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RESUMEN

El Plan Naciona de Desarrollo 2010-2014 propuso €l fortalecimiento de los nuevos sectores basados en
innovacion como una de las locomotoras de crecimiento y se identificaron cuatro sectores llamados de clase
mundial®, considerados estratégicos para Colombia, que son apoyados por el Programa de Transformacion
Productiva (PTP) creado por los CONPES 3527 y 3678 con €l prop6sito de desarrollar sectores altamente
competitivos y generadores de valor agregado (Porter, 1990). En el periodo 2008-2013 el PTP presenta
indicadores poco satisfactorios y esto se le atribuye a que existen otras industrias con mejores indicadores
financieros que atraen la inversion, colocando grandes capitales en sectores que no generan mayor valor
agregado como los relacionados con la extraccion minera. Por tanto el objetivo del presente documento
es evaluar la eficiencia financiera de dichos sectores aplicando la metodologia de Economic Added Value
(EVA) apartir de los resultados operativos y su capacidad de cubrir los costos del capital (Stern, Shiely, &
Ross, 2001). Obteniendo como resultado que estos sectores destruyen valor econémico agregado, debido
alos costos del capital, que se incrementan con las tasas de rendimiento esperadas por los inversionistas a
considerarse otros sectores més rentabl es.
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ABSTRACT

The National Development Plan 2010-2014 proposed the strengthening of new industries focus on
innovation as one of the “locomotives of growth” and identified four sectors called world classes, considered
strategic for Colombia, which are supported by the Productive Transformation Program (PTP) created
by the CONPES 3527 and 3678 with the purpose of developing highly competitive sectors and added-
value producers (Porter, 1990). In the period 2008-2013 the PTP presented unsatisfactory indicators and
this is attributed to the existence other industries with better financial indicators that attract investment,
placing large sums of capital in sectors that do not produce higher added-value as those related to mining.
Therefore, the objective of this document is to assess the financial efficiency of these sectors by applying
the methodol ogy of Economic ValueAdded (EVA) from the operating results and their capacity to cover the
cost of capital (Stern, Shiely, & Ross, 2001). Theresults obtained show that these sectors destroy economic
added-value, due to the cost of capital, which increases with the expected rates of return for investors,
considering other more profitable sectors.
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modas, y Autopartes (Hausman & Klinger, 2008).
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INTRODUCCION

El Plan Naciona de Desarrollo (PND) 2010-
2014 — Prosperidad Para Todos — se presento
como larutaaseguir paraun pais con unas con-
dicionespoliticasy de seguridad, diferentesalas
de periodos anteriores, que tuvo como objetivos
la consolidacion de la estabilidad econdmicay
empresarial, generar empleo, reducir lapobreza
y mejorar laseguridad (DNP, 2011). Paralograr
este proposito se plantearon ocho €es conduc-
tores, dentro de los cuales se destacan la Inno-
vacion como ge transversal, € crecimiento y
competitividad como un pilar paralaconsolida-
cion del plan, donde* Un crecimiento sostenido
basado en una economia mas competitiva, mas
productiva y mas innovadora, y con sectores
dindmicos que jalonen e crecimiento” (DNP,
2011, p. 23). Fundamentado en cinco “ L ocomo-
toras de crecimiento” como pilares estratégicos
para consolidar el propésito del gobierno y el
planteamiento de nuevos sectores basados en
lainnovacion, el plan se orientd en impulsar la
Politica de Transformacién Productiva* (PTP),
enmarcada en los documentos CONPES 3484
y 3678 (DNP, 2007, 2010), la cual se orienta a
integrar esfuerzos publicosy privados que con-
soliden los sectores de clase mundial, mediante
cuatro g es tematicos: desarrollo de capital hu-
mano, normativa y regulacion, fortalecimiento
de la industria y promocion; e infraestructura
(DNP, 2011).

Asi, LaPTP busca “...desarrollar sectores al-
tamente competitivos y generadores de alto
Valor Agregado alcanzando estandares de ni-
vel mundial.” (DNP, 2010, p. 4) mediante la
formulacion y ejecucion de planes de negocios
gue proyecten en e corto, mediano y largo pla-
zo cada uno de los sectores. EIl CONPES 3678,
presenta la metodologia mediante la cual, los
sectores interesados presentaban un documento
que justificara su potencialidad en transformar-
se en sectores de talla mundial, luego € Pro-
grama de Transformacion Productiva evaluaria
las propuestas y centraria los esfuerzos en los

sectores presenten una estructura productiva di-
versificada, sostenible, de alto valor agregado y
sofisticada (DNP, 2010).

Inicialmente, a partir de las recomendaciones
de comercio internacional de Hausmann &
Klinger (2008) quienes por medio de la meto-
dologia Picking Winner sidentificaron los secto-
res colombianos que tuvieran e potencial para
explotar |as ventajas comparativas en el comer-
cio internaciona (Ricardo, 1817) y potenciali-
zarlas por la via de la especiaizacion en ven-
tajas competitivas (Porter, 1990), se aprobaron
nueve sectores de clase mundial en e afio 2010,
y amedida en que ha avanzado el programa, se
han ido adhiriendo nuevos sectores, Ilegando a
20 sectores en €l afo 2015 los cuales son objeto
de fomento (DNP, 2010, 2012).

Mediante la PTP se buscé diversificar la oferta
exportable, con productos de alto valor agrega-
do, que demanden tecnologia y mano de obra
calificada. Este proposito se justifica al presen-
tar el histérico de productos exportables que du-
rante los Ultimos 25 afios no ha tenido cambios
sustanciales en la estructura de bienes transa-
bles, con una amplia concentracién en commo-
dities (DNP, 2012). No obstante, en los Ultimos
anos la economia colombiana presenta conside-
rables avances en temas de crecimiento econ6-
mico, reduccion del desempleo y aumento en
las exportaciones, asi, segun cifras del Banco
delaRepublica, e PIB global, desde 2000 has-
ta 2014 presenta un crecimiento promedio de
4,36% a arfio, de igual forma, & desempleo ha
pasado de 15% en 2001 a 9,1% en 2014 (Banco
de la Republica, 2015).

Por tanto, el presente documento tiene como ob-
jetivo evaluar la eficiencia financiera de dichos
sectores aplicando la metodol ogia de Economic
Added Value (EVA) que evalua la eficiencia fi-
nanciera de las empresas, a partir de los resul-
tados operativos y su capacidad de cubrir los
costos del capital (Stern et al., 2001). Obtenien-
do como resultado que estos sectores destruyen

4 El Programa de transformacion Productiva, soporta administrativamente la politica de Transformacion Productiva. Es de destacar que €
programa fue creado con la Politica Nacional de Competitividad y Productividad mediante el COMPES 3527 de 2008, y seledio continuidad

y sefortalecio — el programa— con e COMPES 3678 de 2010.

160

SABER, CIENCIA Y Libertad 1SSN: 1794-7154 Vol. 10, No.2



Julio Cesar Chamorro Futinico, Manuel Guillermo L épez Pita

valor econémico agregado, debido a los costos
del capital, que se incrementan con las tasas de
rendimiento esperadas por |os inversionistas al
considerarse otros sectores més rentables. La
primera parte del documento presenta a modo
de marco tedrico € principio de las ventajas
comparativas (Ricardo, 1817) y la importancia
de las ventajas competitivas (Porter, 1990) en
el comercio internacional. El siguiente capitulo
presenta|os antecedentes de la PTPy su impor-
tanciaparael crecimiento alargo plazo del pais
(Hausmann & Klinger, 20084), |a tercera parte
expone de forma detallada |a metodol ogia utili-
zada para la evaluacion financiera de los secto-
res (Stern et al., 2001) y finalmente se presentan
los resultados y las conclusiones.

DE LAS VENTAJAS COMPARATIVAS A
LASVENTAJASCOMPETITIVAS

El principio de las ventgjas comparativas (Ricar-
do, 1817) radica en la especializacion producti-
va, |0 que determina la direccion del comercio
internacional, y este guia la especializacion de
los paises. En redlidad € principio de las venta
jas comparativas entre naciones era para Ricardo
(1817) lo mismo que las ventgjas comparativas
de la division del trabgjo Smith (1776), que se
observaal interior de cada pais (Huerta Quintani-
Ila, 2009). Este principio extendido a comercio
internacional, explica como se aprovechan las
ventajas naturales y artificiales de cada nacion.
Asi, la especiaizacion productiva internacional
amplia e comercio y tiene e mismo efecto que
lainnovacion tecnoldgica, ya que reduce € pre-
cio delos articulos, i.e., s se ampliala divisiéon
del trabajo, se especializa la produccion que in-
crementa la productividad, se aumenta la pro-
duccién, disminuye € precio y mejora € bien-
estar (Huerta Quintanilla, 2009; Ricardo, 1817).

El principio de las ventajas comparativas usual -
mente tiene dos enfoques diferentes: por una
parte, existe e enfoque de las ventgjas com-
parativas una teoria que da cuenta de los flujos
de comercio y la proporcion en que los paises
participan y participaran en € mercado interna-
ciona y otro que utiliza e principio de la ven-
taja comparativa como una guia para orientar la
politica nacional para mejorar € bienestar so-
cial (Huerta Quintanilla, 2009). En este sentido,
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surge € concepto de las ventajas competitivas
(Porter, 1990) que nace fundamentalmente del
valor que una empresa es capaz de crear para
sus compradores de acuerdo a nivel de com-
prension y accién en torno alos escenarios fac-
tibles de operar. Porter (1990) identifico tres
estrategias genéricas que podrian usarse indivi-
dualmente o en conjunto, para crear en €l largo
plazo una posicion competitiva que sobrepasara
€l desempefio deloscompetidores: (a) liderazgo
en costos; (b) diferenciacion; y (c) focalizacion.

La primera estrategia se fundamenté en mante-
ner el costo més bajo frente alos competidores
y lograr un volumen alto de ventas es el tema
central delaestrategia (Porter, 1990). Por tanto,
caracteristicas tales como: la calidad, el servi-
cio, la reduccién de costos, la acumulacion de
experiencia, las economias de escala, el control
de costosy los costos variables, se convirtieron
en foco de observacion de las organizaciones.
Los clientes de valor marginal se evitan y se
busca minimizar los costos en las areas de In-
vestigacion y Desarrollo (1&D), fuerza de ven-
ta, publicidad, personal, entre otras. La segunda
estrategia esta basada en crearle a producto o
servicio algo que sea percibido como Unico en
el mercado, buscando valores agregados como
lalealtad de marca, eliminando las sensibilida
desen €l precio.

Esto significa que la empresa invierte mas en
actividades de investigacion y disefio de pro-
ductos. Finalmente, lafocalizacion se concentra
en un grupo especifico de clientes, un producto
especifico o una zona geografica. Esto con el fin
de concentrarse en un segmento estratégico re-
ducido que le permite obtener ventgja ante sus
competidores (Porter, 1990). Estas tres estrate-
gias escaladas a comercio internacional, llevan
a las naciones a un nivel de especiaizacion y
fortalecimiento de los sectores que les permite
ser mas competitivos y eficientes en el comer-
ciointernacional (Hausmann & Klinger, 2008a;
Hausmann, 2002; Porter, 1990).

EN BUSQUEDA DE LAS VENTAJAS
COMPETITIVAS

Dicho lo anterior, y gracias a trabajo reaizado
por Hausmann y Klinger (2008) quienes estu-
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diaron el crecimiento econdmico colombiano
de los ultimos 30 afios y € desempefio de sus
exportaciones, afirmaron que Colombia tiene
muy pocas oportunidades de mejorar la cali-
dad en las exportaciones existentes y por esta
razon, la sofisticacion® de las exportaciones y
el dinamismo son bgjos, por ende, no lograran
impulsar €l crecimiento. Asi, propusieron una
estrategia para el crecimiento en dos dimensio-
nes: a) Mejorar (sofisticar) la canasta de expor-
taciones existente, y b) Desarrollar nuevos pro-
ductos, bienes o servicios, que sean facilmente
recibidos por el mercado internacional o buscar
“Open Forest” (nuevos nichos de mercado)
(Hausmann & Klinger, 2008a).

Hausmann & Klinger (2008) aplicaron una
metodologia para la seleccionar los sectores y
orientar 10s recursos, con cinco componentes:
(a) identificar el sector o sectores a destacar
“Picking Winners’; (b) seleccionar a los acto-
res del sector privado de los sectores seleccio-
nados que van a participar en el proyecto; (c)
identificar a que sectores se debe priorizar el
gasto publico en infraestructuray capacitacion;
(d) candizar la Inversion Extranjera Directa
(IED) alos sectores seleccionados; y (€) crear
un marco institucional que garantice e buen
desarrollo del proyecto (Hausmann & Klinger,
2008a; Hausmann, 2002). Con esta metodol o-
gialapolitica Naciona de Transformacion Pro-
ductiva sel ecciona dos grupos de sectores:

El primero llamado, Mas y Mejor de lo bueno:
sectores existentes que tengan potencial de al-
canzar un tamafio y eficiencia de clase mun-
dia mediante incrementos de productividad y
competitividad. Unos sectores estables: Energia
eléctrica, bienesy servicios conexos e Industria
de la comunicacion grafica. Otros sectores ame-
nazados. Autopartes y vehiculosy Textil, Con-
fecciones, disefio y modas (DNP, 2008, 2010;
Hausmann & Klinger, 2008a). Y €l otro, Nue-
vos y Emergentes: sectores nuevos intensivos

en conocimiento y que permitan altos niveles
de valor agregado y sofisticacion. Sectores ini-
ciales: Software y servicios de tecnologias de
lainformacién y las comunicaciones; Procesos
de negocio tercerizados a distancia (BPO& O);
Turismo de salud y bienestar y Cosméticos y
productos de aseo. Sectores adicionados del
sector agropecuario: chocolateria, confiteria y
Sus materias primas; carne bovina; palma, acei-
tesy vegetales y camaronicultura® (DNP, 2010;
Hausmann & Klinger, 2008a).

De esta forma, el PND present6 cinco “Loco-
motoras de crecimiento” como pilares estraté-
gicos para consolidar €l propdsito del gobierno;
a saber: (1) nuevos sectores basados en la in-
novacion, (2) agriculturay desarrollo rura (3)
vivienday ciudades amables, (4) desarrollo mi-
nero y expansion energética y (5) infraestruc-
tura de transporte, Cada una con caracteristicas
especificas (DNP, 2008, 2011). En cuanto a los
nuevos sectores basados en la innovacion, e
plan se oriento hacia: 1) fomentar el incremento
en competitividad y productividad de los secto-
res existentes con potencial de alcanzar tamafno
y eficiencia de clase mundial, y 2) sectores nue-
VOS intensivos en conocimiento y que permitan
altos niveles de valor agregado y sofisticacion
(DNP, 2011). En términos generaes, € plan
se concentraria en impulsar |os sectores que se
incluyan en la PTPR, enmarcada en el documen-
to CONPES 3678 (DNP, 2010). La politica se
orientaaintegrar esfuerzos publicosy privados
gue consoliden los sectores de clase mundial,
mediante cuatro ejes teméticos. desarrollo de
capital humano, normativa y regulacion, for-
talecimiento de la industriay promocion; e in-
fraestructura (DNP, 2011).

A partir del Afio 2000 €l pais mostro indicadores
de crecimiento econémico de forma permanen-
te, pese a la crisis financiera de 2008 en Estados
Unidos, € Producto Interno Bruto del pais ha
mantenido tasas de crecimiento entre el 7 y el

5 El término “sofisticacion” usado por Hausmann, se refiere a los bienes de exportacion con alto valor agregado con respecto al nivel de

salarios del pais que los exporta (Hausmann & Klinger, 2008a).

6 El sector de Agropecuarios fue el Gltimo en ingresar en el grupo de clase mundial, y esta dividido en 4 sectores: Chocolateria, confiteria y
sus materias primas; Carne Bovina, Palma, aceitesy Vegetales, y Camaronicultura
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Figura 1. Comportamiento de |as exportaciones por grandes sectores
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Nota, las exportaciones del sector agropecuario se encuentran en el gje derecho y presentan el mismo comportamiento que el sector
minero, el cual jalonalaeconomia colombiana (DANE, 2015).

12%, los sectores de mayor representacion en
el crecimiento son los Establecimientos finan-
cieros, laindustriamanufactureray la construc-
cion. En 2007 los establecimientos bancarios
representaban el 18,78% de Producto Interno
Bruto (PIB), construccion el 6,42%, las indus-
trias manufactureras e 14,46% y el sector de
explotacion de minasy canteras representaba el
5,97%; para 2013 los porcentgjes fueron para
establecimientos financieros 18,67%, construc-
cion 8,83%, industria manufacturera 11,83% y
minero 10,24% (Banco de la Republica, 2015;
DANE, 2015).

En 2007 se presentd unatendencia al incremen-
to de las exportaciones, la cua se ve interrum-
pida a partir de 2008, y a finales de 2013 las
exportaciones de petrdleo y derivados era casi
3 veces e volumen de exportaciones del sector
industrial. En este periodo las exportaciones de
carbén han pasado de 30,5 millones de délares
a771 millones, cercaal valor delas exportacio-
nes del sector industrial. Estas cifras muestran
un proceso de desaceleracion y estancamiento
del sector industrial, pese alos esfuerzos de los
tltimos dos gobiernos en fomentar la compe-
titividad en sectores basados en innovacion y
con posibilidades de insertarse en la dindmica
economicainternacional .

A principios de siglo, € pais inicié un conjun-

to de reestructuraciones para sacar provecho de
las expectativas comerciales dadas en €l entorno
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econémico mundia, en este sentido, en 2004 se
formul6 la metodologia para la Agenda Interna
para la competitividad (Al) mediante el CON-
PES 3297 de 2004, que respondia a los plan-
teamientos de plan de nacional de desarrollo de
2002 — 2006, que argument6 la necesidad de em-
prender acciones que permitan ala nacién apro-
vechar laaperturadelos mercadoseinsertarseen
el comercio internacional, para lo cual se debia
trabajar por megjorar las condiciones de competi-
tividad, mediante un proceso de transformacion
productiva, de forma gque se pasara de sectores
primarios de la economia, a sectores que gene-
raran valor agregado. A partir de esta politica, se
formula un conjunto de documentos CONPES
gue han de responder a esa necesidad de mejorar
las condiciones de competitividad (DNP, 2004).

En 2006 se crea el sistema Administrativo Na-
ciona de competitividad mediante el documen-
to CONPES 3439, en este documento se reco-
noce que la competitividad empresarial es res-
ponsabilidad del sector privado y que €l estado
asume un papel de generador de condiciones e
incentivos para impulsar la competitividad; en
este documento se constituye un conjunto de
instituciones entre las que se cuenta el Conse-
jo Privado de Competitividad (CPC) y e PTP
(DNP, 2006).

Mediante el CONPES 3527 de 2008, se for-

mulé la politica nacional de competitividad y
productividad, en este se plantea como vision
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Figura 2. Crecimiento de los Sectores (2000-2014)
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Nota, En el crecimiento de los Sectores (2000-2014) se muestrala evolucién de |los sectores en los Ultimos 15 afios, laindustria manufac-
turera presenta una desacel eracion en el crecimiento a partir de 2009, mientras que el sector de explotacion minera muestra claramente el
incremento a partir de 2010 y |la desacel eracion que se presenta en el 2014. Los datos se encuentran en miles de millones de pesos.

Figura 3. Exportaciones (2000-2014)
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Nota, se presenta la evolucion de las exportaciones de Petréleo, Carbon y el Sector Industrial, el grafico muestra como en el 2000 las
exportaciones de petréleo y €l sector industrial se ubicaban en valores similares, (422 millones de délares y 360 millones de délares
respectivamente).

de competitividad, “convertir al pais en uno de
los tres paises mas competitivos de América La-
tina a través de una economia exportadora de
bienes y servicios de alto valor agregado e in-
novacion” (DNP, 2011). Paralogarlo se plantea
tres pilares entre los que se reconoce € Desa
rrollo de ClUsteres/sectores de Clase Mundial.
Este documento presentd 15 planes de accién
para desarrollar la politica de Competitividad
y Productividad, € primero de estos planes
corresponde a desarrollo de sectores de clase
mundia (DNP, 2008).

164

En e PND 2010 — 2014, prosperidad para to-
dos, se plantea el desarrollo de nuevos sectores
basados en innovacién como la primera loco-
motoraparad desarrollo de pais. En €l diagnos-
tico presentado por €l plan se describe como la
estructura productiva se concentra en actividad
primarias con limitada productividad: En este
sentido, el documento presentd que en 2009 los
productos primarios corresponden al 56,5% de
las exportaciones mientras que las importacio-
nes del mundo de estos productos corresponden
al 17,3% (DNP, 2011).
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El PND 2010-2014 present6 la participacion
delalED, en los sectores de petrdleo y Carbon
manifiesta que el 80% de la [ED esta dirigida a
estos sectores. En 1997 la IED dirigida es es-
tos dos rubros correspondia a 20%, en 2001 a
50% y en 2009 al 80%, valores que presentan el
fuerte caudal deinversion a sectores de que ge-
neran bajo valor agregado. Asi reconocié como
reto fundamental, dirigir os recursos que ingre-
san por concepto de petréleo y carbdn a desa-
rrollo de sectores de innovacion para diversifi-
car la oferta exportable. Como estrategia, plan-
tea el fortalecimiento del PTP reconociendo la
capacidad que tienen los sectores que atienden
parajalonar € crecimiento econémico de estos
y otros sectores (DNP, 2011).

De acuerdo con los datos de flujos de IED en
Colombia segun actividad econdmica publi-
cado por € Banco de la Republica, en 2001,
39% de la IED que ingreso a pais se destino
al sector petréleo y minas'y canteras (incluido
Carbdn), en 2007 e 37% de la |ED se destino
apetréleo y 12% a Minas y Canteras (incluido
carbon) y en 2013, € 32% se destino a petrdleo
y €l 18% aMinasy Canteras (incluido carbén).
Esta tendencia responde a incremento en las
exportaciones, igual que en el sector industrial,
manufacturas presenta el 10% de IED en 2001,
luego un incremento en 2007 a 19%, pero en
2013 disminuye la proporcion con 15% (Banco
de la Republica, 2015).

Figura4. Inversién Extranjera Directa 2001
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W Electricidad, Gas y Agua

= Construccian

W Comercio, Restsurantes y Hoteles

= Transportes, Almacenamiento y
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B Servicios Comunales.

Nota, LalED se concentraen el sector energético, mineriay
petréleo respectivamente

L a economia colombiana mostro un crecimien-
to aceptable durante € periodo 2000-2013, s
bien la crisis financiera de 2008 en Estados
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Unidos ralentizd e crecimiento, no detuvo las
expectativas econdémicas, de 2000 a 2008 €
sector minero-energético y el sector industria
mostraron crecimientos similares (tanto en PIB
como en Exportaciones), sin embargo, a partir
de 2009 las exportaciones de petroleo y carbén
incrementaron su crecimiento, mientras que el
sector industrial cay6 en 2009 y hasta 2013 se
ha mantenido en los mismos niveles. Pese a es-
fuerzo de la politica de trasformacion producti-
va en este periodo gozo de un auge en e sector
petréleo y carbon y no se han visto resultados
considerables en términos de exportaciones,
crecimiento e inversion en el sector industrial,
lo que coloca a pais en una situacion de de-
pendencia de los sectores primarios, hoy frente
a una caida en los precios internacionales del
petréleo se empiezan a vivir las consecuencias
de esta dependencia (DNP, 2012).

Figura5. Inversion Extranjera Directa 2007

H Sector Petrolem

B Agriculturs Caza, Silvicultura y Pesca
® Minas y Canteras (incluye carbdn)

® Manufactureras

B Electricidad, Gas y Agua

B Construcdgn

Nota, En el afio 2007 aumenta lainversién en el sector petrolero
y minero concentrando lalED

¢Por quéno seinvierte en el sector industrial del
pais? El crecimiento de la economiay en espe-
cial de los sectores llamados de clase mundial,
se fomenta mediante un conjunto de politicas
de Estado inherentes a fomento de las venta-
jas competitivas y aprovechamiento de ventajas
comparativas para que |0s sectores sean atracti-
vos para lainversion privada. Sin embargo, un
sector serd atractivo para la inversion siempre
que este sea eficiente en el uso de los recursos
financieros, en este sentido los sectores también
compiten por el capital destinado a inversion,
asi los capitales se dirigiran a los sectores con
mayor retorno preferiblemente en el corto plazo
(Hausmann & Klinger, 2008b).
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Figura 6. Inversién Extranjera Directa 2013

324 B Sector Petrolero
1

W Agricultura Caza, Silvicultura y Pesca
® Minas y Canteras {incluye carban)

m Manufactureras

7 296 mElectricidad, Gas y Azua

= Construccion

Nota, Hacia el afio 2013 la concentracion de lalED en el sector
petrolero aumenta considerablemente

En este sentido la extraccion minera tiene esas
caracteristicas del retorno, presentaindicadores
financieros elevados aunque el valor agregado
sea insuficiente, ahora si, el capital se destina
a sectores primarios, no es suficiente la inver-
Sion para jalonar €l crecimiento de sectores
que aporten valor. El presente trabajo busca
evaluar la eficiencia financiera de los sectores
e identificar cuales han sido sus indicadores fi-
nancieros durante el periodo 2008-2013 € cual
comprende seis anos de trabgjo del PTP. Con
estos indicadores de eficiencia y rentabilidad se
busca comparar €l sector minero con los cuatro
sectores denominados de clase mundial y argu-
mentar que lainversion que llega alos sectores
de clase mundial no es suficiente para general
Valor Econémico Agregado, es decir que no cu-
bren los costos del capital invertido en los sec-
tores debido a que otros sectores, como el mi-
nero, generan mayor rendimiento 1o que eleva
los costos de oportunidad de los inversionistas
(Hausmann, 2002; Porter, 1990).

METODOLOGIA

Con el proposito de evaluar la eficiencia finan-
ciera de dichos sectores se propone un estudio
descriptivo-analitico en el cual se utilizé lame-
todologia de Economic Added Value (EVA), la
cua fue desarrollada y patentada por Stern et
al. (2001) como un concepto genera de la teo-
ria financiera enmarcada dentro de la teoria de
los portafolios eficientes (Markowitz, 1952),
donde se define el valor economico agregado
o utilidad econémica como el producto obteni-
do por la diferencia entre la rentabilidad de sus
activosy €l costo de capita requerido para po-
seer dichos activos, i.e., Si atodos los ingresos
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operacionales se le deducen la totalidad de los
gastos operacionales, el vaor de los impuestos
y €l costo de oportunidad del capital, se obtiene
el EVA (Stern et a., 2001).

Inicialmente se tomd la informacion de la base
de datos del Sistema de Informacion y Reporte
Empresarial SIREM de |la Superintendencia de
Sociedades, la cual publica los estados financie-
ros de aproximadamente 25.000 empresas del
sector real, e SIREM cuenta con los estados
financieros anuales con corte a 31 de diciem-
bre desde €l afio 1995 (Supersociedades, 2015).
Para €l desarrollo de este trabgjo se consideré
el histérico reportado durante el periodo 2008 a
2013, considerando 2008 como afio de formali-
zacion de la Politica de Trasformacién Produc-
tiva. Paralafecha en que se realizo6 el andlisis,
el sistema present6 informacion de los estados
financieros hasta el 31 de Diciembre de 2013.
Para la Seleccion de los sectores analizados se
parte de las recomendaciones de Hausmann &
Klinger (2008) y se consideran cuatro sectores
de clase mundial apoyados por la PTP: cosmé-
ticos, energia eléctrica y bienes conexos, con-
feccion de textiles y disefio de modas, y Auto-
partes.

El SIREM presenta informacion organizada de
acuerdo con la Clasificacion industrial Inter-
nacional Uniforme version 3.1 para Colombia
(CIIU V3.1), para filtrar la informacion se tomo
como referencia los informes de importaciones
y Exportaciones del PTP y se identificaros CITU
considerados por la politica para cada sector de
clase mundial.

Tabla 1. CIIU sector Cosméticosy aseo

Cosméticos y Aseo

D1749 | Fabricacion de otros articulos textiles n.c.p.

Confeccion de prendas de vestir, excepto

D1810 prendas de piel

D2109 | Fabricacion de otros articulos de papel y carton

Fabricacion de jabones vy detergentes,
D2424 | preparados para limpiar y pulir; perfumes y
preparados de tocador

Nota, Lainformacion es tomada de la plataforma SIREM
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Tabla 2. CIIU sector Energiaeléctrica Fabricacion de acumuladores y de pilas
y Ssectores conexos D3140 | eléctricas
Energia Eléctricay bienes Conexos Fabricacion de otros tipos de equipo eléctrico
Generacién, transmisién, distribuciéon y D3190 nep. . —
E4010 comercializacion de energia eléctrica Fabricacion de receptp’res deradioy tel evision,
Nota, Lainformacion es tomada de la plataforma SIREM de gparatos de-grabam ony de reproduccion el
D3230 |sonido o delaimagen, y de productos conexos
Tabla 3. ClIU sector Confecciones de textilesy Fabricacion de carrocerias para vehiculos
C automotores, fabricacion de remolques y
disefio de modas D3420 |semirremolques
Confecciones de textiles y disefio de modas Fabricacion de partes, piezas (autopartes),
ao11g | Produccion especializada de ofros cultivos accesorios (lujos) para vehiculos automotores
n.c.p. D3430 |y parasus motores
Cria especializada de ovejas, cabras, caballos, Fabricacion debicicletasy desillones deruedas
A0124 . i ;
asnos, mulasy burdéganos D3592 | para discapacitados
AOL2S Cria es_‘peciali zada de otros animales n.c.p. y la D3619 Fabric_aci on qle otros muebles n.c.p.
obtencién de sus productos D3699 | Otrasindustrias manufactureras n.c.p.
D1710 | Preparacion e hilatura de fibras textiles Nota, Lainformacion es tomada de la plataforma SIREM
D1720 | Tejedura de productos textiles
Confeccion de articulos con materiales textiles Luego, se realizd un andlisis financiero de los
D1741 |no producidos en la misma unidad, excepto sectores de clase mundial del PTP, apartir dela
prendas de vestir informacion publicada por la Superintendencia
D1742 | Fabricacion detapicesy alfombras para pisos de Sociedades, por medio de la metodologia de
D1743 | Fbricacion de cuerdas, cordeles, cables Economic Value Added (EVA) (Brealey, Allen,
bramantes y redes & Myers, 2010; Ross, Westerfiel, & Jaffe,
D1749 | Fabricacién de otros articul os textiles n.c.p. 2012; Stern et al., 2001), con el fin de establecer
D1750 | FaPricacion de tejidos y articulos de punto y el comportamiento financiero de las empresas
ganchillo pertenecientes de los sectores. El cdculo del
D2109 | Fabricacion de otros articul os de papel y carton EVA se realizd a partir de los datos obtenidos
D2430 | Fabricacion de fibras sintéticas y artificiales de la base de datos de la Superintendencia de
D2519 | Fabricacion de otros productos de caucho n.c.p. Sociedades SIREM, a los cuales se les calculd
D3699 | Otras industrias manufactureras n.c.p. la Rentabilidad sobre los Activos Netos (RoNA

Nota, Lainformacion es tomada de la plataforma SIREM

Tabla 4. CIIU sector Autopartes y vehiculos

Autopartesy Vehiculos

D2429 | Fabricacion de otros productos quimicos n.c.p.
D2511 | Fabricacion de llantasy neuméticos de caucho
D2519 | Fabricacion de otros productos de caucho n.c.p.
D2610 | Fabricacion devidrioy productos de vidrio
Fabricacion de otros productos minerales no
metdlicos n.c.p.

Fabricacion de articulos de cuchilleria,
herramientas de mano y articulos de ferreteria
Fabricacion de otros productos elaborados de
metal n.c.p.

Fabricacion de cojinetes, engrangjes, trenes de
engrangjesy piezas de transmision

D2699

D2893

D2899

D2913

Fabricacion de otros tipos de maquinaria de uso

D2919 | genera n.c.p.

Fabricacion de aparatos de distribucion y

D3120 | control delaenergia eléctrica
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por sus siglas en inglés) a partir de la Utilidad
Operativa Después de Impuestos NoPAT y €
Capital Invertido c1

NOPAT

Donde RON A esla Rentabilidad sobre el Activo
Neto; NOPAT es la utilidad Operativa después
de Impuestosy C1, esel Capital Invertido
Luego se determind el Capital Asset Pricing
Model ¢ apng, € cua esun método paralava
loracion de activos a partir del riesgo (Lintner,
1965; Sharpe, 1964).

R; = Bi(R — 1) +7:(2)
Donde R; eslarentabilidad esperadadel activo;

B; es el coeficiente de riesgo del activo; R,,, esla
rentabilidad del mercado y 7 es la rentabilidad
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libre de riesgo. En este modelo (r,, — r;) repre-
sentalaprimaderiesgo del mercadoy g, (r,, —r;)
representa la prima de riesgo del activo. Final-
mente con el calculo del cAPM se determing el
Costo de Capital Promedio Ponderado Weighted
Average Cost of Capital wAcc que es un mé-
todo para el andlisis de la estructura de capital
(Modigliani & Miller, 1958).

WACC =1, (1-T,) 2 +7,Z(3)
V=D+E®

Donde "oy T: son los costos de deuda y del
capital respectivamente; D y E representan la
deuda—el pasivo- y €l capital —el patrimonio- en
eseorden; y T, eslatasamarginal deimpuestos
corporativos (Brealey et a., 2010; Modigliani
& Miller, 1958; Ross €t al., 2012). A partir de
los anterioresindicadores se parte a céalculo del
EVA paracadasector (Brealey et a., 2010; Ross
etal., 2012; Sternet a., 2001), e cual tiene una
interpretacion muy sencilla del cual se puede
inferir que si RONA = WACC €s un resultado
positivo y el sector esta creando valor para e
accionistay por €l contrariosi RONA < WACC
el resultado es negativo y significa que el sec-
tor esta destruyendo valor (Bredey et al., 2010;
Rosset al., 2012) .

EVA = (RONA— WACC)CI

Finalmente, compararon financieramente estos
sectores con otros relacionados con las locomo-
toras de desarrollo, considerando que de acuer-
do con e PND 2010-2014, se espera que €
avance en |os sectores estratégicosjaone € de-
sarrollo de las otras locomotoras (DNP, 2011).

RESULTADOSY DISCUSION

Para el calculo del NOPAT se consideraron los
valores reportados en e Estado de Resultados
de cada periodo, se sumaron |os valores repor-
tados en la cuenta 530520 Gasto financiero por
intereses con el fin de ajustar el valor de las uti-
lidades sin losintereses bancarios, que mas ade-
lante se van arestar. Luego, El valor del Capital
o de los Activos Netos Financiados, se calculd
considerando €l valor correspondiente al pasi-
Vo costos mas el valor del total del patrimonio.
Este concepto obedece al calcular e monto por
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el cual laempresa pagaintereses por obligacio-
nes financieras y otras fuentes de financiacion
que le demanden un pago especifico de intere-
ses (Brealey et al., 2010; Ross et d., 2012),y €
valor del patrimonio, por € cua los inversio-
nistas esperan un rendimiento de acuerdo con
el riesgo inherente a la actividad empresarial.
Para el calculo del Activo neto financiado se to-
maron los valores reportados en los grupos 21
Obligaciones Financierasy 29 Bonosy papeles
comerciales (tanto de corto y largo), y € tota
del patrimonio (Brealey et al., 2010).

Tanto e NOPAT como e Capital inicialmente
se calcularon por empresa 'y luego se sumaron
estos Valores para integrar un valor para cada
ClU y luego sumar los CIIU y obtener un va-
lor agregado del sector de clase mundial. Asi,
el WACC que corresponde a una tasa promedio
ponderada, entre €l costo del pasivo costo y la
tasa de rendimiento esperada por 1os socios, se
ponderd segiin e volumen de capital obtenido
por una u otra fuente. Con los valores agrega
dos se identifico la proporcion del Activo Neto
Financiado que corresponde a los pasivos cos-
tos y € total de patrimonio para cada sector,
esta proporcién se multiplica por latasa de in-
terés paralos pasivosy el rendimiento esperado
para el patrimonio (Brealey et a., 2010; Ross
et a., 2012).

L as tasas que se consideran para el calculo del
WACC como costo de los pasivos son las tasas
de interés reportadas por €l Banco de la Repu-
blica, se consider6 € grupo de créditos comer-
ciaes (preferencia o corporativo) y se calculd
un promedio ponderado de latasadeinterés con
respecto a monto de la carteray el periodo. Se
calcul6 una tasa promedio para cada afio en €l
periodo 2008-2013, a continuacion se presenta
la ponderacion realizada (Banco de la Republi-
ca, 2015).

Parael costo del patrimonio se consideré el ren-
dimiento esperadoy el CAPM el cua considera
gue € costo del capital aportado por un inver-
sionista esta dado por una tasa libre de riesgo
mas el producto entre la primade mercado y un
coeficiente Beta, que representa la volatilidad
(riesgo) de cada sector frente al mercado (Brea-
ley et al., 2010; Ross et ., 2012).
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Tabla 5. Resultado promedio tasas menores a 1095 dias

Preferencial entre 31y 365 dias Preferencial entre 366 y 1095 dias
. L. Tasa L.
Monto Tasa promedio Proporcion Monto promedio Proporcion
2008 $48.544.042 14,80% 85,30% $5.573.454 14,90% 9,80%
2009 $66.284.103 10,40% 80,20% $6.487.316 10,50% 7,80%
2010 $71.134.011 6,60% 72,70% $7.188.526 7,20% 7,30%
2011 $33.867.444 7,40% 68,40% $7.153.833 8,60% 14,40%
2012 $ 39.568.092 8,70% 66,90% $7.434.871 9,40% 12,60%
2013 $43.079.383 7,00% 58,80% $9.948.469 7,40% 13,60%
Nota, los calculos fueron realizados por los autores
Tabla 6. Resultado promedio tasas mayores a 1095 dias
Preferencial entre 1096 y 1825 dias Preferencial a mas de 1825 dias
. . Tasa >
Monto Tasa promedio | Proporcion Monto promedio Proporcion
2008 $1.620.265 14,90% 2,80% $1.202.133 14,90% 2,10%
2009 $3.134.937 9,80% 3,80% $6.784.674 10,10% 8,20%
2010 $6.220.243 7,40% 6,40% $13.314.906 7,70% 13,60%
2011 $3.348.593 8,80% 6,80% $5.158.435 9,30% 10,40%
2012 $3.419.193 9,40% 5,80% $8.703.248 10,00% 14,70%
2013 $6.099.951 7,50% 8,30% $14.196.292 8,00% 19,30%
Nota, los célculos fueron realizados por los autores
Tabla 7. Resultado promedio ponderado de las tasas
Promedio
Monto Total ponderado
2008 $57.141.379 15%
2009 $82.893.572 10%
2010 $ 97.956.057 7%
2011 $49.557.728 8%
2012 $509.137.628 9%
2013 $73.396.115 7%
Nota, los calculos fueron realizados por 1os autores
Tabla 8. Tasas libres de riesgo
Tasas libres de riesgo
2008 9,69%
2009 6,22%
2010 3,67%
2011 4,16%
2012 5,34%
2013 4,24%
Nota, latasalibre de riesgo ™r: en este caso particular se considero el promedio de la DTF para cada afio.
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Rendimiento de Mercado (;,,): corresponde al
rendimiento esperado por el mercado, para este
efecto se consider6 el Rendimiento sobre el Pa-
trimonio ROE para todas las empresas repor-
tadas en SIREM, se calculo para cada empresa
y se tomo un promedio aritmético como valor
referencia.

Tabla 9. ROE de todas |as empresas

ROE DE TODAS LAS EMPRESAS
2008 6,63%

2009 -8,98%

2010 5,53%

2011 9,10%

2012 17,09%

2013 6,77%

Nota, El ROE fue calculado con

RGE = Uetlidsd Netw da! Spercicto ! Total de Patrimania

Prima de mercado (pm): Con la tasa libre de
riesgo (7¢) y €l Rendimiento del Mercado (,,,) se
calculalaPrimade Mercado (Fm)

Pm = Rm- Rf

Tabla 10. Prima de Mercado

PRIMA DE MERCADO
2008 -3,06%
2009 -15,20%
2010 1,86%
2011 4,94%
2012 11,75%
2013 2,53%

Nota, la primade mercado se calcul6 con Pm = Rm - Rf

Tabla 11. Betas de |os sectores

BETA

Energia Eléctricay bienes Conexos 0,2279
Cosméticosy Aseo 2,4603
Confecciones de textiles y disefio de modas | -0,0469
Autopartes y Vehiculos 1,6694
Seccion Explotacion de Minasy Canteras -0,0070

Nota, El Beta es un indicador que muestrala volatilidad de los
rendimientos del sector frente a los rendimientos de todas las
empresas, paralo cua se hizo unaestimacion lineal con los ROE
promedios de |os sectores analizados y el ROE promedio de
todas las empresas.

Con lasvariablesdel CAPM identificadas, se aplica el modelo y se obtiene un Rendimiento esperado.

Tabla 12. CAPM por afio para cada sector

o Autopartes | Confecciones detextiles | Cosméticosy | Energia Eléctricay | Seccion explotacion de
Afio P ™ - .
y Vehiculos y disefio de modas Aseo bienes Conexos minasy canteras
2008 |0,05 0,10 0,02 0,09 0,10
2009 |-0,19 0,07 -0,31 0,03 0,06
2010 |0,07 0,04 0,08 0,04 0,04
2011 0,12 0,04 0,16 0,05 0,04
2012 |0,25 0,05 0,34 0,08 0,05
2013 |0,08 0,04 0,10 0,05 0,04

Nota, EI CAPM fue estimado para cada sector en cada afio siguiendo la metodol ogia propuesta por Lintner (1965) y Sharpe (1964)

En 2008 el Activo Neto financiado de los 5
sectores anaizados suma $50.536.090 (millo-
nes de pesos), para el 2013 este valor asciende
a $92.447.687 (millones de pesos), Al analizar
la composicion de los 5 sectores analizados, se
encuentra que en 2008 e 41% del Activo Neto
Financiado estaba registrado en € Sector de
Explotacion de minas y Canteras, y para 2013
esta participacion corresponde a 55%. Por su
parte € sector entre los 3 sectores de indus-
tria, Autopartes, confeccionesy cosméticos, en
2008 participaban en conjunto con el 59%, para
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2013 esta participacion fue de 44%. Se muestra
una tendencia de destinar recursos financieros
(via créditos o inversion en patrimonio) a las
actividades relacionadas con la mineria.

Esta tendencia responde a la bonanza minero
energética que el pais vivié durante este pe-
riodo. En cuanto a la evolucion de las utilida
des gjustadas, en 2008 se registra un valor de
$9.870.125 (millones de pesos), por su parte en
2013 suma $7.425.035 (millones de pesos), en
este analisis no se identifica un motivo racional
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gue explique la caida de las utilidades gjusta-
das, sin embargo se considera relevante la pro-
porcién de las utilidades en cada sector. Asi, en
2008 el Sector minero regstra el 73% del total
de la utlidades Netas Ajustadas, frente al 27%
correspondiente a los otros 3 sectores, en 2013
esta proporcion corresponde al 65% y 35% res-
pectivamente.

Con la aplicacién del modelo de Valor Econo-
mico Agregado (EVA) se encontré que para
el Sector Autopartes y Vehiculos, se encuen-
tra que en los periodos 2008, 2009 y 2010 €l
indicador EVA es positivo, mientras que en
2011, 2012 y 2013 son negativos mostrando
un retroceso considerable en esta industria, e
rendimiento del Sector supera e rendimeinto
Esperado (CAPM) en 2008 y 2009, a partir de
este periodo €l rendimiento del ClIU esinferior
a Rendimiento esperado, este sector mantienen
una financiacion mediante pasivo costo en pro-
medio del 27%, el EVA en 2008 fue en valores
positivos de $184.877 (miles de millones de
pesos) y muestra una considerable reduccion a
2013 con un valor negativo de -$385.266 (mi-
les de millones de pesos), se podria atribuir a
laatavolatilidad que presenta este sector en €l
periodo.

En cuanto a sector cosmeticos y aseo el EVA
corresponde a valores negativos en los ultimos
cuatro periodos evaluados, en 2008 presenta un
EVA de +$450.956 (miles de millones de pesos)
mientras que en el periodo 2013 presentaun va-

Figura 11. Estructura Financiera en 2008

.

| % Pas
Nota, La estructura financiera presenta la participacion del pa-
sivo y el patrimonio de los sectores y se identifica un manejo
conservador del endeudamiento con terceros, entre 2008 y 2013,
no han cambios significativos, en las graficas siguientes se pre-
sentala comparacion.

Figura 12. Estructura Financieraen 2013

Nota, En el afio 2013 cambia la estructura de capital del sector

H % Pas W %Pat
de Energiaeléctricay bienes conexos en el cual aumenta el
pasivo mientras que el sector de mineria continua concentrando
lainversion

)

Tabla 13. Resultados para el sector de Autopartesy Vehiculos

Autopartesy Vehiculos

ANO lI;lM PRESAS| UNA ANF INTERES |CAPM EVA ROE CIIU
2008 |938 $1.077.814.043 | $12.200.802.698 |14,80% [4,59% |$184.877.549 23,7%
2009 |959 $840.772.158 | $12.503.193.917 |10,30% -19,16% |$2.386.283.620 |4,4%

2010 |971 $950.016.680 |$13.397.639.200 |6,90% 6,78% $29.628.894 2,5%

2011 | 1011 $790.089.077 | $13.896.436.561 |7,80% 12,40% | ($ 769.582.006) 1,6%

2012 |958 $920.711.472 | $14.741.099.431 |9,00% 24,95% | ($2.154.078.419) |11,6%
2013 |922 $859.578.127 | $15.295.280.259 | 7,30% 8,46% |($385.266.874) |[1,7%

SABER, CIENCIA Y Libertad

Nota, El sector present6 destruccién de valor paralos Ultimos tres afios analizados

ISSN: 1794-7154 Vol. 10, No.2

171



EVALUACION DE LA EFICIENCIA FINANCIERA EN CUATRO SECTORES DE CLASE MUNDIAL

Tabla 14. Resultados para el sector de Cosméticosy aseo

Cosméticosy Aseo

~ N° ROE
ANO |[EMPRESAS UNA ANF INTERES| CAPM EVA ClIU
2008 |573 $895.786.831 |$8591.412.579 |14,80% 2,17% $ 450.956.785 -2,7%
2009 | 606 $789.378.434 | $8.393.762.744 |10,30% -31,18% | $ 2.702.333.802 6,7%
2010 |587 $615.920.848 |$9.062.540.916 |6,90% 8,25% ($34.751.906) -46,0%
2011 |581 $972.934.750 |$9.746.560.141 |7,80% 16,31% | ($434.601.287) 3,5%
2012 | 549 $962.219.258 | $11.095.330.750 |9,00% 34,24% | ($2.187.064.832) |1,1%
2013 |531 $1.048.371.911 |$12.277.990.373 | 7,30% 10,46% | ($144.540.472) 54,5%

Nota, El sector present6 destruccidn de valor paralos Ultimos cuatro afios analizados

lor negativo de -$ 144.540, en el Unico periodo
donde el ROE del CIIU supera & rendimiento
esperado fue en 2013, esto por que se presen-
tan rendimientos el evados en este periodo y una
caidaen el CAPM, lavolatilidad de este sector
es la mayor del grupo evaluado, o que quiere
decir que es muy sensible alos movimientos del
mercado, esta volatilidad afecta su rendimeinto
esperado y advierte la existencia de factores de
riesgo relacionados al indicador.

Es importante comentar, que tanto el sector de
Autopartes y Vehiculos, como de cosméticos
y aseo, presentan el indicador EVA elevado en
los periodos 2008 y 2009, luego caen dréstica-
mente en €l periodo 2010 y muestran una leve
mejoria parael 2013, esto se le atribuye princi-

palmente a la disminucion en la tasa de interés
en losultimos afios. A diferencia de |os sectores
analizados anteriormente, el Sector Confeccio-
nes de textiles y disefio de modas muestra una
mejoraen €l indicador, mientras que en 2008 el
EVA registravalores de -$258.024 miles de mi-
[lones de pesos, para el 2013 el indicador Ilegd
a $22.438 mil millones; sin embargo, €l ROE
para este sector muestra rendimientos negativos
en todos los periodo menos el 2010, es decir,
que aunque las utilidades estén en capacidad de
cubrir los costo del capital, la relacion de las
utilidades con respecto a patrimonio en lama:
yoria de las empresas es negativas, es impor-
tante aclarar que el ROE se calcul6 para cada
empresa y se tomé un promedio de todas las
empresas del ClIU.

Tabla 15. Resultados para €l sector de Confecciones textiles y disefio de moda

Confecciones detextilesy disefio de modas

ANO |N°EMPRESAS | UNA ANF NTERES |[CAPM | EVA 285
2008 |621 $736.542.291 |$8.947.062.436 14,80% 9,84% ($258.024.953) |-0,1%
2009 |610 $611.982.801 |$9.334.921.090 |10,30% 6,93% |($105.776.939) |-57,8%
2010 |629 $335.694.645 |$9.678.727.974 | 6,90% 3,58% |($251.102.182) |-45,0%
2011 | 657 $583.934.907 |$10.257.722.117 |7,80% 3,93% $84.919.596 51%
2012 | 652 $480.967.544 |$11.171.004.465 |9,00% 4,79% | ($171.102.125) |[-1,9%
2013 | 616 $654.665.735 |$12.759.094.459 | 7,30% 4,12% $22.438.391 -5,1%

Nota, El sector presenté una mejora en la creacion de valor

Por Ultimo, el sector energia 'y bienes conexos
presenta indicadores negativos en cuatro de los
seis periodos, pese a obtener rendimientos so-
bre la inversion positivos en la mayoria de los
periodos, esto indicael sector esta en capacidad
de responder a los propdsitos de los inversio-
nistas pero la utilidad del gjercicio no cubre los
costos financieros. Este sector es el que tiene
mayor proporcion de los activos netos finan-
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ciados provenientes del pasivo costoso. Para
2008, el sector presenta Rendimiento Esperado
(CAPM) de 9%, y e rendimiento de las inver-
siones se reporta en 9,81%, en este periodo €
EVA es negativo en -$9.152 (miles de millones
de pesos). En el transcurso de los seis periodos
latasadeinteréspasade 14,8% en 2008 a 7,3%
en 2013 y el rendimiento esperado del 9% en
2008 a 4,82% en 2013, sin embargo, el ROE
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millones de pesos) 10 que muesta una caida con-

para este periodo fue de 3,69% y e EVA pre-
siderable en el |os resultados esperados.

senta valores negativos de -$ 36.155 (miles de

Tabla 16. Resultados para el sector de Energia Eléctricay bienes conexos

Energia Eléctricay bienes Conexos

ANO |N° EMPRESAS | UNA ANF INTERES [CAPM | EVA ESE
2008 |16 $ 426.451 $ 78.990.395 14,80% 9,00% |($9.152.679) 9,8%
2009 |14 $7.150.243 |$270.657.320 |10,30% 2,76% |($14.231.401) |-26,3%
2010 |18 $28.847.579 |$314.845.483 |6,90% 4,09% |$11.341.088 -4,0%
2011 |30 $13.099.627 |$821.479.989 |7,80% 529% |($41.130.176) |45,5%
2012 |26 $73.720.056 |$612.436.584 |9,00% 8,02% |$21.328.530 4,7%
2013 |31 $21.596.564 |$906.906.729 |7,30% 4,82% | ($36.155.953) |3,7%

Nota, El sector present6 un comportamiento inestable

Por su parte, y con el fin de comparar los sec-
tores se analizalos resultados obtenidos con los
resultados del sector explotacion de minas y
canteras, para este sector, se identifica que du-
rantelos 6 periodos evaluadosen indicador EVA
se mantiene en valores positivos reportando en
2008 un valor de $5.072.727 miles de millones

de pesos, y para 2013 de $2.584.054 miles de
millones de pesos. En este sector vale destacar
gue comprende la menor proporcion en pasivo
costos, es decir que lainversion en su mayoria
proviene de inversion por parte de accionistas.
Para este sector, lavolatilidad respeto a merca-
do, eslade menor variacion aproximandose a0.

Tabla 17. Resultados para €l sector de Explotacién de minasy canteras

Explotacion de minasy canteras

ANO [N° EMPRESAS| UNA ANF INTERES [CAPM | EVA EICI)E
2008 |431 $7.159.556.322 |$20.717.822.445 |14,80% 9,71% [$5.072.727.506 |112,2%
2009 |337 $5.575.908.246 |$37.180.957.902 |10,30% 6,33% |$3.153.627.333 |-2,9%
2010 |350 $4.971.398.039 |$26.297.935.948 |6,90% 3,656% |$3.244.361.020 |-3,2%
2011 |484 $8.448.747.301 |$32.859.933.323 |7,80% 4,13% |$6.999.921.136 |22,3%
2012 |489 $6.784.734.340 |$39.069.751.414 |9,00% 526% |$4.617.999.302 |-25,8%
2013 | 628 $4.840.823.213 |$51.208.415.183 |7,30% 4,23% |$2.548.054.291 |-115,9%

Nota, El sector presenté un comportamiento inestable pero con creacién de valor continua

CONCLUSIONES

El Programa de Transformacién Productiva
Cuyo proposito es incentivar la transformacion
de laindustria, de modo que se amplie la ofer-
ta exportable, no ha cumplido con su propésito
y por €l contrario, los sectores analizados han
destrudido valor y no han logrado captar la
IED necesaria para generar procesos sofistica-
dos de alto valor agregado que los haga com-
petitivos en € mercado internacional como lo

SABER, CIENCIA Y Libertad
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propuso Hausmann & Klinger (2008). Asimis-
mo, al analizar |os datos obtenidos se evidencia
el incremento durante e perido de los activos
destinados al sector de explotacién mineria y
cantera, motivado principalmente por e auge
e incremento de los precios internacional es del
carbon, las exportaciones en 2000 de carbon en-
ran realitivamente bgjas, y para 2013 estan son
cercanas a volumen de exportaciones de toda
laindustria
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