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BUSINESS INNOVATION IN COLOMBIA: AN ANALYSIS OF ITS TYPES AND
CHARACTERISTICS IN THE COLOMBIAN MANUFACTURING INDUSTRY.
PERIOD 2000-2014

Resumen: Con el presente estudio se pretende estimar las fuentes del crecimiento industrial durante
el periodo 2001-2010, y establecer que sectores industriales de Colombia han generado 6 destruido
valor. Para analizar los determinantes del valor agregado en las empresas manufactureras de
Colombia, se trabaja un modelo lineal a partir de los resultados de la Encuesta Anual Manufacturera
en el afio 2014. Se evidencia que la demanda doméstica es el componente mas representativo de la
produccién industrial. La relevancia de la Sustitucion de Importaciones y Demanda Externa en el
desempefio de la industria manufacturera de la economia colombiana es ain muy bajo. El incremento
del valor agregado en la industria depende principalmente de los de derechos de autor (patentes,
I&D), como lo plantea Crepon (1998) — Conte y Vivarelli (2006), la inversién en maquinaria y
equipo como lo muestra Sakellaris y Wilson(2002), el nivel de exportaciones Raymond(2012) y la
productividad laboral. Segun los resultados obtenidos del calculo del WACC se evidencia que las
empresas industriales analizadas seguin clase industrial, en su mayoria se financian en mayor
proporcidn con patrimonio (recursos propios) que con pasivos (recursos de terceros), implicando que
el costo de capital se incremente debido a que el riesgo es mayor en la medida que los recursos estan
invertidos en un solo negocio. Un minimo numero de las empresas manufactureras que integran las
clases industriales a nivel nacional son generadoras de valor, por lo contrario la gran mayoria son
destructoras de valor y esto se explica principalmente a la baja rentabilidad de la actividad principal
como el alto costo de capital en que incurren al realizar su financiacion, el costo de capital promedio
para las empresas estudiadas arrojé un 21,31% EA.

Palabras clave: EVA, WACC, Valor Agregado, Crecimiento econémico, Modelo CAPM,
innovacion.

Summary: The present study aims to estimate the sources of industrial growth during the period
2001-2010, and establish which industrial sectors in Colombia have generated or destroyed value. To
analyze the determinants of value added in manufacturing companies in Colombia, a linear model is
used based on the results of the Annual Manufacturing Survey in 2014. It is evident that domestic
demand is the most representative component of industrial production. The relevance of the
Substitution of Imports and External Demand in the performance of the manufacturing industry of
the Colombian economy is still very low. The increase in value added in the industry depends mainly
on copyright (patents, R & D), as proposed by Crepon (1998) - Conte and Vivarelli (2006),
investment in machinery and equipment as shown by Sakellaris and Wilson ( 2002), Raymond export
level (2012) and labor productivity. According to the results obtained from the WACC calculation, it
is evident that the industrial companies analyzed by industrial class are mostly financed in greater
proportion with equity (own resources) than with liabilities (third party resources), implying that the
cost of capital increases because the risk is greater to the extent that the resources are invested in a
single business. A minimum number of manufacturing companies that integrate the industrial classes
at the national level are generators of value, on the contrary the vast majority are value destroyers
and this is mainly explained by the low profitability of the main activity such as the high cost of
capital in incurred in making their financing, the average cost of capital for the companies studied
yielded 21.31% EA.

Keywords: EVA, WACC, Value Added, Economic Growth, CAPM Model, innovation.
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1. Introduccion

1.1.  Descripcion del Problema de Investigacion

Aspectos Relevantes

La industria manufacturera en Colombia desde la década de los setenta ha mostrado un
descenso en el nivel de crecimiento real al pasar de reportar variaciones del 7,1% en el afio 1978
a una tasa del 1,6% en el afio 2014*, implicando para el pais un deterioro progresivo en su patron
de desarrollo y transformacion que se caracteriza por la precaria dindmica innovadora y el bajo
valor agregado en la produccién, una minima diversificacion productiva dado que al afio 2014 el
sector industrial solo representaba el 35,9% de las exportaciones respecto a un 59,3% de

participacion de las exportaciones del sector minero.

Segun Garcia (2000) la industria colombiana en las ultimas décadas se caracteriza por un
rezago tecnoldgico, que impide el progreso de la transformacién productiva hacia fases mas

avanzadas del desarrollo industrial.

Las estadisticas historicas muestran que en el afio 1957 el valor agregado del sector
industrial tenia una tasa de crecimiento del 27,2% respecto a una variacion del 2,1% en el afio
2011, lo que muestra la decadencia estructural del patrén de desarrollo industrial producto del
progresivo debilitamiento de la produccion industrial, como consecuencia de las minimas
ventajas competitivas que ha desarrollado frente a los retos de los mercados internacionales y la

globalizacion.

Se debe mejorar la cantidad y calidad de las exportaciones; diversificar el portafolio por

producto y socios comerciales para minimizar los riesgos del mercado. Dado que desde el afio

! Cifras de retropolacion de cuentas nacionales, serie 1975-2014. DANE.



2014 Colombia registra un déficit comercial creciente, al pasar de -6.231 millones de ddlares en
el afio 2014 a un déficit de -15.617 millones de dodlares en el afio 2015, explicado principalmente
por el declive del precio del petréleo a nivel mundial. La balanza comercial segin grupos
econdmicos y principales paises, muestra que China reporta valores de -7.259 millones de
dolares en el afio 2015 y -7.082 millones de ddlares en el afio 2016, representando el 46,5% y

61,8% del déficit comercial.

Gréfica 1. Colombia, Balanza Comercial Anual

1980 - 2016
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Fuente: DIAN- DANE (IMPO). Célculos propios.

Una balanza comercial positiva es importante para el equilibrio macroeconémico de
Colombia, que permita crear ingresos para sostener la demanda interna, suministrar fondos para
financiar la inversion y contribuir a las importaciones; ademas, las exportaciones pueden

contribuir a desarrollar sectores de clase mundial, fomentar la innovacién, asociados con los



requerimientos de ventajas comparativas y competitivas que genera la participacion en mercados

internacionales.

Tabla 1. Exportaciones de Colombia, segun paises de destino y dolares FOB.
Total nacional. (1970 - 2015)

Cédigo Pais 1970 1990 2010 2015

i Délares FOB Part. (%) Doélares FOB Part. (%) Dolares FOB Part. (%) Doélares FOB Part. (%)
Total 735.657.066 6.765.037.137 39.713.336.400 35.981.223.072

215 China 11920 0,0 2.081.502 0,0 1.752.272.029 4,4 2.302.966.928 64
239 Ecuador 17514801 24 74.528.765 11 1.807.370.495 4,6 1470.483.793 41
245 Espafia 38.125.645 5.2 113.389.159 1,7 565.129.962 1.4 1.581.001.567 4,4
249 Estados Unidos 271.965.022 37,0 2.792.982.807 413 16.764.472.378 42,2 9.980.698.241 27,7
493 México 1556.493 0,2 40.892.376 0,6 638.214.736 16 914.260.267 25
573 Paises Bajos 39.662.577 54 293.243.107 43 1.660.023.422 4,2 1.489.798.283 4.1
580 Panama 3.992.081 05 304.592.967 45 952.888.554 2,4 2.428.663.554 6,7

P Cifras provisional desde el afio 2009

Fuente: DIAN - DANE (EXPO)

Fecha de actualizacion: 1 de diciembre de 2017

Asimismo, CEPAL (2016) plantea que la asimetria existente en las relaciones
comerciales entre China y América Latina no es sorprendente dada la capacidad inigualable de
China de desarrollar ventajas comparativas en la industria manufacturera. Entre 1990 y 2008
China fue capaz de desarrollar ventajas comparativas en 58 nuevas industrias exportadoras; y
aunque Colombia ha avanzado en la diversificacion de exportaciones, su cesta comercial al afio
2015 esta integrada principalmente por el sector minero (48,8%), productos alimenticios y
bebidas (12,4%) y Fabricacion de sustancias y productos quimicos (8,7%) mostrando un
progreso muy escaso en la diversificacion de exportaciones dado que al afio 1995 los productos
alimenticios y bebidas representaban el 25,7%, el sector minero 24,7% y la agricultura 10,1%,
donde se concluye que hay un retroceso sustancial por el alto nivel de dependencia de las

exportaciones del sector minero-energético.

Dado el precario crecimiento de sectores de clase mundial, y la ausencia de una
transformacion y modernizacion productiva, el DNP (2008) promueve la Politica Nacional de

Competitividad aprobada por la Comision Nacional de Competitividad y establece los siguientes



cinco pilares para la politica de competitividad: (1) desarrollo de sectores o clusters de clase
mundial, (2) salto en la productividad y el empleo, (3) formalizacién empresarial y laboral,
(4) fomento a la ciencia, la tecnologia y la innovacién, y (5) estrategias transversales de

promocion de la competencia y la inversion.

Tabla 2. Colombia. Participacion porcentual (%) exportaciones totales, segun CI1U Rev. 3.
Afios 1995 — 2015

Sector 1995 2000 2005 2010 2015

Sector agropecuario, ganaderia, cazay silvicultura 10,1 8,9 8,1 54 6,7

Sector minero 247 37,2 30,9 48,3 48,8

Sector Industrial 65,1 538 60,2 46,1 44,3
Productos alimenticios y bebidas 25,7 145 134 9,0 12,4
Productos de tabaco 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
Fabricacion de productos textiles 3,1 2,4 2,1 1,2 1,0
Fabricacion de prendas de vestir 4,6 3,5 3,7 1,4 1,2
Cuero y sus derivados; calzado 2,1 1,3 1,0 0,6 0,7
Industria maderera 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
Papel, carton y sus productos 1,2 1,3 1,5 1,3 1,1
Actividades de edicion e impresion 1,4 1,3 1,1 0,4 0,3
Fabricacion de productos de la refinacion del petréleo 2,9 59 7,8 8,6 4,4
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 8,1 9,7 7,6 6,6 8,7
Fabricacion de productos de caucho y plastico 15 1,7 2,3 1,6 1,7
Otros productos minerales no metdlicos 1,3 1,7 2,0 1,0 0,9
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 4,3 3,0 8,9 9,7 55
Productos elaborados de metal 1,1 1,0 1,0 0,7 0,9
Fabricacion de maquinaria y equipo 1,0 1,1 1,3 0,9 1,2
Fabricacion de maquinaria de oficina 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos 0,6 0,9 0,9 0,7 1,0
Fabricacion de equipos de telecomunicaciones 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Fabricacion de instrumentos médicos 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3
Fabricacion de vehiculos 0,8 1,7 3,1 0,9 1,4
Fabricacion de otros tipos de transporte 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras 4,8 1,5 1,3 0,8 0,9
Reciclaje 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Demas Sectores ** 0,1 0,1 0,8 0,2 0,2

Fuente: DIAN - DANE (EXPO)

* Correspondiente hasta el mes de octubre

** Incluye las subpartidas arancelarias no correlacionadas

P Cifras provisionales.




Tabla 3. Colombia, balanza comercial segin grupos econémicos y principales paises
1995 - 2016
Millones de dbélares FOB

Origen 1995 2000 2005 2010 2015 2016
Total balanza comercial/l -2.751,3 2.160,5 1.347,2 1.559,4 -15.616,8 -11.455,1
Grupos comerciales
Aladi -601,9 230,1 -362,4 -2.028,3 -122,9 -907,6
Comunidad Andina 581,9 250,6 1.076,3 1.227,8 696,4 460,2
MERCOSUR -856,7 138,3 -544,6 -1.376,5 -390,3 -982,5
Unién Europea 49,2 -14,8 71,8 -155,5 -1.960,8 -1.065,4
Principales paises
Estados Unidos -816,2 2.879,0 2.816,4 6.821,9 -4.801,3 -1.269,6
Venezuela -366,8 407,0 933,0 1.131,5 789,3 443,9
Pera 449,0 235,0 379,0 376,7 239,8 392,2
Chile -44,2 -43,5 -41,6 368,4 15 -15,0
Ecuador 163,8 164,3 813,8 992,8 710,9 419,9
Japon -802,0 -281,3 -324,5 -575,9 -633,9 -628,6
Alemania 17,3 -28,9 -394,5 -1.298,5 -1.701,8 -1.172,4
México -379,7 -286,4 -1.116,4 -3.055,9 -2.806,0 -2.361,3
Canada -337,9 -112,1 -46,8 -220,2 -393,4 -324,9
Brasil -313,4 -190,4 -1.139,5 -1.254,7 -807,6 -1.034,5
China -58,7 -289,9 -1.226,2 -3.275,4 -7.259,0 -7.082,0
Resto de paises -262,6 -292,4 694,4 1.548,7 1.044,7 1.177,1

1/La suma de los parciales no es equivalente al total de la balanza comercial

* Corresponde hasta el mes de septiembre

Fuente: DIAN- DANE (IMPO)

Nota: La balanza para la Union Europea corresponde a los 28 paises integrantes actualmente.

Se incorporan desde la informacion de 1995 con el fin de garantizar la comparabilidad de las series estadisticas.

La reduccidn de la participacién de la industria manufacturera en el largo plazo, hace
evidente la existencia de una crisis estructural en el proceso de industrializacion, que configura
en el pais, un proceso de crecimiento industrial muy precario que es caracteristico de economias

emergentes.

Mas alla de las caracteristicas del ciclo de desarrollo de la industria manufacturera, del
desequilibrio y de su alta volatilidad, hay factores estructurales que han rezagado el crecimiento
del sector en Colombia en las ultimas décadas: el decaimiento de la estructura productiva ante las

fluctuaciones de las variables macroecondémicas del mercado internacional, el impacto de la

10



apertura econdémica, las politicas sectoriales, cambiaria, fiscal y monetaria implementadas en la
década de los noventa.

Gréfica 2. Variaciones porcentuales anuales. Valor Agregado Industria Manufactura -
PIB. A precios Constantes - Series Desestacionalizadas. 1975- 2015
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Fuente: DANE. Cuentas Nacionales Anuales. Calculos propios.

Segun la EDIT (2013-2014) el 0,1% de las empresas se clasificaron como innovadoras en
sentido estricto, 19,3% como innovadoras en sentido amplio, 3,8% como potencialmente
innovadoras y el 76,8% de las empresas se clasificaron como no innovadoras, cifra muy
superior al valor reportado en el periodo 2005-2006 del 57,1%, evidenciandose un deterioro y
fragil transformacion productiva en las industrias de Colombia. Asimismo, al analizar la
participacion del sector industrial manufacturero en la estructura productiva se evidencia una
reduccién de 6,4 puntos porcentuales (p.p.), al pasar de representar el 18,1% en el afio 1975 a
11,8% en el afio 2014, profundizandose la dependencia tecnoldgica nacional, ya que la economia
colombiana reporta un crecimiento del sector servicios de bajo valor agregado y una mayor

dependencia del sector minero-energético.
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Por su parte, el Instituto Nacional de Estadistica de Espafia (INE) en el afio 2013 en su
Encuesta sobre Innovacion en las Empresas reporta que el 26,0% de las empresas espafiolas de
10 o0 més asalariados fueron innovadoras en el periodo 2011-2013. En este porcentaje estan

incluidas las innovaciones tecnolégicas (de producto y de proceso) y las no tecnoldgicas

(organizativas y de comercializacion). Es de anotar que segln el Instituto Nacional de Estadistica

y Geografia de México (INEGI) muestra un descenso en las empresas que realizaron proyectos
de innovacion al pasar de un 11,7% de las empresas en el periodo 2010-2011 a un 6.4% en el
periodo 2012-2013, segun resultados de la Encuesta sobre Investigacion y Desarrollo

Tecnoldgico (ESIDET), 2014.

Gréfica 3. Participacion (%) Industrias manufactureras en el PIB. A precios Constantes -
Series Desestacionalizadas. 1975- 2015
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Fuente: DANE. Cuentas Nacionales Anuales. Calculos propios.
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Tabla 4. Participacion Porcentual (%). Ramas de actividad econdmica a precios constantes
de 2005 por encadenamiento. 1975- 2015

Ramas de actividad econémica 1975 | 1980 | 1985 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2015p

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 9,89 9,48 9,03 9,05 8,19 7,95 9,14 8,54 7,77

Explotacion de minas y canteras 2,33 1,73 3,14 6,32 5,94 7,94 6,89 787 7,68
Industrias manufactureras 18,13 | 17,87 | 16,52 | 17,06 | 13,69 | 13,58 | 1447 | 13,15 | 11,66
Suministro de electricidad, gas yagua 3,83 4,07 4,21 4,52 4,01 411 6,35 6,46 6,48
Construccion 708 | 7,21 924 | 639 | 768 | 437 | 642 | 7,31 8,35

Comercio 1061 | 1020 | 949 | 928 | 895 | 786 | 807 | 812 | 827

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 573 6,40 6,35 591 5,76 6,36 727 7,73 7,52

Establecimientos financieros, seguros, actividades

inmobiliarias y servicios a las empresas
Actividades de senvicios sociales, comunales y

personales, hoteles y restaurantes
Fuente: DANE. Cuentas Nacionales. Calculos propios.

18,39 | 1855 | 1859 [ 1897 | 2029 [ 1922 | 20,10 | 20,40 | 21,17

1366 | 1442 | 1476 | 1457 | 16,72 | 20,57 | 19,73 | 1941 | 19,33

Esta tendencia permite evidenciar la crisis de industrializacion, es mas dificil generar
capacidades competitivas dinamicas y externalidades productivas que le permitan al aparato
productivo, alcanzar una insercion dinamica en los mercados internacionales, que aporte al

crecimiento econdémico.

A través de hechos que se han acentuado en la industria manufacturera, se ha
evidenciando un menor ritmo de la actividad manufacturera colombiana y una caida en
produccion y ventas desde el segundo trimestre del afio 2014. Adicionalmente se aprecian
economias duales en Colombia, como la segmentacion (sector formal- informal). (Hernandez,

2005).

En la actual coyuntura econémica de Colombia se evidencia lo que se describe a

continuacion:

1. El mayor ritmo de devaluacion, afecta los costos de produccidn, la financiacion en el exterior
y los precios de los productos y servicios.
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2. Segun la Encuesta de Opinion Industrial Conjunta realizada por la ANDI en agosto del 2014,

el tema tributario sigue siendo un eje de preocupacion para el sector privado. Segln recientes
declaraciones del Foro Economico Mundial -WEF-, Colombia es el cuarto pais del mundo y
el tercero en Ameérica Latina con mayor carga tributaria con una tasa promedio de 75.4%

sobre el valor de las utilidades. Los efectos que esta alta carga impositiva puedan tener sobre

las decisiones e incentivos para la inversion son preocupantes.

El salario minimo en Colombia es mayor a la productividad promedio de los trabajadores,

al igual que los costos de contratacion y despido, lo que implica una disminucién en la
cantidad demandada de empleo formal, propiciando el crecimiento del sector informal en
detrimento de la calidad del empleo y generando una notable segmentacion del mercado
laboral. Segun la Gran Encuesta Integrada de Hogares ~GEIH- en el 2014 el 48,2% de la
poblacidn se encuentra laborando en el sector informal, es de aclarar que este factor se

acentla en aquellas ciudades ubicadas en la periferia.

Transformacion productiva de las empresas propicia mayores niveles de flexibilizaciéon

laboral en términos de empleo, salarios y jornada de trabajo, se promueve la generacion de
empleos atipicos como la subcontratacion, las cooperativas de trabajo asociado y el empleo
por cuenta propia que representa en el cuarto trimestre de 2014 segln la Gran Encuesta
Integrada de Hogares —GEIH-, el 42.5% de la ocupacion en Colombia, cifra que menoscaban

la calidad del empleo.

Ausencia de una politica empresarial orientada hacia la insercion de las empresas
colombianas en las cadenas globales de valor, con el fin de avanzar en competitividad y en la

generacién de un ambiente favorable a la inversion y al crecimiento.
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6. La estructura tributaria, la baja capacidad institucional y el escaso acceso a recursos

financieros, de parte de las empresas del sector informal, han sido un factor determinante

para que éstas no puedan expandirse, ni invertir en nuevas tecnologias (Uribe, J., Ortiz, C.y

Garcia, A. 2007).

7. Dificultades respecto a la institucionalidad, corrupcion, infraestructura y la calidad del

transporte que desincentivan el desarrollo empresarial.

8. Se ha establecido una relacion inversa entre la informalidad laboral y el grado de desarrollo

industrial de las ciudades. (Garcia, G. 2008).

Dada la evidencia del deterioro del aparato productivo industrial, una de las variables que pueden
ayudar a rescatarlo de su estado actual, es la innovacion en las empresas industriales
colombianas. Estas requieren desde politicas publicas como las sefialadas antes para la insercion
internacional en cadenas globales de valor por ejemplo, y politicas de productividad con base en
innovacion tecnoldgica. Por eso es necesario diagnosticar los tipos y clases de innovacion que

hay en el aparato industrial Colombiano y su estado actual de progreso en esta variable.

En esta perspectiva la investigacion pretende dar respuestas a interrogantes como:

1. Qué sectores economicos reportan resultados innovadores?

2. Cudles son las caracteristicas y tipos de innovacion empresarial que se estan desarrollando

en la industria colombiana?

3. Cuadles son los sectores industriales de Colombia que han generado 6 destruido valor en el

periodo comprendido entre los afios 2001 al 2010?
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4. Cuales son las variables que determinan la creacion de valor en las empresas industriales

colombianas?

1.2.  Justificacion del objeto de estudio

Segun la Encuesta Anual Manufacturera -EAM- realizada por el DANE (2014) los
establecimientos industriales se concentraban en Bogota, Medellin y Cali con participaciones del
42,2%, 19,2% y 11,0%, en su orden. Igual tendencia registran estos departamentos respecto al
valor agregado que le aportan a la economia nacional en al afio 2013 al reportar la mayor
participacién en el PIB Nacional (47,7% ) dado que Bogota, Antioquia y Valle contribuyen con
el 24,9%, 13,5% y 9,3%, respectivamente. Por lo que la tendencia tiene relacion con las teorias
planteadas por Krugman (1992; 1995; 1996) respecto a las concentraciones a nivel regional de
recursos, produccion por ramas de actividad econdmica, el comercio e intercambio entre las

regiones.

Grafica 4. Distribucion de los establecimientos por &reas metropolitanas
Ano 2014
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Si nos remitimos a los economistas clasicos como Marshall (1890) en adelante, se ha
consultado respecto a las causas de la concentracion, y su relacion con el crecimiento y
desarrollo econdmico, el incremento de la productividad, la reduccion de la tasa de desempleo e

informalidad y el aumento de la capacidad innovadora.

La aglomeracion industrial esta ligada a la importancia de las interacciones entre firmas
en el desempefio y el rendimiento econdmico y el aprovechamiento de ventajas locales o

naturales de la zona geografica (Duefias, 2009).

Gréfica 5. Producto Interno Bruto Trimestral por Ramas de Actividad Econémica a
precios Constantes - Series Desestacionalizadas - Il Trimestre de 2015 Variaciones
porcentuales trimestrales
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Fuente: DANE. Calculos propios.

Actualmente son evidentes las divergencias que existen en las economias en vias de
desarrollo e industrializadas, principalmente por la innovacion que estos paises le incorporan a
sus modelos de produccién, contribuyendo esto a tener un mayor crecimiento econémico tal

como lo plantea Schumpeter (1911).
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Segun Schumpeter (1947) innovar es "Hacer cosas nuevas o el hacer de una manera
nueva cosas que ya se habian hecho". En el caso de Colombia, la Encuesta de Desarrollo e
Innovacion Tecnoldgica de la Industria del DANE (2011-2012) plantea que el desarrollo
tecnoldgico y la innovacion hacen referencia a un espectro de realizaciones propias de las
empresas que compiten en una economia con fronteras definidas, donde la innovacion
comprende el conjunto de productos (bienes o servicios) nuevos o significativamente mejorados
introducidos al mercado; procesos nuevos o significativamente mejorados implementados en la
produccion de la empresa; métodos de organizacion nuevos, o técnicas de comercializacion
nuevas, aplicados en las respectivas operaciones de la empresa. Segln esta investigacion para el
periodo 2011-2012, el 0,2% de las empresas se clasificaron como innovadoras en sentido
estricto; 21,5% como innovadoras en sentido amplio; 4,7% como potencialmente innovadoras y

73,6% se clasificaron como no innovadoras.

Si se analiza la innovacion como la relacién costo — beneficio que genera para las
empresas y todos sus actores, Liebenstain (1969) estudia la innovacidén empresarial desde los

incentivos y compensaciones que se implementen con su introduccion.

Por su parte, Crepon, Duguet y Mairesse (1998), examina el proceso innovador como
consecuencia de la determinacion de la propensién a innovar, la intensidad de la innovacion
(gasto en innovacion) y la modelacién de los resultados de la innovacion (patentes o registros de
propiedad). En el caso de Colombia en el 2011, la actividad industrial que registré la mayor
inversion en Actividades Cientificas, Tecnoldgicas y de Innovacion fue la de productos de la
refinacion de petr6leo con un monto de $225.492 millones, seguido por fabricacion de productos

minerales no metalicos con $205.870 millones.
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En 2012, la fabricacion de productos minerales no metalicos fue la actividad industrial
que hizo la mayor inversion en ACTI, con $354.224 millones; productos de la refinacion de

petréleo ocupo el segundo lugar, con una inversion de $303.437 millones.
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2. Objetivo General y Especificos

2.1.  Objetivo General

Analizar los efectos sobre la creacion de valor en las empresas industriales colombianas
de las siguientes variables: la inversion y uso de conocimiento (patentes, licencias tecnoldgicas,
franquicias, alianzas, etc), la inversion en maquinaria y equipos, el porcentaje de ventas al

exterior, la productividad laboral durante el afio 2014.

2.2. Objetivos Especificos

1. Identificar los sectores industriales que registran mayor innovacién empresarial.

2. Estimar las fuentes del crecimiento industrial durante el periodo 2001-2010.

3. Establecer que sectores industriales de Colombia han generado 6 destruido valor en el

periodo comprendido entre los afios 2001 al 2010?
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3. Enfoque Metodologico

3.1. Metodologia

El presente estudio se plantea desde una perspectiva cuantitativa la cual sera desarrollada

a través de una orientacion analitico-descriptiva.

A continuacion se mencionan las fases para su desarrollo:

e FASE I: Exploratoria (Revision de literatura especializada).

e FASE II: Analitica (Analisis descriptivo y correlacional de las bases de datos mencionadas a
través de procesamiento estadistico de los datos, se aplicaran analisis descriptivo o

univariado y andlisis multivariado).

3.2. Modelo Econométrico

Para analizar los determinantes del valor agregado en las empresas manufactureras de
Colombia, se trabaja un modelo lineal a partir de los resultados de la Encuesta Anual

Manufacturera en el afio 2014.

En este modelo se pretende estimar el valor agregado en funcion de las siguientes

variables:

1. Total Utilizacion de: derechos de autor, franquicias, marcas, patentes.

2. Porcentaje consumo origen extranjero.

3. Porcentaje vendido al exterior.

4. Total inversiones en activos fijos - Maquinaria y equipo Industrial.
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3.3.

5. Productividad laboral: Calculado a partir de las ventas sobre el personal ocupado.

FASE I1l: Evaluacion (interpretacion y analisis critico de los resultados del procesamiento

estadistico).

Fuente de Informacion

Literatura especializada: Revision en bases de datos de la literatura existente alrededor del

objeto de estudio.

Encuesta Anual Manufacturera del DANE: Tiene como objetivo producir informacion
bésica del sector industrial, que permita el conocimiento de su estructura, caracteristicas y
evolucion. Actualmente tiene una cobertura geogréfica a nivel nacional, departamental y por

areas metropolitanas y un total de 54 cuadros de salida desde el periodo 1950 hasta el 2015.

Encuesta de Desarrollo e Innovacion tecnolégica en la Industria Manufacturera:
Caracteriza la dindmica de innovacion realizada por las empresas del pais, asi como analizar

la utilizacion de los instrumentos publicos de apoyo.

Cuentas Nacionales Anuales.

Estados financieros de las empresas a partir de los resultados del SIREM.
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4. Marco Teorico

4.1. Disparidades Socioecondmicas y Desarrollo Industrial

En América Latina se evidencia la presencia de un mercado dual (sector formal e
informal). Por lo que es conveniente tratar de comprender la dinamica que impulsa el
crecimiento con equidad como lo plantea (CEPAL, 2000; Ffrench-Davis, 1999; Ocampo, 2001;
Rodrik, 2001 y 2003). Para ello se debe fortalecer la economia a través del fomento de las
exportaciones de bienes y servicios de alto valor agregado e innovacion en el sector
manufacturero, incentivando la inversion local y extranjera, que permita disminuir las actuales
disparidades socioecondmicas por regiones, dinamizar el empleo formal, aumentar los niveles de

calidad de vida y disminuir los indicadores de pobreza.

Si lo contrastamos con la evidencia empirica de la Encuesta de Desarrollo e Innovacion
Tecnoldgica de Servicios —EDITS- y Encuesta de Desarrollo e Innovacion Tecnoldgica en la
Industria Manufacturera del DANE, identifican nueve tipos de innovacion, en los que tres estan
relacionados con la innovacion a nivel de los métodos y técnicas empresariales con resultados
favorables. La Encuesta de Desarrollo e Innovacion Tecnoldgica en la Industria Manufacturera
del periodo 2012 — 2013 muestra la falta de personal calificado como uno de los obstaculos para
innovar en las empresas industriales que tuvieron la intencidn de innovar donde el 12,4% lo
califican como alto, 48,5% como medio y 39,1 Baja, estos datos tienen relacion con el problema
de encontrar el personal con las habilidades y competencias requeridas para realizar el trabajo,
que es un ejemplo de desempleo estructural, ya que hay un desfase entra las condiciones que

requiere la empresa y las que efectivamente tienen los candidatos.
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Segun Ocampo (2005) para los analistas el “Consenso de Washington” era una agenda
incompleta dado que no tuvo en cuenta el papel de las instituciones en el desarrollo econémico y
se tendi6 a minimizar el de la politica social, lo que se vio reflejado en el pobre desempefio
economico y el deterioro distributivo padecidos por muchos paises en las Gltimas décadas, tanto

en América Latina como en otras regiones del mundo en desarrollo.

En la década de los noventa, uno de las principales causas del precario desempefio
econdmico era el deterioro estructural de los vinculos entre el crecimiento del PIB y la balanza
comercial (transferencias netas de recursos externos). Durante este periodo, en la gran mayoria
de los paises de América Latina el trabajo, el capital y la capacidad tecnoldgica que fueron
desplazados de las empresas y los sectores en proceso de reestructuracion productiva, no fueron
reasignados adecuadamente hacia los sectores dindmicos, generando un mayor indice de

desempleo y acentuando el subempleo de los recursos productivos. Lo que se evidencid en

presencia de un dualismo (heterogeneidad estructural) ya gue se tenian empresas de “clase

mundial”, al tiempo que una alta concentracién de actividades informales de baja productividad.

Actualmente los paises han reportado una transicion de la economia secundaria a la
terciaria, y en el caso de las economias latinoamericanas predomina una terciarizacién espuria de
bajo valor agregado en contra de una terciarizacion genuina que promueve un mayor desarrollo
economico tal como lo plantea Weller (2004). Que puede ser explicado desde nuestra estructura
del Producto Interno Bruto ya que somos una economia terciaria de baja productividad,
caracterizada también segun los resultados de la Gran Encuesta Integrada de Hogares —GEIH-
realizada por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE- por emplear el
65,2% (14,3 millones de Colombianos) de la poblacién de Colombia en el afio 2015 durante el

trimestre movil mayo-junio en este sector, donde el segmento de Comercio, Hoteles y
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Restaurantes representa el 27,4% del empleo y el segmento de Servicios Sociales, Comunales y
personales el 20,3%, por lo que se puede afirmar que predominan los empleos informales con

precarias condiciones de contratacion.

De acuerdo con lo anterior, para el caso de economias emergentes como la de Colombia
se han identificado unos hechos (hechos tipificados): Se plantea la coexistencia de empleos
“buenos” y “malos” en la economia, aspecto que se ha podido abordar desde el estudio del
fenomeno de la calidad del empleo. En éste, conceptos como “empleo precario” (que sugiere un
empleo de mala calidad, de inestabilidad laboral, sin seguridad social y condiciones de trabajo
inseguras), ha sido fundamental a la hora de definir las variables que determinan la calidad del
empleo: estabilidad laboral, seguridad social, jornada de trabajo y nivel salarial (Uribe y Ortiz,

2006).

La evolucidn del salario minimo y los crecientes costos no salariales, que se han dado
desde mediados de los noventa, producto de las reformas laborales y a la seguridad social, que
han incrementado la informalidad, el desempleo y su duracion (Mondragdn, Pefia y Wills, 2011;
Sanchez, Duque y Ruiz, 2009). A este aspecto, el incremento en el costo relativo por trabajador
no ha estado acompafiado de aumentos en la productividad (Sanchez y Nufiez, 1998; Santamaria,
Garcia y Mujica, 2009), ocasionando que el salario minimo en Colombia sea mayor a la
productividad promedio de los trabajadores. Este hecho obliga a las empresas a disminuir la
cantidad demandada de empleo formal, propiciando el crecimiento del sector informal en
detrimento de la calidad del empleo y generando una notable segmentacion del mercado laboral

(Santamaria, Garcia y Mujica, 2009).
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De igual forma, Ocampo (2005) indica que el crecimiento econdmico lento e inestable y
los patrones estructurales adversos se han traducido en mercados laborales débiles. La
generacion de empleo ha sido particularmente escasa en Ameérica del Sur. Por su parte, el
aumento de la informalidad, las crecientes brechas de ingresos entre trabajadores calificados y no
calificados y, como ya se sefiald, la heterogeneidad estructural cada vez méas marcada, son

tendencias de caracter regional.

La estructura tributaria, la baja capacidad institucional y el escaso acceso a recursos
financieros, de parte de las empresas del sector informal, han sido un factor determinante para
que éstas no puedan expandirse, ni invertir en nuevas tecnologias; y quedan atrapadas en este
sector (Cardenas y Mejia, 2007).

Gran parte de la poblacidn ocupada esta vinculada al sector informal en el que se
reconocen ciertos factores: en primer lugar, la informalidad es decreciente en la medida en que el
nivel educativo aumenta (Galvis, 2012; Guataqui, Garcia, Rodriguez, 2011; Garcia, 2009;
Sanchez, Alvarez, 2011; Santamaria, Garcia y Mujica, 2009; Uribe, Ortiz, Garcia, 2007). En
segundo lugar, la informalidad obedece a un comportamiento ciclico respecto a la edad: es
decreciente en el grupo de trabajadores que se encuentran en el rango de edad de 25 a 35 afios e
incrementandose a partir de dicho intervalo. Es decir, las mayores tasas de informalidad se
presentan entre los mas jovenes y viejos (Uribe, Ortiz, Garcia, 2007). En tercer lugar, las mujeres
presentan tasas de informalidad mas altas que los hombres (Galvis, 2012; Guataqui, Garcia,
Rodriguez, 2011). En cuarto lugar, los mercados de trabajo mas grandes, desde una mirada
regional, tienden a tener menores tasas de informalidad (Guataqui, Garcia, Rodriguez, 2011,
Garcia, 2009). Por ultimo, la informalidad es un factor que se encuentra presente, generalmente,

en aquellas ciudades ubicadas en la periferia (Galvis, 2012).
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Se ha establecido una relacién inversa entre la informalidad laboral y el grado de
desarrollo industrial de las ciudades. En este sentido, la contraccion industrial que ha tenido
Colombia —representada por la caida de la participacion industrial en el PIB— incide, en gran
medida, en el nivel de informalidad laboral, fendmeno que genera segmentacidn econémica y
social (Garcia, 2009). Este proceso de desindustrializacion ha favorecido la terciarizacion de la
economia (Weller, 2001, 2004). De igual forma, se ha encontrado que la informalidad en las
areas metropolitanas, es reflejo, en parte, de las caracteristicas econémicas y sociales propias de
cada region; la estructura productiva y la cercania con otros centros urbanos, son adicionales

determinantes en el fendmeno de la informalidad laboral (Garcia, 2005).

La presencia de disparidades en un pais dificulta la consecucion del bienestar o desarrollo
de las regiones. La actividad econémica y productiva se distribuye desigualmente en el espacio.
Las disparidades en el nivel de bienestar o desarrollo de las regiones han sido fuente de origen de
multiples teorias del crecimiento y del desarrollo econémico, que buscan establecer cuéles son
los factores que las causan, y si estas diferencias en el nivel de vida, de desarrollo o bienestar de

una regién tienden a la convergencia, o por el contrario divergen.

Entre los enfoques conceptuales mas importantes se encuentra la teoria neoclasica, que
centro su atencion hacia la convergencia en el largo plazo de las tasas de crecimiento y los
niveles de ingreso per capita. Autores como Harrod y Domar (1939, 1947, citado por Moncayo,
2004), plantearon la importancia del ahorro, la tasa de inversion y la razon capital-producto

como motor del crecimiento.
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Por su parte la estandarizacion de estos modelos correspondieron a Solow y Swan que
por medio de una ecuacion hacen depender el ingreso de la cantidad de factores productivos
(capital y trabajo), considerando exdgenas las demas variables macroeconémicas como la
tecnologia. Pero su utilidad radica en que permite comprender la dindmica de consecucion del
estado estacionario. “El modelo tiene no obstante, implicaciones méas interesantes a nivel de la
dindmica de la transicion. Esta transicion muestra como el ingreso per cépita transita hacia su
propio nivel del estado estacionario y hacia los ingresos Per capita de otras economias” Barro y

Sala-i-Martin(1995, citado por ILPES,2004).

Dentro del enfoque Keynesiano se ha enmarcado la teoria del centro periferia que plantea
un dominio que tienen las regiones avanzadas sobre las atrasadas indicando claramente que “el
desarrollo de las economias avanzadas requiere y genera subdesarrollo de las atrasadas” Cuervo
y Morales (2009). Segun este enfoque muestra que bajo un esquema de jerarquizacion, el nivel

de desarrollo de una regién dependera de la distancia que hay de la periferia al centro.

Al igual que la teoria anterior el enfoque teorico de la causacion circular acumulativa es
de corte Keynesiano. Este enfoque plantea la presencia de mecanismos concentradores de la
inversion en determinados lugares con la respectiva marginalizacion de otros. Myrdal sostiene
que “a partir de una aglomeracion inicial en una region, la existencia de economias de escala y
externalidades tecnoldgicas, atrae nuevos recursos que refuerzan circularmente la expansion del
mercado. Lo contrario ocurre en las regiones rezagadas”. Por su parte, Kaldor formaliza el
modelo y con la formulacion “de sus leyes de crecimiento mostrd la importancia de los andlisis
desagregados y multisectoriales para explicar las diferencias de crecimiento per capita entre

paises”
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Dentro de esta caracterizacion tedrica cabe mencionar la teoria neokeynesiana de polos de
crecimiento planteada por Perroux. En su teoria refiere los procesos de localizacion y

acumulacién de las industrias y la sinergia entre ellas como fuente de desarrollo.

En la l6gica de los efectos de la aglomeracion y las externalidades dentro de los procesos
espaciales, la tesis del desarrollo econdmico de Krugman y otros autores han definido una teoria
que ellos han llamado “teoria general de la concentracion espacial”. La idea central de esta teoria
supone una logica de causaciéon circular en la que los encadenamientos hacia adelante y hacia
atras llevan a procesos de aglomeracion progresivos, encausados por fuerzas centripetas hasta ser
compensadas por las fuerzas centrifugas que acttan producto de la congestion y la
contaminacion. La tension entre estas fuerzas conforman la evolucion de la estructura econémica

espacial.

Es asi como la nueva geografia econémica da importancia al espacio y a la geografia, -
elementos que no fueron contemplados por la ortodoxia neoclasica- y se propone dar respuesta a
la pregunta:” ;porque unas regiones atraen mas actividad productiva y poblacion que otras?”.
Moncayo (2004) haciendo que factores como la distancia, la localizacion y los costos de
transporte entren a jugar un papel importante en el desarrollo de las regiones y la posicion

estratégica de las industrias manufactureras.

Por su parte, al suponer la existencia de externalidades positivas y procesos de
aglomeracion asociados con la generacion de conocimiento y tecnologia, los modelos de
crecimiento enddgeno derivados de la corriente neoclésica al plantearse la inconformidad
respecto del caracter exogeno que esta le daba al cambio tecnoldgico, plantea el supuesto de que

el crecimiento depende directamente del cambio tecnoldgico (innovacion) y de la acumulacion
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de capital, los cuales son realizados por decisiones tomadas por agentes racionales

maximizadores de ganancias en un contexto histérico. Moncayo (2004).

En el contexto geogréafico, hace su aparicion la nueva geografia fisica que relativiza la

importancia de los procesos espaciales autorganizados basados en los procesos de aglomeracion

y las externalidades, Moncayo (2004). De acuerdo con este enfoque las condiciones geogréaficas

de los territorios se correlacionan con el desarrollo.

Otras teorias que han surgido para dar explicacion a las desigualdades regionales centran

su atencidn en otros elementos que a su juicio son el motor de la economia. Entre ellas se

destacan el modelo denominado de base econdémica propuesto por Douglas North y Friedman.

En este modelo que divide las industrias en basicas (de exportacion) y no bésicas, el elemento

fundamental son las exportaciones para lograr el incremento en el nivel de desarrollo regional.

Cuervo y Morales (2009).

Barro y Sala-i-Martin (1995) a partir de la formulacion neocléasica de la teoria del
crecimiento econdmico, se centra la atencién en explicar las tendencias histdricas que han

mostrado los paises y las regiones.

Paul Bairoch (1981) en su trabajo muestra que después de la revolucién industrial, los
niveles de desigualdad en los indicadores de crecimiento econdémico internacional alcanzan
magnitudes sin precedentes y coexisten dos tendencias de sentido diferente, como son la
convergencia al interior de los grupos de mayor desarrollo relativo, y la divergencia creciente

entre los paises hoy desarrollados y los conocidos como parte del tercer mundo.
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Dentro de los estudios de disparidades socioeconomicas para Colombia se destacan:

Cardenas (1993) realizé el primer estudio respecto a la convergencia econémica
regional, segun el autor la relacion entre el ingreso per capita de la entidad mas rica respecto a la
mas pobre descendid entre los afios 1950 y 1989. Por otra parte, segun la investigacion encontrd
una relacion positiva (aunque fragil) entre el efecto de las migraciones sobre la convergencia

departamental.

Posteriormente Bonet y Meisel (1999) realizaron estudios a partir de una revision de
largo plazo. El estudio muestra que en el periodo comprendido entre 1926 y 1960 en Colombia
se evidencid convergencia tipo Beta, sin embargo las estimaciones realizadas por los autores
indican que entre los afios 1960 y 1995 se presento inicialmente divergencia, posteriormente
convergencia y en el periodo comprendido entre 1984 hasta 1995 un incremento significativo de

divergencia.

Desde la metodologia propuesta por Quah Birchenall y Murcia (1997) analizan las
distribuciones de convergencia y concluyen que en Colombia no se present6 convergencia, sino
que por el contrario se mantienen las diferencias en el nivel de ingresos de los departamentos del

pais.

Rocha y Vivas (1998) realizaron un trabajo empirico respecto a los determinantes y
patrones del crecimiento regional colombiano para el periodo comprendido entre 1980 y 1994.
En este trabajo los autores abordaron los alcances de la politica fiscal y educativa para corregir
las disparidades regionales, las consecuencias de la inestabilidad politica y las imperfecciones en
el funcionamiento de los mercados sobre el crecimiento regional y la convergencia o divergencia

en los patrones regionales. Las estimaciones obtenidas en el estudio muestran que una parte del
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crecimiento del PIB se encuentra asociado negativamente al gasto social, por lo que se puede
argumentar que las transferencias regionales no contribuyen a corregir las disparidades en el PIB.
Por otra parte, las estimaciones indican que la educacion se explica de manera directa por las

facilidades de acceso al crédito e inversamente con la tasa de fecundidad. Las posibilidades de

acceder a ingresos futuros son mas elevadas en las regiones mas industrializadas y con la

propiedad mas concentrada. Finalmente, el estudio concluye de manera condicional que la

persistencia en la desigualdad se hace presente en funcion de la educacion, las transferencias

municipales y el acceso al crédito.

Mauricio Cardenas (1993,1995) planted en su trabajo que las disparidades econdmicas
entre los departamentos pobres y ricos en el periodo comprendido entre 1960 y los primeros afios
de la década de los noventa disminuyeron porque la variacion del PIB per capita fue mayor en

los departamentos pobres respecto a la que registraron los departamentos ricos

Galvis y Meisel (2000) al realizar un estudio sobre la evolucion de las disparidades
econdmicas entre las principales ciudades colombianas muestran que durante el periodo 1973-
1998 no se presentd convergencia sigma ni beta, y por el contrario indican que se evidencia un
proceso de polarizacion urbana, como lo indica el incremento de las disparidades en el PIB per
capita de las principales ciudades. Como resultado el trabajo concluye que las variables de mayor
impacto sobre las tasa de crecimiento del PIB per capita de las ciudades con el nivel de capital
humano, la infraestructura fisica, las variables institucionales, el PIB per capita inicial y el

tamafio del mercado local.
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Garza (2007) en su estudio plantea que las especializaciones agropecuaria e industrial no

son dindmicas, pero sus procesos de especializacion si lo son. Las especializaciones en mineria

y en servicios de gobierno aportan al crecimiento, aunque la evidencia a favor de efectos

enddgenos locales es menos clara.

4.2. Marco Teorico Innovacién

Tabla 5. Escuelas que integran la teoria econdmica de la innovacion.

ESCUELAS

PRECURSORES

Economia clasica

Marshall

Crecimiento y convergencia regional: Barro,

Nueva teoria del crecimiento: Romer, Lucas

Nueva teoria del comercio: Krugman, Grossman y Helpman.

Teoria de la localizacién: Losch,

Economia de la
innovacion
(evolucionista)

Sistemas de innovacion: sistemas nacionales (Nelson, Lundvall,
Edquist, Freeman, etc.), sistemas sectoriales (Breschi, Malerba),
sistemas tecnoldgicos (Carlson & Jacobsson)

Nelson, Winter, Lundvall, Doasi, Malerba, Pavitt, Soete, Freeman,
Andersen

Geografia
econdmica

Distritos industriales italianos neo-marshallianos

Scott, Storper, Amin, Thrift, Sabel, Piore, Martin, Sunley,

Economia de la
organizacion

Costes de transaccion, teoria de las empresas y literatura
basada en la asignacion de recursos: Williamson, Penrose
Barney, Loasby, Foss, etc.

Fuente: Dahl (2001)
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Tabla 6. Trabajos sobre innovacion

AUTOR

PLANTEAMIENTO

Griliches (1979)

Stock de capital de conocimiento (por ejemplo: la inversion pasada y presente en investigacion y
desarrollo —[+D—), como un insumo adicional en la funcién de produccion de las empresas.

(Geroski et al., 1997

Innovacién medida por las patentes

Crepon et al. (1998)

Modelo multiecuacional, para estimar el efecto de la innovacién sobre la productividad
( innovaciones de producto o proceso, patentes, etc.) y, por otro, los productos de conocimiento
en funcién del esfuerzo innovador ( ventas por innovar como proporcion del gasto en
innovacion).

Hoffman , 1998

Tamafio empresarial como variable de analisis.

Rogers, 2004

Pymes pueden tener diferentes determinantes dentro de sus procesos de innovacion

Hernandez (2005)

Relacién entre innovacion y productividad particularmente para la industria manufacturera
colombiana. tamafio de las empresas es una variable explicativa importante del comportamiento
de la innovacion y la productividad

Langebaek & Vasquez
(2007)

Analiza la innovacion y productividad particularmente para la industria manufacturera
colombiana. Tamafio de las empresas es una variable explicativa importante del comportamiento
de la innovacion y desempefio productivo.

(Hall , 2009)

Tamafio empresarial como variable de analisis.

(Peters, 2009)

Introduccién de productos nuevos o significativamente mejorados

Arbelaez & Torrado
(2011),

Relacién entre innovacion y productividad particularmente para la industria manufacturera
colombiana. tamafio de las empresas es una variable explicativa importante del comportamiento
de la innovacion y la productividad

Raymond et al., 2012

Porcentaje de ventas como resultado de la innovacién en productos

Estudio de la industria manufacturera en Estados Unidos, que muestran que cerca de dos tercios

Sakellaris Wilson .. .
(2002) y del aumento de la productividad total de los factores entre 1972 y 1996 pueden ser explicados
por la incorporacién de tecnologia a través de nueva maquinaria.
. Analiza los determinantes de la inversion en productos y en procesos ambientales y no
Ziegler (2008) P yenp y

ambientales en la industria manufacturera alemana.

Conte y Vivarelli (2006)

Estudian los determinantes de la innovacion en productos y en procesos en las firmas italianas.
La investigacion y desarrollo estd fuertemente ligada a la innovacion en productos, la adquisicion
de nueva tecnologia esta mas relacionada con la innovacion en procesos.

Barge-G.
(2011)

y  Lopez

El gasto en desarrollo es relevante innovacion en productos, mientras que los efectos de la
investigacion son mas importantes para la innovacion en procesos.

Juliao et al. (2013)

Estiman el efecto de la inversion de las firmas en lyD sobre el nimero de solicitudes de registro
de patente. Encontraron una correlacién negativa entre inversion en lyD y patentes. La
innovacion en productos tiene un efecto positivo sobre el nimero de patentes, la innovacién en
procesos tiene un efecto negativo.

Fuente: Elaboracion propia.
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ANALISIS DESCRIPTIVO — INDUSTRIAS QUE REGISTRAN MAYOR INNOVACION

EMPRESARIAL

Segun la Encuesta de Desarrollo e Innovacion tecnologica 2013 — 2014, de acuerdo con
la tipologia de empresas, los centros de investigacion y desarrollo presentaron la mayor
proporcion de empresas innovadoras en sentido estricto dentro de su subsector (7,6%) y
potencialmente innovadoras dentro de su subsector (13,6%), mientras que las actividades
bancarias presentaron la mayor proporcion de empresas innovadoras en sentido amplio
(91,3 %). Por otra parte, la actividad de comercio al por menor, registré la mayor

proporcion de empresas no innovadoras (86,9%).

Tabla 7. Tamafo segiin niumero de empleados 2014

Tamafio empresa Microempresd Pequefa Mediana Grande Total
TIPOLOGIA ’;'\SATP;I é %9 6i6 613 4;3 17941
EMPRESA
POTENC 39 160 112 32 343
Total 128 787 726 452 2093

Fuente: EDIT. DANE. Célculos propios.

Segun la EDIT de industria, la tipologia establece cuatro tipos de empresas, definidas en
funcidn de los resultados de innovacion obtenidos durante el periodo de observacion : i)
innovadoras en sentido estricto, ii) innovadoras en sentido amplio, iii) potencialmente
innovadoras, y iv) no -innovadoras. En el afio 2014 sélo las grandes empresas eran
estrictamente innovadoras al representar el 77, 7% , seguido por las medianas y pequefias
empresas con el 11,11%, respectivamente. Esta tendencia se puede explicar por las economias a
escala que se reportan en las grandes empresas, al igual que bajo costo de financiacion y el alto

poder de negociacion con los proveedores y diversificacion de los mercados.
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Tabla 8. Numero de registros de propiedad intelectual obtenidos por las empresas por tipo
de registro, segun actividad econémica*
Total nacional Evolucion 2014-2015/ 2012-2013
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Respecto al nimero de registros de propiedad intelectual obtenidos por las
empresas del panel, entre los bienios 2012- 2013 y 2014 - 2015 se destaca el incremento en el
numero de registros de derechos de autor para la actividad de Educacion superior , al pasar de
630 a 744 registros entre los dos periodos. Con relacion a los registros de software, se
destaca el incremento presentado en las actividades dedicadas a desarrollo de sistemas
informéticos y procesamiento de datos, al pasar de 107 a 431 registros entre los dos

bienios. Por su parte, el subsector de Telecomunicaciones presentd el mayor incremento en
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el nimero de registros de signos distintivos y marcas, pasando de 77 a 149 registros

entre los dos bienios.

Tabla 9. Empresas industriales que invirtieron en Actividades Cientificas, Tecnolégicas y
de Innovacion (ACTI) y monto invertido, por tipo de propiedad de la empresa

TIPO DE PROPIEDAD
ARO Capital nacional desde 75% Capital extranjero desde 25%
Nuamero Empresas | Monto invertido | NiUmero Empresas| Monto invertido

2007 2.048 1.843.012.366 247 1.011.437.119
2008 2.310 2.178.216.393 260 983.087.145
2009 2.072 1.411.782.199 228 844.270.190
2010 2.470 1.496.571.317 252 1.062.434.312
2011 1.238 1.216.476.205 189 642.091.582
2012 1.641 1.727.265.868 205 774.734.933
2013 972 1.253.720.053 141 435.471.098
2014 1.283 1.523.734.605 178 626.370.240

Fuente: EDIT. DANE. Célculos propios.

Se evidencia una mayor tasa de crecimiento de la inversion en las empresas de capital
extranjero, es decir la propension a innovar de las empresas de propiedad extranjera es mayor
que la propension de las empresas nacionales. Este comportamiento se explica porque las
empresas extranjeras tienen canales directos de transferencia de tecnologia con sus casa matrices,
acceso a mercados internos de capital y un esquema de trabajo innovador entra la casa matriz y

la subsidiaria ( Langebaek, A., & Escobar, D. V. 2007).
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ANALISIS DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA EN COLOMBIA 2001-2015: Un anélisis desde la perspectiva de las

fuentes de la Demanda

Para analizar los determinantes del crecimiento de la industria se puede abordar desde el
enfoque de la oferta o de la demanda. El estudio de las fuentes de crecimiento segun el enfoque
de la oferta, se basa en la teoria del crecimiento econémico a partir de los postulados de la
funcidén de produccion Cobb-Douglas, lo que permite cuantificar la contribucion de los factores
de produccion, capital y trabajo, al crecimiento del producto (a través de sus productividades
marginales) y calcular la Productividad Total de los Factores-PTF o el grado de progreso técnico
de la economia, que hace referencia al componente del crecimiento del producto que no se

explicar por los factores productivos.

Es importante mencionar la funcion de produccion neoclasica Cobb-Douglas, presenta
restricciones en el cumplimiento de los supuestos si se fuera a contrastar con la evidencia
empirica de las empresas. En este trabajo se pretende retomar los desarrollos tedricos de Kaldor-
Verdoorn y los trabajos de Chenery y Syrquin (1975) que pretenden establecer el impacto de la

demanda hacia el crecimiento y la productividad.

El objetivo de esta metodologia es cuantificar el crecimiento del producto dado el
comportamiento de la demanda interna y el comercio exterior, con este ejercicio se pretende
evaluar, si la tendencia reportada por la industria desde el afio 2000 estuvo acompariada de un
cambio en las fuentes del crecimiento industrial. Para ello, se calculara el aporte del aumento de
la demanda domeéstica, del proceso de sustitucion de importaciones y de la expansion de las

exportaciones al crecimiento del producto manufacturero.
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La metodologia implementada es la formulada por Chenery y Syrquin (1960, 1975,
1979), que plantea un sencillo esquema a partir de la ecuacion macroecondémica fundamental,

segun el enfoque de la demanda para estimar las fuentes del crecimiento industrial.

El modelo desagrega el crecimiento del producto industrial en tres efectos:

1. El crecimiento de la demanda interna.

2. El aumento de la dinamica exportadora (demanda externa).

3. Lasustitucion de importaciones.

Y=C+l+X-M (1)

Donde:

Y = Producto Interno Bruto de la industria manufacturera.

C= Consumo total.

I= Formacion Bruta de Capital (inversion bruta).

X = Exportaciones.

M= Importaciones.

Fundamentado en la ecuacion 1, se define a la demanda interna:

DI=C+I(2)

Donde: Y=DI + X - M (3)

Despejando, tenemos que la demanda interna es igual a
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DI=Y+M-X

El coeficiente de Penetracion de Importaciones (m), se define como:

CPI= Importaciones
Consumo Aparante

Donde:

Consumo aparente = Produccién + Importaciones — Exportaciones

CA=Y+M-X

Por lo tanto, el coeficiente de Penetracidon de Importaciones (m), es igual a las

Importaciones sobre la demanda interna:

M=M/DI (4)

De donde: M=m * DI (5)

El incremento de las importaciones viene determinado por la ecuacion:

AM = AmDI + mADI (6)

El incremento del Producto Bruto Interno industrial (3), es entonces,

AY = ADI + AX — AM (7)

Dada la identidad (6), reemplazamos en (7), y tenemos

Am = mt —mt_1 (9)
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Se reemplaza (9) en (6), y se obtiene:

Reemplazando (10) en (6)

AY = ADI + AX — [(my — my_1)DI + m;ADI] (10)
AY = ADI + AX —m,/DI + my_1 DI —m,ADI

Por lo tanto, las fuentes directas del crecimiento se pueden obtener en términos discretos,

como:

Donde:

(A =me) = g g componente de la demanda interna que es provisto por empresas

nacionales.

ADI' - £ |a variacion de la Demanda Interna. Este término cuantifica la contribucion del

incremento de la demanda interna al crecimiento del PIB industrial

AX - Es la variacion de la Demanda Externa. Aporte originado en el aumento de las

exportaciones de productos manufacturados o la contribucion de la demanda externa.

(m¢—1 = Me)= Eq |3 variacion del Coeficiente de Penetracion de Importaciones.

Participacion de la sustitucion de importaciones.
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Tabla 10. Descomposicién del Producto Bruto de la Industria Manufacturera en sus
Fuentes de Crecimiento 2001-2015 Como Porcentaje de Variacion Acumulada de la
Produccion Bruta industrial Total

TIPO DE DEMANDA 2001 2002

2003

2004 2005

2006 2007

2008 2009 2010

2011

2012 2013 2014 2015

Demanda Doméstica 536 -333
Exportaciones -096 -9,96
Sustitucién de Importaciones 0,01 0,02

6,68
445
0,01

7,74 1190
24,05 1891
-002 -0,04

918 1459
11,06 2573

-0,02

-003

215 -382
011 -20,04
-0,03 006

6,77
440
-0,04

10,34
16,69
-0,06

1112 397 320

435 -656 -1440 -24,08

000 002 0,00

-8,42

0,07

Fuente: Célculos propios con base en datos del DANE. Cuentas Nacionales Anuales.

Se evidencia que la demanda doméstica es el componente mas relevante de la produccion

industrial. Por lo tanto, el incremento del valor agregado industrial en el largo plazo, se explica

por la tendencia que registra el consumo interno. La relevancia de la Sustitucién de

Importaciones y Demanda Externa en el desempefio de la industria manufacturera de la

economia colombiana es aiin muy bajo.

4.3. Modelo Determinantes del Valor Agregado en la Industria Manufacturera

Para realizar la estimacion de los determinantes del valor agregado de la Industria

manufacturera, se trabajé con los microdatos anonimizados de la Encuesta Anual Manufacturera

del DANE al afio 2014 que contiene registros para 9260 empresas y un total de 403 variables.

Tabla 11. Resumen del Modelo

Resumen del modelo®

Modelo R R cuadrado R cuadrado Durbin-Watson
ajustado
1 7608 0,577 0,577 1,894

a. Predictores: (Constante), PLABORAL, Total inversiones en activos fijos - Maquinaria y equipo
Industrial, Porcentaje consumo origen extranjero, Total Utilizacion de : derechos de autor, franquicias,

marcas, patentes, etc.., Porcentaje vendido al exterior

b. Variable dependiente: VValor Agregado

Fuente: Calculos propios a partir de la EAM 2014.
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Tabla 12. Coeficientes

Coeficientes?

Coeficientes no

Modelo estandarizados t Sig.
B Desv. Error
(Constante) 3777256,184 |352791,481 10,707 0
Total Utilizacién de : derechos de
autor, franquicias, marcas, 4,102 0,457 8,966 0
patentes, etc..
S OIEEIE 2 CORETD DI 7734,762 1450,062 5,334 0
1 extranjero
Porcentaje vendido al exterior 1,169 0,011 102,523 0
Total inversiones en activos fuos 0,143 0,018 7.724 0
- Maquinaria y equipo Industrial
PLABORAL 2,941 0,501 5,87 0

a. Variable dependiente: Valor Agregado

Fuente: Calculos propios a partir de la EAM 2014.

Con base en los datos proporcionados por la Encuesta Anual manufacturera se construye

la siguiente regresion:

Valor Agregado = 3.777.256,184 + 4,102 Total Utilizacion derechos de autor,

franquicias, marcas, patentes + 7734,762 Porcentaje consumo origen extranjero + 1,169

Porcentaje vendido al exterior + 0,143 Total inversiones en activos fijos - Maquinaria y equipo

Industrial + 2,941 PLABORAL

Si el valor agregado se incrementa en una unidad, la utilizacion de derechos de autor se
incrementa en 4,1, el porcentaje vendido al exterior aumenta en 1.169 y el total inversiones en

activos fijos - Maquinaria y equipo Industrial en 0.143. Por su parte, la productividad laboral se

incrementa en 2.941 unidades.
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Este modelo explica en un 57,7% las variaciones del valor agregado

5. Creacion del VValor de las Industrias Colombianas Durante el Periodo 2000- 2010

Tradicionalmente el desempefio empresarial ha sido medido con criterios de corto plazo,
a través de indicadores como la Rentabilidad del Activo (ROI) y la Rentabilidad del Patrimonio
(ROE) entre otras medidas, que no incorporan en su calculo variables fundamentales como el
costo de capital; por lo tanto no son indicadores que permiten brindar una vision clara del

desempefio empresarial.

La necesidad de generar valor para los inversionistas y poder medir el crecimiento real de
la empresa, ha llevado a las organizaciones a adoptar otro tipo de conceptos financieros como la
GERENCIA DEL VALOR. Este concepto ha introducido la aplicacion del EVA como
instrumento de medicion del desempefio corporativo mas eficiente, toda vez que esta
herramienta financiera tiene en cuenta el costo del capital y el riesgo asumido por el

inversionista.

La presente investigacion pretende utilizar el Valor Econémico Agregado (en inglés,
Economic Value Added) como concepto financiero, para determinar si las empresas del sector

industrial Colombiano han creado o destruido valor en el periodo 2001- 2010.

Se tomara como fuente de informacion la suministrada por la superintendencia de
sociedades, que contiene los estados financieros basicos (balance General y Estado de

Resultados) del sector industrial colombiano.
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5.1. Justificacion

En las ultimas décadas la popularidad del concepto de Valor Econémico Agregado
(EVA) ha cobrado especial relevancia por ser una herramienta que tiene en cuenta variables
como el riesgo y el costo de capital que influyen directamente en el crecimiento y generacion de

valor econémico en la organizacion.

A pesar de lo anterior, esta medida de andlisis de desempefio no ha sido facil de
implementar en muchas empresas que aun contintan considerando a las medidas tradicionales,
entre ellas, las utilidades, el rendimiento del activo y al rendimiento del patrimonio, como su
principal fuente de informacion para valorar su crecimiento y orientar sus decisiones estratégicas

y de competitividad.

Lo interior lleva a proponer en esta investigacion el uso del concepto de Valor
Econdmico Agregado (EVA) como herramienta de analisis del sector industrial Colombiano con

el objetivo de evaluar si efectivamente este ha creado o destruido valor.

5.2. Formulacion del Problema

¢ El sector industrial Colombiano ha generado 6 destruido valor en el periodo

comprendido entre los afios 2001 al 20107?

5.3. Marco Teorico
Valor Economico Agregado (EVA)

Marshall (1880) hizo una aproximacion al concepto de Valor Econémico Agregado
cuando se refirid al ingreso residual en su obra Principios de economia, el que mas adelante fue
retomado por Stewart, (1991) con el nombre de VALOR ECONOMICO AGREADO (EVA).
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Para Marshall

Cuando un hombre se encuentra comprometido en un negocio, sus ganancias
para el afio son el exceso de ingresos que recibié durante el afio sobre sus
desembolsos en el negocio, lo que queda de su ganancias después de deducir los
intereses sobre el capital a la tasa corriente... es llamado generalmente su

beneficio por emprender o administrar (1880, p. 237).

Por su parte, Peter Drucker (1975; citado por Fragozo, s. f.) hace una mayor
aproximacion a este concepto al afirmar que: “mientras que un negocio tenga un rendimiento
inferior a su costo de capital, operara a perdidas. No importa que pague impuestos como Si
tuviera una ganancia real. La empresa aun deja un beneficio econdmico menor a los recursos que

devora, mientras esto sucede no crea riqueza, la destruye” (p.10).

Finalmente el término Valor Econémico Agregado fue registrado por la consultora
Stewart Co (1991) quien lo define como la diferencia entre la tasa de rendimiento sobre el
capital invertido (ROI) y el costo de capital (WACC), y luego multiplicado por el valor contable

economico de capital dedicado al negocio (p.136).

El EVA es un indicador financiero que permite dar cuenta de la gestion de los
empresarios, al comparar la rentabilidad que generan los activos operacionales con la

financiacién de los mismos.
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El EVA es el Importe que queda Una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad
de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los impuestos. Por tanto, el EVA
considera la productividad empresarial. En otras palabras, el EVA es lo que queda una vez que se
han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los

accionistas.

En consecuencia se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad generada supera el

costo de oportunidad de los accionistas (Amat, 1999, p.32).

Esta herramienta de medicion de desempefio corporativo ampliamente difundida ha sido
motivo de amplias investigaciones que han llevado a un debate en torno a su validez como

medida de creacién de valor.

Defensores del EVA sostienen que este concepto estad mejor correlacionado con los
rendimientos de las acciones y proporciona un mayor poder explicativo de la riqueza generada
para los inversores, que otras medidas como la rentabilidad del activo (ROI) y la rentabilidad del
patrimonio (ROE), al no involucrar variables, como el riesgo y el costo de capital que si son

contempladas por el EVA.

Stewart (1991, citado por Benavidez, 2010) afirma que el Valor Econémico Agregado
(EVA) es “la unica medida de rendimiento que vincula directamente al valor intrinseco de las

acciones” (p.13).

Posteriormente Lefkowitz (1999, citado por Benavidez, 2010) valida la hipotesis de
Stewart & co, con una investigacion realizada a las compafiias de EEUU al demostrar que el
“EVA esta mejor correlacionado con el rendimiento de las acciones en comparacion con las

medidas de desempefio tradicionales (p.14).
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Por su parte los detractores del EVA plantean como principal inconveniente el hecho de
que este indicador compara datos contables (rentabilidad del activo) con datos de mercado (costo

de capital).

Fernandez (2001) sostiene que los estados financieros reflejan datos historicos por

consiguiente no pueden medir la creacion de valor (p.311).

Teniendo en cuenta que los resultados de las presentes investigaciones son opuestos, el
concepto de EVA como medida de desempefio corporativo tiene especial relevancia en el mundo

de las finanzas.

5.4. Definiciones y Generalidades

Desde el punto de vista de la direccion financiera el objetivo basico financiero (OBF) de
la empresa es la “maximizacion del patrimonio de los propietarios (accionistas), lo cual se
produce por el efecto combinado del reparto de utilidades (dividendos) y el incremento del valor

de mercado de la empresa (incremento del valor de la accion)” (Garcia, 2003, p. 71).

La apropiacion de este objetivo por parte de numerosas empresas ha llevado a que la
creacion de valor se haya convertido no solo en un objetivo fundamental para la empresa sino
también en una herramienta de andlisis para evaluar la gestion empresarial de gerentes y

directivos.

Para la medicion de la creacion de valor se ha desarrollado una amplia lista de
indicadores que tratan de estimar el cumplimiento de este objetivo, entre los que se encuentran

(Fernandez, P. Valoracion de empresas. Gestion 2000.com, 2001. Pag. 283):
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- El'valor Economico Agregado (EVA, Economic Value Added): es la utilidad antes de
intereses y después de impuestos menos el capital invertido multiplicado por el costo de

capital.

- El Beneficio Econémico (BE): es el beneficio contable menos el valor contable de las

acciones multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones.

- El'Valor Agregado de Mercado (MVA, Market Value Added): es la diferencia entre el

valor de mercado de las acciones y el valor contable de las mismas

- Larentabilidad de los flujos de caja de la inversion (CFROI, Cash Flow Return on

Investment): es la rentabilidad interna de la inversion sin tener en cuenta la inflacion.

En la presente investigacion para el sector industrial Colombiano 2001-2010, el objetivo

de creacion de valor sera aproximado a través del indicador EVA (Valor Econémico Agregado).

5.5.  Valor Econémico Agregado (EVA, ECONOMIC VALUE ADDED)

El valor econdmico agregado (EVA) es un indicador que permite comparar la
rentabilidad obtenida por una empresa con el costo de sus fuentes de financiamiento (deuda y
capital propio). Si el EVA es positivo significa que la compafiia ha creado valor, es decir ha
generado una rentabilidad por encima del costo de capital, si es negativo indica destruccién de

valor, es decir que la rentabilidad generada es inferior al costo del capital.

Garcia (2003) lo define como la diferencia entre la utilidad operativa después de

impuestos que una empresa obtiene y la minima que deberia obtener (p. 131).
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La siguiente expresion resume de forma matematica lo expuesto anteriormente:

EVA = Activos Netos de Operacion * (Rentabilidad del activo neto — Costo de

Capital)
Para el calculo del EVA se requiere conocer el valor de las siguientes variables:

La Rentabilidad del Activo Fijo (ROI): Este indicador se obtiene del cociente entre la
utilidad antes de intereses y después de impuestos y los activos netos de operacion (capital

empleado 6 invertido).

El objetivo es que el ROI sea mayor al costo de capital promedio ponderado (WACC)

para crear valor, de lo contrario se estaria destruyendo valor.

En el evento en que el ROI sea igual al WACC se entendera que la empresa renta lo
necesario para cumplir con las obligaciones frente a los socios y a los acreedores financieros, sin

generar ni destruir valor.
La expresion algebraica de este indicador es la siguiente:
ROI =UODI / AON
Donde:
UODI= Utilidad Operativa antes de intereses y después de impuestos
AON = Activos netos operativos 0 Capital invertido.

Variables que componen la Rentabilidad del Activo (ROI)
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Utilidad Operacional Después de Impuestos (UODI): Esta utilidad se obtiene

deduciendo a la utilidad operativa (UAII) la tasa de impuestos de la empresa.

UODI = Utilidad operativa * (1-T)

Donde:

T= Tasa impositiva

La minima utilidad operacional después de impuestos que la empresa debera obtener,

corresponde al costo de oportunidad que implica poseer activos netos de operacion materializado

en el costo de capital (Garcia, 2003).

Activos Netos de Operacion o Capital Invertido: Es el monto de los fondos que se
invierte en las operaciones de la empresa. Su calculo puede obtenerse como la suma entre el

Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) y los Activos Fijos Netos.

AON= KTNO + Activos Fijos Netos

Por su parte el Capital de Trabajo Neto Operativo se define como el valor de los
recursos requeridos para operar. Se calcula como la suma de las Cuentas por Cobrar (clientes)

mas los inventarios menos las cuentas por pagar proveedores.

KTNO = Cuentas por Cobrar + Inventarios — Cuentas por Pagar Proveedores

Es importante sefialar que el capital empleado que se incluye en la formula pertenece al

periodo anterior a aquel en el que se obtienen las utilidades.

Para Stewart (1991) el Capital Invertido es una medida de todo el efectivo que ha sido

depositado en una empresa.
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El calculo del EVA puede verse afectado por practicas contables engafiosas, por esto se
hace necesario realizar ajustes para aumentar su fiabilidad fundamentalmente en lo que tiene que

ver con los siguientes criterios:
- Depreciaciones
- Amortizaciones
- Valorizacion de activos
- Costos indirectos de fabricacion (CIF)

Lo anterior permite la depuracion de posibles errores de medicidn que surgen del hecho
de realizar ciertos registros, mas con un proposito tributario que de medicion econdémica (Garcia,

2003).

Por su parte, Stewart (1999) recomienda realizar una serie de ajustes (hasta 164 ajustes)
para llegar a una cifra que permita una mejor relacion causa — efecto entre la Utilidad
Operacional después de impuestos (UODI) y los Activos netos operativos (AON) y asi obtener

una mejor aproximacion a los valores reales de estos parametros.
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Gréfica 1. Ajustes para el calculo del UODI y Capital

Utilidades a disposicion de accionistas Capital contable

+ Incremento en equivalentes de capital +Equivalentes de capital'?
Ingreso Neto Ajustado Capital contable ajustado
+ Dividendos preferentes + Acciones preferentes

+ Provision para interés minoritario’ + Interés minoritario

+ Intereses después de impuestos + Deuda total

= UOoDI = Capital

0O, desde la perspectiva operacional en:

uoDI Capital

= Ventas = Capital Neto de Trabajo
- Gastos operacionales '’ + Activos fijos netos

- Impuestos'®

FUENTE: Estudio sobre la creacion de valor de las empresas colombinas, durante el periodo 2000-2005. Alvaro Bolivar Silva.

Zulema Radi Sagbini. Recuperado de la pagina: http://manglar.uninorte.edu.co/bitstream/10584/150/1/12557627 .pdf

Costo de Capital: Es la tasa que se paga a los inversores (accionistas y acreedores) como
recompensa por el costo de oportunidad en el que incurren por invertir sus fondos en la empresa
en lugar de hacer otras inversiones de riesgo similar. Garcia (2003) lo define como “La

rentabilidad minima que deben producir los activos de una empresa” (p. 247).

El costo de capital ha sido tradicionalmente calculado como la media aritmética
ponderada de las diferentes fuentes de financiamiento. En su calculo intervienen tres elementos:
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- Laestructura de capital

- El costo de capital promedio ponderado

El costo de la deuda (Kd)

El costo del patrimonio o capital propio (Ke)

- Latasa impositiva

La Estructura de Capital: Explica la combinacién de deuda y capital propio usadas por
una empresa para financiar sus activos de operacion. Las principales fuentes que la empresa
utiliza para obtener fondos y que integran la estructura de capital son los pasivos a largo plazo,

acciones preferentes, acciones comunes, utilidades retenidas.

La combinacion entre deuda y recursos propios que adopta una determinada empresa
depende del “costo o cargas financieras y del aumento del riesgo que supone un aumento de

endeudamiento porque hace variar el equilibrio riesgo-rentabilidad-liquidez” (Amat, 1999).

La estructura de capital que define una empresa esta fundamentalmente influida por dos

factores:

El Riesgo: Las empresas al incrementar su nivel de endeudamiento incrementan el riesgo
para los acreedores financieros por tanto se esperaria que el costo marginal de la deuda también
se incrementa y asi las nuevas deudas deberan contratarse a un mayor costo por el riesgo
asumido por los acreedores. Por su parte el incremento de deuda aumenta el riesgo financiero al
aumentar la carga financiera y la probabilidad de iliquidez e insolvencia. Por lo tanto el costo de

oportunidad incrementa.
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Costo de la Deuda: El uso de la deuda es explicado en parte porque los intereses son un

costo deducible de impuesto.

Estructura Optima de Capital: La estructura ptima de capital es el resultado de una
combinacion de deuda y capital propio que permite la maximizacion de valor de mercado de la

empresa y la minimizacion del costo del capital.

Garcia (2003) considera que la “estructura adecuada” del capital obedece a una serie de

restricciones, como son:

La capacidad de la empresa para generar flujo de caja libre.

El plazo y la tasa de interés del crédito.

La politica de distribucion de dividendos.

La capacidad de respaldo de la deuda.

El Costo de Capital Promedio Ponderado: El Costo de la Deuda (Kd): Es el

rendimiento exigido por los acreedores de las empresas.

Regularmente este costo es el mas facil de calcular porque viene preestablecido en las

clausulas de los contratos crediticios.

El Costo de la Deuda Después de Impuestos (Kdt): El calculo de la deuda debe hacerse
deduciendo a la utilidad operativa los impuestos. Debido a que los intereses son un gasto

deducible de los impuestos.

Su calculo se obtiene mediante la siguiente expresion:
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Kdt = Kd* (1- 1)

Costo del Patrimonio o Capital Propio (Ke): Es el costo de oportunidad en el que los
propietarios de la organizacion incurren por el hecho de invertir sus fondos en la empresa para el
calculo del costo de los fondos propios se utiliza regularmente el CAPM (Capital Asset Pricing

Model) para estimarlo.

Tabla 13. Ventajas y desventajas del EVA

VENTAJAS DESVENTAJAS
1. Facilita una medicion para 1. Al ser el EVA una
determinar si la empresa esta herramienta que depende en
generando o  destruyendo gran  medida de datos
riqueza para los inversionistas. contables, puede ser
manipulada por los
2. Permite determinar si el administradores.

capital invertido esta generando
una rentabilidad superior a su
costo.

2. Una de las principales criticas
hechas a este concepto, es
que mezcla parametros
contables (la utilidad operativa
después de impuestos y el
capital empleado) con

3. Permite identificar los
inductores de valor de Ila

empresa parametros de mercado.

4. Al permitir identificar los 3 .Los ajustes que se requieren
inductores de valor facilita la hacer a nivel contable para
toma de decisiones adecuadas aproximarlos al valor de
y la formulacion de planes mercado resultan ser algo
estratégicos. complejos y bastante

subjetivos.

Fuente: Elaboracidn propia.
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5.6.

Estrategias para mejorar el EVA

Existen cinco herramientas que permiten generar un mayor valor econémico agregado:

5.7.

Mejorar la eficiencia de los activos netos de operacion.

. Aumentar las inversiones en activos fundamentalmente los que componen el capital de

trabajo neto operativo y los activos fijos. Este crecimiento debe representar una utilidad

marginal superior al costo del capital.

Liberando recursos improductivos.

Incrementando la utilidad operacional después de impuestos a través del incremento en

los ingresos y la reduccién de los gastos de operacion.

Gestionando el costo de capital.

Calculo del VValor Econémico Agregado (Eva) para el sector industrial colombiano

Mediante el calculo de EVA se establece la creacion o destruccién de valor del sector

industrial colombiano. En la realizacién de los calculos, el Valor Econémico (EVA) Agregado se

define como la diferencia entre la utilidad antes de intereses y después de impuestos (UODI),

menos el capital empleado multiplicado por su costo de capital.

5.8.

Elementos considerados para el calculo del EVA

Para el calculo del EVA se definieron y calcularon las siguientes variables:
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5.9. Estructura de Capital

Para definir la estructura de capital se tom6 como informacion de los estados financieros
las obligaciones financieras a largo plazo y el total del patrimonio y asi poder determinar la

composicion de las diferentes fuentes de financiacion.

5.10. Costo de la Deuda con Terceros Antes de Impuesto (Kd)

Para calcular el costo de la deuda con terceros se plantean dos alternativas:

A. Partir de la tasa de interés de colocacién anual, dato que es suministrado por el Banco de

la Republica de Colombia.

B. Obtenerlo a partir de datos contables. dividiendo el total de los gastos no operacionales

sobre las obligaciones financieras mas los bonos en circulacion.

Para el caso del presente estudio se toma como proxy del costo de la deuda la segunda
opcion debido a que la base de datos suministrada por la Superintendencia de Sociedades no

permite identificar las diferentes fuentes de financiacion y sus respectivos costos.

Kd = gastos no operacionales / obligaciones financieras + bonos en circulacion

5.11. Costo de la Deuda con Terceros Después de Impuestos (Kdt)

Para calcular esta variable se empleo la siguiente férmula:

Kdt = Kd * (1-T)

Donde:
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Kd: representa el costo de la deuda con terceros antes de impuestos.

T: hace referencia a la tasa impositiva.

El resultado obtenido es el costo de los recursos financiados a través de deudas contraidas

con terceros en términos efectivos una vez descontada la tasa impositiva colombiana.

5.12. Costo Del Capital Propio (Ke)

Para el calculo de esta variable se aplico el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

desarrollado por el premio Nobel William Sharpe.

Para estimar el costo del capital propio con este modelo, se hizo necesario incorporar
variables propias del mercado bursatil de los Estados Unidos. Estas variables corresponden a la

tasa libre de riesgo (Rf), la tasa de mercado (Rm) y el beta (B).

Los mercados accionarios de economias emergentes como Colombia poco desarrollados,
menos eficientes y mas volatiles, hace necesario incorporar las variables anteriormente

mencionadas. Ademas se hizo necesario ajustar la ecuacion con la prima riesgo pais.

Dando como resultado la siguiente expresion:

Ke=Rf+[(Rm-Rf)*B]+Rp

Donde:

Rf = Tasa libre de riesgo

Rm = Tasa de Mercado

B =Beta
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Rp = Riesgo Pais
5.13. Tasa de Libre Riesgo (Rf)

Para el calculo del costo del capital propio (Ke) la tasa que se utilizo fue la de los Bonos
del tesoro de Estados Unidos a 10 afios al cierre de cada uno de los afios que comprenden el

periodo de estudio, este dato fue obtenido de la pagina Aswath Damodaran.

Se tiene en cuenta este tipo de titulos porque segiin Aswath Damodaran un activo es libre
de riesgo si podemos conocer con certeza sus rendimientos esperados y esta caracteristica la

poseen los titulos de deuda publica emitidos por los estados.

En la tabla 15 se presenta el tipo de interés de las obligaciones de Estados Unidos a 10

afnos.

Tabla 14. Tasa libre de Riesgo. Afios 2001-2010
ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Tasa libre de Riesgo [ 5,05% | 3,82% | 4,25% | 4,22% | 4,39% | 4,70% | 4,02% | 2,21% | 3,84% | 3,29% | 1,88%
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

5.14. Tasa de Mercado (Rm)

La tasa de mercado utilizada fue la rentabilidad (en términos anuales) promedio movil de
los ultimos 50 afios del mercado bursatil de los Estados Unidos, se realizaron los calculos

propios empleando los valores del indice S&P 500 reportados en la pagina Aswath Damodaran.

60


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Tabla 15. Tasa de Mercado. Afios 2001-2010.

ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Tasa de Mercado | 8,02%| 7,18% | 7,85% | 7,22% | 6,77% | 7,00% | 7,41% | 5,62% | 5,91% | 6,24%
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ y calculos propios.

5.15. BETA ()

Se tomo como referente el Total Beta By Industry Sector calculado por Aswath Damodaran ya

que esta Beta refleja el total riesgo de la compafiia, y no sélo el riesgo del equity (capital propio).

Para la presente investigacion se realiz6 un proceso de homologacion entre los sectores de la

economia Norteamericana y los sectores de la economia colombiana.

5.16. PRIMA DE RIESGO PAIS (Rp)

Esta variable se obtuvo de la pagina de Aswath Damodaran quien calcula las primas de riesgo
estimados para otros mercados basados en las calificaciones asignadas a los paises por Moodys
de la deuda soberana.

Tabla 16. Prima de Riesgo Pais. Afios 2001-2010.

ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Prima Riesgo pais | 3,00% | 2,63% | 1,95% | 1,95% | 1,80% | 2,03% | 2,03%| 3,90% | 3,00% | 3,00%
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Para expresar el costo del capital propio en pesos colombianos se emple6 la formula de

Fisher:

Ke ($) = [ (1+ Ke Us) * (1+ Devaluacion)] -1
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Inflacion EEUU

Tabla 17. Inflacion Estados Unidos. Afos 2001-2010.
ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Inflacion EEUU 1,55%| 2,38%| 1,88%]| 3,26%| 3,42%| 2,54%| 4,08%| 0,09%| 2,72%| 1,50%

Fuente: http://es.global-rates.com/estadisticas-economicas/inflacion/indice-de-precios-al-consumo/ipc/estados-unidos.aspx

Inflaciéon Colombia

Tabla 18. Inflacion Colombia. Afios 2001-2010.

ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Inflacién Colombia | 7,65%| 6,99%| 6,49%| 5,50%| 4,85%| 4,48%| 5,69%| 7,67%| 2,00%| 3,17%
Fuente: Www.dane.gov.co

Devaluacion en condiciones de paridad cambiaria =

(1 + inflacion interna/ 1 + inflacion externa) - 1

Devaluacion real

Tabla 19. Devaluacion real. Afios 2001-2010.

ANO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Devaluacion real 6,01%|4,50%| 4,52%| 2,17%| 1,38%| 1,89%| 1,55%| 7,57%| -0,70%| 1,65%

Fuente: Calculos propios.

WACC o CPPC (Costo Promedio Ponderado de Capital): Se calcula como la media
aritmética ponderada del costo del capital propio (Ke) y del costo de la deuda después de

impuestos (Kdt) segun la expresion:

CPPC=Kdt* % D + Ke * %C

Siendo:


http://es.global-rates.com/estadisticas-economicas/inflacion/indice-de-precios-al-consumo/ipc/estados-unidos.aspx
http://www.dane.gov.co/

% D = porcentaje de la deuda después de impuestos

% C = porcentaje de los fondos propios

ROI: Representa el rendimiento sobre la inversion es igual a UOID / AON
Donde:

UOID = Utilidad operacional neta después de impuestos

AON-= Capital invertido que para el desarrollo de la presente investigacién equivale a los

activos operacionales netos.

Capital Invertido - AON: Representa la sumatoria de las cuentas por cobrar a clientes
mas inventarios menos cuentas por pagar a proveedores (denominado capital de trabajo neto

operativo) mas los activos fijos netos, para obtener asi los activos netos de operacion.

UODI= Se calcul6 tomando la utilidad operacional (Ventas menos costo de ventas y
prestacion de servicios y los gastos operacionales de administracion y ventas) y deduciéndole los

impuestos (1-T)

Tabla 20. Cuentas Utilizadas Para El Céalculo Del Capital De Trabajo Neto Operativo
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cODIGO

NOMBRE DE LA CUENTA

1305 Clientes CP y LP
1405 Materias Primas
1410 Productos en proceso
1430 Productos terminados
1435 Mercancias no fabricadas por la empresa
1460 Empaques y envases
1465 Inventarios en transito
22 Proveedores CP y LP

Tabla 21. CUENTAS DE UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LOS ACTIVOS FIJOS

OPERATIVOS
CODIGO NOMBRE DE LA CUENTA
15 Propiedad Planta y equipo netos

Tabla 22. UTILIDAD OPERATIVA DESPUES DE IMPUESTOS

CcODIGO

NOMBRE DE LACUENTA

Utilidad Operacional

Tabla 23. COSTO DEL CAPITAL (Kd)

CODIGO NOMBRE DE LA CUENTA
2905 Bonos en circulacion CP y LP
21 Obligaciones financieras CP y LP

Resumen férmula para calcular el Eva

EVA=UODI - (ACTIVOS NETOS DE OPERACION * WACC)

UODI = Utilidad Operativa después de impuestos
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AON = Activos Netos de Operacion ¢ Capital Invertido

WACC-= Costo de capital promedio ponderado

UODI = Utilidad operativa * (1-T)

T = Tasa impositiva (Impuesto de Renta)

AON = KNTO + ACTIVOS FIJOS + OTROS ACTIVOS OPERATIVOS

KNTO = CAPITAL DE TRABAJO NETO OPERATIVO

KNTO= Cuentas por cobrar + Inventarios - C*P Proveedores

Datos: La informacion empleada son los estados financieros de la Superintendencia de
Sociedades -SUPERSOCIEDADES- disponible en el sistema de consulta SIREM para el periodo

2001- 2010 de las empresas Colombianas del sector real.

Para el célculo del EVA se empled la informacién disponible en la pagina
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ de Aswath Damodaran respecto a los betas de los sectores
industriales, la prima de riesgo pais, la rentabilidad de los titulos de Tesoro de Estados Unidos y

la informacién del indice Standard and Poor’s.

No se emplearon betas de Colombia porgue no son estadisticamente significativos.
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RESULTADOS Y ANALISIS SOBRE LA CREACION O DESTRUCCION DE VALOR DE

LAS INDUSTRIAS COLOMBIANAS DURANTE EL PERIODO 2001- 2010

Los resultados obtenidos en el analisis sobre la creacién 6 destruccion de valor de las
industrias Colombianas durante el periodo 2001 — 2010 desagregado por 137 clases

industriales segun la clasificacion CI1U Rev. 3 se muestran a continuacion.
Las clases industriales que crearon valor durante los afios 2001-2010 fueron:
ANO 2001:
FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPO (Clases industriales 2913 y 2922)
ANO 2002:

FABRICACION DE PRODUCTOS DE CEMENTO, HORMIGON (Clase

industrial 2694)
FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO (Clase industrial 3210)
ANO 2003:
FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO (Clase industrial 3110)
ANO 2004:
FABRICACION DE MAQUINARIA Y EQUIPO (Clase industrial 2913)
ANO 2005:

EDITORIAL E IMPRESION (SIN INCLUIR PUBLICACION) (Clase industrial

2233)
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FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPO (Clases industriales 2914, 2922,

2924 y 3330)

FABRICACION DE OTROS MEDIOS DE TRANSPORTE (Clase industrial 3512)
ARNO 2006:

PRODUCTOS ALIMENTICIOS (Clase industrial 1512)

FABRICACION DE MAQUINARIA 'Y EQUIPO (Clase industrial 3312)

ANO 2007:

BEBIDAS (Clase industrial 1591)

FABRICACION DE PRODUCTOS DE CEMENTO, HORMIGON (Clase

industrial 2694)

FABRICACION DE OTROS MEDIOS DE TRANSPORTE (Clase industrial 3530)

ANO 2008:

PREPARACION DE MADERA Y ELABORACION DE PRODUCTOS (Clase

industrial 2040)
ANO 2009:

FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPO (Clase industrial 2923)

ANO 2010:

PRODUCTOS ALIMENTICIOS (Clases industriales 1582 y 1583)
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2230)

EDITORIAL E IMPRESION (SIN INCLUIR PUBLICACIONES (Clase industrial

FABRICACION DE MAQUINARIA'Y EQUIPO (Clase industrial 3230)
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Tabla 24. EVA por sectores industriales

Codigo 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

cilu

D1511 -4.387.748.860 -5.643.553.073 -3.475.893.605 -4.419.389.866 -4.488.846.960
D1512 -777.401.147 -3.588.418.357 -2.002.202.206 -3.373.806.179 -1.550.416.166
D1521 -1.541.129.567 -1.650.139.875 -2.016.564.491 -1.263.239.334 -1.419.578.433
D1522 -7.391.336.017 -9.240.185.304 -8.873.057.297 -8.469.429.893 -8.929.958.184
D1530 -6.727.759.333 -7.741.543.437 -11.499.503.126 -11.577.425.650 -6.046.379.050
D1541 -9.741.208.675 -13.449.922.878 -12.712.538.733 -13.352.337.870 -11.159.246.355
D1542 -3.224.261.852 -4.409.638.657 -3.272.511.315 -3.088.312.816 -2.798.558.739
D1543 -6.080.264.545 -7.012.134.575 -7.880.232.763 -6.351.859.214 -5.541.841.521
D1561 -391.533.944 -719.429.237 -539.883.851 -457.679.837 -1.069.142.300
D1562 -651.776.748 -889.857.393 -782.743.301 -516.384.144 -389.042.058
D1563 -752.507.439 -2.732.326.812 -818.602.407 -780.109.432 -610.438.879
D1564 -2.113.612.240 -1.597.565.238 -3.277.483.455 -2.070.254.848 -2.112.621.540
D1571 -14.326.466.677 -14.648.381.912 -14.588.109.655 -11.705.191.315 -8.020.413.687
D1572 10.532.233 - - - -

D1581 -7.298.578.636 -9.533.233.427 -5.285.540.621 -8.311.691.083 -5.051.734.647
D1582 - - - - -

D1583 - - - - -

D1589 -13.744.803.847 -15.804.517.960 -16.299.970.085 -13.955.259.549 -9.633.853.696
D1591 -24.469.960.176 -23.652.957.866 -24.000.434.705 -20.209.156.073 -8.565.499.997
D1592 -530.641.056 -455.944.920 -435.995.743 -451.880.212 -376.032.990
D1593 - - - - -

D1594 -13.306.686.798 -20.136.212.896 -14.185.663.247 -12.334.230.950 -6.442.122.068
D1600 -3.099.966.045 -5.302.057.311 -5.537.202.466 -3.164.792.458 -2.686.922.464
D1710 -18.679.939.458 -19.901.001.767 -25.582.616.375 -20.556.461.790 -8.535.596.042
D1720 -4.721.914.190 -3.255.748.478 -5.254.915.999 -4.247.866.260 -4.301.597.709
D1730 -1.460.005.350 -2.821.209.909 -2.999.508.963 -1.778.593.492 -1.042.012.957
D1741 -2.139.268.140 -1.978.146.440 -2.622.431.978 -2.349.098.084 -2.146.772.006
D1742 -220.965.869 -184.717.717 -233.072.988 -215.843.559 -153.163.130
D1743 -177.238.689 -159.710.466 -213.503.426 -191.542.774 -185.573.557
D1749 -549.647.158 -1.367.161.341 -1.857.632.054 -1.320.738.746 -1.242.839.471
D1750 -2.017.593.540 -2.198.183.025 -476.756.726 -3.320.171.264 -560.118.810
D1810 -18.269.530.240 -21.019.867.191 -24.655.902.365 -21.555.754.245 -22.573.053.585
D1820 -135.306.346 -175.440.651 -145.362.766 - -20.581.108
D1910 -1.693.626.927 -2.145.664.524 -2.617.152.771 -1.297.468.861 -1.353.442.487
D1921 -2.397.841.424 -2.644.905.151 -2.178.330.793 -2.305.156.743 -1.943.143.665
D1922 -43.309.718 -57.642.701 -48.095.533 -23.954.988 -14.489.553
D1925 -38.707.042 -266.589.377 -175.980.264 -185.921.361 -130.572.963
D1926 -370.037.214 -349.293.275 -772.142.166 -56.341.306 -177.716.223
D1929 - - - -45.261.154 -46.476.813
D1931 -622.874.727 -546.790.119 -628.227.917 -668.881.453 -666.208.268




Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo
Cliu

2.006

2.007

2.008

2.009

2.010

D1511
D1512
D1521
D1522
D1530
D1541
D1542
D1543
D1561
D1562
D1563
D1564
D1571
D1572
D1581
D1582
D1583
D1589
D1591
D1592
D1593
D1594
D1600
D1710
D1720
D1730
D1741
D1742
D1743
D1749
D1750
D1810
D1820
D1910
D1921
D1922
D1925
D1926
D1929
D1931

-4.026.265.849
4.378.049
-1.691.445.026
-6.028.364.000
-7.308.219.254
-12.052.769.319
-2.262.295.526
-5.517.074.137
-274.471.448
-282.041.858
-1.827.104.859
-1.003.107.499
-12.043.815.152
-4.688.402.109

-11.168.226.296
-11.181.317.855

-12.915.690.974
-3.281.884.642
-16.358.820.561
-5.819.594.736
-1.390.870.689
-2.322.086.751
-224.311.761
-108.540.998
-1.752.993.093
-4.953.952.443
-23.439.953.699
-224.158.036
-1.204.723.661
-2.245.596.433
-212.940.303
-289.244.276

-465.195.417

-7.181.689.965
-2.621.261.596
-2.445.717.616
-5.496.506.293
-9.732.583.156
-16.425.488.345
-1.836.108.960
-5.761.490.703
-943.645.491
-1.183.566.364
-2.747.088.733
-8.583.887.642
-81.319.242
-3.867.538.697

-13.011.404.501
62.736.574.469
-595.294.662
-347.115.902
-18.676.891.501
-2.345.415.521
-28.950.879.704
-8.506.319.341
-2.959.022.499
-4.551.211.221
-417.254.967
-341.534.339
-2.231.994.682
-8.433.309.606
-47.771.741.186
-561.947.105
-3.015.383.021
-4.734.656.572
-172.825.709
-497.314.713
-1.067.016.779
-140.430.478
-1.671.520.976

-11.930.830.422
-3.849.558.397
-3.708.222.442

-16.449.461.360

-16.501.380.913

-25.453.535.333
-3.893.782.145

-10.066.539.570
-2.931.250.128
-4.161.507.006
-3.533.838.783

-24.190.823.326

-443.690.897

-13.411.297.292

-26.526.878.509
-42.828.675.113
-910.910.915
-498.235.903
-29.820.585.579
-7.481.928.983
-52.370.475.313
-12.352.980.902
-19.367.430.720
-4.988.897.542
-344.211.449
-378.141.674
-3.620.029.804
-12.579.969.890
-60.905.752.774
-424.770.089
-3.449.914.175
-3.926.418.108
-261.298.419
-703.761.498
-945.629.028
-1.213.661.560
-2.016.556.193

-8.493.132.794
-4.187.899.372
-2.241.343.696
-12.776.738.766
-17.119.930.861
-20.931.610.250
-3.109.652.997
-9.453.995.065
-1.048.790.258
-280.736.113
-2.745.283.790
-1.766.932.437
-18.343.245.122
-94.902.824
-11.520.318.470

-20.800.629.873
-44.125.463.699
-682.145.406
-248.985.056
-17.597.149.834
-8.312.609.002
-32.977.471.541
-7.154.304.189
-3.534.132.679
-3.782.057.445
-256.121.751
-367.908.073
-2.511.553.739
-12.099.497.849
-52.035.164.246
-307.220.398
-2.447.362.971
-2.551.701.256
-131.723.289
-668.721.760
-643.846.571
-61.086.268
-839.243.199

-9.726.997.000
-3.439.214.124
-1.840.314.872
-13.674.662.230
-16.140.196.444
-19.482.834.921
-3.833.777.043
-7.788.492.586
-253.049.531

-3.633.975.188
-1.292.908.361
-18.476.942.981
-403.040.657
-9.927.952.554
42.870.674
14.254.509
-24.688.761.415
-24.308.357.431
-603.010.515
-232.585.883
-20.328.107.407
-5.671.526.784
-30.486.192.670
-5.266.593.817
-2.700.364.286
-3.448.977.557
-201.332.210
-390.841.531
-2.671.265.724
-7.961.793.551
-41.451.254.669
-559.023.501
-2.284.240.006
-2.600.726.169
-143.736.129
-712.348.174
-563.524.798
-310.857.127
-994.017.813




Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

ciu

D1932 -383.201.324 -574.201.736 -659.677.977 -419.592.016 -654.923.672
D2010 -121.903.363 -162.740.355 -142.645.743 -117.382.128 -166.414.955
D2020 -2.589.908.949 -2.889.216.396 -2.233.481.383 -1.896.164.659 -2.840.685.249
D2030 -138.882.131 -123.094.118 -124.919.720 -165.682.937 -309.747.132
D2040 - - - - -

D2090 -271.989.356 -291.192.765 -239.644.358 -251.151.208 -291.747.260
D2101 -11.999.470.725 -12.664.514.967 -12.048.803.118 -14.088.914.810 -4.933.816.836
D2102 -6.288.109.775 -4.370.173.966 -5.269.140.093 -4.315.352.766 -3.317.569.937
D2109 -10.560.816.125 -16.990.043.199 -16.329.504.041 -10.608.451.536 -9.045.952.672
D2211 -4.525.797.455 -6.706.437.735 -6.861.093.518 -6.931.763.358 -5.339.987.702
D2212 -3.800.316.637 -2.440.891.013 -2.692.164.764 -1.949.836.016 -1.770.824.864
D2219 -1.738.013.161 -897.060.953 -1.156.082.960 -738.518.403 -854.392.650
D2220 -8.107.448.673 -8.082.788.979 -8.052.681.852 -6.892.154.945 -6.552.797.973
D2230 - - - - -

D2231 -502.528.295 -2.829.320.136 -1.787.334.333 -2.310.234.435 -2.122.027.535
D2232 -175.633.768 -67.418.199 -86.693.055 -57.958.329 -38.697.717
D2233 - - - - 70.295
D2234 -54.285.590 -27.570.110 -54.115.646 -25.410.603 -29.287.295
D2239 -1.225.083.558 -350.624.408 -249.016.183 -469.812.538 -208.939.872
D2240 -1.022.396.295 -1.106.585.958 -840.497.098 -519.915.858 -398.938.588
D2310 -126.470.707 -547.850.932 -200.916.102 -308.850.146 -709.631.642
D2321 -2.071.153.768 -2.318.033.150 -2.772.888.621 -2.626.563.820 -2.715.806.835
D2322 -913.089.321 -967.872.307 -1.442.942.017 -1.025.401.288 -1.212.159.330
D2411 -5.325.012.599 -4.328.112.441 -4.753.452.910 -4.103.478.072 -3.963.994.845
D2412 -5.400.340.829 -5.281.310.860 -4.824.831.421 -5.912.309.080 -680.104.844
D2413 -5.132.439.954 -10.596.767.073 -2.314.410.799 -1.697.369.531 -1.794.766.556
D2414 -8.127.927 -50.267.480 -67.958.240 -53.475.952 -62.083.229
D2421 -11.758.841.972 -10.570.830.432 -11.482.757.456 -10.072.186.424 -6.637.597.715
D2422 -4.127.677.101 -4.809.622.127 -4.034.539.818 -3.550.729.278 -3.117.787.021
D2423 -34.255.682.571 -34.418.554.742 -39.025.352.408 -35.512.485.333 -33.717.018.813
D2424 -16.713.368.975 -20.769.671.351 -22.516.016.116 -20.980.460.674 -25.781.553.265
D2429 -11.481.964.908 -11.918.935.677 -12.560.697.477 -11.986.436.784 -9.916.334.533
D2430 -7.591.671.764 -11.293.213.723 -8.235.541.675 - -363.551.493
D2511 -6.929.607.997 -7.621.642.425 -4.208.401.213 -4.429.509.563 -4.047.493.092
D2512 -286.029.137 -320.736.088 -405.990.620 -284.890.387 -427.079.490
D2513 - -81.659.206 - -39.424.697 -54.865.015
D2519 -985.503.581 -1.267.323.666 -933.337.884 -1.090.412.854 -1.089.854.961
D2521 -2.460.499.894 -2.975.236.604 -3.594.240.391 -3.065.371.271 -1.567.074.311
D2529 -3.235.925.594 -4.720.071.682 -4.446.865.875 -4.223.796.284 -3.746.715.911
D2610 -1.852.262.593 -2.267.830.996 -1.537.355.882 -1.762.791.509 -1.342.312.544
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Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010

cliu

D1932 - -1.470.010.363 -1.890.700.563 -1.619.456.931 -1.684.163.374
D2010 -222.361.340 -578.697.327 -673.121.036 -552.824.315 -539.651.006
D2020 -2.449.483.404 -2.056.276.928 -3.599.777.374 -2.322.020.138 -2.693.039.385
D2030 - -397.470.764 -526.836.258 -436.779.174 -521.572.117
D2040 - - 187.443 -7.364.450 -12.813.963
D2090 -431.285.319 -462.582.056 -688.158.003 -423.735.030 -569.650.021
D2101 -7.603.284.806 -1.000.238.368 -18.368.720.810 -12.723.956.928 -14.074.527.553
D2102 -3.302.336.468 -4.920.457.642 -41.855.075.591 -6.762.226.867 -6.732.573.885
D2109 -16.177.113.604 -17.536.547.553 -28.121.788.898 -22.593.512.615 -24.550.746.668
D2211 -4.895.471.707 -10.458.025.668 -10.142.869.583 -10.198.522.817 -7.822.738.603
D2212 -1.985.726.881 -495.723.213 -3.440.555.824 -2.697.628.482 -3.579.831.063
D2219 -451.877.563 -1.878.919.796 -2.342.577.301 -3.155.760.928 -1.056.282.015
D2220 -7.361.901.905 -14.291.770.687 -15.351.121.706 -13.408.117.799 -12.716.083.150
D2230 - - - - 59.952.286
D2231 - - - - -

D2232 - - - - -

D2233 - - - - -

D2234 - - - - -

D2239 - - - - -

D2240 - -40.405.828 -560.243.235 -459.761.655 -463.499.607
D2310 - -793.370.239 -3.513.287.546 -8.306.720.055 -4.647.009.532
D2321 -1.371.892.926 -1.846.357.497 -2.564.370.390 -33.269.147.477 -28.959.247.280
D2322 -1.132.638.735 -1.595.857.641 -6.207.355.455 -4.550.064.494 -5.244.961.500
D2411 -6.913.834.685 -6.434.055.745 -10.808.022.895 -9.584.332.356 -10.580.914.801
D2412 -3.500.041.255 -6.260.712.753 -11.043.363.281 -12.242.932.850 -9.634.480.177
D2413 -13.715.751.490 -34.059.551.062 -42.662.112.665 -26.211.622.007 -22.482.204.492
D2414 - -116.222.758 -114.426.380 -378.034.781 -129.685.620
D2421 -6.704.772.803 -15.069.651.773 -12.949.464.464 -10.866.437.848 -9.625.549.027
D2422 -6.673.966.026 -8.853.013.512 -12.201.293.867 -8.696.827.340 -8.922.828.138
D2423 -38.741.798.698 -59.878.698.568 -57.723.707.370 -45.700.124.212 -40.482.889.003
D2424 -24.292.548.166 -31.429.525.413 -47.475.893.031 -48.137.361.452 -45.825.003.437
D2429 -13.088.680.531 -19.800.759.003 -28.530.518.183 -24.991.196.745 -24.043.100.214
D2430 -4.428.398.754 -7.008.253.843 -8.890.870.394 -4.523.024.785 -4,183.988.323
D2511 -801.463.227 -2.842.742.230 -7.044.941.126 -4.650.968.811 -3.691.601.741
D2512 - -195.363.001 -276.439.955 -145.437.350 -152.018.433
D2513 - -16.890.397 -21.118.220 -11.715.375 -23.344.147
D2519 -1.559.268.915 -1.736.404.340 -2.869.382.602 -2.057.530.855 -1.664.378.958
D2521 -3.318.824.465 -3.835.479.016 -11.489.870.447 -7.413.242.798 -3.819.644.589
D2529 -3.781.830.414 -11.349.388.757 -15.349.693.654 -13.266.637.420 -8.302.014.558
D2610 -2.538.485.853 -2.675.313.100 -2.066.333.394 -3.187.875.336 -2.007.707.315
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Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

ciu

D2691 -4.159.704.427 -4.543.465.596 -1.407.321.716 -2.308.822.636 -1.706.274.109
D2692 -34.731.294 - -52.799 -22.289.794 -24.727.641
D2693 -3.277.353.349 -3.022.690.493 -4.209.978.280 -5.902.612.190 -3.236.373.291
D2694 - 456.508.127 -29.522.617.396 -34.117.230.484 -9.805.533.735
D2695 -6.183.087.394 -5.139.184.713 -6.647.746.783 -3.921.603.491 -3.332.067.931
D2696 -533.197.893 -560.536.111 -559.651.809 -505.967.707 -509.057.509
D2699 -1.471.624.986 -2.013.612.826 -2.340.533.463 -1.655.327.517 -1.223.639.378
D2710 -10.004.632.423 -14.921.888.191 -6.703.118.028 -7.238.826.255 -5.271.043.204
D2721 -94.859.004 -234.630.745 -417.383.671 -242.854.439 -153.582.829
D2729 -53.010.105 -43.412.865 -41.126.327 -49.150.467 -39.965.393
D2731 -413.459.941 -437.223.713 -422.166.179 -378.294.346 -457.224.967
D2732 -13.402.902.133 -21.915.139.051 -17.490.539.320 -26.719.646.159 -14.298.595.728
D2811 -3.378.341.230 -8.867.894.929 -5.834.840.223 -2.674.901.958 -2.947.960.333
D2812 -363.353.547 -229.438.409 -120.652.250 -137.400.023 -108.518.988
D2813 -24.721.045 -24.627.747 -26.182.403 -28.343.407 -21.931.386
D2891 -2.356.667.156 -1.104.094.611 -1.153.073.567 -744.008.038 -635.550.479
D2892 -3.616.917.062 -3.364.391.383 -2.830.452.731 -2.719.298.303 -2.790.302.275
D2893 -1.457.584.709 -2.006.748.852 -1.686.577.581 -1.757.013.952 -1.828.490.783
D2899 -13.814.598.968 -14.019.280.693 -11.947.810.551 -11.721.677.724 -12.934.358.350
D2911 -552.293.899 -114.574.352 -199.681.071 -308.904.234 -149.484.252
D2912 -335.822.388 -420.031.966 -460.507.809 -500.920.442 -520.133.163
D2913 97.578 - - 231.265 -19.233.345
D2914 - - - - 131.961
D2915 -118.083.518 -114.429.917 -235.683.760 -138.214.291 -98.871.255
D2919 -304.939.445 -622.228.232 -256.339.646 -179.639.118 -348.515.156
D2921 -143.440.998 -150.968.777 -195.662.129 -151.819.998 -207.608.922
D2922 47.348.033 -7.187.233 - - 7.446
D2923 -17.866.073 -18.630.995 -268.575 -1.088.469 -

D2924 - - - - 225.860
D2925 -115.019.652 -214.874.344 -157.486.370 -129.963.227 -89.806.444
D2929 -788.836.967 -854.135.161 -318.278.018 -659.505.399 -709.880.280
D2930 -5.590.787.169 -6.830.495.798 -7.221.099.977 -5.673.111.043 -6.903.815.906
D3000 -365.072 - -332.813 - 256.613
D3110 -536.301.482 -39.560.244 118.977.681 -365.555.911 -426.136.898
D3120 -3.082.842.943 -1.556.204.416 -1.149.077.987 -1.672.411.326 -2.004.609.931
D3130 -17.087.767 -24.958.590 -58.452.632 -62.229.836 -50.454.587
D3140 -1.956.456.013 -2.269.637.193 -2.328.223.110 -2.992.059.617 -2.269.965.217
D3150 -1.214.904.045 -1.614.924.215 -1.094.106.051 -1.257.687.120 -1.028.629.076
D3190 -687.277.039 -2.476.654.497 -1.982.922.287 -1.943.776.145 -1.750.776.950
D3210 -15.668.611 3.315.418 -29.479.257 -12.205.992 -28.646.400




Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010

cliu

D2691 -2.709.703.013 -3.028.450.820 -10.010.238.732 -3.824.343.359 -8.464.743.330
D2692 -24.111.507 - -14.815.292 -23.528.665 -39.531.056
D2693 -3.536.693.112 -2.219.007.400 -6.169.388.672 -3.301.820.482 -3.837.795.071
D2694 -20.424.423.446 30.050.040.068 -30.918.406.752 -15.945.954.789 -24.501.728.656
D2695 -5.070.186.097 -3.135.304.430 -4.556.598.570 -2.630.806.514 -3.736.313.787
D2696 -578.268.858 -1.040.156.324 -1.343.336.247 -5.051.983.063 -986.414.776
D2699 -1.599.732.472 -1.579.045.342 -3.201.620.738 -2.643.923.031 -2.400.400.368
D2710 -13.208.873.901 -6.454.624.706 -31.506.429.101 -28.778.106.457 -23.695.117.519
D2721 - -499.403.855 -738.630.838 -1.218.286.221 -860.844.686
D2729 - -152.957.019 -1.430.590.001 -747.001.388 -603.279.769
D2731 -520.565.604 -1.101.067.324 -3.670.530.175 -1.252.569.998 -1.324.412.285
D2732 -28.074.654.214 -56.049.665.019 -184.925.492.456 -19.698.835.806 -23.717.530.093
D2811 -6.384.176.197 -8.399.062.498 -14.558.011.273 -10.377.756.943 -9.430.766.774
D2812 - -329.200.525 -623.773.108 -449.545.328 -369.677.400
D2813 - -33.848.953 -45.094.931 -26.327.521 -260.236.682
D2891 -887.271.109 -1.453.876.772 -1.661.236.842 -873.066.050 -799.704.461
D2892 -4.880.408.134 -6.001.145.402 -11.074.907.819 -9.451.980.553 -5.962.351.104
D2893 -2.502.909.924 -3.904.719.736 -5.560.297.605 -4.341.943.920 -3.004.160.054
D2899 -12.724.424.493 -27.327.424.705 -36.874.944.850 -28.894.511.468 -23.543.181.286
D2911 -162.852.391 -273.911.212 -292.606.662 -387.958.431 -246.117.480
D2912 -803.032.867 -1.145.544.051 -1.692.886.602 -1.425.400.935 -1.424.945.218
D2913 - -38.357.558 -153.656.212 -77.322.465 -82.289.564
D2914 - -90.566.782 -120.571.257 -66.406.167 -158.786.981
D2915 - -105.563.927 -176.978.075 -304.595.943 -547.573.132
D2919 -351.015.275 -818.365.442 -2.304.072.140 -876.831.759 -952.393.981
D2921 -287.162.398 -569.920.579 -1.130.319.641 -757.137.157 -789.366.312
D2922 -63.745.274 -7.929.816 -138.057.118 -87.876.531 -144.869.954
D2923 - - - 256.170 -

D2924 - -23.927.979 -53.522.572 -19.311.881 -31.132.788
D2925 -258.593.913 -436.278.618 -591.505.208 -487.006.442 -

D2929 -952.746.374 -2.107.175.664 -2.328.503.017 -2.097.136.872 -1.905.265.138
D2930 -7.641.102.475 -9.652.249.478 -12.390.101.018 -10.291.160.027 -9.111.927.675
D3000 - -73.979.401 -90.513.860 -90.908.789 -252.262.472
D3110 -672.718.684 -2.859.023.139 -3.971.894.714 -4.763.273.034 -3.476.402.960
D3120 -3.188.721.130 -4.178.668.757 -893.353.133 -680.881.730 -848.882.721
D3130 - -9.966.776 -1.116.161.486 -1.563.344.082 -650.270.129
D3140 -2.036.810.149 -3.252.023.704 -6.331.271.744 -5.280.510.103 -3.541.113.519
D3150 -1.675.359.022 -1.639.566.960 -3.215.571.984 -2.865.356.084 -1.924.123.283
D3190 - -2.973.651.018 -10.144.844.237 -9.881.159.483 -10.401.262.357

D3210

-28.215.508

-3.290.670




Continuacion tabla 24 EVA por sectores industriales

Codigo 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005

CIlU

D3230 -1.912.750.720 -14.557.875 -6.761.939 -5.024.117 -8.793.955
D3311 -598.972.132 -656.904.897 -671.949.007 -739.577.208 -730.938.397
D3312 -315.665.362 -517.339.624 -589.601.193 -554.668.591 -455.211.010
D3313 - - - - -

D3320 - - - - -

D3330 - - - - 300.408
D3410 -6.688.976.301 -9.655.876.824 -6.008.003.079 -4.587.004.991 -2.031.465.425
D3420 -678.790.994 -270.692.061 -448.272.226 -665.636.557 -735.353.823
D3430 -5.236.756.500 -6.301.544.129 -5.598.671.481 -5.704.770.248 -5.338.050.041
D3511 -260.398.725 -63.927.618 -50.804.639 -35.992.866 -46.330.245
D3512 - - - - 354.008
D3530 -30.764.526 - - -7.650.155 -

D3591 -2.284.505.467 -2.443.017.020 -2.568.937.234 -2.710.262.039 -3.327.450.256
D3592 -153.129.921 -131.571.987 -87.240.398 -125.655.591 -64.160.282
D3599 -240.431.373 -230.534.280 -164.977.617 -157.541.113 -343.624.286
D3611 -677.588.636 -971.668.932 -872.999.424 -1.100.954.369 -915.314.228
D3612 -391.671.559 -515.632.044 -429.496.063 -463.767.349 -333.358.136
D3230 - -131.015.994 -174.152.535 - 185.532
D3311 -1.319.899.401 -1.807.080.690 -2.025.670.415 -1.656.141.160 -1.706.066.482
D3312 3.349.611 -1.942.403.751 -1.135.490.758 -1.446.042.314 -1.105.454.697
D3313 - - -9.870.458 - -3.382.219
D3320 - - - -2.212.016 -

D3330 - -43.957.491 -102.099.590 -95.369.072 -88.053.079
D3410 -5.680.065.456 -11.653.598.915 -15.868.972.185 -12.300.759.574 -12.408.775.373
D3420 -1.877.009.182 -1.941.883.191 -3.207.342.290 -2.325.620.055 -2.043.003.429
D3430 -10.436.364.628 -13.756.522.035 -19.309.019.433 -15.102.364.409 -12.000.598.868
D3511 -121.617.789 -261.010.649 -270.466.687 -469.882.915 -188.542.133
D3512 - -89.171.436 -110.511.381 -183.052.260 -124.613.408
D3530 - 308.813 -33.299.456 -29.988.898 -20.553.108
D3591 -7.042.753.189 -7.132.222.138 -9.051.692.805 -5.728.574.064 -4.845.086.986
D3592 - -40.382.550 -55.443.076 -18.939.891 -20.163.977
D3599 - -86.349.802 -47.115.592 -68.997.696 -16.194.279
D3611 -790.163.806 -1.864.218.624 -3.243.988.262 -2.024.184.171 -2.193.175.127
D3612 -543.913.097 -1.590.948.248 -1.702.403.904 -1.467.235.094 -1.343.644.212

NOTA:

(-) Informacion no disponible 6 representativa para realizar los calculos




5.2.

Conclusiones

Se evidencia que la demanda doméstica es el componente mas relevante de la produccion
industrial. Por lo tanto, el incremento del valor agregado industrial en el largo plazo, se
explica por la tendencia que registra el consumo interno. La relevancia de la Sustitucion
de Importaciones y Demanda Externa en el desempefio de la industria manufacturera de

la economia colombiana es ain muy bajo.

El incremento del valor agregado en la industria depende principalmente de los de
derechos de autor (patentes, 1&D), como lo plantea Crepon (1998) — Conte y Vivarelli
(2006), la inversion en maquinaria y equipo como lo muestra Sakellaris y Wilson(2002),

el nivel de exportaciones Raymond(2012) y la productividad laboral.

Segun los resultados obtenidos del calculo del costo del capital promedio ponderado se
evidencia que las empresas industriales analizadas segun clase industrial, en su mayoria
se financian en mayor proporcion con patrimonio (recursos propios) que con pasivos
(recursos de terceros), implicando que el costo de capital se incremente debido a que el

riesgo es mayor en la medida que los recursos estan invertidos en un solo negocio.

Un comportamiento diferente se aprecia con los recursos de terceros, dado que al estar

diversificados hace que el riesgo disminuya y el costo de financiacién sea menor.

Muchos empresarios consideran que la financiacion con recursos propios es a costo cero,

debido a que no tiene en cuenta el riesgo que se corre en la inversion.

Los empresarios colombianos miden su rentabilidad a partir de las utilidades que se

generan al interior de la organizacién, siendo éste un parametro de corto plazo, donde la
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rentabilidad es un enfoque del largo plazo que el empresario no tiene en cuenta, debido a
que lo importante para este tipo de empresario, como se presenta en la mayoria de los
casos, es el resultado obtenido al final del periodo (utilidad neta) y no los resultados que
se puedan obtener en el largo plazo y el Valor Econdmico Agregado es un indicador de
largo plazo o se logra en la medida que se creen las estrategias para el logro de la
rentabilidad que ésta se logra en periodos largos de tiempo cumpliendo asi el objetivo

basico financiero organizacional.

Un minimo ndmero de las empresas manufactureras que integran las clases industriales a
nivel nacional son generadoras de valor, por lo contrario la gran mayoria son destructoras
de valor y esto se explica principalmente a la baja rentabilidad de la actividad principal
como el alto costo de capital en que incurren al realizar su financiacion, el costo de

capital promedio para las empresas estudiadas arrojé un 21,31% EA.
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