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Abstract 

This work aims to understand the impact of copper price and exchange rate variations during 

2018-2021 period on the profitability of electrical engineering companies (CIIU 4321 in 

Colombia). For this analysis we used panel data estimation, choosing as measures of 

profitability the financial indicators of operating margin, gross margin, ROE and ROA as the 

dependent variable, including the Markup of costs as an independent variable and choosing 

the size classification according to their incomes level for the unobserved heterogeneity. We 

conclude that the impact over the cost is controlled for the companies through their expected 

profit margins, being that an indirect impact on the gross and operating profit and a direct 

impact on ROE and ROA returns 
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Resumen 

Con este trabajo se buscar entender el impacto que tienen las variaciones en el precio del 

cobre y la TRM durante el periodo de 2018-2021 sobre la rentabilidad de las empresas del 

sector de instalaciones eléctricas (CIIU 4321). Para el análisis se utilizó la metodología de 

datos de panel, tomando como medidas de rentabilidad los indicadores financieros de Margen 

Operacional, Margen Bruto, ROE y ROA, el Markup de los costos como una variable 

independiente y la clasificación del tamaño de acuerdo con los ingresos de las empresas como 

variable de representación para la heterogeneidad no observada. Obteniendo que el impacto 

de las variaciones de estas variables macroeconómicas sobre los márgenes de rentabilidad es 

controlado por las empresas mediante sus márgenes de ganancia esperados, siendo entonces 

este un impacto indirecto sobre rentabilidades de las empresas.   
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1. Introducción 
  

Para el 2021 en Colombia se contaba con cerca de 470 empresas registradas con el código de 

clasificación industrial internacional uniforme de todas las actividades económicas (CIIU) 

4321 que identifica la actividad de las instalaciones eléctricas. De acuerdo con United 

Nations Environment Programme. Sustainable Consumption and Reduction Branch (2007) 

esta actividad está comprendida dentro del sector construcción, el cual representa para la 

economía de los países entre el 5% - 15% del Producto interno Bruto (PIB), siendo relevante 

para el desarrollo económico del mismo, y adicionalmente genera entre el 5% - 10% de los 

empleos nacionales. La actividad de instalaciones eléctricas está regida por normativas y 

lineamientos que los acompañan desde el diseño hasta la instalación y puesta en marcha de 

los proyectos y que son de obligatorio cumplimiento para todos los participantes del sector 

(Orduz Moreno José David, 2018), lo que genera que no sea tan fácil encontrar bienes 

sustitutos en el mismo, siendo esto uno de los factores principales que genera competencia 

en un mercado de acuerdo con Porter (2008).  

Las empresas del sector han venido identificando la importancia de mantener un control 

riguroso y discriminado de sus costos para identificar fácilmente cualquier variación que 

pueda afectarlos y así tomar decisiones gerenciales adecuadas, además, de ayudarles a cotizar 

sus servicios correctamente y ser competitivos (Bravo, 2001). Estos costos, y por ende las 

rentabilidades, se ven afectados por factores tanto externos como internos, de acuerdo con 

Riveros et al. (2015), estos factores que impactan la rentabilidad de las empresas se pueden 

agrupar en tres categorías: factores macroeconómicos, factores sectoriales y factores 

empresariales y resaltan la importancia de los factores macroeconómicos ya que estos 

impactan de diferentes maneras el desempeño de la industria.  

En este caso, se busca analizar concretamente el impacto de las variaciones en el precio del 

cobre y la Tasa de Cambio peso colombiano. (COP) a dólar de Estados Unidos (USD), en 

adelante TRM sobre las rentabilidades de las empresas de este sector. Los incrementos 

evidenciados en los costos durante la emergencia sanitaria (2020-2021), como el de las 

materias primas que tuvieron un aumento cercano a un 50% en sus precios (Material 

Eléctrico, 2021) y la TRM que alcanzó para 2021 un máximo de $4.023,68 en diciembre 30, 
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después de haber comenzado el año en $3.432,50, son una motivación relevante para analizar 

el impacto de estas variables sobre las ganancias de las empresas del sector.  

Se escogieron estas variables debido a que dentro de los principales materiales utilizados en 

este proceso de instalación están el cable, electro barras, conductores, entre otros,  que tienen 

el cobre como su materia prima principal, y equipos como subestaciones, transformadores y 

plantas que no son producidos en Colombia y deben ser importados, por lo cual, cualquier 

variación en su precio afecta el valor del bien final e indirectamente los costos de la empresa 

y por ende la rentabilidad de la misma.  

Considerando la exposición que tienen las compañías de este sector a las variaciones del 

precio del cobre y de la TRM, debido a que tienen un grado de dependencia con los ciclos 

económicos, además de las dudas generadas por situaciones de incertidumbre como la 

emergencia sanitaria del COVID-19 surge la siguiente pregunta de investigación: 

¿Cuál es el impacto que tienen las variaciones en la tasa de cambio y precio de cobre 

sobre la rentabilidad de las empresas dedicadas a las instalaciones eléctricas? 

Este análisis se hará durante los años de 2018-2021 mediante la metodología de datos de 

panel pues la muestra comprende datos de sección cruzada o corte transversal dado que 

contiene las observaciones de n individuos (donde n > 0) en diferentes periodos de tiempo, 

lo que permite analizar así el cambio de los mismo en el tiempo y no únicamente en un 

momento especifico.   

Es importante aclarar que como la información disponible de las compañías es únicamente 

del corte de los resultados obtenidos al cierre del año se obtendrán los resultados de las 

variaciones entre los años y no durante el año.  

2. Revisión de Literatura  
 

El Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) define las instalaciones 

eléctricas como “la instalación y mantenimiento de sistemas eléctricos en todo tipo de 

edificios y estructuras de ingeniería civil”. Dentro de la clasificación industrial internacional 

uniforme de todas las actividades económicas, en adelante CIIU, es identificada con el código 

4321 (DANE, 2021), de acuerdo con esta clasificación el servicio de instalaciones eléctricas 
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está catalogado dentro del sector construcción. Según Ortega (1937), la industria de la 

construcción es considerada como uno de los principales propulsores del desarrollo industrial 

de un país y de las de mayor complejidad tanto en términos económicos como técnicos, 

adicionalmente, afirma que sus costos están altamente relacionados a los ciclos económicos 

viéndose por ende impactados ante cualquier evento económico los márgenes de rentabilidad 

de las empresas dedicadas a esta actividad. 

 Como es mencionado por Grinyer (1991), este sector es regido por regulaciones como 

RETIE y NTC 2050 que buscan garantizar estándares mínimos de seguridad y establecer 

lineamientos a seguir en el proceso de instalación para garantizar la vida humana, llevando a 

que la calidad tenga un rol importante como aspecto diferenciador entre estas compañías 

dado que la diversificación de costos tiene ciertas restricciones (Orduz, 2018) y que los 

participantes están expuestos a costos similares y las mismas variaciones del mercado, 

provocando que por estas condiciones el sector en general sea más sensible a cualquier evento 

económico o social que no pueda ser predecible o controlado, tal y como fue mencionado 

anteriormente.  

Algunos de los principales factores que influyen en estos costos del sector son el precio del 

cobre y la TRM. El cobre dado su alto grado de conductividad es una de las principales 

materias primas utilizadas para materiales y equipos requeridos en las instalaciones 

eléctricas, ejemplo de estos materiales son el cable, las electro barras, conductores de equipos 

eléctricos, entre otros, siendo el cable uno de los más representativos en este tipo de proyectos 

según Vasilevsky et al (2012). Además, el cobre cuenta con otras características como su alta 

resistencia y manejabilidad, tanto en frio como en caliente, que lo hacen aún más atractivo 

para la fabricación de este tipo de productos (Sremac et al., 2013) sumándose su bajo costo 

de extracción y la posibilidad de ser reciclado (Cooper et al., 2017). El precio de esta materia 

prima se determina principalmente por factores como oferta y demanda, pero en tiempo de 

crisis económicas las fluctuaciones del dólar y las expectativas de los precios futuros también 

tienden a tener un impacto relevante en las variaciones de los precios de este commodities 

(Lopez & Palomeque, 2011). 

Por otra parte, Enríquez (2004) y Valentiny (1983)  menciona que elementos muy 

representativos en este proceso de instalación como los son: cables, conductores, cajas de 
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conexión, dispositivos de protección (entre esto fusibles e interruptores), por nombrar 

algunos, y equipos de gran especialidad dentro de los cuales se encuentran subestaciones, 

blindo barras, transformadores, etc, son producidos en el exterior y requieren ser importados, 

estos justamente por sus especificaciones tecnológicas son producidos por grandes 

compañías y conforman la mayor parte de las inversiones del sector analizado. Según, Felipe 

& González (2018) los componentes eléctricos son unos de los principales bienes importados 

en Colombia, y al tener el país una tasa de cambio flotante donde su precio se basa en la 

relación de oferta y demanda, cualquier evento macroeconómico puede afectar su precio y 

como consecuencia los costos de las compañías, de ahí lo mencionado previamente de la 

relación que estos tienen con los ciclos económicos, asimismo al ser un país productor y 

exportador de commodities alguna variación en el precio de estas materias primas puede 

afectar la tasa de cambio.  

Con base en lo mencionado anteriormente, se identificó que ambas variables tienen entonces 

impacto sobre los costos del sector. Stefko et al (2019) afirma que, parte de la competitividad 

del mismo se ve en el rendimiento empresarial y a la hora de tomar decisiones gerenciales en 

las compañías el análisis financiero y económico es muy relevante, de ahí la importancia de 

identificar el impacto de estas variables en la rentabilidad del sector y más aun teniendo en 

cuenta que no se encuentran estudios previos que relacionen propiamente el efecto de ambas 

variables, tanto el precio del cobre como la tasa de cambio, sobre las rentabilidades de estas 

empresas en Colombia, Sin embargo, se ha identificado el hecho de que el aumento 

significativo de estos precios provoque que algunas compañías decidan incluir ciertas 

clausulas en sus contratos que permitan manejar de cierta manera esta variación en los precios 

de los materiales (Carr, H., & Grogan, T., 2004). 

Para poder entender realmente el impacto que tienen ambas variables, precio del cobre y 

TRM, sobre la rentabilidad de las compañías, es importante analizar el comportamiento del 

sector y que tipo de competencia hay, ya que de esto dependen las decisiones que tomen los 

participantes ante cualquier evento macroeconómico y por ende los resultados que obtengan. 

Para el 2021 se identificaron alrededor de 470 empresas registradas con esta actividad en 

Colombia lo que nos podría indicar que no estamos ante la presencia de un monopolio ni de 

un oligopolio. Sin embargo, tampoco es viable decir que se tiene competencia perfecta pues 
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este caso se da cuando se tiene una asignación eficiente de recursos, es decir, los bienes se 

producen al menor costo posible y su precio es igual al costo marginal, garantizando el 

bienestar social, este óptimo se conoce como óptimo de pareto, pero, Dammert et al (2010) 

mencionan que en la realidad existen factores conocidos como fallas de mercado que impiden 

que se dé efectivamente la competencia perfecta, Dixit & Stiglitz (1977) afirman que son tres 

las fallas que se pueden presentar: Justicia distributiva, factores externos y economías de 

escala y habla de lo que se conoce como competencia monopolística que lleva a obtener un 

equilibrio subóptimo llamado el equilibrio Chamberliano. 

Finalmente, si bien no es caso de estudio de este trabajo es importante mencionar que sin 

duda el auge de las energías renovables puede presentar retos y oportunidades importantes 

para este sector, mismas que han venido mostrando un desarrollo tecnológico bastante rápido 

que no puede ser ignorado por los participantes de sectores que intervienen en alguna parte 

del proceso de su generación o distribución (Zhang et al., 2022). De acuerdo con Andrea et 

al (2020) el hecho de que el sistema eléctrico colombiano sea vulnerable ante los cambios 

climáticos ha generado que las energías renovables no convencionales cobren mayor 

relevancia, siendo la energía fotovoltaica la más utilizada en el país dado su potencial de 

acuerdo con la radiación solar (Melendez et al., 2017), ellos también mencionan que para la 

implementación de este tipo de energía es importante considerar diferentes aspectos como el 

consumo que tienen los agentes finales en el área, las radiaciones de la zona, entre otras, dado 

que de acuerdo con este consumo se establece el tiempo en cual se puede obtener retorno de 

la inversión inicial. Por otro lado, materiales utilizados en el proceso como células 

fotovoltaicas y dispositivos semiconductores fotosensibles deben ser importados y su 

demanda viene aumentando significativamente durante la última década (Garzón Peña, 

2015), por todo lo anterior, la generación fotovoltaica es la de mayor relevancia, dentro de 

las renovables, en la matriz energética del país (Escobar Galindo, 2019). Llevando esto a 

concluir que la implementación de este tipo de energías puede significar una fuente 

importante de diversificación y de competitividad en el área de instalaciones eléctricas en el 

país, pero implica cambios importantes a considerar por las empresas del sector, desde el 

diseño y estudios previos a la instalación, hasta la implementación de los avances 

tecnológicos que se vienen presentando y la creación de estrategias de importación de los 

materiales requeridos.  
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3. Hechos Estilizados  
 

Uno de los principales indicadores económicos que permiten medir el desempeño económico 

de un país es el índice de seguimiento de la economía ISE, pues es el encargado de reflejar 

la evolución de las diferentes actividades económicas del país (DANE, 2022) y al comparar 

el comportamiento del sector construcción con el del total nacional, Gráfica 1, se puede 

observar que ambos tienen la misma tendencia, siendo más pronunciado el comportamiento 

de la construcción ratificando la importancia de esta actividad sobre el producto interno bruto 

del país y la información que puede dar acerca del comportamiento de la economía misma.  

Gráfica 1. Índice de seguimiento de la Economía para Colombia, 2017-2021 

 
Fuente DANE 2022. Elaboración Propia 

 

Con base en lo anterior, al evaluar el comportamiento durante el mismo periodo, 2017-2022, 

del crecimiento económico del país, Gráfica 2, podemos observar que efectivamente hay 

una relación en las tendencias de ambas variables, ISE y PIB, evidenciándose la importancia 

del dinamismo que genera el sector construcción en la economía. Según Barış GÜL (2002) 

el gran impacto de este sector en la economía se da por el hecho de la demanda que genera 

hacia otros sectores económicos representando gran parte del crecimiento del país y siendo 

por ende de relevancia las perspectivas de crecimiento que se tengan de este, ya que, si este 

tiene buenas alternativas de crecimiento puede significar buenas perspectivas para el país 
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importante demanda que tiene de mano de obra no calificada impactando también en la tasa 

de desempleo del país, resalta además que este jalonamiento de otros sectores se ve más 

marcado en economías en desarrollo.  

Gráfica 2: Producto Interno Bruto (PIB), Colombia, 2017-2022 

 

Fuente DANE 2022. Elaboración Propia 

Para esta investigación se analizarán principalmente tres variables: Precio del cobre, TRM y 

rentabilidad.  

En cuanto al precio del cobre, al ver su evolución durante los últimos 4 años, tenemos que si 
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En la Gráfica 3 se puede observar el comportamiento mencionado previamente de la TRM 

y el precio del cobre, sin embargo, presentan variaciones inversas, ya que, ante una 

depreciación del dólar, moneda en la que se negocia el cobre, se espera que el precio de este 

commodity aumente dado los términos de intercambio (de Gregorio et al., 2005) 

Gráfica 3. Precio del Cobre VS TRM  

 
Fuente Bloomberg y Banrep. Elaboración Propia 

 

Por otro lado, en la Tabla 1 se puede observar el promedio anual de la TRM y del precio del 

cobre, expresado en USD/lb, junto con el crecimiento económico mundial medido desde el 

crecimiento del PIB anual para los años 2017 a 2021. En este periodo se observa que el precio 

promedio del cobre se mantiene entre 270 y 292 USD/lb para el periodo 2017-2020, con un 

crecimiento significativo para 2021. En cuanto a la TRM, se observa un comportamiento 

creciente sostenido, mientras que el crecimiento de la economía para los tres primeros años 

se mantiene alrededor del 3%, con una caída explicada por el efecto pandemia y el 

crecimiento mayor de 2021 explicado por la rápida recuperación de la economía, la cual está 

asociada en parte con una mayor demanda de materias primas impulsando al alza el cobre. 

Tabla 1: Relación Promedio precio del cobre, Promedio TRM y PIB % Mundial  

Año Promedio Precio del Cobre USD/lb Promedio TRM PIB% Mundial 
2017 280,86 $2.952,12 3,38% 
2018 292,75 $2.955,21 3,28% 
2019 272,01 $3.282,47 2,61% 
2020 279,99 $3.697,30 -3,27% 
2021 424,32 $3.745,85 5,80% 

Fuente Bloomberg; Banrep; Banco Mundial. Elaboración Propia 
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diferenciación entre los servicios ofrecidos por las diferentes compañías y que la eficiencia 

en el manejo de su estructura de costos e innovaciones cobre mayor relevancia para su 

competitividad, llevándonos lo anterior entonces a hablar de la tercera variable, la 

rentabilidad. Esta puede ser analizada desde los márgenes de operación de la empresa 

Margen Bruto (𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑎 ⁄ 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠) y Margen Operacional 

(𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 ⁄ 𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠) y desde los retornos, de los activos ROA 

(𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎 ⁄ 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠) y del patrimonio ROE (𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 ⁄

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜).El hecho de que una empresa conozca su estructura de costos la hacen más 

competitiva, pues le permite diseñar estrategias como: negociaciones especiales con 

proveedores y clientes, coberturas, aumento de stock de inventarios, entre otras.  

Al analizar el comportamiento de la TRM y el precio del cobre promedio con los indicadores 

de rentabilidad promedio del sector para los años de análisis, Tabla 2, Gráfica 4 y Gráfica 

5, se puede observar que en términos generales la rentabilidad de las compañías es más 

sensible ante las variaciones en la TRM. En el 2020, año donde la TRM promedio tuvo su 

mayor incremento ($414,83, equivalente a un 13% con relación al promedio del año anterior) 

y el precio promedio del cobre también aumentó, todos los indicadores presentaron la mayor 

disminución con respecto a las variaciones de los demás años, siendo los indicadores de 

margen operacional y ROA los que tuvieron un mayor impacto, pudiéndonos indicar esto 

que la utilidad operacional es más sensible ante estos cambios en esta variable. Sin embargo, 

el margen bruto y el ROE también tuvieron un impacto negativo, evidenciando que de igual 

manera la utilidad bruta se ve afectada, aunque en menor proporción. 

Si bien en el 2019 la TRM también presentó un aumento significativo en su promedio frente 

al 2018, el precio promedio del cobre tuvo la mayor disminución durante este periodo 

compensando un poco este aumento en la TRM lo que llevo a que en términos generales los 

indicadores presentaran un leve incremento frente al año anterior.  

Por otra parte, para el año 2021 el precio promedio del cobre tuvo el mayor aumento en el 

periodo seleccionado y durante este periodo el margen bruto tuvo una disminución de 1,20 

puntos porcentuales, indicando esto que este indicador tiene una mayor sensibilidad al precio 

del cobre en comparación con la TRM, ratificando lo mencionado anteriormente el hecho de 

que en el año 2020 con el aumento en la tasa de cambio fue el indicador que menor 



13 
 

disminución presento y para el 2019 con la disminución en el precio promedio del cobre fue 

la tasa que mayor incremento presentó frente al 2018. Estas variaciones se pueden ver más 

claramente en la Tabla 2.  

Gráfica 4.TRM VS Indicadores de rentabilidad 

 
Fuente Bloomberg, Banrep, y EMIS. Elaboración Propia 

 

Gráfica 5. Precio del Cobre VS Indicadores de rentabilidad 

 
Fuente Bloomberg, Banrep, y EMIS. Elaboración Propia 
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Tabla 2. Análisis de variaciones  
Año 

Promedio Precio del 
Cobre USD/lb Promedio TRM 

Variación 
Margen 

Bruto (%) 

Variación 
Margen 

Operacional 
(%) 

Variación 
ROA (%) 

Variación 
ROE (%) 

2018 292,75 $2.955,21     
2019 272,01 $3.282,47 0,81 0,52 0,19 -1,05 
2020 279,99 $3.697,30 -1,26 -2,22 -3,33 -2,21 
2021 424,32 $3.745,85 -1,20 0,75 1,71 1,69 

Fuente Bloomberg, Banrep, y EMIS. Elaboración Propia 

4. Datos y Metodología 
 

4.1 Datos   
 

Este trabajo se realizó con base en la información financiera de las empresas del sector de 

Instalaciones eléctricas (CIIU 4321) tomada de EMIS (2022). Para este análisis de 

consideraran las variables presentadas en la Tabla 3 

Tabla 3: Variables de análisis. 

Variable Fuente Periodo de Análisis 

Rentabilidad de las empresas del 

sector de instalaciones eléctricas 

Será la variable dependiente y los 

datos se calcularán a partir de los 

Estados Financieros presentados en 

la base de datos EMIS 

2018-2021 

Tasa de Cambio peso colombiano. 

(COP) a dólar de Estados Unidos 

(USD) 

Banco de la República de 

Colombia  

2018-2021 

Precio del cobre  Bloomberg. Ticket HG1. 2018-2021 

Fuente: Elaboración propia. 

La rentabilidad se medirá mediante los indicadores mencionados en la Tabla 4. (Berk et al., 
2013). 

Tabla 4. Descripción de los indicadores de rentabilidad 

Indicador de 

Rentabilidad 

Fórmula Explicación e interpretación del 

Indicador 
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Margen Bruto (𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝐵𝑟𝑢𝑡𝑎)
(𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠)

 
Muestra la rentabilidad en el uso de los n 

costos directos de producción con 

relación a las ventas. Muestra la 

capacidad para vender sus productos por 

encima de sus costos de producción 

Margen Operacional (𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 )
(𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠)

 
Rentabilidad obtenida por las compañías 

a partir de su operación  

Rentabilidad del 

Activo (ROA) 

(𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙)
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠)

 
Es la rentabilidad que están teniendo los 

activos invertidos en la compañía 

Rentabilidad del 

Patrimonio (ROE) 

(𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎)
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜)

 
Es la rentabilidad del patrimonio de los 

accionistas de las compañías  

Fuente: Elaboración propia 

 Para la depuración de la muestra se realizaron los siguientes pasos: 

1. Se partió de una muestra total de 663 compañías que tenían información registrada 

con esta actividad a nivel nacional durante los años 2018-2021. De estas se 

seleccionaron entonces las que para cada indicador de rentabilidad tuvieran la 

información del periodo completo, quedando para la variable de Margen bruto 207 

empresas, Margen Operacional 288 empresas, ROE 259 empresas y ROA 291 

empresas. 

2. Posteriormente se analizó la lógica financiera de estos indicadores en cuanto a 

términos financieros. Utilizando los siguientes criterios y eliminando los valores 

extremos: Que el margen bruto sea superior al margen operacional, que el ROE y 

ROA no sean superiores al 34% y que los márgenes operacionales y bruto no sean 

superiores al 40%. Luego de esta revisión se obtuvo una muestra de 55 empresas para 

margen bruto, 169 para ROE, 155 para margen operacional y 115 para ROA. 

3. Se seleccionaron otras variables explicativas que pudieran permitir una mejor 

caracterización del sector, incluyendo entonces en el modelo las siguientes variables 

explicativas 

• Clasificación Tamaño: discrimina el tamaño de las empresas entre pequeñas, 

micro, medianas y grandes de acuerdo con su nivel de ingresos, esta 

clasificación fue establecida en el decreto 957 de 2019 (Departamento 
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Administrativo de la Función Pública, 2019) y que se puede evidenciar en la   

Tabla 5. 

 

 

Tabla 5. Clasificación tamaño empresas  
MICRO PEQUEÑA MEDIANA GRANDE 

Inferiores o iguales a 32.988 UVT Superiores a 32.988 UVT e 

inferior o igual a 131.951 

UVT 

Superiores a 

 131.951 UVT e 

inferior o igual a 

483.034 UVT 

Superiores a 

483.034 UVT 

Fuente Mincomercio 2019. Elaboración propia 

• Markup costos: Puede definirse como el margen de ganancia esperado, que 

en este caso sería el ya obtenido durante cada periodo 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠 =  
𝐺𝑎𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑠 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠  

𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 
  

Durante el proceso, y también como complemento de análisis, se utilizará el Índice de 

Herfindahl-Hirschman que nos permite saber la concentración del mercado, ya que, las 

características competitivas del mismo influyen en el comportamiento de sus participantes. 

Este índice fue propuesto por, (Hirschman,1945) y (Herfindahl, 1950) y se define como:  

𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑆𝑖
2

𝑛

𝑖=1
 

Donde: i son las empresas del sector y S es la participación de mercado. La participación de 

mercado para la empresa i se estima como: 

𝑆𝑖 =
𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝐸𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑖

𝐼𝑛𝑔𝑟𝑒𝑠𝑜𝑠 𝑀𝑒𝑟𝑐𝑎𝑑𝑜
 

Dado que lo que se busca estudiar es el impacto del comportamiento de la TRM y el precio 

del cobre en la rentabilidad de las empresas de instalaciones eléctricas, para el desarrollo del 

modelo se seleccionó un periodo de 4 años, 2018-2021, este periodo permite tener más 

información del impacto de estas variables sobre la rentabilidad del sector estudiado.  
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4.2 Metodología    
 

De acuerdo con lo anterior, como tenemos información de 𝑁 individuos durante un periodo 

determinado de tiempo, la metodología a utilizar será Datos de Panel (Sancho & Serrano, 

2004; Wooldridge, 2012). 

Para el análisis se propone un modelo definido de la siguiente manera: 

𝑌𝑖𝑡 = ∝𝑖+ 𝑇𝑅𝑀𝑡𝛽1 + 𝐶𝑂𝑃𝑃𝐸𝑅𝑡𝛽2 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠𝑖𝑡𝛽3 + 𝑈𝑡 

Donde:  

𝑌𝑖𝑡: Es la rentabilidad de las empresas 𝑖 de la muestra de 𝑁 empresas de acuerdo con 
los indicadores definidos previamente. 

𝑡: es el periodo de tiempo medido en años (comprendido para este caso entre 2018-
2021) 

∝𝑖: Heterogeneidad no observada: Representada por las variables de Clasificación de 
tamaños  

𝑇𝑅𝑀𝑡: Tasa de Cambio COP/USD para el periodo 𝑡. Este valor se analizar de acuerdo 

el promedio del año para compararse contra los resultados anuales de las empresas  

𝐶𝑂𝑃𝑃𝐸𝑅𝑡: Precio del Cobre para el periodo 𝑡. Este valor se analizar de acuerdo el 

promedio del año para compararse contra los resultados anuales de las empresas  

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑢𝑝 𝐶𝑜𝑠𝑡𝑜𝑠𝑖𝑡: Markup de los costos para cada empresa en el periodo t 

𝑈𝑖𝑡: Error. 

𝛽1: Mide el cambio en la rentabilidad de la compañía i dado un cambio en la TRM  

𝛽2: Mide el cambio en la rentabilidad de la compañía i dado un cambio en el precio del 
cobre 

𝛽3: Mide el cambio en la rentabilidad de la compañía i dado un cambio en el Markup 
de los costos 

5. Análisis de resultados  
 

De acuerdo con los datos y la metodología descritas en la sección anterior (Sección 4), se 

realizaron las estimaciones de datos de panel para cada una de las variables de rentabilidad, 

Margen Bruto, Margen Operacional, ROE y ROA. En un principio se identificó que se está 
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trabajando con un panel balanceado y con la prueba de Breusch & Pagan (Breusch & Pagan, 

1979) se confirmó que la metodología de datos de panel era la indicada, pues se obtuvo un 

p-valor inferior a 0.005 para todos los casos, rechazando entonces la hipótesis nula de utilizar 

MCO pero antes de proceder con las estimaciones fue necesario hacer ciertas pruebas de 

consistencia que nos dieran más claridad del modelo a estimar y las fortalezas y debilidades 

del mismo.  

La primera de estas pruebas de consistencia fue la correlación entre las diferentes variables 

a utilizar, en esta se evidenció que en términos generales existe una correlación negativa entre 

la TRM promedio y precio del cobre promedio con los indicadores de rentabilidad, a 

excepción del ROE que presenta una correlación positiva con los cambios en el precio del 

cobre. Por otro lado, en lo referente a las demás variables se concluyó que, el Markup de los 

costos tiene una relación positiva con el margen bruto y operacional y una correlación 

negativa con el ROE y el ROA; Teniendo en cuenta que un incremento en el Markup 

representa una mayor eficiencia en los costos y por ende una mayor utilidad, la disminución 

en el ROE y el ROA estaría explicada por un incremento en su denominador, es decir 

patrimonio y activos respectivamente, indicando esto que un aumento en el Markup les 

permite a las compañías tener un mayor nivel de reinversión, ofreciendo una alternativa de 

cubrimiento antes ciertos riesgos del negocio, dentro de los cuales pueden estar los asociados 

con la volatilidad del precio del cobre y la TRM. Posterior a esta prueba se analizó si había 

problemas de autocorrelación y de heterocedasticidad para poder corregirlos previo a la 

estimación, de los cuales se concluye que efectivamente se presentaban en este ejercicio, pero 

fueron correctamente atendidos mediante la estimación de modelos robustos.  

Luego, mediante el test de Hausman (Hausman et al., 1981), se verificó si la mejor alternativa 

era utilizar un modelo de efectos fijos o efectos aleatorios, los resultados obtenidos para los 

4 casos fueron menores a 0.005, rechazando la hipótesis nula de usar efectos aleatorios, 

concluyendo que era mejor alternativa la de efectos fijos, llegando así a los resultados 

presentados en la Tabla 6 y Tabla 7 mediante la estimación de modelos robustos de datos 

de panel que corrigen heterocedasticidad y correlación. Cabe anotar, que durante este proceso 

se concluyó que la variable Markup de los costos tenía mejor desempeño en el modelo si se 

incluía como variable independiente y no como una variable explicativa de efectos fijos, 
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tomando únicamente la clasificación del tamaño de las empresas como variable explicativa 

de los efectos fijos, esta variable de clasificación del tamaño de las empresas toman valores 

de 1 a 4, siendo 4 las empresas más grandes, 3 las empresas medianas, 2 las empresas 

pequeñas y 1 las empresas micro.  

De acuerdo con la Tabla 6, que incluye el Markup de los costos, se puede evidenciar que 

esta variable es la que tiene mayor impacto sobre los márgenes de rentabilidad de las 

empresas, siendo este impacto positivo y estadísticamente significativo al 95% de confianza 

para el Margen Bruto y Margen Operacional, sin embargo, para ROE y ROA no tiene un 

efecto significativo, debido a que su desempeño se ve afectado también por otras variables y 

costos indirectos. Por otro lado, la TRM promedio tiene un impacto negativo en el caso del 

Margen Operacional, ROE y ROA, significativo al 90% de confianza para ROE Y ROA, 

pero un impacto positivo en el Margen Bruto que no es significativo estadísticamente, 

además, el precio promedio de cobre evidencia un efecto negativo sobre Margen Bruto y 

positivo sobre el Margen Operacional, ROE y ROA, sin embargo, este impacto únicamente 

es significativo estadísticamente a un 90% de confianza para el Margen Operacional, lo 

anterior nos podría indicar que el impacto de las variaciones de las variables 

macroeconómicas sobre los indicadores de rentabilidad es tratado de una manera 

relativamente eficiente por las empresas dada la magnitud y significancia del impacto.  

Tabla 6. Resultados modelos con Markup costos 
 

Variable 
Dependiente 

 

 
Margen Bruto 

 
Margen 

Operacional 

 
ROE 

 
ROA 

 

Markup Costos  63.02549 
(0.013) 

48.07699 
(0.005) 

0.4261958 
(0.681) 

-0.4428645 
(0.758) 

TRM Promedio  0.0001204 
(0.899) 

-0.0023834 
(0.098) 

-0.004049 
(0.063) 

-0.0039732 
(0.086) 

Cobre Promedio  -0.0094723 
(0.106) 

0.0064818 
(0.075) 

0.0100374 
(0.155) 

0.0090477 
(0.196) 

Constante  17.43844 
(0.007) 

17.16384 
(0.016) 

22.24987 
(0.008) 

23.30624 
(0.019) 

R_Cuadrado 0.3980 0.3424 0.1169 0.0469 

*Entre paréntesis p-value. 
Fuente datos Stata. Elaboración propia 

 
Es importante anotar que se decidió incluir la variable del Markup de los costos dado que, 

por el mismo funcionamiento del sector, que utiliza la metodología de proyectos los cuales 
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son adjudicados luego de presentar las licitaciones o cotizaciones, las empresas desde el 

primer momento deciden el margen de ganancia con el cual trabajar y presentar sus 

propuestas, por tanto, las compañías se basan en este para llevar el control de los costos de 

cada obra o proyecto. El Markup está calculado con variables en común incluidas también 

en la definición del Margen Operacional y el Margen Bruto, haciendo que se pueda incurrir 

en problemas de endogeneidad para estos dos casos, lo que provoca que los estimadores 

puedan ser sesgados e inconsistentes. 

Debido a lo anterior, se decidió analizar también los resultados sin incluir esta variable, tal y 

como se puede observar en la Tabla 7. Allí se evidencia que la TRM continúa teniendo un 

impacto negativo para ROE y ROA estadísticamente significativo al 90% de confianza y pasa 

de tener un impacto positivo en el Margen Bruto a un impacto negativo en el mismo, mientras 

que, el precio del cobre si bien tiene los mismos impactos en ambos modelos pasa de ser 

significativo (en un 90% de confianza) para el Margen Operacional a serlo en el mismo 90% 

de confianza para el margen bruto.   

Tabla 7. Resultados modelos sin incluir Markup Costos 
 

Variable 
Dependiente 

 

 
Margen Bruto 

 
Margen 

Operacional 

 
ROE 

 
ROA 

 

TRM Promedio  -0.0004487 
(0.264) 

-0.0023519 
(0.115) 

-0.0040601 
(0.063) 

-0.0039704 
(0.085) 

Cobre Promedio  -0.009782 
(0.084) 

0.005403 
(0.345) 

0.0102416 
(0.157) 

0.0088655 
(0.210) 

Constante  25.62282 
(0.001) 

22.92225 
(0.008) 

22.27929 
(0.008) 

23.29074 
(0.019) 

R_Cuadrado 0.1448 0.1859 0.1165 0.04655 

*Entre paréntesis p-value. 
Fuente datos Stata. Elaboración propia 

Como complemento del análisis se tiene el caso de la empresa Soluciones en Ingeniería 

SOLINGENIA S.A.S ubicada en la ciudad de Medellín. De acuerdo con la información 

mencionada por la compañía, luego de la emergencia sanitaria del COVID-19 comenzó a 

utilizar varias estrategias para controlar el aumento en los precios de los materiales debido al 

nivel de incertidumbre que generaba la situación por la que atravesaba el mercado, sin ningún 

referente particular en el mediano y corto plazo, que permitieran operar de manera segura 

con una base previa; Dentro de estas estrategias se encuentra, la fijación de precios con los 
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proveedores y la compra anticipada de material, no solo para garantizar que el precio 

corresponda a lo efectivamente cotizado al cliente final y mantener el margen inicialmente 

estimado, sino para asegurar la disponibilidad de materiales en el momento requerido, con el 

fin de evitar retrasos en obras y proyectos que generen sobrecostos adicionales e 

improductividad. Para poderlo lograr, se tienen diferentes alternativas, una de ellas la 

contratación de créditos financieros, siempre y cuando las tasas lo justificaran y la utilización 

de anticipos realizados por parte del cliente o una combinación de ambas. Al tomar el ejemplo 

concreto de uno de los proyectos se concluyó que, gracias a estas estrategias implementadas 

para la compra de materiales y equipos, tales como iluminación, tableros y cables (por 

mencionar algunos), se consiguieron ahorros de 19%, 17% y 12% respectivamente, dándole 

a la compañía más oportunidades de maniobra ante estos cambios, que en oportunidades no 

pueden predecirse. Es importante anotar que estas estrategias pueden variar dependiendo de 

las características de cada proyecto y del momento coyuntural que este atravesando el país, 

la empresa o el proyecto a la hora de la negociación y ejecución de cada uno de ellos. 

(Solingenia S.A.S, 2022)  

Adicionalmente, de acuerdo con la información reportada de estas compañías, el índice de 

concentración de mercado Herfindahl-Hirschman paso de estar en 2018 en 3.326 a 1.867 en 

2021, lo que indica que la competencia en el sector ha venido incrementando, ratificando el 

por qué justamente las pequeñas y medianas empresas tienen un mayor control de sus costos, 

explicado esto también, por la correlación negativa entre la clasificación del tamaño de las 

empresas con el Markup, dado que como fue mencionado anteriormente, existe una 

regulación que hace difícil la diferenciación entre el producto entregado por los diferentes 

participantes.  

6. Consideraciones finales  
 

Los resultados de este trabajo permiten concluir que la TRM y el precio del cobre 

efectivamente tienen un impacto sobre la rentabilidad de las empresas del sector de 

instalaciones eléctricas, sin embargo, dada la magnitud del impacto obtenido y la correlación 

positiva de estas con el Markup de los costos (0.0241 para la TRM y 0.0543 para el precio 

del cobre), que refleja una mayor eficiencia en el manejo de los mismos,  se puede pensar 
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que en general las empresas del sector llevan un buen control de sus costos y los manejan de 

una manera eficiente.  

De acuerdo con las correlaciones analizadas, el Markup de los costos tiene una relación 

positiva con las variaciones en el precio del cobre y la TRM lo que nos podría indicar que, 

ante los incrementos en los precios de estas variables, las empresas tienden a incrementar los 

controles en sus costos para mantener sus márgenes de rentabilidad y no llegar a generar 

pérdidas. 

Por otra parte, de acuerdo con la correlación negativa entre el Markup y la clasificación de 

las empresas (-0,0892), son las empresas más pequeñas las que llevan un control más riguroso 

de sus costos, lo cual también estaría motivado por el aumento en la competitividad en el 

sector que refleja el índice de Herfindahl-Hirschman. Además, se podría concluir que la 

relación directa entre el tamaño de las empresas con el ROE significa dos cosas: las 

compañías de un mayor tamaño logran una mayor eficiencia en sus costos indirectos 

obteniendo una mayor utilidad neta o tienden a mantener patrimonios bajos, asociados con 

una alta tasa de reparto de utilidades. 

Si bien durante este trabajo se identificó que estas variaciones en las variables 

macroeconómicas tiene un impacto en los márgenes de rentabilidad, no es tan clara la 

conclusión de cuál es el impacto en sí, pues hay diferencias en la dirección del mismo entre 

ambos modelos; ahora bien, de acuerdo con las correlaciones analizadas el impacto de estas 

variaciones es negativo para los márgenes de rentabilidad, es decir, un incremento en la TRM 

y el precio del cobre lleva a un deterioro en los mismos. Se optó por la alternativa de incluir 

el promedio de estas variables macroeconómicas por el hecho de que únicamente se contaba 

con la información financiera de las compañías del último periodo fiscal de cada año, es 

decir, diciembre, pero si se contara con la información trimestral de cada compañía se podría 

tomar un promedio trimestral de estas variables, pudiendo analizar así las variaciones durante 

un mismo año y no únicamente entre los años, dejando esto como una posibilidad de 

ampliación de esta investigación donde se pueda contar con la información financiera 

completa de las compañías1. Adicionalmente, durante el proceso, varias empresas tuvieron 

 
1 Esto dado que en Colombia ninguna empresa del sector está listada en bolsa, haciendo que no sea posible 
acceder a información pública de los resultados trimestrales  
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que ser omitidas dado que su información reportada no era financieramente consistente; si se 

tuviera la posibilidad de obtener información de una muestra más representativa del sector, 

también se podrían obtener unos resultados muchos más consistentes con el comportamiento 

del sector en general; sumado esto, al hecho de que tampoco se encontró literatura de estudios 

similares a lo tratado en este caso, haciendo de este trabajo una motivación importante para 

investigaciones futuras, que con el acceso a información más representativa puedan arrojar 

resultados más concluyente acerca de la magnitud del impacto de estas variables.  
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