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RESUMEN

El objetivo del artículo es presentar una evaluación del de-
sempeño financiero de las empresas pertenecientes a los 
principales sectores de la economía colombiana, en el peri-
odo 2009-2012, desde la perspectiva de la competitividad. 
La investigación que soporta este trabajo fue documental y 
se basó en la información financiera reportada por las em-
presas a la Superintendencia de Sociedades. Los principales 
hallazgos muestran cómo el sector Minería, que tenía unos 
resultados importantes en términos de rentabilidad, liquidez 
y endeudamiento, en el periodo 2009-2011, tiene una noto-
ria disminución de su salud financiera, en el 2012, mientras 
tanto, el sector de la Agricultura, que tenía los más bajos 
resultados en los primeros años evaluados, ha venido recu-
perando terreno, lo cual, es determinante para atraer la in-
versión y mejorar la capacidad de crear valor.

Palabras clave: Análisis financiero integral, indicadores finan-
cieros, competitividad, creación de valor, estrategia.

SUMMARY

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

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

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

INTRODUCCIÓN

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

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

Este artículo es relevante, pues evalúa por sectores económi-
cos, los resultados financieros de las empresas colombianas 
que reportaron información a la Superintendencia de Socie-
dades, en el periodo 2009-2012; en temas como estructura 
de inversión, de financiamiento y de resultados, así como la 
capacidad de generación de efectivo e indicadores financie-
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ros tradicionales como liquidez, rentabilidad y endeudamien-
to (Bernstein, 1993; Ortíz, 2004; García, 1999; Sinisterra et 
al. 2005), permitiendo reconocer, a partir del equilibrio finan-
ciero, el estado de su competitividad. 

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

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

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

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

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

MATERIALES Y MÉTODOS

El artículo está soportado en un estudio de carácter docu-
mental, orientado a la localización, el registro, la recuper-
ación, el procesamiento, el análisis, la interpretación y la 
discusión de información proveniente de fuentes secundar-
ias (Galeano, 2004), propiamente la reportada a la Super-
intendencia de Sociedades de Colombia, en el período 
2009 - 2012 (Tabla 1). Este período estudiado obedece al 
seguimiento que se ha realizado al comportamiento de la 
información desde el 2010, utilizando siempre las mismas 
técnicas de análisis, para consolidar una base de datos más 
amplia a futuro.

Tabla 1. Participación de sectores por año.

SECTOR 2009 % 2010 % 2011 % 2012 %

Agricultura 1.618 6,56% 1.557 6,54% 1.672 6,15% 1.676 6,33%

Minería 464 1,88% 470 1,97% 751 2,76% 766 2,89%

Industria 4.721 19,13% 4.536 19,05% 4.613 16,96% 4.499 16,99%

Servicios 7.469 30,27% 7.285 30,59% 9.028 33,19% 8.490 32,06%

Comercio 7.944 32,20% 7.517 31,56% 7.972 29,31% 7.898 29,82%

Construc-
ción 2.458 9,96% 2.452 10,30% 3.162 11,63% 3.153 11,91%

TOTAL 24.674 100,00% 23.817 100,00% 27.198 100,00% 26.482 100,00%

Fuente: Elaboración propia.

Dicha información fue agrupada en seis grandes sectores, a 
saber: Agricultura, Servicios, Minería, Industria, Comercio y 
Construcción. Esta clasificación fue desarrollada al inicio del 
proceso de investigación, separando actividades económicas, 
como Minería y Construcción, considerando que han sido las 
de mayor dinamismo en los últimos años para el país.

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

Entorno económico: El contexto económico nacional arrojó 
un resultado más que positivo en los últimos años (2009-
2012), en comparación con lo ocurrido en Europa e, inclu-
sive, con Estados Unidos. El PIB colombiano ha mostrado 
crecimientos interesantes en el período de tiempo referido, 
superando las mismas expectativas del gobierno. 

Bajo este contexto, la economía del país se ha logrado recu-
perar después del período 2008-2009, donde se encontró una 
caída del PIB asociada, en gran medida, a la crisis financiera 
ocurrida en Estados Unidos y los conflictos con países, como 
Venezuela y Ecuador. Este crecimiento, se explica, principal-
mente, por la recuperación de “la inversión privada y el con-
sumo (tanto público como privado)” (Correa et al. 2011b).

Por su parte, la situación ocurrida en el país por ramas de 
actividad económica (Tabla 2), evidenció un sector minero 
apoderado del crecimiento económico del país, hasta el 
2011, donde se observó, incluso, un comportamiento similar 
al denominado “La enfermedad holandesa”, debido a evi-
dencias como el “proceso de revaluación del peso; la creci-
ente inversión extranjera directa, la cual, se ha concentrado, 
en gran parte, en el sector minero; el mayor endeudamiento 
público externo y la mala situación de sectores tradicionales 
diferentes a los del boom, como por ejemplo, la situación de 
algunas ramas industriales” (Correa et al. 2011b). 

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

Tabla 2. PIB por ramas de actividad económica (variación anual).

Año Agricultura Minas
Indus-
trias

Electri-
cidad, 
gas y 
agua

Con-
struc.

Comer-
cio

Trans-
porte

Esta-
blec. 
finan-
cieros

Ser-
vicios 
socia-

les

PIB

2009 (0,7) 10,9 (4,1) 1,9 5,3 (0,3) (1,3) 3,1 4,4 1,7

2010 0,2 10,6 1,8 3,9 (0,1) 5,2 6,2 3,6 3,6 4,0

2011 2,4 14,4 5,0 2,9 10,0 6,0 6,2 7,0 2,9 6,6

2012 2,6 6,0 (0,5) 3,5 6,3 4,1 4,1 5,2 4,9 4,2
Fuente: DANE (2013).

Análisis estructural de estados financieros

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

Por su parte, la Construcción alcanzó un valor máximo en 
su estructura de inversión de corto plazo de 62,73%, para 
el 2009 y un mínimo, de 58,68%, en el 2010, lo que implica 
una diferencia sólo un poco superior a los cuatro puntos por-
centuales y evidencia su estabilidad en esta estructura. 

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

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

Asimismo, desde la perspectiva de los agentes de interés, se 
resalta que, en términos generales, se conservó la estructura 
de financiación. En el caso de la Industria, el valor máximo 
de pasivos en el total de la financiación es de 42,35% (año 
2012) y el mínimo es de 37,24% (año 2009), sin tomar va-
riaciones fuertes entre años; sin embargo, el sector Minería 
sí presentó un cambio importante en su composición entre 
2009 y 2010, con una variación cercana a los ocho pun-
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tos porcentuales, la cual, está relacionada con la entrada de 
capitales al sector y su crecimiento de los últimos años. 

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

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

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

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

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

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

Estructura financiera (temporalidad)

Estructura  
Corriente

2009 2010 2011 2012
Estructura de 

capital
2009 2010 2011 2012

Agricultura 19,39% 20,77% 20,14% 19,58% Agricultura 80,61% 79,23% 79,86% 80,42%

Comercio 42,95% 44,75% 43,66% 42,03% Comercio 57,05% 55,25% 56,34% 57,97%

Construcción 38,76% 36,86% 35,82% 36,65% Construcción 61,24% 63,14% 64,18% 63,35%

Industria 24,06% 24,99% 25,67% 30,25% Industria 75,94% 75,01% 74,33% 69,75%

Minería 20,87% 30,25% 31,69% 24,17% Minería 79,13% 69,75% 68,31% 75,83%

Servicios 13,74% 12,34% 13,77% 12,20% Servicios 86,26% 87,66% 86,23% 87,80%

Márgenes por sectores

Margen Bruto 2009 2010 2011 2012
Margen EBIT-

DA
2009 2010 2011 2012

Agricultura 17,13% 17,04% 19,08% 25,97% Agricultura 7,26% 6,72% 7,97% 11,03%

Comercio 20,75% 21,19% 21,38% 27,87% Comercio 5,02% 5,56% 5,62% 9,77%

Construcción 17,39% 18,36% 17,61% 21,63% Construcción 8,13% 8,99% 8,91% 5,74%

Industria 28,23% 29,35% 27,78% 27,88% Industria 10,77% 11,12% 10,57% 12,67%

Minería 33,76% 24,29% 28,36% 28,32% Minería 34,23% 26,62% 29,08% 62,73%

Servicios 50,22% 48,07% 51,51% 30,18% Servicios 21,12% 21,53% 24,10% 13,48%

Margen  
Operacional

2009 2010 2011 2012 Margen Neto 2009 2010 2011 2012

Agricultura 1,78% 0,76% 2,68% 8,69% Agricultura 1,79% 1,59% 2,34% 5,14%

Comercio 3,52% 4,02% 4,16% 7,67% Comercio 2,18% 2,72% 2,54% 4,93%

Construcción 6,02% 5,67% 6,49% 4,43% Construcción 5,82% 4,72% 5,73% 2,85%

Industria 7,42% 7,39% 7,24% 7,98% Industria 4,95% 4,81% 4,54% 5,29%

Minería 22,03% 14,74% 19,46% 5,86% Minería 16,21% 9,18% 12,00% 3,62%

Servicios 15,45% 15,94% 18,65% 9,27% Servicios 15,48% 13,66% 16,94% 7,35%
Fuente: Elaboración propia.
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go, sectores como Agricultura y Comercio obtuvieron mejo-
res resultados en este margen, para el periodo 2012, frente a 
los años anteriores, lo que deja entrever una recuperación de 
sus resultados operativos, en términos de lo que es posible 
recaudar en caja.

Entre tanto, el margen neto presentó un bajo desempeño 
general, pues ninguno de los sectores logró cifras que su-
peraran los dos dígitos; no obstante, la Agricultura y el Co-
mercio se recuperaron para el 2012. El menor resultado en 
el 2012 es para la Construcción, lo que puede estar relacio-
nado a una desaceleración del crecimiento general de este 
sector, dado por el freno a las mega-obras en el país.

En el indicador de presión tributaria, se encontró que las 
cargas se equilibraron entre los sectores frente al pago de 
impuesto de renta en relación con los ingresos generados, 
pues para 2009 a 2011, la Minería pagaba una proporción 
muy superior a los demás; no obstante, para 2012, se ob-
servó que la Construcción, con un 1,46%, fue el sector que 
menos impuesto generó, lo cual, se relaciona con la caída 
de sus utilidades.

Estado de flujos de efectivo: E flujo que se genera por la op-
eración de los sectores arrojó resultados positivos generales, 
en el período de estudio; sin embargo, es notorio que en 
sectores, como Agricultura y Construcción, el efectivo que 
se ha obtenido es bastante escaso (Gráfico 1).

              Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 1. Efectivo Generado en las Actividades de Operación.
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Por su parte, durante el período 2009–2012, los diferentes 
sectores realizaron uso del efectivo en las actividades de in-
versión, destacándose la Minería y el Comercio, como los 
sectores que han crecido en sus inversiones. Adicionalmente, 
se evidenció que los sectores Agricultura y Construcción han 
mantenido una inversión casi continua en estos años, pero 
con recursos más escasos frente a los otros sectores, por lo 
cual, no se puede plantear una futura expansión, dado que 
la inversión ha sido mínima.

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

Análisis de Indicadores de Gestión Financiera

Análisis de liquidez: En esta perspectiva, se analizaron algu-
nos indicadores estáticos y dinámicos. Los indicadores es-
táticos usados fueron la razón corriente y la prueba ácida, de 
los cuales, se puede expresar que para sectores, como Com-
ercio, Construcción e Industria, los resultados han guardado 
una estructura similar entre un período y otro. 

Para el caso de la Agricultura, se evidenció un deterioro en 
estos indicadores, pasando de una razón corriente de 1,29 
veces, que cubre el activo al pasivo corriente a sólo 1,1 veces, 
mientras que la prueba ácida, se pasó de 0,93 veces a sólo 
0,76 veces, lo cual, aproximó a las empresas de este sector 
a una situación difícil de liquidez pues ni siquiera se tiene lo 
justo para responder por las obligaciones en el corto plazo. 

En los sectores Minería y Servicios, se observaron situacio-
nes totalmente opuestas, pues mientras que el sector Min-
ería bajó en su indicador de Razón Corriente de 1,47 vec-
es, en 2009, hasta 1,16 veces, en 2012, el sector Servicios 
presentó un incremento pasando de 1,16 veces, en 2009, a 
1,42 veces, en 2012, mostrando una buena gestión en tér-
minos de su liquidez. 

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

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

para el 2012, tardaría casi dos años en ver el retorno del re-
curso operativamente y, más de un año, para que lo invertido 
en la operación se convierta en efectivo. Los sectores Com-
ercio, Construcción e Industria presentaron altos períodos de 
tiempo de sus ciclos operativos y de caja durante 2012, lo 
cual, puede ir en contravía de su competitividad, pues se está 
perdiendo en estos casos la posibilidad de arrojar mejores 
rentabilidades y hacer crecer los negocios.

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

Llama la atención que el sector de la Agricultura presentó 
una recuperación importante con un incremento de casi cin-
co puntos porcentuales, en el periodo, evaluado en su ROI y 
de casi ocho puntos, en su ROE. Asimismo, la Minería pierde 
fuerza pues su ROI cayó por debajo de un uno por ciento y 
su ROE apenas pudo superar el uno por ciento, levemente. 
Mientras tanto, los demás sectores presentan un comporta-
miento estructural.

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

Para el análisis histórico, se utilizaron el nivel de endeu-
damiento y la concentración del endeudamiento, en el cor-
to plazo (c.p.) (Tabla 5). En el nivel de endeudamiento, se 
evidenció que los sectores de Comercio y de Construcción 
son los que presentaron mayor intensidad de financiación, 
lo cual, tiene una amplia relación con sus actividades mis-
ionales. 

Mientras tanto, el sector de la Minería viene presentando un 
incremento de sus pasivos en relación a su total de activos, 
lo que pudo estar relacionado con el crecimiento de la nece-
sidad de financiación en el sector por parte de terceros, para 
asegurar su operación que venía en expansión. Los demás 
sectores presentan comportamientos estructurales de su 
pasivo total, lo cual, lleva a niveles de endeudamiento, sin 
variaciones significativas.

En cuanto a la concentración del endeudamiento, el sector 
que presenta una mayor proporción de deuda en el corto 
plazo es el Comercio, que ronda por el 79%, lo cual, es nor-
mal para el sector, pues se financian inventarios, a través de 
proveedores. Asimismo, se observó un comportamiento dis-
perso para la Minería, con un incremento de casi diez puntos 
porcentuales, entre 2009 y 2010 y una caída significativa, 
cercana a los 16 puntos, para el 2012, lo cual, implicaría que 
el sector se está endeudando en el largo plazo, para apalacar 
sus operaciones.
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Por otro lado, se evaluó el endeudamiento en cuanto a su 
capacidad de pago de la deuda. Los resultados obtenidos en 
los indicadores de endeudamiento fueron bastante hetero-
géneos, por lo que no es posible plantear comportamientos 
de tipo estructural hacia años futuros. 

En cuanto al cubrimiento de intereses con el EBITDA, se en-
contró una interesante capacidad de pago en general, lo que 
implicaría la capacidad para adquirir más deuda en el futuro; 
sin embargo, al analizar la relación deuda financiera EBITDA, 
se halló que, para el 2012, ningún sector económico estaría 
en capacidad de pagar la totalidad de su deuda financiera, 
con el total de EBITDA, generado en el periodo y tendrían 
que esperar más de un año para tal efecto. En el caso del 
sector Construcción, por ejemplo, serían más de 2,74 años 
para pagar toda su deuda financiera, siempre y cuando se 
disponga la totalidad de su EBITDA para el pago, lo que no 
resulta procedente, en términos prácticos.

En este orden de ideas, los resultados financieros 2009-2012 
de los sectores económicos colombianos, evidencian que las 
estructuras de los estados financieros, especialmente, el bal-
ance general y el estado de resultados, se conservan con el 
paso del tiempo, pues obedecen al comportamiento normal 
de los negocios; no obstante, mientras que el sector Minero 
presentó unos resultados que lo diferenciaban en términos 
financieros de los demás sectores, en el período 2009-2011, 
esto no se logró en el 2012, con lo cual, ya no se destaca un 
sector líder para la economía del país.

Asimismo, la Minería fue el sector que movilizó mayor canti-
dad de efectivo en la economía colombiana, seguida por la 
Industria y el sector Servicios; sin embargo, se encontró que 
esta capacidad viene decayendo, lo que implicaría un cam-
bio de impulsor principal para la economía del país.

En cuanto a la liquidez, se destacaron los sectores de Ag-
ricultura y Servicios, como aquellos en los que más rápido 

Tabla 5. Indicadores de Endeudamiento.

Nivel Endeudamiento 2009 2010 2011 2012

Agricultura 32,62% 36,06% 36,01% 35,05%

Comercio 54,30% 56,38% 55,16% 54,34%

Construcción 61,91% 60,73% 62,26% 61,24%

Industria 37,24% 38,35% 37,73% 42,35%

Minería 32,37% 39,92% 43,37% 42,47%

Servicios 24,24% 23,80% 27,00% 23,38%

Concentración Endeu-
damiento C.P

2009 2010 2011 2012

Agricultura 59,46% 57,60% 55,92% 55,85%

Comercio 79,10% 79,37% 79,15% 77,35%

Construcción 62,62% 60,71% 57,52% 59,85%

Industria 64,61% 65,17% 68,03% 71,43%

Minería 64,48% 75,77% 73,07% 56,90%

Servicios 56,67% 51,85% 51,00% 52,17%

Relación DF/EBITDA 2009 2010 2011 2012

Agricultura  3,28  4,82  4,04  1,31 

Comercio  2,32  2,15  2,15  1,59 

Construcción  3,23  2,95  3,53  2,74 

Industria  1,99  2,08  2,11  1,85 

Minería  0,17  0,32  0,28  1,33 

Servicios  1,49  1,75  2,07  1,28 

               Fuente: Elaboración propia.
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se da el ciclo de caja del negocio y la Industria, Comercio y 
Construcción, como los que ofrecen mayor capacidad de 
pago en el corto plazo.

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

Es necesario revisar la situación que vive actualmente el sec-
tor Minero, pues es evidente su caída, tal como lo muestran 
los resultados económicos revelados en la tabla 2 y los hal-
lazgos en el análisis financiero, en términos de rentabilidad 
y de capacidad, para mantener la inversión, pues si no se 
toman decisiones adecuadas, el PIB colombiano podría caer. 

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