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Resumen

La informacion de costos juega un papel fundamental en las empresas ya que de su adecuada gestion dependen en gran medida los
resultados financieros. En este trabajo se busca determinar el impacto financiero de los indicadores de costos en la generacion de
valor de las empresas colombianas del sector industrial, tomando como periodo de analisis los afios comprendidos entre 2013y 2016.
Para esto se utilizaron modelos de datos de panel que permitieron concluir que el costo de la mercancia vendida tiene un impacto
negativo en los indicadores financieros como el margen EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization), Q
de Tobin y el efectivo de actividades de operacion.

Palabras clave: contabilidad de gestion, informacién de costos, gerencia del valor, desempeno financiero, indicadores financieros.

Cost indicators: a tool to manage value creation in Colombian industrial companies

Abstract

Cost information plays an important role in companies since financial outcomes greatly depend on their proper management. This
paper aims to determine the financial impact of cost indicators on value creation of Colombian companies in the industrial sector,
taking as an analysis period the years between 2013 and 2016. To achieve this goal data panel models were used in this study which
led to the conclusion that the cost of the merchandise sold has a negative impact on financial indicators such as EBITDA profit margin
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), Tobin’s Q ratio and cash flow from operating activities.

Keywords: management accounting, cost information, value management, financial performance, financial indicators.

Indicadores de custo: uma ferramenta para gerenciar a geracao de valor nas empresas industriais colombianas

Resumo

A informacao de custos desempenha um papel fundamental nas empresas, porque de sua adequada gestao dependem em uma
grande parte dos resultados financeiros. Este artigo procura determinar o impacto financeiro dos indicadores de custo na geracao de
valor das empresas colombianas no setor industrial, tomando como periodo de analise os anos entre 2013 e 2016. Para isso, foram
utilizados modelos de dados em painel. Eles permitiram concluir que o custo da mercadoria vendida tem um impacto negativo nos
indicadores financeiros como a margem Ebitda (Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo), Q de Tobin e o caixa das
atividades operacionais.
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1. Introduccion

Afinales del siglo XX e inicios del siglo XX| el mundo entré
en la era de la informacion, comprendida por un apogeo del
conocimiento, la cienciay el desarrollo del saber, en la cual
se ha creado una nueva manera de producir, comunicar y
vivir (Castells, 1997); no obstante, poco se ha avanzado en
algunos preceptos y/o paradigmas que se tienen respecto
de la importancia de la informacion de costos para el de-
sarrollo econémico de una compania. Las limitaciones que
los mismos usuarios de la informacién contable han puesto
a los costos han sido bastantes, tanto que el enfoque de
las empresas para con éstos se centra en la reduccion de
costos para generar mayores utilidades, derivado del en-
cargo que le ha hecho la contabilidad financiera a la conta-
bilidad de costos (Osorio, Gomez y Duque, 2005), limitando
también a esta creencia lo que representa la generacion de
valor empresarial.

La informacion de costos es un concepto muy amplio y
Gtil en las organizaciones, puesto que es visto como una
herramienta fundamental para el control de su gestion y
toma de decisiones (Comision de estudios de costos, 1995),
brindando una vision global de las companias a pesar de
las multiples divisiones que tienen, contribuyendo al logro
de los objetivos para mejorar el desempeno financiero y
operativo mediante diferentes estrategias y mediciones.
Esta informacion juega un papel importante respecto a la
adecuada distribucion de los recursos que se puede lograr
realizando un proceso de planeacion, lo cual ayuda a la
competitividad, bien sea desde la diferenciacion o el lide-
razgo en costos (Chanes, 2014).

La generacion de valor es finalmente a lo que todas las
organizaciones apuntan, pues ésta no se limita Unicamente
a lo financiero, sino que se extiende a todas las areas de la
empresa, desde la produccion hasta la alta administracion,
logrando maximizar el valor de aquella gracias a diversas
estrategias administrativas y operativas, y de esta manera
obtener estabilidad, crecimiento y rentabilidad, lo cual im-
pacta positivamente a los agentes internos y externos del
ente econdmico (Waserman, 2014).

Con este estudio se busca determinar el impacto finan-
ciero que tienen los indicadores de costos en la Gestion Ba-
sada en el Valor (GBV) en las empresas industriales colom-
bianas cotizantes en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
durante los anos 2013-2016. Consecuentemente, para el
logro de este objetivo se presenta inicialmente una revision
tedrica, luego se aplica una metodologia de datos de panel,
partiendo de un tipo de muestreo intencional (Arias, 1999),
ya que el acceso a la informacion con este grupo de empre-
sas seleccionadas garantiza resultados logicos, mediante
los cuales se puede generalizar las conclusiones obtenidas
en el comportamiento del sector, debido a que la informa-
cion obtenida esta basada principalmente en los datos re-
portados anualmente por las companias.

Por lo tanto, a partir de lo anterior, se concluye que el
costo de la mercancia vendida tiene un impacto negativo en
los indicadores financieros estudiados: el margen EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amor-

tization), Q de Tobin y el efectivo de actividades de opera-
cion. De esta forma, el desarrollo del articulo sigue de la
siguiente estructura: la seccion 2 comprende la revision
de la literatura, la seccion 3 presenta la metodologia, en
la seccion 4 se revisan los resultados y, por ultimo, se en-
cuentran las conclusiones.

2. Revision de la literatura

La informacion de tipo contable puede variar en gran
forma dependiendo de muchos factores que influyen direc-
tamente en su estructura y significado. El usuario a quien
va dirigida la informacion, el uso que se le dar3, la necesi-
dad que suple (Gutiérrez, 2005), pueden ser algunos de los
elementos que determinaran la esencia de ésta.

Enfocarse en lo que se puede hacer con el uso de la in-
formacion que proponen los costos y ampliar el alcance al
que se puede llegar con la adecuada utilizacion de esta in-
formacion, es sin mas uno de los principales objetivos (De
Souza, Reis, Silva, De Freitasy Maia, 2015) en lo que centra
su atencién la contabilidad de gestion, ya que basada en
amplios analisis construidos con la contabilidad de costos
(Duque, Munoz y Osorio, 2011), los estados financieros y
particularmente las variaciones de costos de un periodo
a otro, es que usualmente se mide el nivel y avance en la
gestion de la utilizacion de recursos en una organizacion.

Més que una cifra puntal, los costos y gestion en una
empresa (Echavarria, 2006a) pueden marcar el devenir de
los comportamientos y resultados de operacion futuros.
Es por medio de estos que se logra el diseno y la imple-
mentacion de estrategias que vayan en pro del logro de los
objetivos organizacionales. La relevancia que se le da a la
informacion contable no solo parte del analisis de datos
contables como los que proporciona la contabilidad de cos-
tos, sino que se vale también de informacion econémica,
del entorno e impactos de la informacion financiera sobre
los usuarios (Sanchez, 1994) brindando facilidades para to-
mar decisiones gerenciales que fusionen objetivos econd-
micos y sociales.

Casos tan puntuales en los que los costos son un fac-
tor relevante y contundente en la toma de decisiones por
parte de la administracion (Donoso, 2001), son la definicion
de maérgenes de utilidades, contribuciones (Isaza, 2005),
continuacion o no de un producto o servicio que preste una
entidad, aceptacion o no de un proyecto, entre otros; casos
que para resultar exitosos necesitan una adecuada gestion
de los costos.

Aunque la contabilidad de gestion se nutre en gran parte
de la informacion interna que tiene que ver con los costos
de un periodo, ésta no se limita a depender de una cifra
sino que busca darle un sentido y reconstruir la historia
que se esconde tras un valor, favoreciendo las planeacio-
nes y proyecciones que lleven a un posible resultado, y no
solo determinar si representan una variacion positiva o ne-
gativa para la organizacion (Gomez, 2002).

La capacidad que tienen los costos en materia decisiva
es realmente amplia, si y solo si se permite identificar el
valor agregado que se puede lograr mediante el adecua-
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do manejo de estos (Alvarez et al., 1996). En este sentido,
es sdlo a través de la incursidn en costos y gastos que se
puede llegar a la generacion de ingresos, y de esto depen-
de la evaluacion del desempeno financiero de un periodo
de operacion y de factores de eficiencia y aprovechamiento
de recursos, asi como la identificacion de margenes que
permitan a las firmas adquirir una vision global de las deci-
siones que deben tomar para encaminar el devenir de sus
operaciones (Jiménez, 2010).

La generacion de valor, desde su concepcion clasica, fue
tratada por autores como Reimann (1989), Copeland, Koller
y Murrin (1990) y Donovan, Tully y Wortman (1998), donde
se establecia como Unico grupo de interés a los accionis-
tas. Sin embargo, la generacion de valor tiene un signifi-
cado mas amplio, pues no solo se trata de generar valor
para los accionistas, sino para todos los agentes de interés
que involucre directa o indirectamente las operaciones de
una compania (Tokusaki, 2013}, comenzando desde los em-
pleados hasta la comunidad y medio ambiente en el que se
desempena. Esto se consigue con el valor que cada una de
las unidades de la organizacion va aportando afo a ano a
través de sus distintas funciones (Lopez, 2007).

Adicionalmente, la generacion de valor se entiende
como el logro del objetivo basico financiero (Garcia, 1991)
que implica un cambio en el paradigma gerencial (Vera,
2000), ya que estimula el disefio y la implantacion de es-
trategias que conduzcan a optimizar la generacion de valor
en todas las actividades empresariales, para cumplir las
expectativas tanto de los accionistas como de los demas
grupos de interés.

Por lo tanto, los costos representan un aspecto clave
para el logro del objetivo basico financiero (Jiménez y Ro-
jas, 2016), ya que a partir de su adecuada gestion se logra
la generacion de valor. En primera instancia, desde la pers-
pectiva de los costos se abordan elementos como el costo
de la mercancia vendida (CMV]), los métodos de valoracidn
de inventarios, la rotacion de inventarios, la relacién inven-
tarios ventas, entre otros; y desde la generacion de valor, se
abordan algunas de las formas mediante las cuales la GBV
puede ser medida y representada.

Por otra parte, los inventarios tienen una alta relacion
con el desempeno financiero de las companias industria-
les, puesto que son uno de los rubros mas representati-
vos del activo corriente, lo cual incide en la determinacion
de un buen comportamiento o en el desvio del principio de
negocio en marcha de las organizaciones. Las empresas
industriales lo utilizan como base para la evaluacion del
desempeno de las mismas, por esto, es importante tener
un conocimiento conceptual sélido que permita valorar las
existencias de forma razonable, permitiendo reconocer el
costo de estas de forma segura (Duque, Osorio y Agudelo,
2010).

Los métodos de valoracidn de inventarios cominmen-
te utilizados son: primeras en entrar primeras en salir
(PEPS), dltimas en entrar primeras en salir (UEPS), cos-
to promedio ponderado e identificacion o costo especifico
(Fuertes, 2015), cada uno de ellos con caracteristicas espe-
ciales que contribuyen al mejor control de las existencias

en las empresas industriales, dependiendo de lo que estas
producen en cumplimiento de su objeto social.

Segun Bohorquez (2015), el método UEPS consiste en
que las ultimas unidades compradas sean las primeras en
salir, ayudando asi a una mayor generacion de efectivo en
temporadas de precios altos, y logrando que las acciones
de las empresas que lo utilicen coticen por un multiplo de
sus utilidades en comparacion a si usaran PEPS, pues da-
dos unos precios altos de sus inventarios en el mercado
sus beneficios disminuirian, afectando implicitamente el
precio de las acciones (Bennett, 2000]; sin embargo, UEPS
no es aceptado como una técnica valida para la valoracién
de los inventarios (International Accounting Standards
Board -IASB, 1993).

Por su parte, el método de costo promedio ponderado
es el mas utilizado debido a la facilidad que brinda para
el registro y valoracion de los inventarios; ademas, en la
generacion de informes de salida de productos de la mis-
ma referencia, permite que estos se presenten Unicamente
con un costo unitario (Ripoll, Duque y Osorio, 2011). Este
método se destaca por la ventaja que tiene el promediar el
costo de los inventarios, pues ante las fluctuaciones de los
precios en el mercado el costo promedio ponderado limita
las distorsiones que puedan darse debido a esos cambios;
por lo tanto, ayuda a que la variacion en los resultados de
las empresas no sea tan grande (Enriquez, 2014), lo cual da
indicios de que el valor de estas presente estabilidad en el
tiempo.

El método de identificacion especifica brinda a la admi-
nistracion una mayor posibilidad de manipular sus bene-
ficios, debido a los bienes que produzca la empresa; por
ejemplo, cuando se trata de productos similares de gran
valor, pero adquiridos a diferentes precios, los directivos
pueden elegir cual elemento clasificado en los inventarios
saldra, y de este modo conseguir un rendimiento y posicion
financiera deseada (Weygandt, Kimmel y Kieso, 2009).

Adicionalmente, se aborda la rotacion de inventarios
y el costo de la mercancia vendida (CMV), entendiendo la
primera como la forma eficiente de utilizar los inventarios
para generar ventas (Ross, Westerfield y Jordan, 2010) y el
segundo como el valor de los bienes que seran transforma-
dos en un producto final para satisfacer a los clientes, valor
que puede variar seguln sea la adquisicion de las materias
primas, ya que puede ser mediante compras nacionales o
importaciones (Jaramillo, 2011). Estos dos elementos tie-
nen una relacion implicita respecto a las utilidades de las
empresas, lo cual se ve reflejado finalmente en los resulta-
dos y el efectivo de las companias (Cuervo, 1994).

Por otra parte, a lo largo de la historia se ha intentado
acercarse a valores que permitan medir el valor que puede
generar una empresa con el desarrollo de su objeto social
en un periodo determinado (Correa, Cadavid, Ramirez vy
Agudelo, 2016). Para el logro de este objetivo han apareci-
do métodos o modelos con los cuales se pretende llegar a
una aproximacion de éste, reconociendo ademas un cierto
grado de subjetividad por lo que el calculo no logra abarcar
variables cualitativas que pueden afectar directamente esa
medicion (Martinez, 2011).
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Dado lo anterior, una de las formas de medicion es el
EBITDA, ya que es un flujo de caja primario, por el hecho
de que solo considera variables del estado de resultados y
no tiene en cuenta el efecto de las partidas de balance. Asi
mismo, el Flujo de Caja Libre (FCL), segin Moscoso, Co-
rreay Jaramillo [2006), es el modelo que muestra la situa-
cion financiera de una entidad pero lo hace en términos de
efectivo, mostrando la destinacion de este recurso y permi-
tiendo identificar claramente la procedencia de los flujos
del efectivo acorde a las actividades de operacion; ademas,
refleja la disponibilidad que se tiene para responder ante
acreedores financieros y los duenos del ente. Para com-
prender mejor el comportamiento global de una empresay
las decisiones de caracter gerencial se utiliza como herra-
mienta el valor econémico agregado (EVA, por sus siglas en
inglés de Economic Value Added), que para algunos es una
medida absoluta de desempeno organizacional que permi-
te apreciar la creacion de valor (Echeverry, 2006b). No obs-
tante, Vélez (2001) senala que el EVA es una medida conta-
ble que no logra medir la creacion de valor por si misma,
y por ende sugiere el uso del valor de mercado agregado
(MVA, por sus siglas en inglés de Market Value Added) como
una mejor medida de creacion de valor.

Otro tipo de mediciones de la generacion de valor estan
relacionadas con el ambito econdmico, una de estas es la
Q de Tobin, multiplo que mide el valor de mercado de la
empresa con relacion al costo de reposicion de los activos,
permitiendo establecer un valor de la compania y por tanto
afectar la toma de decisiones de los accionistas, indican-
doles si se debe o no realizar determinada inversién (Milei,
2011).

Estos indicadores, que muchos llaman solamente finan-
cieros porque intervienen en las finanzas de una compainia,
son mas unos indicadores de diagndstico financiero dado
que permiten hacer un analisis profundo del comporta-
miento de una entidad y que éste sea en términos mas di-
namicos (Jiménez y Rojas, 2016); porque, ademas de cons-
truirse con partidas de balance, integra los movimientos
del resultado y de las fluctuaciones del flujo de efectivo,
que en su conjunto generan una vision mas global y pano-
ramica del ente (Instituto Nacional de Contadores Publicos
Colombia - INCP, 2012). El conglomerado de estos indica-
dores dan fundamento a un area de las finanzas que es
conocida como finanzas corporativas (Mascarenas, 1999),
centrada en la formay la capacidad en la que las empresas
pueden generar valor y mantenerlo.

Por otra parte, existen quienes conciben la idea de que
la valoracion de una empresa sélo se hace cuando se tiene
la intencion de venderla; sin embargo, para quienes tienen
un enfoque mas amplio de constante mejoramiento y de
gerencia estratégica en pro de evolucidn estan siempre mi-
diendo sus resultados basados en la generacion de valor
(Garcia, 2003).

La generacion de valor debe dejarse de percibir como el
producto financiero cortoplacista (Garcia, 2003) de las ope-
raciones de un periodo regular de una empresa, pues la in-
cursion de estrategias de corte administrativo, adicionada
a la ampliacion de la vision de las organizaciones desde un

enfoque de un todo compuesto por partes, podria enton-
ces constituir el comienzo de un verdadero desarrollo para
una entidad. Alternar posibilidades y adjuntar a los planes
de estrategias los elementos que en el camino puedan ir
proporcionando un apoyo para la consecucion de objetivos
es lo que formaliza una estructura organizacional capaz de
generar valor. De esta forma, como lo afirma Vélez (2001),
la generacion de valor y su medicion es necesaria para
brindar a los usuarios de la informacion y los agentes in-
teresados, un norte hacia donde dirigir los esfuerzos y las
estrategias puestas en marcha por parte de la administra-
cion.

3. Metodologia

El estudio se desarrolld a partir de una metodologia
cuantitativa mediante modelos de datos de panel. A conti-
nuacion se describe la muestra utilizada, las variables que
se tuvieron en cuenta y el modelo implementado.

Inicialmente, se utilizdé una muestra intencional (Her-
nandez, Fernandez y Baptista, 1991), tomando como pobla-
cién a observar las empresas que cotizan en la Bolsa de
Valores de Colombia, las cuales por estar adscritas a esa
entidad deben hacer publicos sus informes anuales. Dado
lo anterior, en 2017 se contaba con 182 empresas cotizan-
tes subdivididas en 16 sectores de la economia. Luego se
escogieron aquellas pertenecientes al sector industrial
por sus caracteristicas de produccion, obteniendo asi 39
empresas. Finalmente, se realizo un filtro de estas em-
presas de acuerdo a la informacién reportada en sus in-
formes anuales durante los cuatro anos establecidos como
periodo de investigacion, lo cual arrojo que 27 empresas
suministraban los datos suficientes y necesarios acorde al
alcance del trabajo de investigacion.

En este sentido, del grupo de empresas finalmente se-
leccionado y del periodo comprendido entre 2013-2016, se
obtuvieron 77 observaciones empresa-ano ya que en al-
gunos anos se presentaron empresas con datos faltantes.
Las empresas aparte de pertenecer al sector industrial,
son companias que se diferencian por su objeto social, ya
que comprenden actividades que van desde la produccién
y venta de alimentos, bebidas y empaques, hasta plastico,
carton, hierroy telas. Estas empresas estan clasificadas en
el grupo uno de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera [(NIIF), lo cual las obliga a pre-
sentar toda su informacion bajo el mencionado marco nor-
mativo, indicando asi que para el periodo objeto de estudio
se cuenta con los respectivos balances de apertura para
el afo 2013 y los demas estados financieros para los afnos
2014, 2015y 2016.

Latabla 1 presenta el resumen de la cantidad de empre-
sas utilizadas para el desarrollo del estudio, clasificadas
segun el sector identificado en el sistema Economatica.
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Tabla 1. Composicion de la muestra por sector

Sector Cantidad Frecuencia
Mineria 7 26%
Agropecuario 5 19%
Alimentos 2 7%
Papely celulosa 2 7%
Energia eléctrica 2 7%
Textil 3 1%
Construccion 3 1%
Quimica 2 7%
Otros 1 4%
Total 27 100%

Fuente: elaboracion propia con base en la informacion de Economatica.

La informacion necesaria para realizar la investigacion
se obtuvo a partir de los informes anuales reportados en
las paginas web de las empresas estudiadas y la base de
datos financieros de Economatica. De estas fuentes se eli-
gieron variables de costos, que por sus caracteristicas co-
munes, se revelaban en los informes anuales y que segun
las fuentes bibliograficas tiene relacion con el valor de las
empresas; asi mismo, se consultaron los indicadores fi-
nancieros correspondientes a cada firma. La informacion
fue consultada durante los meses de mayo y junio de 2017.

Por otra parte, teniendo como referencia lo estipulado
en Correa et al. (2016) y Angel (2015), se tomd como va-
riable dependiente el margen EBITDA que representa la
generacion de valor, ya que es un indicador financiero que
se puede calcular sobre la mayor parte de las companias.
No obstante, para darle robustez al estudio realizado, se
desarrollé el mismo modelo teniendo en cuenta el efecto
de la informacion de costos en la Q de Tobin y el efectivo
generado en las actividades de operacién (EAQ) considera-

dos también como medidas de generacion de valor (Correa
et al., 2016).

De esta forma, el margen EBITDA muestra la capacidad
de generar caja a partir del cubrimiento de costos y gastos
operacionales (Moscoso et al., 2006). Por su parte, la Q de
Tobin muestra la relacidn entre el valor de mercado de la
firma y el valor contable de sus activos (Milei, 2011); este
indicador muestra la capacidad que ha tenido una compa-
fnia para aumentar el valor de sus activos netos en el mer-
cado. Por ultimo, el EAO como aproximacion al flujo de caja
libre (Moscoso et al., 2006) sirve para medir la generacion
de valor en una empresa, ya que muestra el efectivo de las
actividades de operacidn que se revela a través del estado
de flujos de efectivo.

Por su parte, las variables independientes utilizadas en
el desarrollo del estudio fueron los métodos de valoracién
de inventario, la rotacion de inventarios, la relacion inven-
tario-ventas, el ciclo operacional, la relacion costo de la
mercancia vendida (CMV) - ventas y la relacién inventario-
activo total. En la tabla 2 se muestra el resumen de las va-
riables independientes, su forma de medicion y la relacion
esperada con la generacion de valor.

La rotacion de los inventarios es considerado como un
indicador de liquidez (Cuervo, 1994) que esta altamente re-
lacionado con el costo de la mercancia vendida. Segun Wild
et al. (2007) la alta rotacién de los inventarios genera liqui-
dez, se mejoran los resultados y por ende se genera valor
para las firmas. La relacion inventarios/ventas muestra la
proporcion de las ventas que se destinan para la inversion
en inventario. Una relacion cercana a cero indica que las
empresas deben realizar una baja inversion en sus inventa-
rios, lo que genera capacidad de inversion en otros frentes
operativos (Duque et al., 2010).

El método de costo promedio ponderado cuenta con la

Tabla 2. Descripcion de las variables de generacion basada en valor e indicadores de costos

Variable Medicion Relacion esperada Autores
Rotacidn inventarios cMV (1) Positiva (Cuervo, 1994)
Inventario promedio (Wild, Subramanyam y Halsey,
2007)
Relacién inventarios ) (2) Negativa (Duque et al., 2010)
respecto a las ventas Inventario (Wild et al., 2007)
Ventas
Sistema de valoracion de 1 si es costo promedio Positiva (Bennett, 2000)
inventarios 0 en otro caso (Ripoll et al., 2011)
(Weygandt et al., 2009)
Ciclo operacional Dias cartera + Dias inventario (3) Negativa (Jaray Lépez, 2011)
(Wild et al., 2007)
Relacién CMV respecto a las cMV (4) Negativa (Cuervo, 1994)
ventas Ventas (Jaramillo, 2011)
Relacién del inventario e (5) Negativa (Duque et al., 2010)
respecto al activo total Activo Total (Wild et al., 2007)

Fuente: elaboracion propia.
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ventaja de estabilizar la variabilidad de los precios de los
inventarios, de tal manera que este método de valoracion le
permite a las empresas controlar las altas volatilidades de
su costo de ventas (Ripoll et al., 2011). El ciclo operacional
muestra los dias que requiere una empresa para vender
sus inventarios (dias de inventario) y recuperar la cartera
(dias de cartera) (Jara y Lopez, 2011), en esta medida, en-
tre menor sea el tiempo del ciclo operacional de una com-
pania, su liquidez mejorard y dara capacidad para realizar
nuevas inversiones.

La relacion CMV/ventas es un indicador que permite ve-
rificar el efecto de las estructura operativa sobre las ven-
tas (Jaramillo, 2011). Como lo senala Cuervo (1994), entre
menor sea la proporcion que se destine de las ventas para
cubrir los costos, se mejoraran las utilidades y por ende el
desempeno financiero empresarial. Por ultimo, la relacion
inventario/activo total representa la importancia de los in-
ventarios con respecto al total de los activos (Duque et al.,
2010). Segun Wild et al. (2007), para que exista una buena
liquidez el nivel de los inventarios se debe mantener bajo
control, con el fin de evitar inversiones ociosas que le im-
pidan a las firmas realizar otras inversiones que puedan
generar rendimientos en el corto plazo.

Para el desarrollo del estudio se implementé un modelo
de datos de panel, mediante el cual se pueden abordar las
dos dimensiones de la muestra seleccionada, una temporal
y una estructural. La primera se refiere al periodo de tiem-
po establecido para esta investigacion, y la segunda hace
referencia al conglomerado de informacion de las empre-
sas objeto de estudio. Esto permite realizar un analisis a
través del tiempo y ampliar la vision del problema plantea-
do, gracias a que el panel de datos se constituye desde una
base de datos mixta de serie temporal y corte transversal
(Mayorga y Mufoz, 2000), partiendo de toda la informacion
reportada por las empresas de la muestra durante los anos
2013-2016.

El objetivo principal de los datos de panel es capturar
la heterogeneidad no observable de la informacion de las
empresas seleccionadas, pues aquella no puede detectar-
se con un estudio de series temporales o con uno de corte
transversal (Mayorga y Mufioz, 2000). Este modelo permite
llevar a cabo un analisis mas dinamico debido a que incor-
pora la dimension temporal de los datos, lo cual mejora el
estudio, especialmente en periodos de grandes cambios,
ya que admite el analisis de los efectos individuales espe-
cificos y los efectos temporales de los datos. Los primeros
son los que afectan de manera distinta a la muestra, y los
segundos afectan de igual manera a todas las empresas.
Ambos efectos son invariables en el tiempo (Mayorga y Mu-
fioz, 2000).

La naturaleza de la investigacion implica el uso de un
estudio empirico junto a un analisis de regresion lineal,
que permite explicar una variable dependiente —-Margen
EBITDA - mediante un grupo de variables independientes
(Labray Torrecillas, 2014). Con base en esto, se desarrolld
el siguiente modelo:

Mg EBITDA, =B, +B, (Rot_lnventﬂ)+/32 (Inv_vtasﬂ)+ﬁ3 (Val_lnventﬂ)+

B, (Cicopﬂ)+,65(c—xv j-%—ﬁe (Inv_Act, ) +g, (6)

jt

Donde j se refiere a la empresa y t al ano; Rot_Invent
es la rotacion de inventarios; Inv_vtas es la relacion
inventario-ventas; Val_Invent es el sistema de valoracion
de inventarios; Cicop es el ciclo operacional; SMV es la

. , . v
relacion costo de la mercancia vendida-ventas e Inv_Act es
la relacion inventario-activo total.

4. Resultados

Del total de las empresas en observacion, el promedio
del margen EBITDA es de 16,85%. Al observar hasta la mi-
tad de la informacion es posible ver como se repone este
indicador, el cual después de situarse en un valor inferior
al 0% pasa a un valor positivo de 11,5%. La tabla 3 describe
los resultados descriptivos de las variables trabajadas en
el modelo.

En promedio el inventario rota 8 veces en el periodo de
operacion; los inventarios como minimo rotan una vez por
periodo y un maximo de 28 veces para el caso de los pro-
ductos con caracteristicas perecederas o de facil evapora-
cién, como lo es en el caso de las empresas de combus-
tibles; por tanto, se obtiene un rango amplio equivalente
a 27 veces. La relacion inventario/ventas muestra que del
total de los ingresos generados por la operacion un 16,28%
en promedio se destina para la adquisicién (compra) de in-
ventarios.

La relacion del CMV/Ventas muestra del total de los in-
gresos cuanto corresponde al costo incurrido para lograr
el proceso de ventas. En promedio del total de ingresos se
incurre en unos costos de ventas equivalentes a un 74%.
Entre menor sea este margen indica una mejor gestion en
los costos y un poder por parte del vendedor para fijar pre-
cios de venta. La tabla 4 muestra la matriz de correlacién
existente entre las variables.

En general todas las variables independientes estan pro-
duciendo una relacion inversa respecto del margen EBIT-
DA, encontrando resultados consistentes con la revision de
la literatura ya que mientras mayor sean las variables in-
dependientes, menor sera el margen EBITDA en este caso.

Se observo que, de las 77 observaciones consideradas,
en 69 se utiliz6 el sistema de valoracion de inventarios de
promedio ponderado. Lo anterior indica que las companias
coinciden con lo establecido en Ripoll et al. (2011), ya que
este método de valoracion genera facilidades en el calcu-
lo, manejo y control de los mismos. Otra de las razones es
porque en cuanto al tema de resultados de periodo, este
método permite contrarrestar los efectos de incrementos
en los costos de los elementos que conforman el inventa-
rio, por tanto, es conveniente para las companias esta apli-
cacion porque protege las bases de calculos de utilidades y
asi mismo minimiza las volatilidades.

La tabla 5 muestra el impacto conjunto que tienen las
variables independientes sobre el margen EBITDA, luego
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Tabla 3. Estadistica descriptiva
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Mg_Ebitda Rot_Invent CicOp Inv_vtas Cmv_Vtas Inv_Act
Media 0,168556375 8,246075357 118,3240183 0,162817351 0,743950399 91,48716083
Mediana 0,115335899 6,2556689 111,549242 0,1258153 0,7790468 70,948389
Moda 0,169289831 514 99,349465 0,1258153 0,9294056 39,528456
Desviacion estandar 0,259830897 6,998421338 82,17715064 0,120687988 0,173857108 88,09181184

Varianza de la muestra 0,067512095 48,97790123 6753,084088 0,01456559 0,030226294 7760,167313
Rango 1,920323121 26,9884238 423,401258 0,43939849 0,7267562 412,535795
Minimo -0,411877671 0,9359521 3,011736 0,02402571 0,2210049 5,771844
Maximo 1,50844545 27,9243759 426,412994 0,4634242 0,9477611 418,307639
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 4. Correlacion margen EBITDA -variables de costos.
Mg_Ebitda Rot_Invent CicOp Val_Invent Inv_vtas Cmv_Vtas Inv_Act
Mg_Ebitda 1
Rot_Invent -0,06819787 1
CicOp -0,1479485 -0,45964992 1
Val_Invent 0,13676412 0,14355991 -0,2457247 1
Inv_vtas -0,07800765 -0,69090391 0,49015731 -0,16440789 1
Cmv_Vtas -0,47740271 0,14754058 -0,15736579  -0,18254579 0,06137483 1
Inv_Act -0,35002762 -0,21084003 0,08955189 -0,07698858 0,5144072 0,28935923 1
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 5. Impactos de la informacidn de costos en el margen EBITDA
Coeficientes Errores estandar Valores t p-valor
Intercepto 0,888084769 *** 0,25553058 3,47545398 0,00050999
Rot_Invent 0,000767839 0,007658793 0,10025589 0,920141179
CicOp -0,000413983 0,000342805 -1,20763561 0,227187454
Val_Invent 0,001478608 0,14694403 0,01006239 0,99197151
Inv_vtas 0,673897971 0,43674882 1,5429875 0,122833808
Cmv_Vtas -1,015772505 *** 0,240106009 -4,2305168 0,00002332
Inv_Act -0,000475482 0,000528719 -0,89930988 0,368487628

*** Significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

de realizar la regresion a través del modelo de datos panel.

Se puede afirmar que la variable CMV/Ventas tiene una
relacion inversa con el margen EBITDA con una confianza
del 99%, permitiendo asi validar la hipétesis planteada ini-
cialmente sobre esta variable. Como lo plantearon Wild et
al. (2007], las decisiones que la gerencia toma que hacen
que aumente el CMV, tiene impacto negativo en el margen
EBITDAy por ende en la generacion de valor.

El impacto se sustenta tedricamente, ya que el com-
prometer excesivamente efectivo al momento de realizar
erogaciones para cumplir con la operaciéon del negocio
(Sinisterra, 2006) presenta indicios de destruccion de valor
(Correa et al., 20164}, sobre todo cuando los costos incre-
mentan en mayor proporcion a las ventas, ocasionando un

problema en el aprovechamiento de la capacidad instalada
(Angel, 2015) y sacrificio del efectivo, esto impide que las
destinaciones del efectivo sean mas altas y conlleve a la
generacion de valor a los accionistas.

Con el fin de complementar los resultados anteriores,
se realizaron dos test de robustez tomando como medidas
alternativas de la generacion de valor la Q de Tobin y el
EAO, con el fin de verificar el impacto que tiene la infor-
macion de costos en el margen EBITDA. De esta forma, las
ecuaciones (7] y (8) muestran los modelos planteados, en
donde se logra observar que la Unica variante corresponde
a la variable dependiente.
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QTOBINj; =B +B4 (Rot_lnventj,) +B5 (Inv_vtasjt) +B3 (Val_lnventﬂ) +

[34(Cicopj,)+ﬁ5[ %\/ﬂj+ﬁe(lnv_ACtﬂ)+ £ (7)

EAOjt =By + B4 (Rot_lnventﬂ) +B, (Inv_vtasﬁ) +B3 (Val_lnventjt) +

CMV
jt

B4(Cic0p,-z)+65[ ]+36('”V—A°tft)+€/t (8)

En la tabla 6 se muestra la correlacion existente entre las
variables de costos y la Q de Tobin. En esta se observa un
comportamiento similar al del margen EBITDA. Sin em-
bargo, en ésta correlacion no todas las variables presen-
tan una relacidn inversa. Tal es el caso de la rotacion de
inventario que refleja una leve relacion positiva sobre la Q
de Tobin.

La correlacion de CMV/Ventas con la Q de Tobin, y la
correlacion inventarios/activos totales con la Q de Tobin,
muestran una correlacion de 44,1% y 20,8%, respectiva-
mente, presentandose una correlacion media-alta respec-
to a la variable dependiente. Las demas variables muestran
una correlacion débil que no permite afirmar una inciden-
cia directa sobre la variable representativa de la genera-
cion de valor para este escenario.

La tabla 7 muestra el impacto conjunto que tienen las
variables independientes sobre la Q de Tobin, luego de rea-
lizar la regresion a través del modelo de datos panel.

Al igual que en el modelo de la ecuacion (6], el CMV/
ventas también se superpone como la Unica variable con
impacto negativo y significativo, afianzando aun mas la

Tabla 6. Correlacion Q de Tobin - variables de costos

premisa que esta variable incide de manera negativa en la
generacion de valor. En este caso, la significancia es del
95% de confianza, y muestra que a medida que aumenta la
relacion CMV/ventas disminuye el multiplo de la Q de To-
bin. En este sentido, si el costo de la mercancia vendida
es elevado, afecta el indicador CMV/Ventas provocando una
variacion negativa en el valor de mercado de la firma, lo
cual se representaria a través del multiplo de la Q de Tobin
(Milei, 2011).

La tabla 8 muestra la correlacion existente entre las va-
riables de costosy el EAO. En esta es posible evidenciar una
correlacién media en el CMV/Ventas con un 38,8%, sequido
por el método de valoracion de inventarios con 32%, luego
la correlacion inventario/activo con un 23,62% y un 17,25%
de correlacion representado por la correlacion inventario/
ventas. La tabla 9 muestra el impacto conjunto que tienen
las variables independientes sobre el EAOQ, luego de reali-
zar la regresion a través del modelo de datos de panel.

Al igual que los modelos expresados en las ecuaciones
(6) y (7], el modelo de la ecuacién (8] muestra un impac-
to negativo y significativo de la relacion CMV/Ventas. Entre
mas alto es el cociente CMV/Ventas, esto implica menor
efectivo generado en las actividades de operacion. Se debe
tener en cuenta que la muestra de la investigacion incluye
un sector donde la principal actividad de operacion es la
produccion, la cual se ve mas impactada en mayor medida
por la valoracion de los inventarios (Duque et al., 2010), y
por lo tanto, por el efectivo destinado a su adquisicidn, ele-
mento importante del capital de trabajo (Wild et al., 2007).

QTOBIN Rot_Invent CicOp Val_Invent Inv_vtas Cmv_Vtas Inv_Act
QTOBIN 1
Rot_Invent 0,05868203 1
CicOp -0,06140384 -0,32604005 1
Val_Invent 0,07331003 0,15468821 -0,16388208 1
Inv_vtas -0,05001159 -0,7170181 0,33323617 -0,15667501 1
Cmv_Vtas -0,44129304 0,16990951 -0,07262833 -0,17448315 0,08123728 1
Inv_Act -0,20778274 -0,24143536 0,02233862 -0,06648157 0,51506487  0,29837928 1
Fuente: elaboracién propia.
Tabla 7. Impactos de la informacién de costos en la Q de Tobin
Coeficientes Errores estandar Valores t p-valor
Intercepto 2,696888297 *** 0,859634595 2,90459262 0,003677314
Rot_Invent 0,02550299 0,026018631 0,98018188 0,326996346
CicOp -0,001768398 0,001515303 -1,16702627 0,24319976
Val_Invent -0,026910454 0,469312467 -0,05734016 0,954274226
Inv_vtas 2,260533498 1,617779721 1,39730612 0,162321537
Cmv_Vtas -2,097023007 ** 0,889400661 -2,3577934 0,018383921
Inv_Act -0,001169217 0,001828605 -0,63940385 0,522560247

**#* Significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 8. Correlacion EAO - variables de costos

EAO Rot_Invent CicOp Val_Invent Inv_vtas Cmv_Vtas Inv_Act
EAO 1
Rot_Invent -0,04823255 1
CicOp -0,00881218 -0,43396728 1
Val_Invent 0,32054057 0,14355991 -0,22597637 1
Inv_vtas -0,17248452 -0,68261805 0,47149115 -0,17090598 1
Cmv_Vtas -0,3880021 0,16046157 -0,08443245 -0,19393579 0,08616594 1
Inv_Act -0,23617584 -0,23150387 0,06271335 -0,06312723 0,50162248 0,31430075 1
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 9. Impactos de la informacion de costos en el EAO
Coeficientes Errores estandar Valores t p-valor
Intercepto 0,00027232 *** 0,00006748 4,03554290 0,00005448
Rot_Invent -0,00000184 0,00000191 -0,96544730 0,33432080
CicOp -0,00000006 0,00000016 -0,39623650 0,69193060
Val_Invent 0,00005834 * 0,00003177 1,83596280 0,06636315
Inv_vtas -0,00011108 0,00015151 -0,73317680 0,46345060
Cmv_Vtas -0,00018210 *** 0,00006153 -2,95950620 0,00308133
Inv_Act -0,00000008 0,00000013 -0,60524050 0,54501920

*** Significativo al 1%; ** significativo al 5%; * significativo al 10%.
Fuente: elaboracion propia.

5. Conclusiones

Los costos en general, mas que ser un instrumento que
al reducirse generan mayores utilidades, deben ser enten-
didos como una herramienta que al ser gestionada de una
forma adecuada en las empresas de diferentes sectores
econdmicos, pueden ir en pro de la generacion de valor de
una organizacion. Cabe aclarar que se llega a esta conclu-
sion debido a los resultados obtenidos para el sector indus-
trial, ya que para este los costos resultan ser un elemento
muy importante a la hora de evaluar las empresas que lo
componen.

El CMV es una medida importante para la gerencia ba-
sada en el valor que surge de la contabilidad de costos,
pues el resultado arrojado permite establecer analisis de
la gestion de los recursos como: el aprovechamiento de la
capacidad instalada, la destinacion del efectivo y el control
delinventario. Esto derivado de los resultados del presente
estudio, donde se determind que la relacion CMV/Ventas
tiene un impacto negativo en la generacion de valor.

Adicionalmente, de la informacién obtenida de las em-
presas no es posible realizar un analisis mas amplio del
CMV, ya que este no es presentado de forma desagregada;
si asi fuera, se podria establecer la manera como influye en
el valor de una compania el hecho de que sus costos sean
fijos o variables. De acuerdo con Zugarramurdi, Pariny Lu-
pin (1998), generalmente el elemento del costo que méas
puede variar es la materia prima; por lo tanto, variaciones
muy altas en su costo puede provocar un aumento del CMV
con lo cual los resultados de la operacion serian menores,

influyendo asi en el valor que finalmente reflejard una com-
pahia.

Por otra parte, la investigacion arrojo que el método de
valoracion de inventarios mas utilizado por las empresas
industriales objeto de estudio, es el costo promedio ponde-
rado. El cual, aunque no reflejé una relacion significativa,
se selecciona porque brinda facilidades para el registro de
los inventarios y para los informes (Bohorquez, 2015).

Finalmente, este estudio abre la posibilidad a nuevos in-
vestigadores para que realicen trabajos sobre el tema, en
los cuales se pueda profundizar aiin mas sobre la relacion
existente entre los costos y la generacion de valor empre-
sarial, no Unicamente en el sector industrial, sino también
en los demas sectores que componen la economia. Esto,
teniendo en cuenta la relevancia que tiene el adecuado
levantamiento de informacion, ya que este aspecto puede
representar una limitacion dependiendo del tipo de investi-
gacion que se vaya a realizar.
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