos del mercado bursatil colombianas, Latinoamericanas y
Estadunidenses.
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Fuente: Elaboracién propia mediante Microsoft Excel.

De acuerdo con la figura 22, se observa de los seis multiplos analizados se guarda

relacién con dos, que son activos y valor contable por lo que la diferencia en el multiplo

de activos esta alrededor de una décima y para el miltiplo de valor contable la diferencia
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estd alrededor de dos décimas. Por lo cual se puede observar la relacién entre los

multiplos en mencién.

También se puede observar, que para el afio de andlisis las empresas colombianas como
las estadounidenses su multiplo de utilidad neta fue negativo, es decir -3,60 veces la
utilidad neta para las empresas colombianas y -8,18 para veces la utilidad neta para las

empresas estadounidenses.

Ahora bien, las empresas estadounidenses son mucho mas competitivas frente a los
multiplos por ingresos y utilidad bruta ya que la diferencia frente a las empresa
colombianas y latinoamericanas es de hasta 10 veces sus ingresos y 15 veces su utilidad

bruta.

Finalmente, con respecto a la comparacion de las empresas de los diferentes paises se
pueden tomar como referencia de valor empresa los multiplos tales como activos y valor

contable.
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Propuesta de solucién a la problematica

Situacion actual

Realizada la valoracidon de empresas PYMES del sector de la construccién y como se
menciond anteriormente, se evidencia que El 61% de las empresas analizadas no acceden
a medios de financiacion, dado que se financia a través de su propio patrimonio. Esto se
corrobora con una encuesta realizada a 919 empresas colombianas por el World Bank
Enterprise Surveys que indica que el 71,3% de las empresas del sector de la construccion

se financian con su propio capital (World Bank Group, 2024).

En el procesamiento de datos se evidencio que de una poblacion de 2.352 PYMES del
sector de la construccién colombiana se llegd a una muestra de 500 PYMES, esto dado
que al calcular la valoracién de Flujos de Caja Libre se tenian variables que generaban
error o datos atipicos, por lo cual se procedié a revisar observando que algunas empresas
tenian informacién incompleta o incoherente, y muchas de estas no se encontraban

auditadas.
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Oportunidades

Con el presente trabajo, se evidencia la oportunidad para que las empresas PYMES
accedan a las distintas fuentes de financiamiento y no solo por medio de su patrimonio

como se evidencio con la presente investigacion.

De acuerdo con el resultado obtenido de la valoracién de empresas PYMES del sector
de la construccion se expone la oportunidad de acceder a través de métodos de
financiacién alternativa como los basados en capital dado que la presente investigacion
aporta referencias para la valoracién del mencionado sector para la toma de decisiones

eficientes de sus organizaciones.

Adicionalmente, se puede analizar por qué las empresas no estan accediendo las

distintas fuentes de financiamiento, para poder determinar las causas.

Propuesta de solucion

Se plantean las siguientes recomendaciones:

e Para estimar el valor de una empresa PYME del sector de la construccién, se
pueden tomar los multiplos obtenidos como una referencia.
e Para la estimacién de valor por accién se recomienda el método de Flujo de Caja

Libre.
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Discusion

En la presente investigacidon se encontré un total de 6.079 empresas PYMES del sector
de la construccion, donde 92% de las empresas tienen actividades exclusivas a la
construccion. De estas empresas dedicadas exclusivamente a la construccion solo el 45%
de ellas presentan ingresos operativos mayores a cero, limitando la valoracion a menos

del 50% de las empresas encontradas.

Esta disminucion se podria explicar a través de varias razones, una de ellas la
pandemia por COVID19 o a una crisis en el sector debido a politicas de inversién del
gobierno, pero la identificacién de estas razones no hace parte del alcance de la presente

investigacion.

Por otro lado, como se muestra en la figura 23, se evidencia que a pesar de tener una
muestra con informacién contable completa, una gran parte de los estados financieros no
se encuentra auditados, en tal sentido, y con el fin de asegurar la calidad de los datos se

filtran las empresas que cuenten con sus estados financieros auditados.
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Figura 23: Validacion de empresas auditadas sobre la base de datos de las 2.3521 empresas

m Auditadas = No auditadas

Fuente: Elaboracién propia.

Resultado de la validacién se obtuvo una muestra de 1000 empresas, siendo oportuno

exponer que si bien las empresas PYMES tienen una obligacion de reportar sus estados

financieros, solo el 18% de las empresas encontradas cuentan con las condiciones en sus

estados financieros para valorar las empresas PYMES.

Adicionalmente, para valorar empresas una de sus variables es el WACC, que para la

estimacion de este se tuvo como limitacion la falta de detalle en cuanto a la

estructuracion de la deuda, esto con el fin de estimar un valor mas cercano a la realidad

de cada una de las empresas analizadas.
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Esto se puede explicar, en que el 61% de las empresas no presentan informacién de
sus deudas a largo plazo, esto con el fin de calcular el Porcentaje promedio de interés
efectivo anual pagado por la empresa en un periodo dado. Por lo cual, no es posible

identificar claramente sus métodos de financiacion.

Finalmente, para el ejercicio de valoracién por multiplos se observé que en el mercado
bursatil colombiano solo estan activas dos empresas del sector de la construccion, por lo
que fue necesario buscar en Latinoamérica como en Estados Unidos empresas similares

para realizar el ejercicio de comparacion por multiplos.



Valoracion de empresas PYMES del sector construccion 94
colombiano.

Conclusiones y Trabajo Futuro

Conclusiones

Se realizo de manera eficiente la valoraciéon de una muestra de 1000 empresas por los
dos métodos de uso comun, tales como Valoracién por Flujo de Caja Libre y Valoracion
por Multiplos partiendo de la informacién financiera disponible en EMIS, comprobando la

hipétesis plateada.

Las PYMES colombianas deben reportar su informacién financiera de manera anual a la
Superintendencia de Sociedades y esta informacién es publica. La herramienta de
investigacion EMIS dispuesta por la Universidad, recoge esta informacién financiera
dispuesta por la mencionada entidad publica. En tal sentido, se procedi6 a seleccionar la
informacién a analizar, evidenciando que a partir de la informacién publica disponible era

posible la valoracion de empresas PYMES del sector de la Construccién.

Conformada la base de datos con las variables requeridas para valorar empresas
PYMES del sector de la construccién en Colombia, se evidencio que se logré valorar las

empresas por los diferentes métodos, tales como Flujo de Caja Libre y Maltiplos.
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En tal sentido, se obtuvo por el método de Fujo de Caja Libre y el analisis estadistico
mediante el diagrama de cajas que las empresas tienen valoraciones entre $657 MCOP

(primer cuartil) y $5.711 MCOP (tercer cuartil).

Mediante el método por multiplos se calcularon los miltiplos de las seis cuentas
principales como Ingreso Operacional, Activos, Utilidad bruta, Utilidad neta y Valor
contable, obteniendo que la mediana del valor de la empresa es 0,56 veces sus Ingresos,
0,37 veces su activo, 2,64 veces su Utilidad Bruta, 6,15 veces su EBIT, 12,45 veces sus

Utilidad Neta y 0,83 veces su Patrimonio.

Por multiplos se valoraron empresas del sector de la construccion activas en el
mercado bursatil latinoamericano encontrando una muestra de 19 empresas, distribuidas
de la siguiente manera 10 empresas en México, 2 empresas en Colombia, 1 empresa en

Pert y 5 empresas en Chile.

En atencién al nimero de empresas latinoamericanas referenciado, se obtuvo por el
método de multiplos que la mediana del valor de la empresa del sector de la construccién
es de 0,61 veces sus ingresos, 0,25 veces su activo, 2,27 veces su Utilidad Bruta, 5,34

veces su EBIT, 4,60 veces sus Utilidad Neta y 0,73 veces su Patrimonio.



Valoracion de empresas PYMES del sector construccion 96
colombiano.

Se procedié a comparar las empresas colombianas con pares latinoamericanos por el
método de multiplos obteniendo que de los seis multiplos analizados guardan relacién
con tres, que son los multiplos por Ingresos, Activos y Valor contable. En tal sentido, se
comprueba que los multiplos mencionados son un punto de referencia para la valoracién

de empresas de este sector en el pais.

También se obtuvo que las empresas estadounidenses son mucho mas competitivas
frente a los multiplos por ingresos y utilidad bruta ya que la diferencia frente a las
empresa colombianas y latinoamericanas es de hasta 10 veces sus ingresos y 15 veces su

utilidad bruta.

Se aporta a los emprendedores y empresarios del sector de la construccién
colombiana, referencias para la estimacién del valor de la organizacion, con el fin de que

estos analicen sus estrategias de apalancamiento.

Finalmente, como valor agregado se calcularon multiplos para empresas
estadounidenses pertenecientes al indice Russell 2000, tomando aquellas empresas que
tienen como actividad principal la construccion, se obtuvo de los seis multiplos
analizados guardan relacion dos que son: multiplos por activos y miltiplos por valor

contable.
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Trabajo futuro

Se logra entregar referencias a nivel general de la valoraciéon de empresas PYMES del
sector de la construccién colombianas. No obstante, se identificaron oportunidades de

trabajo futuro para complementar los resultados de la investigacion.

Inicialmente, se identifica una oportunidad valorando y comparando las empresas
colombianas por su region, con el fin de identificar posibles tendencias de acuerdo con
las caracteristicas especificas de las regiones, y asi poder obtener referencias mas

acordes con cada una de ellas.

Adicional al ejercicio por region, se puede realizar la comparacion a nivel de
clasificacion por actividad, ya que la presente investigacion tomo la muestra total del
sector de la construccion. Se podria hacer la valoraciéon y comparacion de forma
especifica con las diferentes clases que este sector tiene, como edificios residenciales, no

residenciales, vias, entre otros.

En cuanto al ejercicio de multiplos, es posible analizar otros mercados bursatiles como
el europeo o asiatico, con el fin de identificar c6mo se comporta el mercado PYME

colombiano frente a las empresas de otros mercados.
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Contando con las referencias a nivel general de la valoracion de empresas PYMES del
sector de la construccién colombianas, se puede realizar un analisis de los diferentes
métodos de financiamiento a fin de evaluar el mas conveniente para una empresa

determinada.

Finalmente, se pueden incluir en el analisis otros métodos de valoracion de empresas
e identificar si existen otros que puedan dar un rango de valoracién mas acertado
comparado con las empresas bursatiles de otras regiones, dado que el presente trabajo

se limité a analizar el método de Flujo de Caja Libre y por multiplos.
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