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RESUMEN

El objetivo del articulo es presentar una evaluacion del de-
sempeno financiero de las empresas pertenecientes a los
principales sectores de la economia colombiana, en el peri-
odo 2009-2012, desde la perspectiva de la competitividad.
La investigaciéon que soporta este trabajo fue documental y
se baso6 en la informacién financiera reportada por las em-
presas a la Superintendencia de Sociedades. Los principales
hallazgos muestran cémo el sector Mineria, que tenia unos
resultados importantes en términos de rentabilidad, liquidez
y endeudamiento, en el periodo 2009-2011, tiene una noto-
ria disminucién de su salud financiera, en el 2012, mientras
tanto, el sector de la Agricultura, que tenia los mas bajos
resultados en los primeros anos evaluados, ha venido recu-
perando terreno, lo cual, es determinante para atraer la in-
version y mejorar la capacidad de crear valor.

Palabras clave: Andlisis financiero integral, indicadores finan-
cieros, competitividad, creacién de valor, estrategia.

SUMMARY

The aim of the paper was to evaluate from the perspective of
competitiveness the financial performance of the companies
belonging to the main sectors of the Colombian economy
in the period 2009-2012. This research is documentary and
is based on the financial information reported by compa-
nies to Superintendencia de Sociedades. The main findings
show how the mining sector had important results in terms
of profitability, liquidity and debt in the period 2009-2011,
but with a remarkable decline in its financial health in 2012.

The agriculture sector which showed the lowest results dur-
ing the first years of evaluation, has been catching up, which
is critical to attract investment and improve the ability to cre-
ate value.

Key words: Integral financial analysis, financial indicators,
competitiveness, value creation, strategy.

INTRODUCCION

La competitividad, se suele abordar en funcién de dos uni-
dades de andlisis: la empresa (Porter, 1990) y los territorios
(WEF, 2013; IMD, 2013); sin embargo, ultimamente ha
tomado fuerza la idea de extrapolar este tipo de anélisis a los
sectores econémicos, con el &nimo de establecer la capaci-
dad que tienen de crear valor y atraer la inversiéon (Lombana
& Rozas, 2009).

En el pais son pocos los estudios desarrollados desde esta
perspectiva sectorial (Correa et al. 2010a; 2011a) o region-
al (Castano et al. 2010; Castano & Arias, 2013); de ahi, la
necesidad de emprender nuevas investigaciones que arro-
jen informacion, que sirva de insumo para la formulacién de
politicas e instrumentos de gran impacto sobre la competi-
tividad de los mismos (Altenburg et al. 1998).

Este articulo es relevante, pues evalGa por sectores econémi-
cos, los resultados financieros de las empresas colombianas
que reportaron informacién a la Superintendencia de Socie-
dades, en el periodo 2009-2012; en temas como estructura
de inversion, de financiamiento y de resultados, asi como la
capacidad de generacién de efectivo e indicadores financie-

275



Revista U.D.C.A Actualidad & Divulgacion Cientifica 17 (1): 275 - 284

Enero-Junio 2014

ros tradicionales como liquidez, rentabilidad y endeudamien-
to (Bernstein, 1993; Ortiz, 2004; Garcia, 1999; Sinisterra et
al. 2005), permitiendo reconocer, a partir del equilibrio finan-
ciero, el estado de su competitividad.

El andlisis financiero integral, se define como “un proceso
que interpreta y estudia la situacién econémico-financiera
de un ente econémico, no sélo desde el punto de vista de
los estados financieros sino de manera completa, contextu-
alizada y estructural” (Correa et al. 2010b).

En detalle, el andlisis financiero integral, en cuanto a téc-
nicas financieras comprende dos tipos: vertical y horizontal
(estructural) y de indicadores financieros (Bernstein, 1993;
Ortiz, 2004; Garcia, 1999; Correa, 2005, Sinisterra et al.
2005). La primera permite conocer la estructura de los esta-
dos financieros para periodos de tiempo determinados y las
tendencias y la segunda analiza la liquidez, la rentabilidad y
el endeudamiento, bajo una mirada de sano equilibrio finan-
ciero.

Desde el punto de vista de la actividad empresarial, se puede
entender competitividad como aquella que “significa lograr
una rentabilidad igual o superior a los rivales en el mercado.
Si la rentabilidad de una empresa, en una economia abierta,
es inferior a la de sus rivales, aunque tenga con qué pagar
a sus trabajadores, proveedores y accionistas, tarde o tem-
prano seré debilitada hasta llegar a cero y tornarse negativa”
(Vallejo, 2003).

Tabla 1. Participacién de sectores por afno.

Sumado a ello, la competitividad se suele desagregar en
cuatro grandes dimensiones: meta, macro, meso y micro
(Altenburg et al. 1998), que en realidad corresponden a dis-
tintas unidades de andlisis, a saber, los paises, las regiones,
las ciudades, los sectores econémicos o las empresas.

En ese orden de ideas, el anélisis financiero integral aplicado
a los principales sectores de la economia, constituye un en-
foque de evaluacién de la competitividad de las empresas
que pertenecen a éstos, porque permite identificar en qué
condiciones financieras se desarrollan los negocios, lo cual,
incide en la atraccién de la inversién y la capacidad de cre-
acién de valor (Lombana & Rozas, 2009; CPC, 2013; BM,
2013; Porter, 1990).

MATERIALES Y METODOS

El articulo estd soportado en un estudio de caracter docu-
mental, orientado a la localizacién, el registro, la recuper-
acién, el procesamiento, el andlisis, la interpretacién y la
discusién de informacién proveniente de fuentes secundar-
ias (Galeano, 2004), propiamente la reportada a la Super-
intendencia de Sociedades de Colombia, en el periodo
2009 - 2012 (Tabla 1). Este periodo estudiado obedece al
seguimiento que se ha realizado al comportamiento de la
informacién desde el 2010, utilizando siempre las mismas
técnicas de andlisis, para consolidar una base de datos mas
amplia a futuro.

SECTOR 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %
Agricultura 1.618 6,56% 1.557 6,54% 1.672 6,15% 1.676 6,33%
Mineria 464 1,88% 470 1,97% 751 2,76% 766 2,89%
Industria 4,721 19,13% 4.536 19,05% 4.613 16,96% 4.499 16,99%
Servicios 7.469 30,27% 7.285 30,59% 9.028 33,19% 8.490 32,06%
Comercio 7.944 32,20% 7.517 31,56% 7.972 29,31% 7.898 29,82%
Construc-

cién 2.458 9,96% 2.452 10,30% 3.162 11,63% 3.153 11,91%
TOTAL 24.674 100,00% 23.817 100,00% 27.198 100,00% 26.482 100,00%

Fuente: Elaboracién propia.

Dicha informacién fue agrupada en seis grandes sectores, a
saber: Agricultura, Servicios, Mineria, Industria, Comercio y
Construccion. Esta clasificacion fue desarrollada al inicio del
proceso de investigacion, separando actividades econémicas,
como Mineria y Construccién, considerando que han sido las
de mayor dinamismo en los Gltimos anos para el pais.

Posteriormente, se analizaron los estados financieros y se
construyeron los indicadores financieros seleccionados de
liquidez, de rentabilidad y de endeudamiento, como prome-
dio de los agregados financieros por sectores. A partir de los
resultados, se elaboraron tablas de frecuencia y grafico.
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RESULTADOS Y DISCUSION

Entorno econémico: El contexto econémico nacional arroj6é
un resultado més que positivo en los ultimos anos (2009-
2012), en comparacién con lo ocurrido en Europa e, inclu-
sive, con Estados Unidos. El PIB colombiano ha mostrado
crecimientos interesantes en el periodo de tiempo referido,
superando las mismas expectativas del gobierno.

Bajo este contexto, la economia del pais se ha logrado recu-
perar después del periodo 2008-2009, donde se encontré una
caida del PIB asociada, en gran medida, a la crisis financiera
ocurrida en Estados Unidos y los conflictos con paises, como
Venezuela y Ecuador. Este crecimiento, se explica, principal-
mente, por la recuperaciéon de “la inversién privada y el con-
sumo (tanto publico como privado)” (Correa et al. 2011b).

Por su parte, la situaciéon ocurrida en el pais por ramas de
actividad econémica (Tabla 2), evidencié un sector minero
apoderado del crecimiento econémico del pais, hasta el
2011, donde se observo, incluso, un comportamiento similar
al denominado “La enfermedad holandesa”, debido a evi-
dencias como el “proceso de revaluacién del peso; la creci-
ente inversion extranjera directa, la cual, se ha concentrado,
en gran parte, en el sector minero; el mayor endeudamiento
publico externo y la mala situacién de sectores tradicionales
diferentes a los del boom, como por ejemplo, la situacién de
algunas ramas industriales” (Correa et al. 2011b).

Adicionalmente, son inminentes los impactos en la economia
del pais de los TLC firmados con Canadé, Estados Unidos,
la Unién Europea, entre otros, a lo que se suma el interés de
continuar expandiendo las fronteras hacia otros lugares.

Tabla 2. PIB por ramas de actividad econémica (variacion anual).

Electri- Esta- Ser-
Afo Agricultura Minas lnc!us- cidad, Con- Cor:ner- Trans- l?lec. v1c1f)s PIB

trias gasy struc. cio porte finan- socia-

agua cieros les

2009 0,7) 10,9 “4,1) 1,9 53 0,3) (1,3) 3,1 4,4 1,7
2010 0,2 10,6 1,8 3,9 0,1) 5,2 6,2 3,6 3,6 4,0
2011 2,4 14,4 5,0 2,9 10,0 6,0 6,2 7,0 2,9 6,6
2012 2,6 6,0 0,5) 3,5 6,3 4,1 4,1 5,2 49 472

Fuente: DANE (2013).

Analisis estructural de estados financieros

Balance general: Para el caso de los sectores econémicos
es notable que sus estructuras de inversién de corto y largo
plazo, se conservan con el tiempo. Por ejemplo, para el caso
del sector Agricultura, la inversién de corto plazo obtuvo un
valor méaximo, en el 2009, donde la participacién en el to-
tal de activos fue de 25,11%, mientras que tomé un valor
minimo para el 2012, de 21,57%, diferencia no superior a los
cuatro puntos porcentuales.

Por su parte, la Construccién alcanzé un valor méximo en
su estructura de inversién de corto plazo de 62,73%, para
el 2009 y un minimo, de 58,68%, en el 2010, lo que implica
una diferencia s6lo un poco superior a los cuatro puntos por-
centuales y evidencia su estabilidad en esta estructura.

Entre tanto, la composicién de activos del sector Servicios
posee el mayor valor de participacién para los activos no cor-
rientes, situacién que se explica a partir de las empresas que
prestan servicios en actividades, como el Turismo y el Trans-
porte, donde el soporte de los activos de largo plazo, como
edificios, muebles y enseres y vehiculos, son fundamentales.

En cuanto a la estructura de financiacién, se debe tener en
cuenta que su andlisis puede partir de dos enfoques: tem-
poralidad y agentes (Correa et al. 2010b). En el enfoque de
la temporalidad (Tabla 3) es evidente la tendencia a que la
estructura se conserve en el corto y largo plazo. Para el caso
del sector Comercio, la estructura corriente toma un valor
maéximo en el 2010 y, minimo, para el 2012, sin presentar
mayores cambios; no obstante, el sector de la Mineria si
present6 variaciones en el periodo evaluado, por el orden de
los diez puntos porcentuales, lo que tiene un vinculo directo
con los cambios en la inversion extranjera en este sector de
la economia colombiana, con fuertes entradas de capital, en
2010y 2011, que cayeron para el 2012.

Asimismo, desde la perspectiva de los agentes de interés, se
resalta que, en términos generales, se conservo la estructura
de financiacién. En el caso de la Industria, el valor maximo
de pasivos en el total de la financiacién es de 42,35% (ano
2012) y el minimo es de 37,24% (ano 2009), sin tomar va-
riaciones fuertes entre anos; sin embargo, el sector Mineria
si presenté un cambio importante en su composicién entre
2009 y 2010, con una variacién cercana a los ocho pun-
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tos porcentuales, la cual, esté relacionada con la entrada de
capitales al sector y su crecimiento de los Gltimos afos.

En este caso, la situacién deja en evidencia que sectores
como el Comercio y la Construccién, se apalancan més en
recursos de terceros que en el propio patrimonio para el de-
sarrollo de su actividad, mientras que los demas sectores re-
quieren de una mayor participacién de sus recursos propios,
a la hora de desarrollar su objeto social.

Estado de Resultados: De los margenes analizados, se evi-
dencié que el sector Servicios ha venido cayendo en los re-
sultados de su margen bruto, con més de 20 puntos por-
centuales, entre 2009 y 2012, lo que implica un incremento

significativo en sus costos de operacién. El incremento mas
alto, se presenta en el sector Agricultura, con més de ocho
puntos porcentuales, entre 2009 y 2012.

En cuanto al margen operacional, se puede destacar la re-
cuperacién que ha tenido el sector Agricultura en los ultimos
anos, con un incremento de mas de siete puntos, en el perio-
do evaluado y que se vio reforzado, con su margen neto, que
ocupa el tercer mejor desempenho, para el 2012.

Frente al margen EBITDA, se evidencié un incremento im-
portante para el sector Mineria, durante el periodo 2012, lo
que significa que sus resultados operativos fueron bastante
afectados por los rubros contables no efectivos; sin embar-

Tabla 3. Estructura financiera (temporalidad) y méargenes por sectores.

Estructura financiera (temporalidad)
Ecsg‘r‘l‘;tr:‘t‘:‘ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 ESt’c‘;cpti‘t‘;? de | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Agricultura 19,39% | 20,77% | 20,14% | 19,58% Agricultura 80,61% | 79,23% | 79,86% | 80,42%
Comercio 42,95% | 44,75% | 43,66% | 42,03% Comercio 57,05% | 55,25% | 56,34% | 57,97%
Construcciéon 38,76% | 36,86% | 35,82% | 36,65% | Construccion | 61,24% | 63,14% | 64,18% | 63,35%
Industria 24,06% | 24,99% | 25,67% | 30,25% Industria 75,94% | 75,01% | 74,33% | 69,75%
Mineria 20,87% | 30,25% | 31,69% | 24,17% Mineria 79,13% | 69,75% | 68,31% | 75,83%
Servicios 13,74% | 12,34% | 13,77% | 12,20% Servicios 86,26% | 87,66% | 86,23% | 87,80%
Margenes por sectores
Margen Bruto | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 Margg‘AEB'T' 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Agricultura 17,13% | 17,04% | 19,08% | 25,97% Agricultura 7,26% 6,72% 797% | 11,03%
Comercio 20,75% | 21,19% | 21,38% | 27,87% Comercio 5,02% 5,56% 5,62% 9,77%
Construccion 17,39% | 18,36% | 17,61% | 21,63% | Construccion 8,13% 8,99% 8,91% 5,74%
Industria 28,23% | 29,35% | 27,78% | 27,88% Industria 10,77% | 11,12% | 10,57% | 12,67%
Mineria 33,76% | 24,29% | 28,36% | 28,32% Mineria 34,23% | 26,62% | 29,08% | 62,73%
Servicios 50,22% | 48,07% | 51,51% | 30,18% Servicios 21,12% | 21,53% | 24,10% | 13,48%
o :éf;f‘;o"nal 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Margen Neto | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Agricultura 1,78% 0,76% 2,68% 8,69% Agricultura 1,79% 1,59% 2,34% 5,14%
Comercio 3,52% 4,02% 4,16% 7,67% Comercio 2,18% 2,72% 2,54% 4,93%
Construcciéon 6,02% 5,67% 6,49% 4,43% Construccion 5,82% 4,72% 5,73% 2,85%
Industria 7,42% 7,39% 7,24% 7,98% Industria 4,95% 4,81% 4,54% 5,29%
Mineria 22,03% | 14,74% | 19,46% | 5,86% Mineria 16,21% | 9,18% | 12,00% | 3,62%
Servicios 15,45% | 15,94% | 18,65% | 9,27% Servicios 15,48% | 13,66% | 16,94% | 7,35%
Fuente: Elaboracién propia.
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go, sectores como Agricultura y Comercio obtuvieron mejo-
res resultados en este margen, para el periodo 2012, frente a
los anos anteriores, lo que deja entrever una recuperacién de
sus resultados operativos, en términos de lo que es posible
recaudar en caja.

Entre tanto, el margen neto presenté un bajo desempeno
general, pues ninguno de los sectores logré cifras que su-
peraran los dos digitos; no obstante, la Agricultura y el Co-
mercio se recuperaron para el 2012. El menor resultado en
el 2012 es para la Construccién, lo que puede estar relacio-
nado a una desaceleracién del crecimiento general de este
sector, dado por el freno a las mega-obras en el pais.

En el indicador de presion tributaria, se encontré que las
cargas se equilibraron entre los sectores frente al pago de
impuesto de renta en relacién con los ingresos generados,
pues para 2009 a 2011, la Mineria pagaba una proporcién
muy superior a los demaés; no obstante, para 2012, se ob-
servo que la Construccion, con un 1,46%, fue el sector que
menos impuesto generd, lo cual, se relaciona con la caida
de sus utilidades.

Estado de flujos de efectivo: E flujo que se genera por la op-
eracion de los sectores arrojé resultados positivos generales,
en el periodo de estudio; sin embargo, es notorio que en
sectores, como Agricultura y Construccién, el efectivo que
se ha obtenido es bastante escaso (Gréfico 1).

$14.000.000.000 ] vz
Actividades de operacion
$12.000.000.000
$10.000.000.000
$ 8.000.000.000
$ 6.000.000.000
$ 4.000.000.000
$2.000.000.000
% AGRICULTURA COMERCIO CONSTRUCCION | INDUSTRIA MINERIA SERVICIOS
2009 $391.300.836 $4.460.483.826 $2.042.099.545 $10.341.413.189 $5.292.362.294 $7.581.558.163
® 2010 $737.948.716 $3.844.937.255 $1.965.666.167 $8.550.735.773 $11.643.303.929 $7.505.516.858
m2011 $367.520.167 $2.677.340.276 $345.360.034 $5.848.874.734 $13.035.666.217 $5.984.994.778
2012 $537.183.390 $2.449.731.626 $29.248.190 $5.808.657.704 $6.738.032.328 $5.512.531.446
$8.000.000.000 . . iy
Actividades de financiacion
$ 6.000.000.000
$ 4.000.000.000
$2.000.000.000
S -
$ (2.000.000.000)
$(4.000.000.000)
$ (6.000.000.000) o 7
AGRICULTURA COMERCIO CONSTRUCCION INDUSTRIA MINERIA SERVICIOS
m 2009 $564.743.840 $(119.873.807) $41.221.415 $(1.391.391.168) $513.315.402 $4.372.677.701
#2010 $210.823.252 $179.816.697 $65.587.374 $(4.377.747.048) $(180.526.426) $(1.192.135.639)
m2011 $443.870.100 $2.652.818.692 $2.220.927.135 $289.744.409 $(381.989.755) $ 869.446.595
m2012 $638.811.669 $5.994.301.591 $1.826.980.178 $(741.503.656) $5.982.543.964 $1.540.703.347
Actividades de inversion
s =
$(2.000.000.000)
$ (4.000.000.000)
$ (6.000.000.000)
$(8.000.000.000)
$ (10.000.000.000)
$ (12.000.000.000)
$(14.000.000.000)
$(16.000.000.000)
AGRICULTURA COMERCIO CONSTRUCCION INDUSTRIA MINERIA SERVICIOS
W 2009 $(973.692.045) $(3.986.304.295) $(1.911.790.306) $(8.418.526.822) $(6.164.467.706) $(12.095.774.403)
= 2010 $ (867.987.857) $(3.065.204.197) $(1.594.023.061) $(3.636.288.594) $(11.486.470.579) $(6.040.299.815)
m2011 $(772.078.223) $(4.880.027.569) $(2.277.909.416) $(5.289.053.938) $(11.654.543.079) $(5.740.002.020)
2012 $(1.230.899.890) $(7.954.734.504) $(1.698.540.628) $(4.763.467.018) $(13.442.451.740) $(7.050.870.971)

Fuente: Elaboracién propia.

Gréfico 1. Efectivo Generado en las Actividades de Operacion.
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Por su parte, durante el periodo 2009-2012, los diferentes
sectores realizaron uso del efectivo en las actividades de in-
version, destacandose la Mineria y el Comercio, como los
sectores que han crecido en sus inversiones. Adicionalmente,
se evidencid que los sectores Agricultura y Construccién han
mantenido una inversién casi continua en estos anos, pero
con recursos mas escasos frente a los otros sectores, por lo
cual, no se puede plantear una futura expansién, dado que
la inversién ha sido minima.

Por otro lado, se encontré que el efectivo generado en las
actividades de financiacion no dejé tendencias claras, pero
se resaltan resultados como el de la Mineria y el Comercio,
para el 2012, donde la entrada de efectivo por concepto de
financiacion fue bastante alta, frente a los demas sectores.
Por su parte, el sector Industria presenté una fuerte salida
de efectivo en la financiacién del 2010, lo que se origina por
los pagos de obligaciones financieras o de dividendos a los
inversionistas.

Analisis de Indicadores de Gestion Financiera

Andlisis de liquidez: En esta perspectiva, se analizaron algu-
nos indicadores estéaticos y dindmicos. Los indicadores es-
taticos usados fueron la razén corriente y la prueba acida, de
los cuales, se puede expresar que para sectores, como Com-
ercio, Construccion e Industria, los resultados han guardado
una estructura similar entre un periodo y otro.

Para el caso de la Agricultura, se evidencié un deterioro en
estos indicadores, pasando de una razon corriente de 1,29
veces, que cubre el activo al pasivo corriente a solo 1,1 veces,
mientras que la prueba acida, se pas6 de 0,93 veces a sélo
0,76 veces, lo cual, aproximé a las empresas de este sector
a una situacion dificil de liquidez pues ni siquiera se tiene lo
justo para responder por las obligaciones en el corto plazo.

En los sectores Mineria y Servicios, se observaron situacio-
nes totalmente opuestas, pues mientras que el sector Min-
eria bajé en su indicador de Razén Corriente de 1,47 vec-
es, en 2009, hasta 1,16 veces, en 2012, el sector Servicios
presenté un incremento pasando de 1,16 veces, en 2009, a
1,42 veces, en 2012, mostrando una buena gestién en tér-
minos de su liquidez.

Otros indicadores que permiten evaluar la liquidez son los
dindmicos, en los cuales, los méas completos son los de ci-
clo operacional y de caja (Tabla 4). Los resultados obtenidos
fueron bastante dispersos y atienden a la dindmica de los
sectores en términos de la recuperacion de cartera, los tiem-
pos para el pago de proveedores y los inventarios requeridos.

De este modo, se encontré que los sectores menos favore-
cidos en los ciclos fueron el de la Mineria que, por ejemplo,

para el 2012, tardaria casi dos anos en ver el retorno del re-
curso operativamente y, mas de un ano, para que lo invertido
en la operacién se convierta en efectivo. Los sectores Com-
ercio, Construccién e Industria presentaron altos periodos de
tiempo de sus ciclos operativos y de caja durante 2012, lo
cual, puede ir en contravia de su competitividad, pues se esta
perdiendo en estos casos la posibilidad de arrojar mejores
rentabilidades y hacer crecer los negocios.

Indicadores de rentabilidad: En la tabla 4, se encuentran los
resultados de los indicadores rentabilidad sobre los activos
(ROI: Return On Investment) y rentabilidad sobre el patrimo-
nio (ROE: Return On Equity).

Llama la atencién que el sector de la Agricultura present6
una recuperacion importante con un incremento de casi cin-
co puntos porcentuales, en el periodo, evaluado en su ROl y
de casi ocho puntos, en su ROE. Asimismo, la Mineria pierde
fuerza pues su ROI cayé por debajo de un uno por ciento y
su ROE apenas pudo superar el uno por ciento, levemente.
Mientras tanto, los demas sectores presentan un comporta-
miento estructural.

Indicadores de endeudamiento: En este componente, se
evaluaron los niveles de endeudamiento (histérico) y la capa-
cidad de pago (proyectado).

Para el andlisis historico, se utilizaron el nivel de endeu-
damiento y la concentracion del endeudamiento, en el cor-
to plazo (c.p.) (Tabla 5). En el nivel de endeudamiento, se
evidencié que los sectores de Comercio y de Construccién
son los que presentaron mayor intensidad de financiacion,
lo cual, tiene una amplia relacién con sus actividades mis-
jonales.

Mientras tanto, el sector de la Mineria viene presentando un
incremento de sus pasivos en relacién a su total de activos,
lo que pudo estar relacionado con el crecimiento de la nece-
sidad de financiacién en el sector por parte de terceros, para
asegdurar su operacion que venia en expansion. Los demaés
sectores presentan comportamientos estructurales de su
pasivo total, lo cual, lleva a niveles de endeudamiento, sin
variaciones significativas.

En cuanto a la concentraciéon del endeudamiento, el sector
que presenta una mayor proporcién de deuda en el corto
plazo es el Comercio, que ronda por el 79%, lo cual, es nor-
mal para el sector, pues se financian inventarios, a través de
proveedores. Asimismo, se observé un comportamiento dis-
perso para la Mineria, con un incremento de casi diez puntos
porcentuales, entre 2009 y 2010 y una caida significativa,
cercana a los 16 puntos, para el 2012, lo cual, implicaria que
el sector se estd endeudando en el largo plazo, para apalacar
sus operaciones.
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Tabla 5. Indicadores de Endeudamiento.

Nivel Endeudamiento 2009 2010 2011 2012
Agricultura 32,62% 36,06% 36,01% 35,05%
Comercio 54,30% 56,38% 55,16% 54,34%
Construcciéon 61,91% 60,73% 62,26% 61,24%
Industria 37,24% 38,35% 37,73% 42,35%
Mineria 32,37% 39,92% 43,37% 42,47%
Servicios 24,24% 23,80% 27,00% 23,38%

Concentracion Endeu- 2009 2010 2011 2012
Agricultura 59,46% 57,60% 55,92% 55,85%
Comercio 79,10% 79,37% 79,15% 77,35%
Construccion 62,62% 60,71% 57,52% 59,85%
Industria 64,61% 65,17% 68,03% 71,43%
Mineria 64,48% 75,77% 73,07% 56,90%
Servicios 56,67% 51,85% 51,00% 52,17%
Relacién DF/EBITDA 2009 2010 2011 2012
Agricultura 3,28 4,82 4,04 1,31
Comercio 2,32 2,15 2,15 1,59
Construccion 3,23 2,95 3,53 2,74
Industria 1,99 2,08 2,11 1,85
Mineria 0,17 0,32 0,28 1,33
Servicios 1,49 1,75 2,07 1,28

Fuente: Elaboracién propia.

Por otro lado, se evalu6 el endeudamiento en cuanto a su
capacidad de pago de la deuda. Los resultados obtenidos en
los indicadores de endeudamiento fueron bastante hetero-
géneos, por lo que no es posible plantear comportamientos
de tipo estructural hacia afos futuros.

En cuanto al cubrimiento de intereses con el EBITDA, se en-
contrd una interesante capacidad de pago en general, lo que
implicaria la capacidad para adquirir méas deuda en el futuro;
sin embargo, al analizar la relacién deuda financiera EBITDA,
se hall6 que, para el 2012, ningln sector econémico estaria
en capacidad de pagar la totalidad de su deuda financiera,
con el total de EBITDA, generado en el periodo y tendrian
que esperar mas de un ano para tal efecto. En el caso del
sector Construccion, por ejemplo, serian mas de 2,74 anos
para pagar toda su deuda financiera, siempre y cuando se
disponga la totalidad de su EBITDA para el pago, lo que no
resulta procedente, en términos practicos.

En este orden de ideas, los resultados financieros 2009-2012
de los sectores econdémicos colombianos, evidencian que las
estructuras de los estados financieros, especialmente, el bal-
ance general y el estado de resultados, se conservan con el
paso del tiempo, pues obedecen al comportamiento normal
de los negocios; no obstante, mientras que el sector Minero
presenté unos resultados que lo diferenciaban en términos
financieros de los demés sectores, en el periodo 2009-2011,
esto no se logré en el 2012, con lo cual, ya no se destaca un
sector lider para la economia del pais.

Asimismo, la Mineria fue el sector que moviliz6 mayor canti-
dad de efectivo en la economia colombiana, seguida por la
Industria y el sector Servicios; sin embargo, se encontré que
esta capacidad viene decayendo, lo que implicaria un cam-
bio de impulsor principal para la economia del pais.

En cuanto a la liquidez, se destacaron los sectores de Ag-
ricultura y Servicios, como aquellos en los que mas rapido
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se da el ciclo de caja del negocio y la Industria, Comercio y
Construccién, como los que ofrecen mayor capacidad de
pado en el corto plazo.

Para el endeudamiento, el sector que maés se resalta el de
Servicios que posee el nivel méas bajo de endeudamiento, lo
que le posibilitaria acceder a recursos de terceros hacia fu-
turo. En términos de rentabilidad, se destacan el Comercio y
la Agricultura, que tienen los mejores resultados en el 2012.

Es necesario revisar la situacion que vive actualmente el sec-
tor Minero, pues es evidente su caida, tal como lo muestran
los resultados econémicos revelados en la tabla 2 y los hal-
lazgos en el andlisis financiero, en términos de rentabilidad
y de capacidad, para mantener la inversién, pues si no se
toman decisiones adecuadas, el PIB colombiano podria caer.

Por ultimo, es necesario que las empresas ubicadas en los
distintos sectores evalien constantemente la evolucién de
sus estructuras e indicadores financieros y realicen su pla-
neacién organizacional, tendiente a mantener un adecuado
equilibrio, pues como se presenté a lo largo del trabajo, los
estados e indicadores financieros dejan en evidencia el resul-
tado de las decisiones tomadas al interior de estos sectores,
asi como el impacto en su capacidad para competir en un
mercado, cada vez mas internacionalizado.
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