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RESUMEN

En este articulo se presenta un diagndstico financiero de las empresas del sector de autopartes de Colombia, con el fin de conocer
cdmo ha sido su desempefio financiero durante el periodo 2008-2014. Para ello se sigue una metodologia de andlisis de tendencias y
comparaciones de indicadores de crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad, valor econdmico agregado vy valor de mercado agregado, con
datos suministrados por estudios en Colombia y en Estados Unidos de América. Los resultados muestran que el sector destruye valor
econdmico agregado en todos los afios, pese a que crece y genera utilidades contables; esto obedece a que el rendimiento del activo
neto operacional no alcanza a compensar el cargo de capital. Los resultados en Colombia difieren de los de este mismo sector en Estados
Unidos de América, donde se crea valor de mercado agregado. Esto se debe al menor rendimiento del activo y al mayor costo de capital
medio ponderado que se tiene en Colombia. El primero estd altamente influenciado por la eficacia de la gestidén del control de costos
y gastos; y el segundo, por el efecto que tiene el riesgo pais y la devaluacidn sobre el costo del capital propio. Es recomendable ampliar
esta investigacion para muestras afines en su tamafo, edad, naturaleza juridica y ubicacién geogrdfica de este mismo sector y de sectores
semejantes y complementarios como el de ensamble v la industria automotriz.
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Auto parts sector in Colombia: financial performance during the period 2008-
2014

ABSTRACT
This article presents a financial analysis of the companies of the auto parts sector of Colombia in order to know how its financial perfor-

mance has been during the period 2008 to 2014. For that, a methodology of analyzing trends and comparisons of indicators of growth,
efficiency, effectiveness, efficacy, economic value added and market value added with data supplied by studies in Colombia and the United
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States. The results show that this sector destroys economic value added in all years, although it grows and generates accounting profits; this is
because the performance of operational net asset fails to compensate the capital charge.The results in Colombia differ from those in this same
sector in the United States, where market value added is created. This is due to the lower return on assets and the higher weighted average cost
of capital present in Colombia.The first is highly influenced by the effectiveness of management control costs and expenses; and the latter by the
effect of country risk and devaluation on the cost of equity. It is advisable to extend this research for related samples in size, age, legal status and
geographical location of this same industry and similar and complementary sectors, such as the assembly and the automotive industry.
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Setor de autopecas na Colombia: desempenho financeiro durante o periodo de
2008-2014

REsumMo

Este artigo apresenta uma andlise financeira das empresas do setor de autopecas na Colébmbia, a fim de saber o que tem sido o seu desempenho
financeiro no perfodo 2008-2014 € apresentado. Isto requer uma metodologia para andlise de tendéncias e comparacdes de indicadores de
crescimento, eficiéncia, eficdcia, valor econdmico agregado eo valor de mercado agregado, com os dados fornecidos por estudos na Colémbia
e os Estados Unidos da América continua. Os resultados mostram que a indUstria destrdi valor econdmico agregado em cada ano, apesar da
crescente e gera lucros contdbeis; Isso ocorre porque o desempenho operacional do activo liquido ndo pode compensar o custo de capital. Os
resultados na Colémbia diferem daqueles do mesmo sector nos Estados Unidos da América, em que o valor de mercado total é criado. Isto é
devido ao baixo retorno sobre os ativos e maior custo médio ponderado do capital detido na Coldmbia. O primeiro € altamente influenciada
pela eficdcia dos custos e despesas de controlo de gestdo; e, segundo, pelo efeito do risco-pafs e desvalorizacdo sobre o custo de capital préprio.
E aconselhdvel para estender esta pesquisa para amostras relacionadas em tamanho, idade, natureza juridica e localizacdo do mesmo setor e sio
semelhantes e complementares como a montagem e automotivo.

PALAVRAS-CHAVE

Valor Econémico Agregado (EVA), setor de autopecas, desempenho financeiro, indicadores financeiros de eficiéncia, eficacia.
CrassIFicagcOes JEL

G10,M40, L62

Introduccion fin de conocer cual ha sido su comportamiento financiero
entre los afios 2008 y 2014, mediante el andlisis de su cre-

El sector automotor colombiano constituye el 4 % del PIB, ~ cimiento, la eficiencia en el uso de los activos, la eficacia

consolidandolo como uno de los sectores mas importantes
de la industria manufacturera nacional (Portafolio, 2014). El
sector de autopartes ha tenido que afrontar en los Ultimos
siete afos una recesion mundial que ha ocasionado la baja
en el precio del dolar (Banco de la Republica, 2015),ademas
de la crisis andina que generd una reduccion en la oferta
exportada a paises estratégicos como Venezuela y Ecuador
(Castro-Patino, 2009). Sin embargo, el sector de autopartes
ha buscado fortalecerse en mercados alternos de Centro
y Suramérica, aprovechando la suscripcion de los diversos
tratados de libre comercio (Portafolio, 2014), quedando a la
expectativa de los retos que le impondra el tratado de libre
comercio con Corea del Sur, un pais que es muy competiti-
vo en el sector automotriz (La W radio, 2014).

Es por ello que este articulo tiene como objetivo realizar
un diagnostico financiero del sector de autopartes, con el

del control de gastos y costos, y la efectividad para generar
utilidad sobre la inversion, como también, determinando si
ha cumplido el propésito financiero de crear valor econé-
mico. Estos resultados son importantes para la comunidad
académica, empresarial y estatal para el estudio, toma de
decisiones y formulacién de politicas publicas.

El articulo se estructura asi: en la primera parte se resaltan
algunos aspectos econémicos del sector de autopartes del
pais; en la segunda se presenta la metodologia, en la tercera
se muestran los principales hallazgos de estudios referentes
en el ambito nacional e internacional; en la cuarta se anali-
zan los resultados que dan cuenta de su comportamiento
financiero entre 2008-2014; en la quinta se compara con lo
encontrado en estudios referentes, se analiza y finalmente
se concluye.
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I. La industria de autopartes de Colombia

El sector de la industria automotriz en Colombia ha sido
catalogado como un sector de talla mundial por parte del
gobierno nacional y el sector privado, lo que sugiere que
estos dos actores promoveran sus actividades a través del
programa Transformacién Productiva que tiene como pro-
posito ejecutar un plan de negocios a fin de impulsar su
crecimiento y desarrollo (Proexport, 2010, p. 3).

En la Ultima década, este sector ha desarrollado factores
competitivos al disponer de una mano de obra calificada de
alrededor de 15.000 estudiantes graduados al ano y con el
valor por hora mas competitivo en Latinoamérica (US$1,73
hora). Ademas, se cuenta con incentivos tributarios, como
los depositos habilitados para transformacién o ensamble
(DTHT), que estipula un 0 % de arancel para la importacion
a cualquiera de los paises andinos de autopartes y materia-
les producidos en dichos depésitos o en zonas francas que
cumplan los requisitos de origen (Proexport, 2010, p. 16).

En cuanto a la inversidon en zonas francas competitivas, el
pais ofrece un impuesto de renta del |5 % (la tarifa conven-
cional del impuesto de renta es del 33 %), eliminaciéon de
los tributos aduaneros (IVA, arancel) y venta en el mercado
local (Proexport, 2010, p. 16).Asi mismo, se pueden suscri-
bir contratos de estabilidad juridica que les permiten a los
inversionistas extranjeros realizar inversiones superiores a
USD 1,9 millones (7.500 salarios minimos legales vigentes
en Colombia), pagandole a la nacion una prima anual del | %
de las ganancias obtenidas (Proexport, 2010, p. 18).

Dentro del sector automotor se encuentran dos activida-
des: el ensamble de vehiculos y la produccién de autopartes
y carrocerias. El item de autopartes y carrocerias se po-
siciona como uno de los sectores de mayor oportunidad
comercial, ya que cuenta con mas de 188 empresas que se
dedican a esta actividad (Asociacion Nacional de Empresa-
rios de Colombia [ANDI], s.f.). Del 2008 al 2014 su produc-
tividad ha aumentado en un 20 %, pasando de 1.204.924 a
1.445.450 millones de pesos (Fedesarrollo, 2014). Sin em-
bargo, las ventas del sector han decaido en los ultimos siete
anos, pasando de 3.970 millones de dolares en 2008 a 3.814
millones de ddlares al 2014 (Asociacion del Sector Auto-
motriz y sus Partes [Asopartes],2013,2014).

Adicionalmente, la balanza de comercio exterior ha sido
desfavorable durante el periodo 2008-2014, mientras que
las importaciones de autopartes han aumentado en un
69,75 % (Asopartes, 2015) y las exportaciones se han redu-
cido en un 46,17 % (DANE, 2015; Fedesarrollo, 2014).

Seglin Asopartes, el sector ha tenido buenos resultados
con los tratados de libre comercio con Chile, el triangulo
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del norte (El Salvador, Honduras y Guatemala) y Canada;
ademas, ven una gran oportunidad de entrada al mercado
estadounidense debido a que los valores de las autopartes
en ese pais son muy elevados (Vargas, s.f.).

No obstante, el gremio ha considerado que con el tratado
de libre comercio con Corea del Sur habra una gran des-
ventaja, ya que en el mismo no se estipulan reglas claras
sobre la inversion extranjera en el sector, lo cual podria
desincentivar la produccion, lo que provoca el despido de
mas de 250.000 empleados en el pais (La W radio, 2014).

Finalmente, Asopartes considera que uno de los factores
que mas ha influido en la disminucion de las ventas del sec-
tor durante el periodo 2013-2014 se relaciona con el con-
trabando de autopartes, lo que afecta la industria nacional,
puesto que impide una competencia justa en el mercado
(Asopartes, 2014).

2. Metodologia

Se toma como técnica para el diagndstico financiero el ana-
lisis de indicadores financieros contables y de mercado, y
como método el andlisis de tendencias. Para ello se selec-
cionan y se examinan los indicadores financieros que estan
mas interrelacionados con la evaluacion del desempefio fi-
nanciero del sector.

Los indicadores escogidos miden el crecimiento, la eficien-
cia, la eficacia y la efectividad.

* Los indicadores de crecimiento permiten conocer la
tendencia de las ventas, los activos y la utilidad neta
durante el septenio.

* Los indicadores de eficiencia permiten establecer con
qué agilidad se utilizan los activos, como rotan los ac-
tivos operacionales, los activos totales, la cartera, el
inventario y los activos fijos (Rivera, 2004, pp. 35-36).

* Los indicadores de eficacia permiten conocer cual es
el margen de ganancia del sector; conforme al compor-
tamiento de los costos de venta y los gastos de admi-
nistracion y venta; de estos se escogen los margenes
de utilidad bruta, operacional, operacional después de
impuestos y neta (Rivera, 2004, p. 37).

Los indicadores de efectividad miden el resultado de la
combinacién de los indicadores de eficacia y eficiencia con
el fin de determinar si la inversion genera ganancias o pér-
didas, y como es el impacto de estos dos factores. Para
esto se establece el rendimiento del activo (ROA) y el ren-
dimiento del patrimonio (ROE), separando y mutiplicando
sus componentes mediante el sistema Dupont y el sistema
Dupont ampliado, como se muestra en la Figura |.
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Sistema Dupont

Sistema Dupont ampliado

* Activo total bruto promedio/patrimonio promedio

Figura 1. Sistena Dupont y Sistema Dupont Ampliado

Fuente: Elaboracién propia.

Como indicador de gestion del valor se toma el valor eco-
nomico agregado (EVA) y el valor de mercado agregado
(MVA).

Siendo el EVA de un periodo (t) igual a:
EVA= (UODI,) — (Cargo de capital) [n
Donde:

UODI, = utilidad operacional después de impuestos en el
periodo .

UODI, = (UAIL)(1- t)

UAII = utilidad antes de intereses e impuestos en el perio-
do .

(Cargo de capital,) = (ANO,)(Ko,) [2]
ANO,, = activo neto operacional del periodo inicial. Es igual
a la suma del capital de trabajo neto operativo KTNO,, con
el activo fijo neto operacional AFNO,,

KTNO,, = activos corrientes — pasivos corrientes sin costo
explicito

AFNO,, = valor de los activos fijos operacionales menos su
depreciacion

Ko, = costo de capital medio ponderado del periodo .

Para calcular al valor del Ko, se sigue la ecuaciéon propuesta
por Miller y Modigliani (1963, p. 441):

Ko.=Ke(1-L) + Ki(1-)L [3]
Donde:

Ke: es el costo del capital propio.

L: es el coeficiente de endeudamiento = deuda con costo
explicito /ANO

Ki(1-t): es el costo de la deuda después de impuestos.

t: es la tasa de impuestos de la empresa.

Dada la complejidad para determinar Ke en empresas que
no cotizan en la Bolsa de Valores, se seguira la metodolo-
gia del CAPM de Pure Play explicada por Rivera y Alarcon
(2012, pp. 89-90).

ROA= (rotacion de activos) (margen operacional)

ROE= (rotacion de activos) (margen neto) (apalancamiento financiero)*

Rivera-Godoy, J.A.;Padilla-Ospina, A.M.

Stewart (2000, p. 163) presenta otra forma de calcular el
EVA:

EVA= (ANO,)) [ (UAIL)(1-t) / (ANO.,) - (Ko) ] [4]
Donde:

(UAIL)(1- t) / (ANO,,) = rendimiento después de impuestos
del ANO [5]

A la diferencia entre el rendimiento después de impues-
tos del activo neto operacional y el costo de capital medio
ponderado, se le conoce como el porcentaje de utilidad o
pérdida residual, que es otro inductor por evaluar.

(UODIL)/(ANO,,)-(Ko,) = % utilidad o pérdida residual [6]

Para efectos del andlisis se toman en cuenta los cuatro in-
ductores del EVA:

UODI, ANO y Ko y el porcentaje de utilidad y pérdida re-
sidual, mostrados en las ecuaciones [I], [2], [3], [4] vy [6],
como también el EVA que genera el capital propio:

EVA capital propio,=(Patrimonio,,)-(ROE - Ke) [7]

Ademas, se complementa con la evaluacién del EVA que
genera cada unidad monetaria del ANO:(EVA/ANO) vy la
UODI que se requiere para crear una unidad monetaria de
EVA: (UODI/EVA).

Para determinar el Valor de Mercado Agregado (MVA) del
periodo evaluado, se traen a valor presente los £VA de cada
uno de los anos:

j=n )
MVA=) EVA/ (1 + Koy [8]

j=1

3. Marco de referencia

La Revista Dinero ha publicado durante el periodo 2000 al
2009 el valor econémico agregado (EVA) de las empresas
mas grandes del pais, demostrando que dichas empresas
han destruido valor durante esos diez afios (Tabla 1).

© Unilibre Cali
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Tabla I.
Indicadores de desempefio para las grandes empresas en Colombia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

UODI (billones $) 6,4 5,07 8,5 10,9 - - - - 42 35
UODI/VENTAS (%) 3,79 3,2 4,6 5,1 8,7 8,7 - 11,3 - -
VENTAS/ANO (veces) 0,66 0,78 0,77 0,88 - - - 0,68 - -
UODI/ANO (%) 2,02 2,49 3,52 4,49 6,5 6,5 7,3 8,9 9,1 7,8

Costo de oportunidad (%) 15,3 15,5 14,3 12,8 12,8 11,8 10,5 10,5 10,5 10,5

EVA (billones $ ) -21,4 -26,8 -25,9 -21,1 -16 -15,2 -11,1 -5,3 -6,4 -11,9

Fuente: Rivera y Ruiz (2011, p. I 15)

A pesar de que la Revista Dinero no sigui6é reportando el  sector. De esta manera, se ha recolectado la informacion
EVA en sus ediciones subsiguientes, si reporta datos finan-  de los indicadores financieros del sector de autopartes del
cieros de las empresas mas importantes, desagregados por  periodo 2008 al 2014, que se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2.
Indicadores financieros promedio del sector de autopartes en Colombia (2008-2014)

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Crecimiento
Ventas (3$) 53.745 52.823 58.689 62.230 64.815 56.923 83.834 61.866
Activos ($) 47.666 54.841 49.416 51.968 48.119 50.456 82.100 54.938
Patrimonio ($) 22.675 27.300 27.300 26.180 24.432 28.108 41.907 28.272
Utilidad neta ($) 2.424 1.829 2.604 2.799 2.232 1.850 2.991 2.390
Ebitda’ ($) 5.356 5.818 5.766 5.322 5.008 4.217 5.878 5.338
Eficiencia
Rotacion de activos 1.1 1.0 11 12 13 1.1 1.0 1.1
totales
Eficacia -
Ebitda/ventas (%) 10,0 11,0 9,8 8,6 7,7 7.4 7,0 8,6
Utilidad neta /Ventas
(%) 4,5 3,5 4.4 4,5 3,4 3,2 3,6 3,9

Endeudamiento

Apalancamiento

Financiero? (%) 210 201 181 199 197 180 196 1947
Efectividad

ROE (%) 10,7 6,7 9,5 10,7 9,1 6,6 7.1 8,6

Numero de Empresas 44 42 41 44 37 40 33 40

Notas. | Traducido de sus siglas en inglés como utilidad antes de interés, impuestos, depreciacién y amortizacion.
2 Activos/patrimonio.

Cifras monetarias en millones de pesos (MM$)

Fuente: Elaboracién propia, con datos de la Revista Dinero (2009, 2010,2011,2012,2013,2014 y 2015).
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En la Tabla 2 se observa que el sector de autopartes ha
crecido durante los dltimos siete ahos: las ventas aumenta-
ron, al pasar de $53.745 MM en el 2008 a $83.834 MM en
el 2014; después del 2009, el aumento ha sido permanente
ano a ano, excepto en el 2013; los activos tuvieron un au-
mento del 72 % durante el periodo de estudio, pasando
de $47.666 MM en el 2008 a $82.100 MM en el 2014, con
oscilaciones en el primer quinquenio e incremento en los
dos Ultimos afos. El patrimonio aumenté un 85 % durante
el periodo, al pasar de $22.675 MM en el 2008 a $41.907
MM en el 2014, cambiando de tendencia cada bienio, y ele-
vandose de manera significativa en el Ultimo ano. La utilidad
neta crecié un 23 % durante el periodo, pero sin seguir ten-
dencias, registrandose su valor mas alto en el 2014 ($2.991
MM) y el mas bajo en el 2013 ($1.850 MM). Mientras que el
Ebitda ha tenido un valor promedio durante el periodo de
$5.338 MM, pero notandose un deterioro continuo entre
2010-2013, para volverse a recuperar en el 2014.

La rotacion de activos promedio del sector es de |, | veces,
con picos altos en los afios 2012 (1,3 veces) y 2011 (1,2
veces),y picos bajos en los anos 2009 y 2014 (1,0 veces). Su
comportamiento es contrario al indice Ebitda/Ventas en los
primeros cinco anos, pero en los dos Ultimos afios coinci-
den en su descenso.

Se nota una reduccion continua del indice Ebitda/Ventas a
partir del 2009; mientras que el margen de utilidad neta
oscila alrededor de 3,9 %, sin marcar tendencias. El apalan-
camiento financiero promedio del septenio fue de 194,7 %,
reduciéndose en un 7 %, pero con repuntes en el 2010 (199
%)y 2014 (196 %). El rendimiento del patrimonio promedio
fue de 8,6 %; aunque no se sigue una tendencia, se obser-
va una alta correlacion directa con el comportamiento del
margen de utilidad neta, y con el apalancamiento financiero,
menos en el 2010.

De acuerdo con Damodaran (2015) se ha disefiado la Tabla
3,donde se presentan indicadores de desempefo financiero
del sector autopartes en los Estados Unidos de América, en
el periodo 2008-2014. En la parte a se puede observar que
durante los primeros tres anos el EVA se fue deteriorando
hasta llegar a un valor negativo en el 2010 (-US$3.190 MM),
pero en los siguientes tres anos se recupera hasta llegar a
su tope en el 2013 (US$6.991 MM), pero vuelve y decae en
el 2014. Este comportamiento es explicado en gran medida
por la tendencia de la UODI (y de UODI/ANO) en todos
los afios, menos en el 2013, donde pese a su reduccion, fue
opacada por la gran disminucion del cargo de capital (espe-
cialmente por la caida del ANO), haciendo que el EVA no
cayera en relacion con el de 2013.

La UODI sigue las mismas oscilaciones de UAII; se reduce,
hasta llegar a un minimo en el 2010, luego se recupera hasta

Rivera-Godoy, J.A.;Padilla-Ospina, A.M.

llegar a un techo en el 2012, pero posteriormente vuelve a
caer hasta el 2014. El cargo de capital varia en el septenio,
con una mayor correlacién directa con el comportamien-
to del ANO al compararlo con el costo de capital medio
ponderado, ya que este Ultimo se incrementé en el primer
trienio hasta llegar a su tope en 2010 (10,49 %), y después
se redujo paulatinamente en el cuatrienio siguiente hasta
llegar a 8,44 % en el 2014.

Al evaluar el porcentaje de utilidad o pérdida residual
(UODI/ANO - Ko) se puede verificar que existe una mayor
variacion del indice UODI/ANO con respecto al costo de
capital medio ponderado, con lo que se puede colegir que
en este periodo hay una mayor estabilidad en los costos
de los recursos financieros, que en el rendimiento que los
mismos estan generando al interior de las empresas.

El Ko esta influenciado principalmente por el costo de capi-
tal propio, que se ha mantenido por encima del 10 % duran-
te los siete anos de estudio, y en segundo lugar por el costo
de la deuda, que después del 2009 sigue una tendencia a
decrecer hasta el final del septenio, interrumpida por un
aumento considerable en el 2013. La jerarquizacion de la
influencia del costo del capital propio y de la deuda obede-
ce a que el sector ha mantenido un nivel de endeudamiento
promedio del 27 %, que ha fluctuado durante el periodo,
pero con una notable disminucion, al pasar de 48,5 % en el
2008 a 22,3 % en el 2014. Los impuestos han oscilado y dis-
minuido durante el septenio sin mostrar altas correlaciones
con el Ki, ni con L (Ver seccion ¢ de laTabla 3).

En la seccion d de laTabla 3 se observa que durante el sep-
tenio el sector autopartes de Estados Unidos de América
cre6 VMA por US$11.999 MM.

El comportamiento del EVA del capital propio presenta va-
lores negativos y crecientes entre el 2008 y el 2010, pero
cambiando de tendencia y con cifras positivas en los si-
guientes cuatro anos, de una manera creciente entre 201 |-
2012 y decreciente entre 2013-2014. Este comportamiento
tiene su explicacion fundamental en las variaciones del ROE,
con el que mantiene una correlacién directa, dado que el Ke
presenta oscilaciones mas tenues. El aumento del patrimo-
nio en los primeros cinco anos y su reduccién en los dos
Ultimos incide en la cantidad de EVA destruido y creado
(Ver seccion e de laTabla 3, pag. 18).

4. Desempeiio financiero de las empresas
del sector de autopartes colombiano, afos
2008-2014

Para este estudio se tomaron como muestra las empresas
con el codigo de Clasificacion Industrial Internacional Uni-
forme (CIIU) correspondiente a fabricacién de partes, pie-
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Tabla 3.
Indicadores promedio del sector autopartes en Estados Unidos de América
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a. EVAYy sus inductores
EVA ($) 2.484 59 (3.190) 3.356 5.524 6.991 4.305
UOoDI ($) 7.009 6.021 2.603 9.569 12.944 11.172 8.751
Cargo de capital ($) 4.525 5.962 5.792 6.214 7.420 4.180 4.446
ANO (%) 56.572 60.132 55.243 60.497 73.329 44 .547 48.174
Ko (%) 8,00 9,91 10,49 10,27 10,12 9,39 8,44
UODI/ANO (%) 12,39 10,01 4,71 15,82 17,65 25,08 18,16
b. Indicadores del inductor UODI
UAII ($) 8.701 6.849 2.988 11.812 15.935 12.334 9.838
Impuestos ($) 1.692 828 385 2.243 2.991 1.163 1.087
c. Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 11,58 11,46 11,73 12,13 11,94 10,35 10
Ki (%) 5,21 7,84 5,79 4,37 3,26 7,04 3,67
L (%) 48,50 33,9 18,6 21,7 19,6 24,2 22,3
t (%) 19,44 12,09 12,90 18,99 18,77 9,43 11,05
d. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2009 ($) 11.999
e. EVA generado por el capital propio

EVA de capital (304) (1.182) (4.301) 1.700 3.674 2.588 1.877
propio ($)
ROE (%) 10,68 8,31 0,76% 15,63 18,07 17,54 15,84
Ke (%) 11,58 11,46 11,73 12,13 11,94 10,35 10,0
Patrimonio ($) 33.761 37.503 39.232 48.648 59.912 35.993 31.674
Numero de
empresas 53 54 46 51 54 75 75

Nota. Cifras en millones de ddlares (MM US$)
Fuente: Elaboracién propia, a partir de datos de Damodaran (2015)

zas y accesorios autopartes para vehiculos (C2930, C2219)
y a fabricacion de carrocerias para vehiculos automotores
(C2920), que se encuentran en la base de informacion con-
table Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Manage-
ment (2015) de los ultimos siete anos. De esta forma se
obtuvieron datos de 74 empresas en el 2008, 69 en el 2009,
72 en el 2010,68 en el 2011,64 en el 2012,66 en el 2013 y
62 en el 2014 (Ver Anexo).

4.1. Evaluacion del crecimiento

En términos generales, el sector de autopartes ha crecido
durante los ultimos siete anos, con excepcion de los afios
2009 y 2013, cuando se presentan disminuciones en ventas y
en la utilidad neta. Los activos tienen aumento permanente
durante el septenio, pasando de $28.580 MM en el 2008 a

© Unilibre Cali

$44.444 MM en el 2014; mientras que las ventas y las utilida-
des flucttian de forma similar; a excepcion del 2012 (Tabla 4).

4.2. Evaluacién de la eficiencia

Al observar laTabla 5 se nota que la rotacion de los activos
totales ha permanecido casi constante (alrededor de 1,0 ve-
ces), pero cuando se analizan los activos operacionales se
encuentra que después de mantener una eficiencia constan-
te (1,7 veces) en los dos primeros afios, mejora de forma
creciente en los siguientes tres anos (de 2,0 a 2,3 veces),
decae en 2013 a 1,9 veces, y vuelve a aumentar en el afio
siguiente a 2,1 veces. Esta misma tendencia se presentd en
la rotacién de cartera y de activos fijos en el periodo 2010-
2014, y una muy similar en la rotacion de inventarios. Al
parecer este sector entrd en una dinamica de mejora de la
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Tabla 4.
Ventas, activos y utilidad neta promedio del sector autopartes en Colombia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Ventas ($) 30.532 29.936 34.153 38.365 40.924 37.288 42.037 36.176
Activos ($) 28.580 31.157 31.303 35.947 37.906 40.080 44.444 35.631
Utilidad Neta ($) 1.809 1.233 2.313 2.656 1.982 1.768 2.195 1.994

Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$)

Fuente: Elaboracion propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)

eficiencia en el uso de algunos de sus activos operacionales
en el dltimo quinquenio, solo interrumpido en el afo 2013
(Tabla 5).

4.3. Evaluacién de la eficacia

Los cuatro indicadores con los que se mide la eficacia del
sector muestran oscilaciones semejantes a lo largo del sep-
tenio; los margenes de utilidad bruta, utilidad operacional
y utilidad operacional después de impuestos presentan los
mas altos indices en el 2008 y el 2010, y los mas bajos en
el 2013, mientras que la utilidad neta se separa un poco de
esta uniformidad al presentar el indice mas alto en 2011 y
el mas bajo en el 2009. Los tres primeros margenes men-
cionados muestran una reduccion continua entre el 201 |
y el 2013, que contrasta con el aumento de la rotacion de
activos entre 2010 y 2012.

Al analizar los promedios de los margenes de utilidad bru-
ta (24,9%) y utilidad operacional (6,9%), se evidencia que

la gestion de los costos de ventas (75,1%) y los gastos de
administracion y ventas (18%) son determinantes en el lo-
gro de la eficacia de este sector, mientras que si se revisan
los margenes de utilidad operacional después de impues-
tos (4,3%) y utilidad neta (6,5%), se nota que los impuestos
(2,6%) y los ingresos/gastos operacionales y los impuestos
(-1,2%), son menos significativos en la gestion de los costos
y gastos (Tabla 6).

4.4, Evaluacion de la efectividad

El rendimiento promedio del activo durante el septenio fue
de 4,5 %, siendo resultado del producto del margen de utili-
dad operacional después de impuestos (4,3 %) y la rotacion
de activos totales (1,05 veces). EI ROA tiene una alta co-
rrelacion positiva con el margen de UODI, mientras que la
escasa variacion de la rotacion de los activos operacionales
no marco efectos importantes en su comportamiento, con
lo que se puede intuir el gran peso que tiene la eficacia en la
gestion de los costos y gastos de venta sobre la efectividad

Tabla 5.
Indicadores de eficiencia promedio del sector de autopartes en Colombia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Rotacion de activos operacionales (veces) 1,7 1,7 2,0 2,2 2,3 1,9 2,1 2,0
Rotacién de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1
Rotacion de cartera (veces) 5,0 4,8 55 6,7 7,3 6,5 7,0 6,1
Rotacion de inventario (veces) 3,0 3,2 3,6 3,7 3,6 3,0 3,2 3,3
Rotacién de activos fijos (veces) 8,1 7.8 8,2 9,8 10,6 8,4 9,4 8,9
Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
Tabla 6.
Indicadores de eficacia promedio del sector de autopartes en Colombia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Margen de utilidad bruta (%) 26 24,7 26,1 24,8 244 24 24,2 249
Margen de utilidad operacional (%) 8,5 6,8 8,3 7.9 6,3 4,9 6,1 6,9
me::gzgtgse(l;}:;idad operacional después de 6.1 49 53 45 37 23 34 43
Margen de utilidad neta (%) 59 4.1 6,8 6,9 4.8 4,7 52 55

Fuente: Elaboracion propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
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del logro de utilidades de la inversion en activos (Ver parte
a de laTabla 7).

El rendimiento promedio del patrimonio fue de 9,8 %, re-
sultado de los siguientes indicadores: el margen de utilidad
neta (5,5 %), la rotacién de activos totales (1,05 veces) y
el apalancamiento financiero (168,2 %). El ROE sigue una
tendencia similar a la del margen de utilidad neta, por lo
cual se puede inferir que este indicador tiene una mayor
influencia en los cambios en la eficacia de la gestion de los
costos y gastos operacionales y no operacionales. El apalan-
camiento financiero, sigue una tendencia decreciente desde
comienzos del septenio hasta el 2013, interrumpido por un
aumento en el 2011, es el segundo factor influyente en el
comportamiento del ROE, mientras que las leves variacio-
nes de la rotacion de activos totales son el factor de menor
impacto.

El hecho de que el ROE sea mayor que el ROA y que es-
tos indices hayan sido positivos durante el septenio, es una
muestra de que los propietarios de las empresas de este
sector se benefician del apalancamiento financiero, pese a
su decrecimiento en los primeros seis afios, porque amplifi-
ca el rendimiento que generan los activos.

4.5. Evaluacion del valor econémico agregado del
sector autopartes, periodo 2008-2014

Aunque el sector autopartes tuvo utilidades operacionales
después de impuestos durante todo el septenio, no pudo
generar EVA debido a que estas fueron inferiores a sus car-
gos de capital. El Gnico ano donde se tuvo una situacion
positiva para destruir menos valor fue en el 2009, pero a
partir de ahi fue creciendo la destruccion de valor econé-

Tabla 7.

Vol. 12 No. |, 2016 (Enero - Junio)

mico hasta el 2014. Si bien el UODI y el cargo de capital no
siguen una tendencia en el septenio, se puede apreciar que
la primera se reduce del 2011 al 2013 y el segundo se in-
crementa del 201 | al 2012, lo que en parte explica los EVA
negativos de estos anos (Tabla 8, pag. 21).

El comportamiento de la UODI mantiene una correlacion
positiva con la UAI, solo se pierde en el ano 2013, cuando
el porcentaje de impuestos aumenta a 43,2;a su vez, la UAII
sigue una tendencia similar a la utilidad bruta, excepto en el
2012, donde los gastos de administracion y venta aumentan
de forma considerable (Ver parte a de la Tabla 8).

La UODI sigue la misma tendencia de la relacién UODI/
ANO que se muestra en la parte d de la Tabla 8. El ren-
dimiento del activo neto operacional depende del margen
de utilidad operacional después de impuestos y de la rota-
cién de activos operacionales, y aun con las variaciones que
ha tenido en el septenio, sigue la tendencia del margen de
UODI, ya que comparada con la rotacion del ANG, la pri-
mera presenta una mayor oscilacién (va de 2,3 % a 6,1 %),
mientras la rotacion de activos fluctta entre 1,4y [,7. Con
esto se puede deducir que existe una mayor incidencia de la
eficacia en el control de costos y gastos, que de la eficiencia
en el uso de los recursos, sobre la efectividad de obtener
utilidades del ANO.

El comportamiento del cargo de capital ha estado mas in-
fluenciado por los cambios del costo de capital medio pon-
derado que por los cambios del activo neto operacional;
este Ultimo ha venido aumentando aho tras ano en el sep-
tenio, menos en el 2010, debido a una gran reduccién del
KTNO (Ver parte b de Tabla 8), mientras el Ko sube y baja
cada ano.

Indicadores de efectividad promedio del sector de autopartes en Colombia

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
a. ROA: Sistema Du Pont
ROA (%) 6,5 48 58 5,0 4,0 2,1 33 4,5
Margen de utilidad operacional después 6.1 49 53 45 37 23 34 43
de impuestos (%) ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Rotacion de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,05
b. ROE: Sistema Du Pont ampliado
ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8,8 7,3 8,5 9,8
Margen de utilidad neta (%) 5,9 41 6,8 6,9 48 47 5,2 5,5
Rotacion de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,1
Apalancamiento financiero (%) 17855 1719 1672 168,2  164,1 162 165,4 168,2

Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
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Tabla 8.

EVA y sus inductores: Promedio por empresa del sector autopartes en Colombia.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA ($) (2.057) (731) (994) (1.239) (2.018) (2.280) (2.561)
uoDI ($) 1.870 1.452 1.823 1.711 1.509 847 1.419
Cargo de capital ($) 3.927 2.183 2.817 2.950 3.527 3.127 3.980
ANO ($) 19.853 21.103 20.698 22.501 25.237 26.340 27.656
Ko (%) 19,8 10,3 13,6 131 14,0 11,9 14,4
a. Indicadores del inductor UODI
UAII ($) 2.585 2.036 2.818 3.014 2.580 1.820 2.550
Impuestos ($) 715 584 995 1.303 1.071 973 1.131
Impuestos/UAIl (%) 27,7 28,7 35,3 43,2 41,5 53,5 44 .4
Utilidad bruta ($) 7.940 7.393 8.900 9.500 9.970 8.940 10.171
Costos de venta ($) 22.591 22.543 25.253 28.865 30.954 28.348 31.866
S;;tiﬁiss?r:lcién ) 2.529 2.547 2.761 3.060 3.382 3.115 3.266
Gastos de venta ($) 2.827 2.810 3.321 3.426 4.008 4.005 4.355
a. Indicadores del inductor ANO
KTNO ($) 12.483 12.380 11.775 14.053 14.409 14.503 15.195
AFNO ($) 7.370 8.723 8.923 8.448 10.828 11.837 12.461
a. Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 23,8 12,2 16,8 15,4 17,0 14,7 17,7
Ki (%) 16,0 7,6 6,6 9 8,6 7,0 7,7
Ef;fjg‘;gfosm 6.546 5.782 5.259 5.002 6.370 6.504 6.837
L (%) 33,0 27,4 25,4 22,2 25,2 247 247
t (%) 27,7 28,7 35,3 43,2 41,5 53,5 444
a. Sistema Dupont de la relaciéon UODI/ANO
UODI/ ANO (%) 9,4 6,9 8,8 7,6 6,0 3,2 51
UODI/ventas (%) 6,1 4,9 53 4,5 3,7 2,3 3,4
Ventas/ANO (veces) 1,5 1,4 1,6 1,7 1,6 14 1,5
a. Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2008 ($) (6.791)

Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$)

Fuente: Elaboracién propia, con base en BPR Asociados Sales & Credit Management (2015), Superintendencia Financiera (2015) y Damodaran

(2015)

Al analizar Ko, con la informacion suministrada en la parte
cde laTabla 8, se observa que su comportamiento obedece

a los altibajos del costo del capital propio, (ver Tabla 9, pag.

22) que en el periodo de estudio va de 23,8 % en el 2008
a 12,2 % en el 2009, y que representa el costo de la mayor
proporcion del ANO; el endeudamiento no ha superado el
33 % y sigue una tendencia decadente en el transcurso del
septenio, mientras que Ki se mantiene por debajo de Ke
con una inclinacion a decrecer, solamente interrumpida en

el 2011. La correlacion negativa entre endeudamiento y la
tasa de impuestos, con una Ki a la baja, posiblemente senale
que otros factores diferentes a la proteccion fiscal por deu-
da incidan en el apalancamiento financiero de las empresas
de este sector.

Al comparar el Ko con el indice UODI/ANO se puede co-
rroborar el motivo por el que este sector no genera EVA:
el rendimiento del ANO no alcanza a superar las exigencias

21
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Tabla 9.

Variables consideradas en la determinacion del costo del capital propio

Vol. 12 No. |, 2016 (Enero - Junio)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rf (%) 2,21 3,84 3,29 3,29 1,76 3,04 2,17
B 1,4426 1,9050 2,3627 2,1535 2,2345 1,7783 1,7072
Rm (%) 7,89 7,61 7,69 7,69 7,56 8,39 8,24
Ke USA (%) 10,42 11,01 13,69 12,77 14,71 12,55 12,53
RP (%) 4,70 2,00 1,30 1,80 1,12 1,66 1,96
Devaluacion (%) 7,57 -0,70 1,68 0,77 1,0 0,43 2,82
Ke Colombia (%) 23,8 12,2 16,8 15,4 17,0 14,7 17,7

Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015), Superintendencia Financiera (2015) y Damo-

daran (2015)

de los inversionistas, en particular los socios, que ven como
estas rentabilidades no logran cubrir sus costos de opor-
tunidad, como se puede ver en la Tabla 10. En el septenio
dejaron de ganar $6.791 MM, cifra traida a valor actual del |
de enero de 2008, y que se conoce como el VMA (Ver parte
e de laTabla 8).

Al examinar el EVA que genera el capital propio, se detecta
que este es negativo para los siete anos, debido a que el
ROE es menor que el Ke; lo que corrobora que los costos
de oportunidad de los propietarios no son superados por
el rendimiento que entrega este sector por sus recursos
invertidos (Tabla I1).

En laTabla 12 (ver pag.23) se observa que tanto el EVA que
genera cada peso ($) invertido en ANO, como la relacion
UODI/EVA presentan valores negativos durante el septenio.

Tabla 10.

El EVAIANO muestra que desde 2009 a 2013, cada peso
que se invierte destruye de manera escalonada mas valor
economico agregado; en el 2014 se mantiene la misma des-
truccion de EVA por peso invertido (-0,09). Aunque el in-
dicador UODI/EVA tiene mayor sentido cuando es positivo,
también se observa que del 2009 al 2013 gradualmente se
requiere menos UODI para destruir un peso de EVA, esto
explica porqué entre 2009 y 2012 el cargo de capital au-
ment6 de manera paulatina, y aunque se reduce en el 2013,
no fue tan significativo como la reduccién de la UODI.

Estos resultados difieren de los indicadores ROA y ROE
presentados en la Tabla 7, que son los indicadores tradicio-
nales contables con que se mide el desempeno financiero, y
que mostraron que se lograba rendimiento, tanto a la em-
presa como a los propietarios en todos los anos, asi no se
tuviera una tendencia creciente.

Porcentaje de utilidad o pérdida residual promedio del sector autopartes

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
UODI/ ANO (%) 9,4 6,9 8,8 7,6 6,0 3,2 51
Ko (%) 19,8 10,3 13,6 13,1 14,0 11,9 14,4
Utilidad o pérdida residual (%) -10,4 -3,5 -4,8 -5,5 -8,0 -8,7 -9,3
Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
Tabla II.
EVA generado por el capital propio del sector de autopartes en Colombia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA del capital propio ($)  (2.000) (956) (822) (450) (1.938) (1.800) (2.428)
ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8,8 7,3 8,6
Ke (%) 23,8 12,2 16,8 15,4 17,0 14,7 17,7
Patrimonio ($) 16.007 18.737 18.615 21.352 23.652 24.483 26.621

Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$)

Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015) y Damodaran

(2015)
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Tabla 12.
Otros indicadores de control del £VA del sector de autopartes en Colombia
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA/ANO (0,10) (0,03) (0,05) (0,06) (0,08) (0,09) (0,09)
UODI/EVA (0,91) (1,99) (1,83) (1,38) (0,75) (0,37) (0,55)

Fuente: Elaboracién propia, con base en Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
5. Analisis y contrastes de resultados 5.2. Eficiencia

En este apartado se comparan y analizan los resultados ob- ~ La rotacién de activos totales hallada en los estudios de
tenidos en esta investigacién sobre el desempefio financie- Dauto y Sauto muestra que permanecen casi constantes
ro del sector de autopartes colombiano durante el periodo ~ durante el septenio, con una ligera mayor variacion en el de
2008-2014 (Sauto), con los datos publicados por la Revista ~ Dauto; lo que significa que en términos generales se man-
Dinero (Dauto) (2009,2010,2011,2012,2013 y 2014) y los  tiene una estabilidad en la eficiencia del uso de todos los
indicadores del sector de autopartes de Estados Unidos de ~ activos (Tabla 14).
América (EUauto) (Damodaran, 2015). Especificamente se

evalla el crecimiento, la eficiencia, la eficacia, la efectividad

y el EVA.

5.3. Eficacia

Al revisar los margenes de utilidad neta de Dauto y Sauto

5.1. Crecimiento  se estima que no siguen ninguna tendencia a lo largo del

septenio, pero coinciden en sus oscilaciones de aumento o

Tanto en este estudio (Sauto), como en la informacién re-  disminucion de este indicador en relacion con el afio ante-
colectada de la Revista Dinero (Dauto), se aprecia un cre-  rior. Se observa que este margen es mas bajo en Dauto en
cimiento de este sector, aunque no de forma continua. Los  todos los afios (oscila entre 3,2 % y 4,5 %) si se compara

comportamientos de los activos, ventas y utilidad neta que  con el de Sauto (varia entre 4,1 % y 6,9 %). Dado que la

se muestran en la Tabla 13 asi lo confirman. muestra de las empresas de Sauto es mas de un 40% mayor

Tabla 3.
Comparacion de los indicadores de crecimiento promedio de las empresas del sector
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sauto
Ventas ($) 30.532 29.936 34.153 38.365  40.924 37.288  42.037
Activos ($) 28.580 31.157 31.303 35.947 37.906  40.080 44.444
Utilidad neta ($) 1.809 1.233 2.313 2.656 1.982 1.768 2.195
Dauto
Ventas ($) 53.745 52.823 58.689 62.230 64.815 56.923 83.834
Activos (3$) 47.666 54.841 49.416 51.968 48.119 50.456 82.100

Utilidad neta ($) 2.424 1.829 2.604 2.799 2.232 1.850 2.991
Nota: Cifras monetarias en millones de pesos (MM$)
Fuente: Tomado de las Tablas 2 y 4

Tabla 14.
Comparacién del indicador de eficiencia promedio de las empresas del sector
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dauto
Rotacién de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,2 1,3 1,1 1,0
Sauto
Rotacién de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0

Fuente: Tomado de las Tablas 2 y 5
23
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a la de Dauto, podria inferirse que otras empresas de me-
nor tamano de este sector mejoran la eficacia en el control
de costos, puesto que la muestra que se usa en Dauto esta
enfocada en las grandes empresas (Tabla I5).

5.4. Efectividad

Los rendimientos del capital propio encontrados en Sauto
y Dauto oscilan de manera similar durante el septenio; no
obstante, este indicador es mayor en Sauto, excepto en el
2012. Mientras que el ROE de este sector en Estados Uni-
dos de América muestra tres tendencias: en los primeros
tres anos se reduce, entre 201 1-2012 aumenta, pero vuelve
a disminuir un poco entre 2013 y 2014 (Tabla 16).

Al revisar los factores que influyen sobre el ROE se observa
que tanto en Dauto como en Sauto las variaciones obede-
cen, en orden de importancia: primero, al margen de utilidad
neta; segundo, al apalancamiento financiero; y tercero, a la
rotacion de activos totales. Esta escala es mas evidente en
el estudio Sauto, que muestra un mayor margen de utilidad

Tabla 15.
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neta, un menor apalancamiento financiero y un indice de
rotacion de activos un poco inferior a los presentados por
Dauto. Esta peculiaridad puede obedecer al tamano de las
empresas analizadas en cada uno de estos trabajos.

Estos resultados permiten inferir que la efectividad del sec-
tor tiene una estrecha relacion con la eficacia en la gestion
de los costos y gastos de venta y administracién, mientras
que el endeudamiento, segundo factor por destacar, se ha
venido reduciendo en casi todo el septenio (Tabla 16).

5.5. Valor econémico agregado

Al comparar el EVA de Sauto con el de EUauto, se puede
observar que en Colombia se destruye valor en los siete
anos de estudio, mientras que en Estados Unidos de Amé-
rica (EUA) solo se destruye valor en el afio 2010. Pero las
tendencias son diferentes: en Colombia se nota una recu-
peracion continua del sector en los tres primeros anos (re-
duce la destruccion de valor), mientras que en ese mismo
trienio en EUA el EVA se reduce hasta llegar a ser negativo

Comparacién del indicador de eficacia promedio de las empresas del sector

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dauto
Margen de utilidad neta (%) 4,5 3,5 4,4 4,5 3,4 3,2 3,6
Sauto
Margen de utilidad neta (%) 59 4.1 6,8 6,9 4.8 4,7 5,2
Fuente: Tomado de las Tablas 2 y 6
Tabla 16.
Comparacién de los indicadores de efectividad promedio de las empresas del sector
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dauto
ROE (%) 10,7 6,7 9,5 10,7 9,1 6,6 71
Margen de utilidad neta (%) 4,5 3,5 4,4 4,5 34 3,2 3,6
Ez’f:sic;n de activos totales 1.1 1.0 11 1.2 13 1.1 1.0
Apalancamiento financiero (%) 210 201 181 199 197 180 196
Sauto
ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8,8 7,3 8,5
Margen de utilidad neta (%) 5,9 4,1 6,8 6,9 4,8 4,7 5,2
E/ng;?n de activos totales 11 10 11 11 1.1 1.0 10
Apalancamiento financiero (%) 178,5 171,9 167,2 168,2 164,1 162 165,4
EUauto
ROE (%) 10,7 8,3 0,8 15,6 18,1 17,5 15,8

Fuente: Tomado de lasTablas 2,3y 7
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en el 2010; a partir del 2011 y hasta final del septenio en
Colombia se incrementa gradualmente la destruccion de
valor econémico agregado, mientras que en EUA este Ulti-
mo cuatrienio es de creacion de EVA (de manera creciente
y continua hasta el 2013) (Ver secciones a y b de la Tabla
17).

Los resultados obtenidos sugieren que el sector de auto-
partes colombiano se vio afectado tanto por la crisis andina
como por la crisis mundial de los anos 2008, 2009 y 2010
(Metal Actual, 2009; Castro-Patino, 2009; Restrepo-Cardo-
na, 2010), de las cuales no se ha podido recuperar; mientras
que el sector de autopartes estadounidense (EUA) se vio
afectado por la crisis del sector automotriz y la recesién
mundial de los afios 2009 y 2010 (The Guardian, 201 1).

Al revisar los inductores del EVA se aprecia que el rendi-
miento del activo neto operacional es mayor en EUA, ex-
cepto en el 2010; ademas, el costo de capital medio ponde-
rado es inferior en EUA, debido a que la tasa de interés es
mas baja, excepto en los anos 2009 y 2013,y a que el costo

Tabla 17.

Comparacion del EVA y sus inductores

Rivera-Godoy, J.A.;Padilla-Ospina, A.M.

de capital propio, también, es mas bajo en todos los afos.
Adicionalmente, el endeudamiento es mayor en EUA, solo
en los dos primeros afos, y oscila en el septenio, mientras
en Colombia se observa un descenso (Ver parte c de las
Tablas 3 y 8).

La relacion UODI/ANO decrece en los tres primeros anos
y luego aumenta de forma sostenida hasta el 2013 en EUA,
mientras que en Colombia varia hasta el 2010, luego des-
ciende hasta el 2013. En el 2014 toma direcciones contra-
rias a las que traia hasta el 2013. De otro lado, el Ko aumen-
ta en los tres primeros afnos y luego se reduce de forma
gradual hasta 2014 en EUA, pero en Colombia no se nota
una tendencia sino una fluctuacion en todos los siete afos.
De ahi que se pueda destacar que hay una menor inesta-
bilidad de los indicadores UODI/ANO y Ko en EUA. Pero
cuando se examina el ANO, se encuentra mayor variabilidad
en EUA, mientras que en Colombia, después de presentar
altibajos hasta el 2010, entra en una etapa de crecimiento
gradual hasta final del septenio (observar secciones a y b
de laTabla 17).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
a. EVAtotal Colombia (Sauto)
EVA (%) (2.057) (731) (994) (1.239) (2.018) (2.280) (2.561)
UODI/ANO (%) 9,4 6,9 8,8 7,6 6,0 3,2 5,1
Ko (%) 19,8 10,3 13,6 13,1 14,0 11,9 14,4
ANO ($) 19.853 21.103 20.698 22.501 25.237 26.340 27.656
b. EVAtotal Estados Unidos de América (EUauto)

EVA (US$) 2.484 59 (3.190) 3.356 5.524 6.991 4.305
UODI/ANO (%) 12,39 10,01 4,71 15,82 17,65 25,08 18,16
Ko (%) 8,00 9,91 10,49 10,27 10,12 9,39 8,44
ANO (US$) 56.572 60.132 55.243 60.497 73.329 44.547 48.174

c.  EVAdel capital propio Colombia (Sauto)
EVA de capital propio ($) (2.000) (956) (822) (450) (1.938) (1.800) (2.428)
ROE (%) 11,3 7.1 12,3 13,2 8,8 7,3 8,5
Ke (%) 23,8 12,2 16,8 15,4 17,0 14,7 17,7
Patrimonio 16.007 18.737 18.615 21.352 23.652 24.483 26.621

d. EVAde capital propio Estados Unidos de América (EUauto)

EVA de capital propio (US$) (304) (1.182) (4.301) 1.700 3.674 2.588 1.877
ROE (%) 10,68 8,31 0,76 15,63 18,07 17,54 15,84
Ke (%) 11,58 11,46 11,73 12,13 11,94 10,35 10,0
Patrimonio (US$) 33.761 37.503 39.232 48.648 59.912 35.993 31.674

Fuente: Tomado de las Tablas 3,8 y | |
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Finalmente, el EVA de capital propio colombiano es negati-
vo en los siete anos de estudio, mientras que el estadouni-
dense es negativo en los tres primeros afios (2008, 2009 y
2010) y en los cuatro Ultimos se presentan valores positivos
de dicho indicador. Las tendencias son semejantes a los EVA
de las empresas del sector, excepto que en Colombia se
extiende un afo mas la reduccién de destruccion de valor,
y en EUA la generacion de valor no es continua en el ulti-
mo cuatrienio, como se aprecia en las secciones ¢ y dde la
Tabla 17.

En la mayoria de los afhos, el ROE de este sector estadouni-
dense es mayor al colombiano, excepto en el 2008 y 2010.
La diferencia a favor de EUA se vuelve mas grande a partir
del ano 201 |. Mientras que el Ke esta siempre por debajo
en EUA debido a que en Colombia se debe tener en cuenta
el riesgo pais y la devaluacion, como se muestra en la Tabla
9.

El comportamiento del ROE en EUA marca ligeras tenden-
cias de desmejora en los primeros tres anos, de recupera-
cion en los dos siguientes, y decaimiento en los ultimos dos
anos; mientras en Colombia no es clara una tendencia; no
obstante, este indice es menos variable en Colombia (entre
7,1 %y 13,2 %), mientras que en EUA oscila entre 0,76 %
y 18,07 %. En cuanto al Ke no es muy evidente que en el
sector autopartes en EUA y Colombia se siga una direc-
triz, excepto por la reduccion que se presenta en los tres
Ultimos anos en EUA; sin embargo, se detecta una menor
variabilidad en EUA, donde fluctia entre 10,0 % y 12,1 %,
comparado con Colombia, donde oscila entre 23,8 % y 12,2
% (Ver parte c y d de laTabla 17).

6. Conclusiones

Del diagnéstico financiero realizado del sector de auto-
partes colombiano durante el periodo 2008-2014 se pudo
comprobar que, en términos generales, en el sector de
autopartes han crecido los activos de manera gradual, las
ventas y la utilidad neta con altibajos; estas dos Ultimas
afectadas, principalmente, por la crisis economica mundial
y la crisis andina (Metal Actual, 2009; Castro-Patino, 2009;
Restrepo-Cardona, 2010). La efectividad en el logro de uti-
lidades sobre el capital obedece, en orden de importancia, a
los siguientes factores: |. Margen de utilidad neta; 2. Apalan-
camiento financiero; y 3. Rotaciéon de activos totales. Estos
resultados coinciden con los presentados por la Revista Di-
nero (Dauto) (2009,2010,2011,2012,2013,2014 y 2015).

Lo anterior permite deducir que, de acuerdo con los in-
dicadores contables, el desempeno financiero del sector
autopartes esta altamente influenciado por la eficacia en
la gestion de los costos de venta y los gastos de adminis-
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tracion y venta; y que su segundo factor relevante, esta re-
lacionado con las decisiones sobre su endeudamiento, el
cual se ha visto reducido por la tendencia a disminuir el
apalancamiento financiero a lo largo del septenio. Mientras
que la eficiencia en el uso de los activos totales ha sido el
factor de menor impacto; sin embargo, se hallé una mejora
de la rotacion de algunos activos operacionales en el Ultimo
quinquenio.

Aunque en este periodo el sector autopartes tuvo utilida-
des contables, sus beneficios econémicos fueron negativos,
pues destruyd valor en todos los anos; esto se debid a que
las utilidades operacionales no fueron suficientes para com-
pensar el cargo de capital. La tendencia fue a destruir me-
nos valor con el paso de los ahos, en el primer trienio, y a
aumentar de forma gradual la destruccion de valor, en el
Ultimo cuatrienio. Este hallazgo es contrario a lo sucedido
con este mismo sector en EUA, donde se cred valor en seis
de los siete afios, y donde el primer trienio fue de desme-
joramiento del EVA y el dltimo cuatrienio de creacién de
valor econémico agregado.

El sector autopartes de EUA muestra mejores resultados
del EVA que su similar en Colombia porque su rendimiento
sobre los activos es mayor (excepto en el 2010) y su costo
de capital medio ponderado es mas bajo, ademas es mas
estable en los siete anos. Un factor que favorece al sector
colombiano es el crecimiento continuo del ANO, mientras
que en EUA este indicador varia.

En este articulo se presentd el analisis del desempefio del
sector de autopartes colombiano teniendo como muestra
a empresas en las cuales no se hizo distincion por tama-
fio, edad, naturaleza juridica o ubicacion geogrifica, que
de evaluarse de manera separada podrian complementar
los hallazgos de este estudio. Ademas, seria conveniente la
comparacion con sectores afines, como el de ensamble o la
industria automotriz. —
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ANEXO Muestra de empresas del sector autopartes de Colombia

NIT Razén social Afio 20XX

08 09 10 10 12 13 14
890920782 Almacenes y Talleres Moto Precisién S. A. X X X X X X X
860507803 Andina Trim S. A. X X X X X X X
860043092 Arneses y Gomas S. A. X X X X X X X
860051728 Asam Ltda. C. I. X X X X X X X
860043983 Asociados Técnicos Ltda. X X X X X X X
800022005 Autobuses Aga de Colombia S. A. X X X X X X X
890900162 Autoindustrial Camel S. A. X X X X X X X
800200635 Automotrices Titan S. A. X X X X X X X
890920168 Big Limitada X X X X X X X
890901866 Bonem S. A. X X X X X X X
860029488 Bundy Colombia S. A. X X X X X
860067705 Carrocerias Apolo Alcibiades Pena & Cia. Ltda. X X X X X X X
860045671 Carrocerias Benfor Ltda. X X X X X X X
860012400 Carrocerias El Sol S.A.S. X X X X X X
800213451 Castellanos Equipos Técnicos Ltda. Kastek Ltda. X X X X X X
860004655 Colombiana de Frenos S. A. Cofre X X X X X X X
860530855 Comercializadora Comet S. A. X X X X X X X
860516066 Comercializadora Franig S.A.S. X
860053523 Compariia Colombiana de Servicio Automotriz S. A. X X X X X
860515518 Compaiiia de Partes y Accesorios Ltda. X X X X X X X
860515127 Control Cables S.A. En Liquidacién X X X
800071617 Cummins de los Andes S. A. X X X X X X X
890304758 Dite S. A. X X X X X
860001779 Drant Larabe Ltda. En Liquidacion Judicial X X
890304403 Ema Holdings S. A. X X X X X X X
860071576 Empagquetaduras Car Ltda. X X X X X X X
800207682 Equipos Agroindustriales Palomino Limitada X X X X X X
890301886 Fabrica Nacional de Autopartes S. A. X X X X X X X
800042706 Fabripartes S. A. En Liquidacion Judicial X X X X
860040946 Faral S. A. En Liquidacion X X X
860012340 Fraco - Fabrica Colombiana de Repuestos Automotores S. A. X X X X X X X
830070281 Fundicom - Fundiciones y Componentes Automotores S. A. X X X X X X
891409006 German Gaviria S. y Cia. Ltda. Distrimotos X X X X X X X
860090052 Gipar Internacional S. A. X X X X X X X
811000289 Golden Hawk Industries S. A. X X X X X X X
800008116 Hangar Uno de Colombia Ltda. X X X X X
804000248 Herramientas Suspensiones y Combustibles S. A. X X X X X X
860039586 |.P.T. Comercializadora Internacional S. A. X X X X X X X
860050501 Inca Fruehauf Inca S. A. X X X X X X X
800143430 Industria Automotriz del Caribe S. A. X X
817000827 Industria Central Nacional S. A. En Liquidacion X
890916911 Industria Colombiana de Motocicletas Yamaha S. A. X X
860509777 Industria Interamericana de Filtros Ltda. X X X X X X
860404848 Industrias Faaca Colombia S. A. X X X X X X X
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NIT Razon social Ano 20XX

08 09 10 10 12 13 14
890200491 Industrias Partmo S. A. X X X X X X
830099228 Latin Tecno S. A. X X X X X
860509777 Interfil S.A.S. X
817000727 Mac del Pacifico S.A.S. X X X X X X
890907177 Mafriccién S. A. X X X X X X X
860013933 Manufacturas Victor Gaskets de Colombia S. A. X X X X X X X
890209585 Metalizadora del Oriente Ltda. X X X X X X X
890316045 Multipartes Industrial S. A. X X X X X X X
890305761 Multipartes Limitada X X X X X X X
860507000 Prillantas Ltda. X X X
800207476 Productos Microcelulares de Colombia S. A. X X X X X X
860523227 Renosa S. A. X X X X X X X
890900374 Repuestos Colombianos S. A. X X X X X X X
890307671 Resortes Hércules S. A. X X X X X X X
890310237 Rogelio Villamizar y Cia. S.C.A. X X X X X X X
890318329 Romarco S. A. X X X X X X X
800050088 Sauto S. A. X X X X X X X
860052240 Servicio Didacol Ltda. X X X X X X X
890917801 Servicios de Vehiculos Suramericana S. A. X X X
860026892 Servicios Industriales Técnicos S. A. X X X X X X X
830033457 Stewart & Stevenson de las Américas Colombia Ltda. X X X X X X X
800053895 Superficies Colombia S.A.S. X X X X X X X
860519235 Talleres Autorizados S. A. X X X X X X X
860011213 Talleres Diaz Ltda. X X X X X X X
830046588 Total Quality Management S. A. X
860042593 Toyota Talleres de Servicio Autorizado Limitada X X X X X X X
800250328 Transejes Transmisiones Homocinéticas de Colombia S. A. X X X X X X X
860028171 Trimco S. A. X X X X X X X
860518253 Ultra S. A. X X X X X X X
890906197 Umo S. A. X X X X X X X
890310054 Villamizar Angulo y Cia. S.C.A. X X X X X X X
830033403 Yazaki Ciemel F T Z Ltda. X X X X X X X
832000402 Yazaki Ciemel S. A. X X X X X X X

Fuente: Benchmark BPR Asociados Sales & Credit Management (2015)
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