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Resumen: Este articulo presenta los re-
sultados de la evaluacién del desempefio
financiero empresarial en Colombia por
sectores en 2010 y en forma comparativa
con 2009, utilizando la técnica de anilisis
financiero integral. Para ello, se tom¢ la
informacion financiera de las empresas que
reportaroninformacién de dichos periodos
a la Superintendencia de Sociedades de

Colombia y se clasificaron en grupos las
empresas y sus resultados financieros segin
las actividades econémicas en seis sectores:
agricultura, minerfa, servicios, industria,
comercio y construccion. Los resultados
obtenidos en el analisis, muestran que las
consecuenicas del boom minero generan
gran rentabilidad en el mismo y perspecti-
vas de crecimiento, mientras la agricultura
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sigue con serias dificultades en distintos
componentes de liquidez, rentabilidad
y endeudamiento, lo cual evidencia que
no hay mayores esfuerzos de politicas e
inversion para su real recuperacion.

Palabras clave: Analisis financiero in-
tegral, indicadores financieros, analisis
econémico- financiero por sectores.

Abstract: This paper presents the results
of theassessmentof business performance
in Colombia by sectors in 2010 and com-
pares them with the results of 2009, using
the integral financial analysis technique.
For that, it used the financial data of the
companies which reported information
for those periods to the Superintendence
of Companies in Colombia and it was
classified by companies groups and its
financial results according to the economic
activity in six sectors: agriculture, mining,
services, industry, trade and construction.
The results of this analysis shows that
the mining boom generate high profits
and perspectives of growth in this sector,
while agriculture continue with serious
difficulties on different components of
liquidity, profitability and debt, it evidence
that there aren’t greater efforts on policies
and investment for its recuperation.

Key words: Integral financial analysis,
financial indicators, economic-financial
analysis by sectors.

Résumé: Cet article présente les résultats
d’une analyse comparative concernant la
performance financiére sectorielle des
entreprises colombiennes entre 2009 et
2010, a travers I'utilisation de la technique

del'analyse financiere globale. Pour ce faire,
nous avons pris l'information financiere
des sociétés qui ont fait une déclaration
aupres de la Surintendance des Sociétés
de Colombie. Nous avons ensuite classifié
ces entreprises d’apres leur performance
financiere et d’apres leurs activités éco-
nomiques dans six secteurs: l'agriculture,
l'exploitation miniere, les services, l'indus-
trie, le commerce et la construction. Les
résultats montrent que le boom minier
est tres rentable et prospere tandis que
l'agticulture a des difficultés graves en ce
qui concerne la liquidité, la rentabilité et
son endettement, ce qui montre qu'il n'y
a pas des vrais efforts d’investissement
conduisant a une récupération du secteur.

Mots-clés : Analyse financiere globale,
indicateurs financiers, analyse économique
et financiére par secteur.

Clasificacion JEL: E60, M20.

Introduccion

Laeconomia colombianalogro crecimien-
to del PIB de 4,3% para el afio 2010, 1o cual
deja en evidencia su recuperacion, tras ha-
ber transitado perfodos complejos durante
los afios 2008-2009 en medio de la crisis
financiera mundial. Bajo este panorama,
el equipo de investigacion, planteé como
objetivo principal, evaluar el desempefio
financiero de las empresas que presentaron
informacién financiera del petiodo 2010
a la Superintendencia de Sociedades. Para
dicho analisis, se evaluo la informacion en
seis grandes grupos (sectores econoémicos)
que son: agricultura, minerfa, industtia,
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servicios, comercio y construccién, de
forma comparativa entre 2009-2010 a fin
de conocer su evolucion.

El desarrollo de este articulo presenta en
el primer aparte, una breve descripcién de
lametodologfa de investigacion. Posterior-
mente, como parte del andlisis financiero
integral, se realiza una contextualizacién
sobre el contexto macroeconémico que
rodeé los resultados del ano 2010, donde
se observan los buenos resultados de la
economia producto de su recuperacion,
donde el sector de la minetia se destaca
ostensiblemente sobtre los demas. En el
siguiente componente, se presentan los
resultados obtenidos, con su respectivo
analisis comparativo para 2009-2010. Por
ultimo, se realizan algunas consideraciones
finales sobre los resultados arrojados por
la investigacion.

I. Metodologia

Para llevar a cabo la investigacion, se tomo
la informacién financiera de las 24.674
empresas que reportaron informacién
financiera del afio 2009a la Superinten-
dencia de Sociedades de Colombia y de
las 23.817 que lo hicieron para el periodo
2010. Dicha informacién fue clasificada
enseis grandes sectores, teniendo presente
las actividades que se reportaron, dejando
como resultado la clasificacién que se
encuentra en la tabla 1.

Con la informacién obtenida a niveles
agregados pot sectores, se procedio a apli-
car el analisis financiero integral (Correa,
Castaflo y Mesa, 2010y Correa, Castafio y
Ramirez,2010). Paralo anterior, se contex-
tualiza el analisis a nivel macroeconémico,

identificando los principales resultados
que rodearon los periodos evaluados,
posteriormente, se utilizaron técnicas de
analisis financiero, en primera instancia, el
analisis estructural de estados financieros
(analisis vertical y horizontal de estados
financieros) y andlisis con indicadores
financieros a nivel de liquidez, rentabili-
dad y endeudamiento (Correa, Castafio
y Ramirez; Garcia, 1999 y Ortiz, 2004).

II. Desempefio de la economia
colombiana en 2010: un re-
sumen

Tras la caida del producto, generada por
la crisis mundial en 2008-2009, la pérdida
del mercado venezolano y los impactos
negativos de la revaluaciéon del peso, la
economia nacional en 2010 recuperd
su senda de crecimiento de largo plazo
alcanzando una tasa de variacién del PIB
del orden del 4,3%, 3 puntos por encima
al crecimiento registrado en 2009 que fue
de 1,5%. Esta recuperacién del PIB se dio
en un contexto donde la tasa de inflacién
a pesar de que aumento, 3,17% en 2010
frente a un 2% en 2009, se ubico dentro
del rango establecido por el Banco de la
Republica (2%0-4%); no obstante, las malas
noticias producidas por la ola invernal, la
lenta recuperacion de la economia mundial
y la resistencia del desempleo para lograr
una reduccién sustancial como resultado
delaapreciacion real del peso, el alto grado
de informalidad en el mercado laboral y
los bajos niveles de ahorro e inversién,
entre otros problemas de indole estructural
que vienen afectando el desempefio de la
economia en el dltimo tiempo.
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Tabla 1
Clasificacién por sectores

Sect Seccis D ibcién d ., Cant. Cant.
t i6n ripcion ion
ecto eccid escripcion de seccio 2009 2010
Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura 1.576 1.524
B Pesca 42 33
Subtotal agricultura 1.618 1.557
Mineria C Explotacién de minas y canteras 464 470
Subtotal mineria 464 470
Industria D Industrias manufactureras 4.721 4.536
Subtotal industria 4.721 4.536
E Suministro de electricidad, gas y agua 110 51
H Hoteles y restaurantes 457 457
1 Transporte, almacenamiento y comunicaciones 894 854
] Intermediacién financiera 1.042 1.024
K Actividades inmobiliarias, de alquiler y empresariales 4.271 4.236
L Administracién publica y defensa; planes de seguridad 1 1
. social de afiliacién obligatoria
Servicios
M Educacion 136 131
N Servicios sociales y de salud 82 78
o Otras actividades de servicios comunitarios, sociales 46 438
y personales
Actividades de hogares privados como empleadores
P y actividades no diferenciadas de hogares privados 14 15
como productores
Subtotal Servicios 7.469 7.285
Comercio al por mayor y al por menor; reparacién de
Comercio G vehiculos automotores, motocicletas, efectos perso- 7.944 7.517
nales y enseres domésticos.
Subtotal comercio 7.944 7.517
Construccion F Construccion 2.458 2.452
Subtotal construccion 2.458 2.452
Total base de datos S intendenci
otal empresas base de datos Superintendencia 24.674 23.817

de Sociedades de Colombia

Fuente: Elaboracién propia
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De acuerdo con sus componentes, el PIB
del lado de la oferta en 2010 mostrd una
recuperacion significativa en casi todos los
sectores productivos en comparacién con
2009. En efecto, dentro delos sectores mas
dinamicos destacamos: la minetfa con una
variacién de 11,1% que confirma el auge
por el cual atraviesa este sector desde 2009,
el comercio, el transporte y la industria
que crecieron al 6,0%, 4,8% y 4,9%, res-
pectivamente, después de los crecimientos
negativos logrados en 2009. En contraste,
dosimportantes sectores parala economia
colombiana, el agropecuario yla construc-
cién, pasaron el afio sin pena ni gloria y su
aporte al crecimiento fue minimo; en este

sentido, el crecimiento delagro en 2010 fue
nulo, mientras que la construccién crecié
a un modesto ritmo de 1,9%, registrando
unmenor desempefio en compatacion con
2009 cuando se convirtié en uno de los
motores delaeconomia en 2009 creciendo
a una tasa del 8,4% (Tabla 2).

En general, pese al escaso dinamismo que
registré la construccién, la revaluacién
del peso y las dificultades para reactivar el
comercio con Venezuela aun con la nor-
malizacion de las relaciones diplomaticas,
la expansion del PIB durante 2010 se vio
jalonada por el cambio de tendencia en
el ritmo de crecimiento de sectores pro-

Tabla 2
PIB por sectores 2009-2010

Variacién porcentual anual - Series desestacionalizadas

Ramas de actividad 2009 2010

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -1.1 0,0
Explotaciéon de minas y canteras 11,4 11,1
Industria manufacturera -39 49
Electricidad, gas de ciudad y agua 2,9 2,2
Construccion 8,4 1,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles -0,3 6,0
Transporte, almacenamiento y comunicacién 0,4 48
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios 1,8 2,7

a las empresas
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 4,1
Subtotal valor agregado 1,9 4,1
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion -3,3 6,2

e importaciones
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1,5 4,3

Fuente: DANE - Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales
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ductivos como la mineria, la industria, el
comercio y el transporte; ademas, fueron
fundamentales el papel expansivo de la
politica fiscal, el fuerte crecimiento de las
exportaciones minero-energéticas como
resultado del boom en el precio de los
commodities y el fortalecimiento del con-
sumo de los hogares en bienes durables
(vehiculos, vivienda, equipos y muebles).

Dellado delademanda, el buen desempefio
economico se explicé basicamente por el
impulso del consumo, la inversioén y las
importaciones que mostraron ritmos de
crecimientos muy supetiores en compara-
cién con 2009. Los buenos resultados dan
cuenta de un crecimiento del 4,4% en el
consumo total, mas de 3 puntos por encima
al alcanzado en 2009 que fue de 1,4%, asi
mismo, en cuanto a la formacién bruta de
capital, ésta creci6é con un ritmo sustancial
del 11%, superando en mas de 14 puntos
el crecimiento negativo registrado en 2009
que fue de 3,0%. Por su parte, las impor-
taciones alimentadas por la revaluacién
del peso también crecieron rapidamente
al pasar de un crecimiento negativo del
7.3% en 2009 a una variacién positiva
cercana al 15% en 2010. Factores ligados
con la reduccion de las tasas de interés, la
expansion del crédito y la recuperacién de
la economia motivaron este importante
dinamismo de la demanda. En resumen,
si bien estos resultados marcaron la base
del crecimiento econémico en 2010, los
niveles observados de la inversion resul-
taron insuficientes si se compara con el
ritmo de la expansién de la inversion en
2005-2006 cuya tasa super6 el 24%. En
suma, lograr tasas de crecimiento sosteni-
das de la produccién que permitan cerrar

definitivamente la brecha del producto y
alcanzar mejores estandares de vida para
los colombianos, exigen de crecimientos de
la inversién por encima del 25% del PIB.

Es importante resaltar que del gran creci-
miento registrado por las importaciones,
se destacan las importaciones de bienes de
capital, tanto paralaindustria, como parala
construccién ylaagricultura. Sin embargo,
esta situacién no fue exclusiva para 2010;
la sombra del proceso de apreciacion real
del peso ha permitido que desde hace ya
algunos afios las importaciones de bienes
de capital se refuercen de manera sustancial.
Esto puede constituirse en sefial de un for-
talecimiento futuro delaparato productivo
nacional para las exportaciones o de una
recomposicion de factores de produccion
en beneficio del capital y detrimento del
empleo; quizas sea un poco de ambas.

Por otra parte, el comportamiento de
las exportaciones no representé una si-
tuacién muy alentadora: si bien en 2010
éstas registraron un ritmo de crecimiento
significativo del 21,2%, fueronlas denomi-
nadas exportaciones tradicionales las que
lideraron dicha expansién, aumentando
un 41,2%, en tanto que las exportaciones
no tradicionales descendieron en casi un
3%. Si se desagrega esta informacién por
sector econémico se observa que el mejor
desempefio fue obtenido por el sector mi-
nero, con un crecimiento cercano al 40%,
asi mismo, renglones importantes de la
industtia, como la produccién de alimentos
y bebidas y los productos textiles vieron
disminuidas sus ventas al exterior en 7,2%
y 32,1%, respectivamente. En general, la
industria aumento sus ventas al exterior en
un 9,3% gracias al comportamiento de la
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fabricacion de productos asociados con la
refinacién del petréleo; sin este renglén, las
exportaciones de la industria s6lo habrian
alcanzado un incremento del 1,6%.

III.Analisis financiero por sec-
tores

A. Anailisis estructural de estados
financieros

Los componentes de los estados finan-
cieros permiten evidenciar estructuras
de las organizaciones que por lo general
permanecen con el tiempo. En este senti-
do, es posible analizar el comportamiento
de las grandes estructuras que integran el
balance general, el estado de resultados
y el estado de flujos de efectivo a nivel
agregado de los sectores econémicos en
Colombia, con el fin de comprender si
se han conservado las estructuras o si

las situaciones que suceden a nivel ma-
croeconémico han influenciado alguna
variacion en dichos resultados.

A.1. El balance general: en este estado
financiero es posible estudiar dos grandes
grupos que lo componen: la estructura de
inversion y la estructura de financiacion
(Correa, 2005; Ortiz, 2004 y Garcia, 1999).

La estructura de inversion se refiere a los
activos (inversion) que posee la empresa,
en este caso a nivel agregado por sectores y
permite conocer dentro de sucomposicion
los activos corrientes (corto plazo) yactivos
no corrientes (largo plazo). De este modo,
se pueden evidenciar las necesidades que
tiene cada sector econémico para llevar a
cabosuactividad. Enelgrafico 1 se pueden
observar las composiciones de inversion
de corto y largo plazo para 2009-2010 de
los sectores evaluados.

Grafico 1
Estructura de inversion
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En la estructura de inversion para 2010 se
encuentran pequefias variaciones en cuanto
a los resultados obtenidos en 2009, donde
el mayor cambio se obtuvo en el sector
de la construccion, con una variacion de
aproximadamente 4 puntos porcentuales
que incrementaron la inversién de largo
plazo y disminuyeron la de corto plazo,
lo cual implica mayor inversién en acti-
vos fijos durante el periodo 2010. Dicha
situacién puede fortalecer al sector para
realizar futuros proyectos, teniendo en
cuenta que la dinamica de construccién
para el afio 2011 serda muy fuerte, debido
a la recuperacion de la infraestructura del
pais después de la fuerte ola invernal que
se presento a finales de 2010.

Adicionalmente, se encuentra que los
sectores de agricultura y servicios durante
el periodo 2010 contintian con la mayor
inversién en activos de largo plazo con
un 75,08% y 85,13% respectivamente, lo
cual indica que estas actividades necesitan
paradesarrollarse de gran inversiénalargo
plazo diferente a lo observado en secto-
res como el comercio y la construccion,
donde priman las inversiones de corto
plazo para 2010 con una participaciéon en
el total de activos de 61,11% y 58,68%
respectivamente.

Por su parte, la estructura de financiacién
posee dos formas que permiten su analisis:

“La primera da cuenta de los elementos
corrientes y no corrientes, es decit, corto
y largo plazo (temporalidad — enfoque de
liquidez), y la segunda, tiene una acepcién
que proviene de quienes estan financiando
ala organizacion y en este sentido aparece
una visién desde los stakeholders o agentes
deinterés, también conocido como enfoque

de propiedad” (Correa, Castafio y Mesa,
2010, pp. 156-157).

A nivel de la estructura de temporalidad,
se puede observar en la tabla 3 que los
periodos 2009 y 2010 tienen similar es-
tructura de corto plazo y de largo plazo
enlos diferentes sectores econdémicos, con
excepcion del sector de la minerfa, donde
existe una variacién significativa en los
resultados de aproximadamente 10 puntos
porcentuales que se agregan al pasivo co-
rriente del afio 2010 con respecto al 2009 y
que porlo tanto, implican una disminucién
de la estructura de capital (pasivo de largo
plazo y patrimonio) en la misma propor-
cién mencionada. Bajo estas condiciones,
se evidencia que el sector de la Minerfa
sufrié un impacto por el incremento de
participacion de sus pasivos de corto plazo
que afectan su estructura financiera desde
el punto de vista de la temporalidad.

Es de notar que lo obtenido en la tabla
3 deja en evidencia que sectores como
la agricultura, la industria y los servicios
poseen mayor financiacién de largo plazo
y que el sector comercio junto con la cons-
truccién requieren de mayor financiacién
en el corto plazo para llevar a cabo sus
actividades econémicas.

En cuanto a la perspectiva de los agentes
de interés, lo cual se puede observar en la
tabla 4, se encuentran cambios significa-
tivos en los sectores agricultura y minerfa,
donde existen incrementos de los pasi-
vos de aproximadamente cuatro puntos
porcentuales y siete puntos porcentuales
respectivamente. Lo anterior indica que
la dindmica econémica ocurrida durante
2010implicé unincremento de los pasivos
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en estos dos sectores econémicos, lo cual
afecta sus estructuras de financiacion y dis-
minuyé la participacién de los propietarios
enlafinanciacién de estos sectores, dejando
en manos de terceros la mayor parte de la
financiacion de la inversion poseida.

La situacién presentada en la tabla 4 indica
que el sector servicios, durante 2010, con
un 76,20% de participacién del patrimonio
en su estructura de financiacién, contie-
ne el conjunto de empresas con mayor
participaciéon de los propietarios para la

Tabla 3
Estructura financiera - Temporalidad

2009 2010
Sector Estrlfctura Estruct-ura Estrlfctura Estruct-ura
corriente de capital corriente de capital
Agricultura 19,39% 80,61% 20,77% 79,23%
Comercio 42,95% 57,05% 44,75% 55,25%
Construccién 38,76% 61,24% 36,86% 63,14%
Industria 24,06% 75,94% 24,99% 75,01%
Minerfa 20,87% 79,13% 30,25% 69,75%
Servicios 13,74% 86,26% 12,34% 87,66%
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 4
Estructura de financiacion - Agentes de interés
2009 2010
Sector Pasivos - Patrimonio - Pasivos - Patrimonio -
Acreedores Propietarios Acreedores Propietarios
Agricultura 32,62% 67,38% 36,06% 63,94%
Comercio 54,30% 45,70% 56,38% 43,62%
Construccién 61,91% 38,09% 60,73% 39,27%
Industria 37,24% 62,76% 38,35% 61,65%
Minerfa 32,37% 67,63% 39,92% 60,08%
Servicios 24,24% 75,76% 23,80% 76,20%

Fuente: Elaboracion propia
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financiacién de sus actividades, seguido por
sectores como la agricultura, el comercio
y la minerfa que también poseen amplia
financiacion interna, cercana al 60% del
total de la inversion poseida.

A.2. El estado de resultados: a partir de
este estado financiero es posible estudiar
los resultados por componentes a medida
que se observa el efecto de sus estructuras
operativas, administrativas, financieras e
impositivas. De este modo, en la tabla 5
se pueden evidenciar los resultados de los
sectores en 2009-2010 frente a los indica-
dores margen bruto, margen EBITDA,
margen operacional y margen neto.

De los resultados obtenidos en el analisis
de los margenes que se puede observar
en la tabla 5 de los diferentes sectores, se
encuentra que solo la minerfa sufrié un
cambio importante en su estructura duran-
te 2010 frente a su situacion de 2009, con
disminuciones del matgen bruto, margen
operacional y margen neto cercanas a siete
puntos porcentuales, una disminucién del
margen EBITDA de aproximadamente
ocho puntos porcentuales. Adicional-
mente, se encontré que durante 2010,
los mejores resultados a nivel del estado
de resultados lo obtienen los sectores de
servicios y la minerfa con un margen neto
de 13,66% y 9,18% respectivamente. Otro

Tabla 5
Mairgenes EBITDA, bruto, operacional y neto por sectores

Margen Margen Margen Margen
Afio Sector bru{io opera::gional EBITgDA neigo
Agricultura 17,13% 1,78% 7,26% 1,79%
Comercio 20,75% 3,52% 5,02% 2,18%
§ Construccién 17,39% 6,02% 8,13% 5,82%
“ Industria 28,23% 7,42% 10,77% 4,95%
Mineria 33,76% 22,03% 34,23% 16,21%
Servicios 50,22% 15,45% 21,12% 15,48%
Afno  Sector Margen bruto oPI\:::cgi?:la | ];;?ngi M::ertgoen
Agricultura 17,04% 0,76% 6,72% 1,59%
Comercio 21,19% 4,02% 5,56% 2,72%
S Construccién 18,36% 5,67% 8,99% 4,72%
8 Industria 29,35% 7,39% 11,12% 4,81%
Mineria 24,29% 14,74% 26,62% 9,18%
Servicios 48,07% 15,94% 21,53% 13,66%

Fuente: Elaboracién propia
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indicador importante para estos sectores
es el margen EBITDA (afio 2010) que
arrojé resultados muy interesantes para la
minerfa y los servicios donde se supera el
20%, lo cual indica que de los resultados
operacionales obtenidos, gran parte son
en términos de recursos que pueden ser
recuperados en caja por las empresas que
conforman estos sectores.

Para complementar el analisis del estado de
resultados, se plasman en el grafico 2 los
resultados obtenidos delindicador presion
tributaria, en cual se puede observar que
nuevamente los sectores minerfa y servi-
cios, son los que tributan mayor cantidad
frente a los ingresos percibidos con un
4,17% y 2,44% respectivamente. Sin em-
bargo, si se tiene en cuenta que el sector

servicios obtuvo el mayor rendimiento
durante el afio 2010 a nivel contable, es de
notar que tendria mds beneficios tributatios
que el sector de la minerfa, el cual a pesar
de obtener menores rendimientos, debe
pagar mayor cantidad de tributos de los
ingresos percibidos.

Por otrolado, el sector con menorimpacto
en el indicador de presion tributaria du-
rante 2010 fue el comercio, a diferencia
de lo ocurrido durante 2009, en el cual el
sector agricultura tenfa mejores resultados
en este item. Adicionalmente, en este
indicador se observa que a pesar de que
el sector agricultura obtuvo los menores
rendimientos durante el 2010, no es el
sector que menos paga por los ingresos
generados.

Grafico 2
Presion tributaria
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A.3. El estado deflujos de efectivo:

“Los flujos de caja de las organizaciones
se presentan a través del estado financiero
denominado estado de flujos de efectivo,
en tres grandes componentes a saber:
operacién, financiacién e inversiéon. El
efectivo de las actividades de operacion es
aquel que proviene directamente de cum-
plimiento del objeto social de la empresa.
Por su parte, el efectivo de las actividades
de financiacién proviene de las actividades
de crédito a través de entidades financieras,
capital o terceros que no se vinculan a la
operacion. El efectivo de las actividades
de inversién proviene de la compra y
venta de activos financieros, activos fijos
y el movimiento de otros activos que no
se pueden considerar como operacionales
ya que no afectan las cuentas de resultados
(operacién de la empresa).

En general, las organizaciones buscan obte-
ner tendencias positivas a nivel operacional
que le permitan solventar al actividades de

inversién y financiacién No obstante, las
diversas estrategias que se puedenlograren
las empresas y que afectan al sector en el
cual se encuentran cambian las tendencias
de los flujos de efectivo sin perjuicio de
que a nivel operativo el resultado buscado
debe ser positivo” (Correa, Castafio y Mesa,
2010, pp. 160-161).

Se puede observar en el grafico 3 que du-
rante el periodo 2009-2010 los diferentes
sectores de la economfa colombiana conti-
nuaron generando efectivo producto de su
operacion. Esto tiene su explicacion en el
buen desempefio de la economia en 2010
producto de la recuperacion.

En el grafico 3 se evidencia que el sector
mas sobresaliente durante el 2010 en
cuanto al volumen de generacién de flujos
de efectivo operacionales es la mineria,
seguido porlaindustria y servicios. Eneste
punto es importante resaltar que a pesar

Grafico 3
Efectivo generado en las actividades de operacion
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de que el sector de la minerfa posee pocas
empresas de las que hacen parte de la base
de datos, en la sumatoria de los flujos de
efectivo operacionales superan el resto de
los sectores, lo que da entender la fuerte
dinamica en generaciéon de efectivo de este
conjunto de empresas en el periodo 2010.
Seguidamente, comparando el resultado
con 2009, la mineria fue el unico sector
que presentd un aumento significativo del
120%, 1o cual se explica por el boom mine-
ro de este periodo. En contraste con este
comportamiento, laindustriay el comercio
presentaron un descenso en la generacién
de efectivo en la operacién de 17,32% y
13,8% respectivamente entre 2009-2010.

Porsuparte,enelgrafico4se encuentra que
durante 2009-2010 los diferentes sectores
realizaron uso del efectivo enlas actividades
deinversion, destacandose la mineria como
unico sector que presentd una vatiacién de
incremento para 2010 del uso de este flujo

de efectivo de aproximadamente 86% con
respecto al afio anterior.

Para el afio 2010 la mayor inversion recayo
sobre el sector minero que como se ha
mencionado present6 una gran dinamica
de crecimiento durante este afio, despla-
zando del primer lugar al sector servicios
que durante el afio 2009 habia presentado
mayor uso de efectivo en el agregado en
sus actividades de inversion. Se observa
adicionalmente en el grafico 4 que los sec-
tores de agricultura y construcciéon fueron
los de uso de recutsos en actividades de
inversion durante los dos afios evaluados.

En cuando a la financiacién, se encuentra
en el grafico 5 que el sector industria uti-
liz6 en gran medida recursos en efectivo
en estas actividades, lo que implicaria
pagos al sector financiero o aumento en
la distribucién de las utilidades generadas,
entre otras. Entre tanto, el sector servicios

Grafico 4
Efectivo generado en las actividades de inversion
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Grafico 5
Efectivo generado en las actividades de financiacion
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paso de tener entradas significativas porlas
actividades de financiaciéon durante 2009 a
tener salidas importantes en el 2010, con
lo cual también se observa el pago de los
compromisos adquiridos.

Frente a lo observado en el grafico 5, en
cuanto a la dindmica del efectivo en las
actividades de financiacion, los sectores
diferentes a industria y servicios no pre-
sentaron grandes movimientos.

B. Analisis de Indicadores de Gestion
Financiera

Lasalud financieradelas organizaciones se
puede visualizar a través de los diferentes
indicadores financieros de liquidez, endeu-
damiento yrentabilidad, los cuales de forma
integral presentan la actualidad y perspec-
tivas de los entes evaluados. Este analisis
es relevante puesto que genera alertas en

aquellos componentes que no permiten el
normal desempefio de las organizaciones
(Correa, 2005; Correa, Castafio y Ramirez,
2010; Garcfa, 1999 y Ortiz, 2004) y para
el caso de este trabajo, permite identificar
a nivel agregado por sectores, aquellos
aspectos que deben revisar las diferentes
empresas que componen un sector a fin
de mejorar la competitividad no solo a
nivel nacional sino también internacional.

En la tabla 6, se presenta a modo de re-
sumen las variables que se evaluaron de
indicadores financieros en los diferentes
sectores econémicos, con su respectivo
enfoque temporal, a través del cual se
puede observar el efecto enla organizacion
frente al tiempo. Ademds, se presentan
los principales agentes interesados en los
resultados positivos segin cada variable y
por ultimo, las modalidades de analisis que
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Tabla 6

Resumen analisis liquidez, rentabilidad y endeudamiento

. Enfoque . .
Variable 4 Agentes Modo de analisis
temporal
*  Administraciéon . Bstit
oo . statico
Liquidez Corto plazo * Clientes e Dindmi
indmico
* Proveedores
¢ Administracién
- . . * Interno
Rentabilidad Largo plazo * Accionistas o socios . Ext
) Xterno
* Acreedores financieros
* Historico - Nivel de
. * Cortoplazo ¢ Administracién endeudamiento
Endeudamiento

* Largoplazo ¢ Acreedores financieros ¢ Proyectado - Capacidad

de pago

Fuente: Elaboracién de Jaime Andrés Correa G. Citado en Correa, Castafio y Ramirez (2010, p. 186).

se pueden desprender de cada variable, lo
cual dependera de los indicadores que se
utilicen.

B.1. Analisis de liquidez: a nivel de
liquidez se analizaron dos perspectivas tal
como aparece en1 la tabla 6. Los indicado-
res estaticos que se analizaron fueron la
razén corriente y la prueba acida, de los
cuales se puede observar los resultados
en el grafico 6.

Los indicadores que se presentan en el
grafico 6 “se miden en veces, es decir,
cuantas veces puede cubrirse el pasivo
corriente con los activos corrientes que
se poseen (razoén corriente) o excluyendo
los inventarios de los activos corrientes
(prueba 4cida)” (Correa, Castafio y Mesa,
2010, p. 163).

Frente a la razon corriente, nuevamente
durante 2010 no se observan sectores que

tengan un resultado por debajo de 1 donde
los pasivos corrientes superarfan los activos
corrientes. Sin embargo, se encuentra que
el sector de la minerfa con 1,03 veces en la
razén corriente esta muy cercade caerenel
rango donde se podrfan presentar proble-
mas de capital de trabajo, adicionalmente,
presentaun fuerte descenso en este mismo
indicadoral pasarde 1,47 vecesa 1,03 veces.
Por otro lado, se observa la tendencia en
los diferentes sectores, a excepcion del de
servicios, a la disminucién de la liquidez
desde la perspectiva de este indicador.

En cuanto ala prueba acida, se tiene que el
sector que tendria que enfrentar una buena
estrategia para salir delailiquidez serfa elde
agricultura, no obstante, lo siguen de cerca
sectores como la minerfa y el comercio.

Los demas indicadores que permiten
evaluar la liquidez son los dinimicos en
los cuales se encuentran las rotaciones
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Grafico 6
Indicadores de Liquidez Estaticos
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Fuente: Elaboracién propia

(ver tabla 7) entre las cuales se encuentran
la de dfas de cuentas por cobrar, dias de
inventarios y dias de proveedores; y los
ciclos (ver tabla 8) operacional y de caja.

Durante el periodo 2010 se observa que
el sector que requiere de més tiempo para
financiar a sus clientes es la construccion,
con lo cual cambia lo sucedido durante
2009 donde este primer lugar lo ocupaba
el sector servicios el cual ahora pasa al
segundo lugar. En cuanto a la rotacién de
los inventarios, se encuentra que el sector
de la construccién también es el que debe
manejar durante un petiodo mas largo
de tiempo sus inventarios con 133 dias,
seguido por el sector industria con 78 dias,
con lo cual nuevamente estos sectores
econ6émicos ocupan el primer y segundo
lugar respectivamente.

Por otrolado,la financiacién en tiempo por
parte delos proveedores permite evidenciar

que el sector de la construccion es el mas
afectado, ya que debe pagar mas rapido
sus obligaciones con un tiempo durante
2010 de 37 dias, mientras que los otros
sectores tienen plazos entre 53 y 62 dias
en promedio.

Adicionalmente, se encuentran que las
variaciones masimportantes sufridas enlas
rotaciones se encuentran en la disminucion
del sector de la construccion de los dias de
inventarios en 25 dias, la disminucién de
los dias de cuentas por cobrar del sector
servicios en 22 dias y el incremento de las
cuentas por cobrar del sector de la cons-
truccion en 14 dfas. Los efectos de dismi-
nucién de cuentas por cobrar e inventarios
se consideran positivos ya que son menores
tiempos de financiacién de los clientes y
un cambio mas rapido de los inventarios
con lo cual se plantea mayor dinamismo
y un efecto positivo sobre las utilidades
generadas; no obstante, el incremento de
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Tabla 7
Rotaciones de las Partidas Corrientes
2009 2010
Sector Dias de ' Dias d.e Dias de Dias de ' Dias d'e Dias de
CxC inventarios proveedores CxC inventarios proveedores
Agricultura 96 54 44 106 58 53
Comercio 69 59 56 67 61 57
Construccion 144 158 35 159 133 37
Industria 102 70 57 98 78 62
Minerfa 97 39 55 90 29 57
Servicios 157 32 66 135 23 62

Fuente: Elaboracién propia

las cuentas por cobrar es negativo ya que se
dispone de recursos por mas tiempo para
financiar al cliente, renunciando de esta
forma a otras inversiones que si pueden
generar rendimientos.

De lo anterior se derivan los ciclos opera-
cionaly de caja, cuyos resultados se pueden
observar en la tabla 8.

Nuevamente durante el periodo 2010, el
sector de la construccién es el que mas
tarde en recuperar los recursos invertidos
en la operacion, a pesar de que tanto el
ciclo operacional como el ciclo de caja
presentaron disminuciones. Las variacio-
nes mas relevantes se presentaron en los
sectores de la minerfa y los servicios, para
la mineria el ciclo operacional disminuy6

Tabla 8

Ciclo operacional y ciclo de caja

2009 2010
Sector Cic'lo Ciclf) Cic.lo Cicl(')
operacional de caja operacional de Caja
Agricultura 150 106 164 111
Comercio 128 72 128 70
Construccion 302 266 292 256
Industria 172 115 176 114
Mineria 137 81 119 61
Servicios 188 123 158 96

Fuente: Elaboracién propia
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18 dias y el ciclo de caja 20 difas, mientras
tanto, el sector servicios disminuyé el ciclo
operacional en 30 dias y el de caja en 27
dias. Estas disminuciones sonimportantes
paralos diferentes sectores econdmicos ya
que indican que los recursos invertidos en
ellos tardaran menor tiempo en generarlos
rendimientos esperados.

B.2. Indicadores de rentabilidad: en el
grafico 7 se pueden observarlos resultados
de los indicadores de rentabilidad evalua-
dos, rentabilidad sobre los activos (ROI:
Return On Assets) y rentabilidad sobre
el patrimonio (ROE: Return On Equity).

De los resultados presentados en el gra-
fico 7, llama la atencién que nuevamente
durante el afio 2010 el sector de la mineria
es el mas rentable con un ROI de 7,79% y
un ROE de 12,97%.

De igual modo, es de notar que el ROI
presentd disminuciones en los diferentes
sectores evaluados, excepto en el sector
comercio donde se presenté unincremento
cercano a un punto porcentual. También
cabe comparar lo sucedido en el indicador
ROE donde nuevamente solo el sector
comercio obtuvo un aumento mientras
que los demas presentaron disminucio-
nes. Ademas, es importante resaltar que
el sector que mayor disminucién obtuvo
en sus resultados fue la minerfa con una
disminucién del ROI cercana a los cuatro
puntos porcentuales y del ROE aproximada
alos cinco puntos porcentuales, situacién
que se pudo presentar debido alincremento
de la inversién y generacién de menores
utilidades frente al ingreso obtenido.

B.3. Indicadores de endeudamiento:
en cuanto al endeudamiento se evaluaron

Grafico 7
Indicadores de Rentabilidad
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los niveles de endeudamiento (analisis
histérico) y la capacidad de pago (analisis
proyectado).

Para el analisis historico se utilizaron el
nivel de endeudamiento yla concentracion
del endeudamiento en el corto plazo (c.p.).
Los resultados se pueden ver en la tabla 9.

En la tabla 9 solo se observan cambios
importantes en el paso del 2009 al 2010
en el nivel de endeudamiento del sector
agricultura que aument6 cerca de 3 puntos
porcentuales. Para el sector minerfa, el
nivel de endeudamiento pasé de 32,37%
a 39,92% con un incremento cercano a
los siete puntos porcentuales, ademas la
concentracion de endeudamiento en el
corto plazo aumenté un poco mas de 10
puntos porcentuales, lo cual indica que la
mayoria de la deuda con terceros en este
sector se debe cancelar en un periodo
inferior a un afio. Sumado a lo anterior, el
sector servicios present6 una disminucién

de la concentraciéon del endeudamiento
cercana a los cinco puntos porcentuales.

Asimismo, durante el periodo 2010 los
sectores comercio y construccién conti-
nuan siendo los que tienen mayor nivel
de endeudamiento. Mientras tanto, los
sectores comercio y minerfa presentan
los niveles mas altos de concentracion del
endeudamiento.

Por otro lado, se evalud el endeudamiento
en cuanto a la capacidad de pago de la
deuda de los sectores, lo cual se manifiesta

como perspectivas, tal como se presenta
en la tabla 10.

De los resultados obtenidos en los indi-
cadores de endeudamiento, se encuentra
una notoria variacién en los resultados de
2009 frente a los obtenidos en 2010. No
obstante, sectores como la mineria y la
construccion siguen siendo lideres en el
cubrimiento deintereses conel EBITDA, y
ademas, son los sectores minetia y servicios,

Tabla 9
Indicadores de Endeudamiento - Historicos

2009 2010
Sector Nivel Concentracion Nivel Concentracion
endeudamiento endeudamiento C.P endeudamiento endeudamiento C.P
Agricultura 32,62% 59,46% 36,06% 57,60%
Comercio 54,30% 79,10% 56,38% 79,37%
Construccion 61,91% 62,62% 60,73% 60,71%
Industria 37,24% 64,61% 38,35% 65,17%
Minetia 32,37% 64,48% 39,92% 75,77%
Servicios 24,24% 56,67% 23,80% 51,85%

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 10
Indicadores de endeudamiento - Perspectivas

2009 2010
Cubrimiento Relacion Deuda Cubrimiento Relacion Deuda
Sector Intereses Financiera Intereses Financiera
(EBITDA) EBITDA (EBITDA) EBITDA
Agricultura 1,08 3,28 1,20 4,82
Comercio 0,90 2,32 1,52 2,15
Construccion 1,95 3,23 2,14 2,95
Industria 1,04 1,99 1,55 2,08
Mineria 2,37 0,17 3,11 0,32
Servicios 0,78 1,49 1,26 1,75

> >

Fuente: Elaboracién propia

los que poseen una mayor facilidad para
cubrir la deuda financiera con el EBITDA
generado, pues podrian pagar dicha deuda
en un menor perfodo de tiempo con 0,32
afios y 1,75 afios respectivamente. Con lo
anterior se confirman ciertas tendencias
de los sectores econémicos colombianos
a pesar de los cambios sufridos en los
resultados de los indicadores analizados.

Consideraciones finales

Los resultados financieros 2009-2010
permiten evidenciar al sector minero como
uno delos protagonistas e impulsadores de
la actividad econémica del pais, explicado
por el llamado boom minero. En contra-
posicion, este mismo periodo, el sector de
la agricultura no presenta un panorama
alentador con dificultades de liquidez y
rentabilidad particularmente.

Por otro lado, se encuentra un repunte del
sector comercial a nivel de rentabilidad

pasando a un segundo lugar en dicha ge-
neracién detras del sector lider de la eco-
nomia en este momento que es la minerfa.
Mientras que a nivel de endeudamiento
se encuentra gran capacidad de endeuda-
miento en el sector de servicios, lo cual
le permite visionar buenas inversiones a
futuro paramejorar su capacidad de accién.

Coninformaciénimportante, se encuentra
que el indicador de la presion tributaria
arroja resultados interesantes, ya que no
existe una relacién directa de pago de
impuestos amejores resultados obtenidos,
pues como se encontré enlos resultados, el
sector servicios obtuvo un mayor margen
neto, pero esto no implic que fuera el que
mas impuestos pagara. Lo anterior tiene
efectos sobre las politicas impositivas del
Estado, lo que permite evidenciar si se esta
apoyando o no un sector en particular.

Por dltimo, vale la pena destacar una re-
cuperacion en general de la economia con
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excepcion del sector de la agricultura, para  mismo, sin olvidar, que debe afrontar otro
el cual se harfa necesario replantear si es tipo de dificultades diferentes ala financie-
estratégico o no para el desarrollo del pafs ra, como son el invierno y la competencia
y si es posible darle mayores recursos al internacional.
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