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Resumen Este articulo tiene como propésito conocer
el desempefio financiero del sector automotor de Colombia
durante el perfodo 2008-2014 mediante un estudio de su
eficiencia, eficacia, efectividad y valor econémico agregado,
siguiendo como metodologia el analisis de los indicadores
financieros con base en informacién contable y los rela-
cionados con la gestién del valor econémico. Este sector
genera rentabilidades contables en cada afio analizado, y
el comportamiento de su efectividad, en orden de impor-
tancia, depende de la eficacia, el apalancamiento financiero
y la eficiencia; no obstante, tan solo en un afio crea valor
econémico agregado (EVA) y su valor de mercado agregado
(VMA) es negativo. El comportamiento del EVA esta més
relacionado con la orientacién del indicador de rentabili-
dad del activo neto operacional que con la del costo de ca-
pital medio ponderado; y el primero depende de la eficacia
en el control de costos y gastos, y de la eficiencia en el uso
de los activos netos operacionales. A pesar de que en esta
investigacién se muestran los factores que han influido en
el desempefio del sector automotor colombiano, estos re-
sultados podrian fortalecerse si se pudieran hacer estu-
dios similares para grupos de empresas mas homogéneos

por edad, tamafio y ubicacién geografica.

Palabras clave Valor econémico agregado (EVA); valor
de mercado agregado (VMA); desempefio financiero; analisis
financiero; indicadores financieros de eficiencia, efectividad

y eficacia; inductores del EVA; industria automotriz
Cédigos JEL G10, M40, L62

Automotive Industry in Colombia: an
Engine that Generates Added Economic
Value?

Abstract The purpose of this article is to assess the fi-
nancial performance of the Colombian automotive sector
during the 2008-2014 period by studying its efficiency, ef-
ficacy, effectiveness, and economic value added, using a

methodology relying on the analysis of financial indicators

based on accounting data, and those related to the man-
agement of economic value added. This sector generates
accounting returns in each of the years analyzed, and the
performance of its effectiveness —in order of importance—
depends on efficacy, financial leverage, and efficiency. Still,
in only one year it creates economic value added (EVA) and
its market value added (MVA) is negative. The performance
of the EVA has a closer relationship to the orientation of
the profitability indicator of net operating assets than to the
weighted average cost of capital. The first depends on the
efficacy of the control exerted over costs and expenses, and
the efficiency of the use of net operating assets. Although
this study shows the factors that have influenced the per-
formance of the Colombian automotive industry, these re-
sults could be reinforced if similar studies could be done
for more homogeneous groups of companies classified by

age, size, and geographical location.

Keywords Economic Value Added (EVA); Market Value
Added (MVA); financial performance; financial analysis;
financial indicators of efficiency, effectiveness, and efficacy;

EVA induces; automotive industry

Industria automotiva da Colémbia: motor
gerador de valor econémico adicionado?

Resumo Este artigo objetiva conhecer o desempenho fi-
nanceiro do setor automotor da Colémbia durante o periodo
2008-2014 mediante estudo da eficiéncia, eficdcia, efetivida-
de e valor econémico adicionado, seguindo a metodologia de
andlise dos indicadores financeiros baseados em informagges
contabeis e os relacionados com gestdo de valor econémico.
Este setor gera retornos contabeis para cada ano analisado e
o comportamento da sua efetividade, em ordem de impor-
tancia, depende da eficécia, a alavancagem financeira e a efi-
ciéncia; no entanto, apenas em um ano cria valor econémico
adicionado (EVA) e o valor de mercado agregado (VMA) é
negativo. O comportamento do EVA estd mais relacionado
com a orientagao do indicador de rentabilidade do ativo neto

operacional quanto com a do custo de capital médio ponde-
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rado; e o primeiro depende da eficicia no controlo de custos
e gastos e da eficiéncia no uso dos ativos netos operacionais.
Embora nesta pesquisa sejam mostrados os fatores que in-
fluiram no desempenho do setor automével colombiano, es-
tes resultados poderiam se fortalecer caso estudos similares
pudessem ser feitos para grupos de empresas mais homogé-

neos por idade, comprimento e localizagdo geogréfica.

Palavras-chave Valor econémico adicionado (EVA);
valor de mercado agregado (VMA); desempenho financeiro;
andlise financeira; indicadores financeiros de eficiéncia, efe-

tividade e eficacia; indutores do EVA; indtstria automotiva

Introduccion

La industria automotriz es considerada por el
gobierno de Colombia como un sector de clase
mundial (Proexport Colombia, 2012, p. 2), con
el que se espera, en un futuro, dar impulso al
crecimiento econémico del pais (ANDI, Ca-
mara de la Industria Automotriz de la ANDI,
CINAU, s.f.)". Como indica el presidente de
Colombia Juan Manuel Santos: “Colombia tie-
ne todas las condiciones para ser un jugador
importante en la produccién mundial de ve-
hiculos y el pafs puede tener una industria au-
tomotriz sélida y eficiente, que genere empleos
de alta calidad” (Procolombia, 2016, p. 1). Por
lo anterior, se considera de gran importancia
para la comunidad empresarial, estatal y acadé-
mica conocer el desempefio financiero de este
sector en los tltimos afios, para determinar las
fortalezas y debilidades financieras a las que se
enfrenta para poder generar valor econémico.
De esta manera, se realiza un andlisis financie-

ro de este sector para el periodo 2008-2014,

1 La ANDI es la Asociacién Nacional de Empresarios de

Colombia.

utilizando informacién contable y de mercado,
que permita evaluar su crecimiento, la eficien-
cia en el uso de los activos, la eficacia en la ges-
tién operativa y financiera, la efectividad para
generar utilidad sobre la inversién y, ademas,
saber si ha cumplido el propésito financiero de
crear valor econémico.

Los resultados muestran que las ventas y ac-
tivos crecieron a partir de 2010, con un ajuste
en 2013; pese a los retos que se afrontaron por
la firma de nuevos tratados de libre comercio,

y las crisis mundial y andina, logran rentabili-
dades contables, y el comportamiento de esta
efectividad se explica por tres motivos: primero
por la eficacia, segundo por el apalancamiento
financiero y tercero por la eficiencia.

No obstante, el sector automotor en Colom-
bia solo logré crear EVA en un afio y dej6é como
saldo un VMA negativo en el septenio. Ademas,
su comportamiento estuvo més relacionado con
la tendencia de la rentabilidad de activo neto
operacional que con la del costo de capital me-
dio ponderado; y la primera estuvo condicio-
nada tanto a la eficacia en el control de costos
y gastos, como a la eficiencia en el uso de los
activos netos operacionales. Estos hallazgos
se contrastaron con datos de otras fuentes del
pais, con datos de Estados Unidos de América
y se cotejaron con otros estudios realizados en
subsectores afines como los de ensamble y au-
topartes en Colombia.

El articulo se estructura de la siguiente ma-
nera: en primer lugar, se plantea la metodo-
logia y se definen los indicadores financieros
apropiados para este estudio; seguidamente,
se muestran los principales resultados de in-

vestigaciones referentes en el 4mbito nacional
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e internacional; luego se introduce una breve
identificacién del sector automotor en Colom-
bia; después se analizan los indicadores que
evalian el desempefio financiero de este sec-
tor en el septenio; para finalizar se comparan y
analizan estos resultados con los reportados en
fuentes referentes; y se concluye sobre los prin-

cipales hallazgos de esta investigacion.
1. Metodologia

Para realizar el andlisis financiero del sector
automotor se evaluaron el crecimiento, la efi-
ciencia, la eficacia, la efectividad y el valor eco-
némico agregado en el periodo 2008-2014,
siguiendo como metodologia el analisis de los
indicadores financieros con base en informa-
cién contable y los relacionados con la gestién
de valor econémico. Los indicadores contables
seleccionados son los de crecimiento, eficiencia,
eficacia y efectividad, y como indicador de ges-
tién del valor se calcula el valor econémico agre-
gado, EVA, y el valor de mercado agregado, VMA.
« Los indicadores de crecimiento miden el
desarrollo del sector en relacién con las
ventas, activos y utilidad neta.

+ Los indicadores de eficiencia miden la in-
tensidad con que las empresas utilizan sus
activos para generar ventas (Wild, Subra-
manyam & Halsey, 2007, p. 432); para ello
se calcularon los indices de rotacién de los
activos totales, de los activos fijos, de los ac-
tivos operacionales, de los inventarios y de
la cartera (Rivera-Godoy, 2004, pp. 35-36).

+ Los indicadores de eficacia permiten medir
de qué manera el sector logra mayores uti-

lidades mediante la administracién de los

costos y gastos en las empresas. Se calcula-
ron los mérgenes de utilidad bruta, opera-
cional, operacional después de impuestos y
neta (Rivera-Godoy, 2004, p. 37).

+ Los indicadores de efectividad miden la uti-
lidad que produce la inversién; esto va a de-
pender de la eficiencia de la gestién de los
activos, de la eficacia en la administracién
de los costos y gastos, y del apalancamiento
financiero. Su evaluacién se logra mediante la
revisién del rendimiento del activo (ROA)
y el rendimiento del patrimonio (ROE).
Con el sistema DuPont, el ROA puede des-
componerse en dos factores: la rotacién de
activos y el margen operacional. Mientras
que con el sistema DuPont ampliado, el
ROE puede descomponerse en tres factores:
la rotacién de activos, el margen neto y el
apalancamiento financiero? (Rivera-Godoy,
2004, pp. 38, 52; Ross, Westerfield & Jor-
dan, 2014, pp. 62-63).

+ ElEVA indica la utilidad residual que queda
al restar de la utilidad operacional después
de impuestos y un cargo por la utilizacién
del capital (Stewart, 2000, p. 164), tal como

se expresa en la ecuacién (1):
EVA, = UODI, — Cargo de capital, 1)

donde
UODI, es la utilidad después de impuestos en el

periodo ty el cargo de capital se calcula como:

Cargo de capital = (ANO_,) (Ko, (2)

2 Apalancamiento financiero = activo total bruto prome-
dio /patrimonio promedio. También conocido como multi-

plicador del capital.
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Donde ANO, | es el activo neto operacional
poseido al principio del periodo. La variable
ANO,_ se calcula a partir del capital de traba-
jo neto operativo KTNO_, y del activo fijo neto

operacional AFNO_, asi:

ANO_ = KTNO, | + AFNO, | 3)

El KTNO_, se calcula restando los activos
corrientes con los pasivos corrientes sin costo
explicito. La variable AFNO,_, se calcula restan-
do los activos fijos operacionales con su depre-
ciacién. La variable de Ko, es el costo de capital
medio ponderado del periodo t, y segtin Franco
Modigliani y Merton Miller (1963, p. 441) se

calcula de la siguiente manera:

Ko, = Ke(1—L) + Ki(1—t)L 4)

Donde Ki es el costo de la deuda, pero dado
que los montos de intereses son deducibles de
la base gravable de la empresa, el costo de la
deuda después de impuestos queda expresado
como Ki(1—t). La variable Ke es el costo del
capital propio o costo de oportunidad. La t re-
presenta la tasa de impuestos de la empresa y la
variable L significa el nivel de endeudamiento,
es decir, la divisién entre la deuda con costo ex-
plicito y el activo neto operacional, ANO.

Dada la complejidad para determinar Ke en
las empresas que no cotizan en la bolsa de valo-
res, se seguird la metodologia del Capital Asset
Pricing Model, CAPM, de Pure Play explicada
por Jorge Alberto Rivera-Godoy y Diana Ste-
lla Alarcén-Morales (2012, pp. 89-90). Bennet
Stewart (2000, p. 163) presenta una segunda

forma de calcular el EVA que se expone a con-

tinuacion:

EVA = (ANO,_)) [(UAIL) 1—t) / (ANO,_,)—(Ko,)]
©)

donde (UAII) (1—t) / ANO, _, es el rendimien-
to después de impuestos del activo neto ope-
racional. A la diferencia entre el rendimiento
después de impuestos del activo neto operacio-
nal ANO 'y el costo de capital medio ponderado
Ko, , se le conoce como el porcentaje de utilidad
o pérdida residual, que es otro inductor que se ob-
tiene con la ecuacién UODI, / (ANO, _,—Ko,).

Al traer a valor presente el EVA de varios

1

afios, se obtiene el valor de mercado agregado
VMA del periodo evaluado, que se calcula de la

siguiente forma:

- EVA,
VMA = EL

J=1 (1 + Ko, )j ©

También se calculd el EVA que genera el ca-

pital propio, mediante la siguiente ecuacién:

EVA de capital propio, = (Patrimonio, _,) (ROE—KE)
™)

Para el anilisis de la gestién del valor se
toman en cuenta el EVA y sus cuatro inducto-
res: utilidad operacional después de impuestos
UODI, ANO, Koy el porcentaje de utilidad o
pérdida residual. También se calculan el VMA
y el EVA de capital propio. Adicionalmente, se
examina el EVA que genera cada unidad mone-

taria del ANO que se calcula dividiendo el valor
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econémico agregado EVA con los activos netos
operacionales ANO, mientras que la utilidad
operativa después de impuestos que se requiere
para crear una unidad monetaria de valor eco-
némico agregado EVA se calcula dividiendo la
utilidad operativa después de impuestos UODI y

el valor econémico agregado EVA.

2. Marco de referencia
Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Pa-
dilla-Ospina (2015) analizan el desempeiio fi-

nanciero del sector de ensamble para el periodo
2008-2013, sobre una muestra promedio de
ocho empresas, y encuentran un decrecimien-
to en las ventas, los activos y la utilidad neta;
ademas, su efectividad, medida por el ROA y el
ROE, ha oscilado durante el periodo, influencia-
da en gran medida por los cambios de los mérge-
nes de utilidad (mas concretamente por el costo
de las ventas), y en menor proporcién por los
cambios en la rotacién de activos y del apalanca-

miento financiero, como se aprecia en la tabla 1.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Promedio
Ventas (MMS$) 894417 540422 679.968 821.836  763.594  750.701 741.823
Activos (MM$) 503.706  362.558 348.322 396.030 389.325 388.727 398.111
Utilidad neta (MM$) 38.199 (832) 34919 11014 19768 8.264 18.555
ROA: Sistema DuPont

ROA (%) 8.4 2,7 15,5 8,5 7.3 4.4 7.6
Margen de UODI (%) 4,7 2,1 8,1 39 3,7 2,3 4,2
Rotacién de activos totales

1,8 1,2 1,9 2,2 1,9 1,9 1,8
(veces)

ROE: Sistema DuPont ampliado

ROE 15,4 -0,4 19,6 6,3 114 4,6 9,6
Margen de utilidad neta (%) 4,3 -0,2 51 1,3 2,6 1,1 2,5
Rotacién de activos totales

1,8 1,2 1,9 2,2 1,9 1,9 1,8
(veces)
Apalancamiento financiero (%) 202,7 206,2 200,0 211,8 226,9 2184 210,3

Otros indicadores de eficiencia

Rotacién de activos operacionales

4.4 3,1 4,8 4,5 34 3,3 39
(veces)
Rotacién de cartera (veces) 30,5 20,2 259 26,5 254 277 26,0
Rotacién de inventario (veces) 5,8 4,7 7.4 6,3 4,2 4.4 5,3
Rotacién de activos fijos (veces) 19,1 11,3 159 20,6 16,5 14,2 16,1

Otros indicadores de eficacia

Margen de utilidad operacional

7.3 3,2 9,7 4,7 44 3,6 5,6
(%)
Margen de utilidad bruta (%) 17,2 14,7 19,9 14,5 159 14,9 16,2

Tabla 1

Indicadores del sector ensamble en Colombia

Fuente: elaboracién propia, con base en Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-Ospina (2015, tablas 5, 6, 7y 8,

pp- 235, 236 y 238)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos
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También hallaron que este sector generé debe a los altibajos sincrénicos de la UODI y
un VMA en el periodo, a pesar de que en tres el cargo de capital en casi todos los afios, aunque
afios destruyé EVA (2008, 2009 y 2013). Esta con variaciones més tenues en los segundos. En

tendencia del EVA —ascender en el primer trie-  la tabla 2 se muestran en detalle los principales

nio y descender en los tres aflos siguientes—se  indicadores de los inductores del EVA.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

EVA (MMS$) (13.571,0) (5.953,0)  34.262,0 10.736,0 3.806,0 (3.490,0)
UODI (MM$) 42.349,0 11.547,0 54.946,0 31.701,0 28.606,0 17.168,0
Cargo de capital (MM$) 55.920,0 17.501,0 20.684,0 20.966,0 24.800,0 20.657,0
ANO (MMS$) 298.006,0  190.344,0  175484,0  176.0850  184.470,0 181.049,0
Ko (%) 18,8 9,2 11,8 11,9 134 11,4
Indicadores del inductor UODI
UAII (MM$) 64.867,00  17.513,00  66.160,00  38.944,00  33.313,00  26.790,00
Impuestos (MM$) 22.518,00 5.966,00  11.214,00 7.243,00 4.707,00 9.623,00
Impuestos/UAII (%) 34,71 34,06 16,95 18,60 14,13 35,92
Utilidad bruta (MM$) 153.680,00  79.266,00 135.618,00  119.079,00 121.378,00  111.739,00
Costo de venta (MM$) 740.73700  461.155,00 544.350,00  702.757,00 642.216,00  638.962,00
Gasto de administracién
(MM$) 1698500  13.499,00  15573,00  18.154,00  16.407,00 14.933,00
Gasto de venta (MM$) 71.82700  48.254,00  53.88500  61.981,00 7165700  70.016,00
Indicadores del inductor ANO
KTNO (MM$) 214.688 109.903 114.466 108.061 96.921 74.567
AFNO (MM$) 83.318 80.442 61.018 68.024 87.549 106.482
Indicadores del inductor Ko
Ke (%) 21,8 10,5 12,6 13,0 14,7 12,7
Ki (%) 16,0 7,6 6,6 9,0 8,6 7,0
Deuda con costo explicito
MM$) 79.801,0 45.068,0 19.951,0 33.834,0 31.595,0 28.347,0
L (%) 26,8 23,7 114 19,2 17,1 157
t (%) 34,7 34,1 16,9 18,6 14,1 359
Sistema DuPont de la relacién UODI/ANO
UODI/ANO (%) 14,21 6,07 31,31 18,00 15,51 9,48
UODI/ventas (%) 4,70 2,10 8,10 3,90 3,70 2,30
Ventas/ANO (veces) 3,00 2,80 3,90 4,70 4,10 4,10
Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2008 (MM$) 14.600
Tabla 2

EVA y sus inductores: promedio por empresa del sector ensamble en Colombia
Fuente: Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-Ospina (2015, tabla 9, p. 239)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos
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Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena
Padilla-Ospina (2016) realizaron un diagnéstico
financiero del sector de autopartes, durante el
periodo 2008-2014, con una muestra promedio
de 68 empresas, en el cual hallaron un creci-
miento continuo de sus activos Yy un aumento
con fluctuaciones en las ventas y la utilidad neta;
y que su efectividad en el logro de utilidades so-
bre el capital obedece, en orden de importancia,
a los siguientes factores: 1. Margen de utilidad
neta; 2. Apalancamiento financiero; y 3. Rota-

cién de activos totales, con lo que deducen que

el desempeiio financiero de este sector estd muy
influenciado por la eficacia en la gesti6én de los
costos de venta y los gastos de administraciéon

y venta; y que su segundo factor relevante, que
esta relacionado con la gestién de su estructura
de capital, se ha visto reducido por la tenden-
cia a disminuir el apalancamiento financiero a lo
largo del septenio. Mientras que la eficiencia en
el uso de los activos totales ha sido el factor de
menor impacto; aunque se presenta una mejora
de la rotacién de algunos activos operacionales

en el Gltimo quinquenio (tabla 3).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Ventas (MM$) 30.532,0 29.936,0 34.153,0 38.3650 40.924,0 37.288,0 42.037,0 36.176,0
Activos (MM$) 28.580,0 31.157,0 31.303,0 359470 37906,0 40.080,0 44.444,0 35.631,0
Utilidad neta (MM$) 1.809,0 1.233,0 2.313,0 2.656,0 19820 17680  2.1950 1.994,0
ROA (%) 6,5 4.8 58 5,0 4,0 2,1 3,3 4,5
Sistema DuPont

Margen de utilidad
operacional después de 6,1 49 5,3 4,5 3,7 2,3 34 43
impuestos (%)
Rotacién de activos

1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,05
totales (veces)

Sistema DuPont ampliado

ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8,8 73 8,6 9,8
Sistema DuPont
Margen de utilidad

59 4,1 6,8 6,9 4,8 4,7 52 5,5
neta (%)
Rotacién de activos

1,1 1,0 11 1,1 11 1,0 1,0 11
totales (veces)
Apalancamiento

. 178,5 1719 167,2 168,2 164,1 162,0 1654 168,2
financiero (%)
Otros indicadores de eficiencia
Rotacién de activos
. 1,7 1,7 2,0 2,2 2,3 1,9 2,1 2,0

operacionales (veces)
Rotacién de cartera

5,0 4,8 5,5 6,7 73 6,5 7.0 6,1
(veces)
Rotacién de inventario

3,0 3,2 3,6 37 3,6 3,0 3,2 33
(veces)
Rotacién de activos fijos

8,1 7.8 8,2 9,8 10,6 8,4 94 8,9

(veces)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Otros indicadores de eficacia
Margen de utilidad
8,5 6,8 8,3 7.9 6,3 4,9 6,1 6,9

operacional (%)
Margen de utilidad

26,0 24,7 26,1 24,8 244 24 24,2 249
bruta (%)

Tabla 3

Indicadores del sector autopartes en Colombia

Fuente: elaboracién propia, con base en Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-Ospina (2016, tablas 4, 5, 6 y 7,

pp- 19y 20)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos

Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Pa-
dilla-Ospina (2016) sugieren que, aunque el sec-
tor autopartes tuvo utilidades contables en el
septenio, su EVA fue negativo en cada uno de los
afios, debido a que las utilidades operacionales

después de impuestos no fueron suficientes para

compensar el cargo de capital. “La tendencia fue
a destruir menos valor con el paso de los aflos, en
el primer trienio, y a aumentar de forma gradual
la destruccién de valor, en el Gltimo cuatrienio”
(p. 17). Este comportamiento del EVA, como el

de sus inductores, se observa en la tabla 4.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA (MMS$) (2.0570)  (73L,0)  (994,0) (1.239,0) (2.018,0) (2.280,0) (2.561,0)
UODI (MM$) 1.870,0  1452,0  1.823,0 171,0 15090 847,0 1.419,0
Cargo de capital (MM$) 3.9270 21830 28170 29500  3.5270 31270  3.980,0
ANO (MM$) 19.853,0  21.103,0 20.698,0 22.501,0 25.2370 26.340,0  27.656,0
Ko (%) 19,8 10,3 13,6 13,1 14,0 11,9 14,4

Indicadores del inductor UODI
UAIL (MMS$) 25850  2.0360 28180  3.0140 25800  1.8200  2.550,0
Impuestos (MM$) 715,0 584,0 995,0 1.303,0 1.071,0 973,0 1.131,0
Impuestos/UATI (%) 27,7 28,7 35,3 43,2 41,5 53,5 444
Utilidad bruta (MM$) 79400 73930 89000 95000 99700  8940,0 10.171,0
Costo de venta (MM$) 22.591,0 22.5430 52530 288650 309540 283480  1.866,0
Gastos de administracién (MM$)  2.5290 25470  2.761,0  3.060,0  3.382,0 31150  3.266,0
Gastos de venta (MM$) 2.8270 28100  3.321,0 34260  4.0080 40050 43550

Indicadores del inductor ANO
KTNO (MM$) 12.483 12.380 11.775 14.053 14.409 14.503 15.195
AFNO (MM$) 7.370 8.723 8.923 8.448 10.828 11.837 12.461
Indicadores del inductor Ko

Ke (%) 23,8 12,2 16,8 154 17,0 14,7 17,7
Ki (%) 16,0 76 6,6 9,0 8,6 7,0 7.7
Deuda con costo explicito (MM$) 6.546,0 5.782,0 5.259,0 5.002,0 6.370,0 6.504,0 6.837,0
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

L (%) 33,0 274 254 22,2 25,2 24,7 24,7
t (%) 27,7 28,7 35,3 43,2 41,5 53,5 444
Sistema DuPont de la relacion UODI/ANO
UODI/ ANO (%) 94 6,9 8.8 76 6,0 3,2 51
UODI/ventas (%) 6,1 49 5,3 45 3,7 2,3 34
Ventas/ANO (veces) 1,5 14 1,6 1,7 1,6 14 1,5
Valor del mercado agregado
VMA a 1-1-2008 (MMS$) (6.791)
Tabla 4

EVA y sus inductores: promedio por empresa del sector autopartes en Colombia
Fuente: Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-Ospina (2016, tabla 8, p. 21)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos

En los Gltimos afios, la revista Dinero ha su desempefio financiero. En este estudio se
publicado cada afio la lista de las 5.000 empre- han escogido los datos correspondientes a una
sas mas grandes de Colombia, junto con in- muestra promedio de 46 empresas del sector
dicadores financieros que permiten evaluar automotor en el periodo 2008-2014 (tabla 5).

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio

Crecimiento

Ventas ($) 169.858 142.100 177.654 194.254 234.370 213.974 229.216 194.490
Activos ($) 114.455 116.001 118.435 118.666 143.825 131.228 148.249 127.266
Patrimonio ($) 57.945 65.822 65.822 60.470 77.740 73.849 78.728 68.625
Utilidad neta ($) 7.834 2.552 9.957 5.314 7404 4.322 7.301 6.383
Ebitda ($) 17.897 10.046 19.615 12.966 16.690 12.948 17.974 15.448
Eficiencia
Rotacién de activos
1,48 1,22 1,50 1,64 1,63 1,63 1,55 1,52
totales
Eficacia
Ebitda/ventas (%) 10,5 71 11,0 6,7 71 6,1 7.8 8,0
Utilidad neta/ventas
4,6 1,8 5,6 2,7 3,2 2,0 3,2 3,3
(%)
Endeudamiento
Apalancamiento
2024 186,2 178,1 1877 1899 1814 183,2 187,0
financiero (%)
Efectividad
ROE (%) 13,9 4,1 15,0 8.4 9,8 6,0 9,0 9.4
Numero de
51,0 48,0 47,0 50,0 44,0 47,0 40,0 46,0
empresas
Tabla 5

Indicadores financieros promedio de la industria automotriz en Colombia (2008-2014)
Fuente: elaboracién propia, con datos de la revista Dinero (2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015)
MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos
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En la parte a de la tabla 5 se puede obser-
var un aumento continuo de los activos, solo
interrumpido por una caida en 2013, un creci-
miento con algunos altibajos de las ventas y un
comportamiento ondulante del patrimonio, la
utilidad neta y la Ebitda’®, y de manera sincréni-
ca estas dos ultimas.

La rotacién de los activos tiende a aumen-
tar en el periodo 2008-2011, para luego decre-
cer hasta 2014. Su pico mas alto se presentd en
2011 (1,64 veces) y el mas bajo en 2009 (1,22
veces); los indicadores Ebitda/ventas y utilidad
neta/ventas son oscilantes y varian de manera
simultdnea con el cambio de la utilidad neta 'y
la Ebitda, por ello no se pueden detectar ten-
dencias de la eficacia en el septenio, como se
aprecia en las secciones b y ¢ de la tabla 5.

El apalancamiento financiero fue en pro-
medio de 187%, con una tendencia a dismi-
nuir hasta 2010, al pasar de 202,4% en 2008 a
178,1% en 2010; en los siguientes dos afios sube
hasta llegar a 189,9% en 2012, y después varia
(parte d de la tabla 5).

El rendimiento del patrimonio varia afio
tras afio, manteniendo una relacién positiva
con el margen de utilidad neta, donde las cres-
tas mds alta y mds baja se presentan en 2010
(15,0%) y en 2009 (4,1%), respectivamente,
como se muestra en la parte e de la tabla 5. A
partir de la informacién extraida de la pgina
web de Aswath Damodaran (2015) de las empre-

sas del sector automotor de Estados Unidos de

3 Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization), utilidad antes de interés, impuestos, de-

preciacién y amortizacién.

América*, se calculan los indicadores de desem-
pefio financiero presentados en la tabla 6.

Este sector destruye valor econdémico en
tres de los siete aflos de estudio: 2009, 2010 y
2012. El afio en que mas valor cre6 fue 2011, con
US$56.676 millones y el afio en que menos va-
lor creé fue 2014 (US$722 millones). Durante
los afios en que se destruye valor econdmico, la
UODI disminuye considerablemente, mientras
que el cargo de capital aumenta, como sucedié en
2009 y 2012. Después de que la UODI alcanza sus
dos picos mas altos (US$66.390 MM en 2008 y
US$103.293 MM en 2011) tiende a reducirse en
los afios siguientes, conservando un comporta-
miento semejante a la UAII y a los impuestos. El
cargo de capital flucttia en casi todos los afios al
unisono con el ANO (es notable su reduccién en
los dos tltimos afios), a la vez que el Ko cambia
de tendencia, por lo general, cada dos afios, lo que
no permite detectar una tendencia en su compor-
tamiento en el septenio. Los mayores y menores
valores de cargo de capital, presentados en 2009
(US$53.967 MM) y 2013 (US$15.080 MM), no
coinciden con los mds altos o més bajos valores
del ANOy el Ko (tabla 6).

La relacién UODI/ANO es siempre positi-
vay se comporta de manera afin a la UOD]I, lo
que demuestra que la destruccién de valor en
los aflos 2009, 2010 y 2012 no se da porque se
hayan presentado pérdidas operacionales con-
tables, sino porque los rendimientos de sus ac-
tivos han sido inferiores a los costos de capital

(seccién a de la tabla 6).

4 Los datos del sector automotor de Estados Unidos de
América se componen de una muestra de 72 empresas para
2008, 76 para el para 2009, 64 para 2010, 63 para 2011, 66
para 2012, 101 para 2013 y 97 para 2014.
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Indicador 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014

EVA vy sus inductores

EVA (MMUS$) 28.104,00 (42.032,00) (36.984,00) 56.676,00  (3.375,00) 6.508,00 722,00

UODI (MMUS$)  66.390,00  11.935,00 2.300,00 103.293,00  49.321,00 21.566,00  16.306,00

Cargo de capital

(MMUS$) 38.28500  53.967,00 39.28500  46.617,00  52.696,00 15.058,00  15.584,00

ANO (MMUS$)  616.692,00 619.340,00  531.646,00  675.110,00 703.684,00  179.137,00 276.728,00

Ko (%) 6,21 8,71 7,39 6,91 7,49 8,41 5,63

UODI/ANO (%) 10,80 1,90 0,40 15,30 7,00 12,00 5,90
Indicadores del inductor UODI

UAII (MMUS$) 85.304 13.666 2.602 68.178 59.363 23.242 17.745

Impuestos

(MMUS$) 18.915 1731 302 15.813 10.042 1.677 1.439

Indicadores del inductor Ko

Ke (%) 11,31 11,37 10,79 11,56 11,81 9,8 9,0

Ki (%) 4,74 7,84 4,83 3,89 3,26 7,04 3,21

L (%) 66,95 58,10 48,43 54,17 47,58 43,13 46,36

t (%) 22,17 12,67 11,61 23,19 16,92 7,21 8,11

Valor del mercado agregado

VMA a 1-1-2009

3.569
(MMUS$)
EVA generado por el capital propio

EVA de capital

) 6.488,0  (40.526,0)  (58.539,0) 436,0 (2.263,0) 9.428,0 7.329,0
propio (MMUSS$)
ROE (%) 14,0 13,3 18,8 11,7 11,2 20,2 17,6
Ke (%) 11,3 11,4 10,8 11,6 11,8 9,8 9,0
Patrimonio

239.879,0  164.353,0 197.550,0 360.31,0  396.773,0 90.158,0 85.464,0
(MMUS$)
Tabla 6

Indicadores promedio del sector automotor en Estados Unidos de América

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Aswath Damodaran (2015)

MMUSS$ = cifras monetarias en millones de délares

El Ko oscila entre 8,71% y 5,63%j su valor
depende de la influencia del nivel de endeuda-
miento, el costo de la deuda y el costo del capi-
tal propio. El nivel de endeudamiento se reduce
de forma continua, al pasar de 66,95% en 2008
a46,36% en 2014, con ciertos repuntes en 2011
y 2014. El costo de la deuda, también, sigue

una tendencia decreciente a partir de 2010, so-
lamente interrumpido con un incremento en
2013. El costo de capital propio se mantiene
entre 9% y 11,56%, y presenta una reduccién
importante en los dos tltimos afios (seccién ¢

de la tabla 6).
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El valor presente de los EVA generados du-
rante los dltimos siete afios tiene un valor posi-
tivo de US$3.569 MM, lo cual sugiere que este
sector ha sido generador de valor econémico
durante este periodo, a pesar de que destruye
valor en tres afios (seccién d de la tabla 6).

El EVA del capital propio sigue un comporta-
miento similar al EVA de todos los recursos, pero
con una particularidad: en los aflos 2009 y 2010,
ademas de la destruccién del EVA, se presen-
taron pérdidas netas contables. El ROE es alta-
mente variable en relacién con el Ke; mientras el
patrimonio aumenta hasta 2012, pero se reduce
de manera considerable en los dos dltimos afios.
Esto permite inferir que la variacién del EVA del
capital propio esta sujeta, en gran parte, al com-

portamiento del ROE en el septenio.

3. La industria automotriz
en Colombia

La industria automotriz en Colombia com-
prende las actividades de ensamble de vehicu-
los ligeros, buses, camiones y motocicletas,

y la produccién de autopartes para ensamble
(Proexport Colombia, 2012). El sector automo-
tor de Colombia representa el 1,6% del PIB y

el 4% de la produccién bruta industrial, y ge-
nera mas de 22.300 empleos (BBVA Research,
América del Sur, Colombia, 2015). Su demanda
es principalmente doméstica, sin embargo, el
70% de los autos vendidos en Colombia es im-
portado y el 93% de las motos que se venden
internamente se produce en el pais (BBVA Re-
search, América del Sur, Colombia, 2015). Hay
ocho empresas que ensamblan vehiculos, nueve

que ensamblan motocicletas y mas de cincuen-

ta empresas que producen partes para el sector
(ANDI, Camara de la Industria Automotriz de
la ANDI, CINAU, s.f.). Los principales desti-
nos de las exportaciones del sector automotor
y sus partes en 2014 fueron: Ecuador (41,2%),
México (32,5%), Pert (8,5%). Estados Unidos
(3,5%) y Venezuela (3,1%) (BBVA Research,
América del Sur, Colombia, 2015).

En Colombia, la produccién de vehicu-
los, camiones y buses nacionales representa el
32,7% del mercado automotor frente al 67,3%
que conforman los vehiculos que ingresan al
pais procedentes de México, Corea del Sur,
China, Ecuador e India (Reina, Oviedo & More-
no, Fedesarrollo, 2014). Aunque ha habido un
aumento en la produccién del sector, al pasar
de $4.715.523 millones en 2008 a $6.077.548
millones en 2012, la importacién de productos
ha aumentado casi al doble de la produccién
nacional durante el periodo de 2008-2013; en-
tre tanto, las exportaciones del sector automo-
tor se reducen casi un 50% durante los afios
2009, 2010 y 2011. En cuanto al consumo in-
terno del sector, ha aumentado en 62% en los
altimos seis afios (tabla 7).

El gobierno nacional considera que el
sector automotor tiene un gran potencial de
desarrollo. Por esta razén se ha propuesto for-
talecerlo con medidas como la atraccién de
inversién extranjera mediante los depdsitos
habilitados para transformacién o ensamble
(DHTE), el régimen de ensamble para la in-
dustria automotriz en el marco de la CAN®
(donde se paga el cero por ciento (0%) de
arancel en la importacién de vehiculos con

los paises suscritos), el Programa de Fomento

5 Comunidad Andina: Bolivia, Colombia, Ecuador, Pert.
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2008 2009 2010 2011 2012 2013
Produccién nacional (MM$) 4.715.523 3.692.175 4.833.712 5.761.853 6.077.548 n.d.
Importaciones CIF (MM$) 6.375.456 5.100.678 7.214.541 11.207.818 11.191.503 9.466.710
Exportaciones FOB (MM$) 1.065.656 536.641 655.181 770.704 1.023.269 1.572.303
Consumo aparente (MM$) 10.025.324 8.256.211 11.393.072 16.198.967 16.245.783 n.d.
TOTAL (MM$) 22.181.959 17.585.705 24.096.506 33.939.342 34.538.103 11.039.013
Tabla 7

Composicién del mercado automotor 2008-2013

Fuente: Mauricio Reina, Sandra Oviedo y Jonathan Moreno, Fedesarrollo (2014, p. 65)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos, el sector automotor incluye las actividades 3410, 3420, 3430 del CIIU

(Cédigo industrial internacional uniforme); el consumo aparente equivale a la suma entre la produccién nacional y las im-

portaciones y este resultado se resta con las exportaciones.

n.d. = no hay datos

para la Industria Automotriz, PROFIA, las zo-
nas francas para ensamble y el convenio auto-
motor entre Colombia y Brasil (Procolombia,
2016, p. 5). Por otra parte, el pais cuenta con
arancel cero (0) para la exportacién de vehicu-
los comerciales de pasajeros y carga, vehiculos
utilitarios y motos a paises como México, Pert
y Chile, y estimula la competencia en el pais
(Procolombia, 2016, p. 3).

No obstante, hay diversas expectativas con la
suscripcién el tratado de libre comercio con Co-
rea del Sur, un pais con una industria automotriz
muy desarrollada, en la que se pact6 la reduccién
de los aranceles de los carros que provienen de
Corea del Sur en 3,5% anual por un espacio de
10 aflos hasta lograr el 0% de arancel. Ademas,
de todo lo que Colombia importé de Corea del
Sur en 2013, el 41% correspondia a productos de
la industria automotriz (Ministerio de Comer-
cio, Industria y Turismo, 2014).

Sin embargo, en el pais se siguen haciendo
inversiones importantes para fortalecer al sec-
tor, como la inauguracién de la Zona Franca

Industrial Colmotores, en Cundinamarca, con

una inversién de més de US$200 millones de
délares, de la cual se espera que produzca unas
60.000 partes de automévil al afio (Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo, 2013) y un
mayor desarrollo de esta industria. Ademas, la
ensambladora Daimler Colombia SAS (Mer-
cedes-Benz) invirti6 en su planta de Funza,
Cundinamarca, para el ensamble de buses del
sistema masivo del pais (Superintendencia de
Sociedades, 2015a).

Pero contrario a la inversién realizada
por General Motors Colombia, la Compaiifa
Colombiana Automotriz (CCA), que ensam-
bla los vehiculos Mazda, cerr6 la fabricacién
de vehiculos en 2014, debido a las dificulta-
des comerciales presentadas con Venezuela y
Ecuador, ademas de la importacién de autos
procedentes de México que afect esta marca
de autos (Portafolio, 2014). Esto deja entrever
que el sector se puede ver afectado tanto por
la competitividad de los demas paises que tie-
nen una produccién menos costosa, como por
los tratados de libre comercio firmados por

Colombia.
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4. Desempeno financiero de las
empresas del sector automotor
colombiano (afio 2008-2014)

Para el célculo de los indicadores contables y
los relacionados con la creacién de valor se to-
maron los estados financieros de las empresas
del sector automotor colombiano con cédigo
industrial internacional uniforme (CIIU) co-
rrespondiente al ensamble de vehiculos (C291),
a la fabricacién de partes, piezas y accesorios
de autopartes para vehiculos (C2930 y C2219)
y ala fabricacién de carrocerias para vehiculos
automotores (C2920) de los ultimos siete afios
de la base de datos EMIS Benchmark (2015). De

esta forma, se obtuvo informacién de 81 em-

presas para los ailos 2008 y 2010, 77 empre-
sas para los aflos 2009 y 2011, 74 empresas para
2012, 76 empresas para 2013 y 69 empresas
para 2014. En el Anexo 1 se identifica cada una

de las empresas.

4.1. Evaluacién del crecimiento

La tendencia de las ventas y los activos es cre-
cer durante los cinco tltimos afios, con un
quiebre en 2013, cuando se presentaron dismi-
nuciones en ambos indicadores. Esta tendencia
se inicia desde 2010, después de presentar en
2009 los mas bajos valores del periodo analiza-
do. Por su parte, las utilidades netas no siguen
un patrén de comportamiento, sino que fluc-

tan afio tras afio (tabla 8).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio
Ventas (MM$) 105.189 82973 105910 129940 138.582  131.158  134.813 118.366
Activos (MM$) 69.640 65.541 66.527 78.035 86.162 85.955 92.482 77.763
Utilidad Neta (MM$) 4.954 1.018 5.936 3.633 4.385 2.623 2.827 3.625
Tabla 8

Ventas, activos y utilidad neta promedio del sector automotor en Colombia

Fuente: elaboracién propia con base en EMIS Benchmark (2015)

MM$ = cifras en millones de pesos colombianos

4.2. Evaluacién de la eficiencia

En general, los indicadores de eficiencia decaen
en 2009, aumentan entre 2010 y 2011 y vuel-
ven a reducirse entre 2012-2013. Como era de
esperarse, la rotacion de los activos operaciona-
les es superior a la de los activos totales; en este
caso, la duplica en casi todos los aflos, lo que
demuestra que este sector tiene valores consi-

derables en otros activos. La rotacién de los ac-

tivos ﬁjos, inventarios y cartera mantienen, en
ese orden jerdrquico, una relacién positiva con
la rotacién de activos operacionales. De estos
tres activos operacionales, la cartera presenta
las mayores variaciones en su rotacién duran-
te el septenio (va de 10,0 veces en 2009 a 16,5
veces en 2012), mientras que los inventarios
presentan una rotacién mas alisada, que fluctda

sobre 4,6 veces (tabla 9).
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2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 Promedio

Rotacién de activos operacionales

(veces) 3,1 2,6 34 3,6 3,1 2,8 3,0 31
Rotacién de activos totales (veces) 1,5 1,2 1,6 1,8 1,7 1,5 1,5 1,6
Rotacién de cartera (veces) 13,0 10,0 12,6 14,6 16,5 149 144 13,7
Rotacién de inventario (veces) 47 4.4 5,8 54 43 3,9 4,0 4.6
Rotacién de activos fijos (veces) 14,0 10,3 12,8 16,2 15,0 12,0 12,3 13,2

Tabla 9
Indicadores de eficiencia

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015)

4.3. Evaluacion de la eficacia

En la tabla 10 se puede observar que en térmi-
nos generales todos los indicadores de eficacia
presentan una variabilidad de aumento-dismi-
nucién en cada uno de los afios; logran los me-
jores resultados en 2010 y los peores indices en
2013, excepto el margen neto que tuvo su gran
baja en 2009. A pesar de que no se nota una
tendencia, se mantienen sobre unos valores po-
sitivos, lo que indica que no se ha caido en pér-

didas contables. El promedio del margen bruto

(18,4%) y el de la utilidad operacional (5,8%)
muestran que los costos de ventas (81,6%) y los
gastos de administracién y venta (12,6%), en
su orden, son las dos erogaciones que mas in-
fluyen en la gesti6n eficaz del sector; mientras
que la diferencia entre el margen de utilidad
operacional y el margen de utilidad neta, que es
en promedio del 2,7%, demuestra que los im-
puestos (1,7%) y los otros ingresos (y gastos) no
operacionales (1,0%), aunque importantes, no

son tan significativos como los primeros.

2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 Promedio

Margen de utilidad bruta (%) 19,5 179
Margen de utilidad operacional (%) 7,6 44
Margen de utilidad operacional 51 30
después de impuestos (%)

Margen de utilidad neta (%) 47 1,2

21,7 17,2 18,1 17,1 17,0 18,4
9,3 5,6 49 39 4,8 58
7.3 4,0 3,7 2,3 33 4,1
5,6 2,8 3,2 2,0 2,1 31

Tabla 10
Indicadores de eficacia

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015)

4.4. Evaluacion de la efectividad

El ROA promedio del septenio fue de 6,4%; es
el resultado de la combinacién entre el margen
UODI (4,1%) y la rotacién de activos totales
(1,6 veces). El comportamiento del ROA fue

muy similar al del margen UODI y present6 su
pico mas alto en 2010, luego descendié en los
tres afios siguientes, para subir en 2014; pero
con una relacién con la rotacién de activos me-
nos alta (tabla 11).
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Promedio

ROA: Sistema DuPont

ROA (%) 7.7 37
Margen de utilidad operacional - 30
después de impuestos (%) ’ ’

Rotacién de activos totales (veces) 1,5 1,2

11,7 7.2 6,3 3,5 5,0 6,4
7.3 4,0 37 2,3 3,3 4,1
1,6 1,8 1,7 15 1,5 1,6

ROE: Sistema DuPont Ampliado

ROE (%) 13,7 2,9
Margen de utilidad neta (%) 4,7 1,2
Rotacién de activos totales (veces) 1,5 1,2
Apalancamiento financiero (%) 1924 190,9

16,6 9,6 10,6 59 6,1 9,3
5,6 2,8 32 2,0 2,1 31
1,6 18 17 15 15 1,6

184,3 1914 197,6 192,9 193,3 191,8

Tabla 11
Indicadores de efectividad

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015)

Ademds, se observa que la rotacién de los
activos es menos variable que el margen de
UODI: la rotacién oscila entre 1,6 y 1,8 veces
(no teniendo en cuenta 2009); mientras que
el margen fluctda entre 2,3% y 7,3%. Esta va-
riabilidad es mds afin con el ROA, con lo que
se puede deducir que el comportamiento de
la efectividad para rentabilizar los activos por
parte del sector automotor tiene una mayor in-
fluencia de la eficacia en el control de costos y
gastos (en especial los costos de la venta), que
en la eficiencia en el uso de sus activos.

Por su parte, el ROE promedio fue de 9,3%,
que se deriva del producto de los siguientes in-
dicadores: el margen de utilidad neta (3,1%), la
rotacién de activos totales (1,6 veces) y el apa-
lancamiento financiero (191,8%). Durante el
septenio, el ROE presenta altibajos y mantiene
una mayor relacién positiva con el margen neto
que con los otros factores influyentes como la
rotaci6n de activos y el apalancamiento finan-
ciero (tabla 11).

Ademis, la intensidad de su variabilidad (de
2,9% a 16,6%) se ajusta mas al comportamiento
del margen neto que oscila entre 1,2% y 5,6%
que al cambio del apalancamiento financiero,
que va de 190,9% a 197,6% (excluyendo 2010),
y a la reducida variacién de la rotacién de acti-
vos, comentada en el parrafo anterior. Esto sig-
nifica que el comportamiento de la efectividad
de este sector obedece en orden de importancia
a: 1. Eficacia. 2. Apalancamiento financiero y 3.
Eficiencia.

El hecho de que el ROE sea mayor que el
ROA, excepto en 2009, y que estos sean positi-
vos durante todo el septenio, es una evidencia
de que este sector se beneficié del apalanca-
miento financiero, a pesar de que no sigui6
un patrén de endeudamiento después de los
tres primeros afios, cuando se nota una reduc-

cién continua.
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4.5. Evaluacién del valor econémico
agregado del sector automotor, periodo
2008-2014

La empresa promedio del sector automotor co-
lombiano solo ha generado valor econémico

agregado en un afio (2010), de los siete afios de

cia era favorable pues se pasé a destruir menos
valor en 2009, hasta crear valor en 2010; pero

en el siguiente trienio se fue incrementando la
destruccién de valor, y solo en 2014 se revirtié
esta tendencia, pero se mantuvo un EVA nega-
tivo (tabla 12).

estudio. En los tres primeros afios, la tenden-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA (MM$) (3187,0) (1.522,0) 24100  (524,0) (2.166,0) (3.061,0)  (2.745,0)
UODI (MM$) 53680 25010 77260  5.216,0 5.171,0 2.994,0 4.500,0
Cargo de capital (MMS$) 85550  4.022,0 53150 57410 7.337,0 6.055,0 7.246,0
ANO (MM$) 43.891,0 38.640,0 37.896,0 404520 467550  46.696,0  46.940,0
Ko (%) 19,5 10,4 14,0 14,2 15,7 13,0 154

Indicadores del inductor UODI
UAII (MM$) 79670  3.6440  9.8560  7.214,0 6.733,0 5.106,0 6.407,0
Impuestos (MM$) 25990 11430 21300  1.997,0 1.562,0 2.111,0 1.907,0
Impuestos/UAII (%) 32,6 314 21,6 27,7 23,2 41,3 29,8
Utilidad bruta (MM$) 205350 14.860,0 22.980,0 22.308,0 250250 224660  22.903,0
Costo de venta (MM$) 84.653,0 68.113,0 82.930,0 107.632,0 113.5570 108.692,0  99.493,0
Gastos de administracién (MM$) 37780 36850 41850  4.824,0 5.142,0 4.670,0 5.255,0
Gastos de venta (MM$) 8790,0  7531,0 89390 10.270,0  13150,0  12.691,0  11.241,0
Indicadores del inductor ANO
KTNO (MM$) 29957  22.512 23185  25.041 25.559 22.406 21.984
AFNO (MM$) 13.934 16.127 14.711 15.411 21.196 24.290 24.956
Indicadores del Inductor Ko
Ke (%) 23,1 12,2 16,0 16,2 18,1 15,2 18,0
Ki (%) 16,0 76 6,6 9,0 8,6 7,0 7.7
Deuda con costo explicito (MM$)  12.877,0 9.864.,0 6.891,0  8.372,0 9.779,0 9.378,0 9.559,0
L (%) 29,3 25,5 18,2 20,7 20,9 20,1 204
t (%) 33,0 31,0 22,0 28,0 23,0 41,0 30,0
Sistema DuPont del indice UODI/ANO
UODI/ ANO (%) 12,2 6.4 20,3 12,9 11,0 6,4 9,6
UODI/ventas (%) 51 3,0 7.3 4,0 3,7 2,3 33
Ventas/ANO (veces) 24 2,1 2,8 3,2 3,0 2,8 29
Valor del mercado agregado

VMA a 1-1-2008 (MM$) (6.036)

Tabla 12

EVA promedio por empresa y sus inductores

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015), Superintendencia Financiera (2015b) y Aswath Damoda-
ran (2015)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos
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La tendencia del EVA depende de los indica-
dores UODI y del cargo de capital, pero al ana-
lizar sus relaciones con el EVA, se observa que
aquella positiva que se mantiene con la UODI
es mas alta que la negativa que se tiene con el
cargo de capital, lo que conduce a deducir que
el comportamiento del EVA estd mas ligado ala
orientacién de la UODI. Esto se puede corrobo-
rar cuando se compara el EVA con los indices
UODI/ANO y Ko. La UODI es menor que el car-
go de capital durante los afios en que se destru-
ye valor econémico: 2008, 2009, 2011, 2012,
2013 y 2014, y mayor cuando se crea valor: 2010.
La UODI sigue una idéntica orientacién a la de
UAIIL y una muy similar a la de la utilidad bruta,
solo se diferencia de esta tltima en 2012, cuando
la UODI decae por un aumento considerable de
los gastos de venta; algunos otros inductores del
UODI se muestran en la seccién a de la tabla 12.

El cargo de capital sigue tendencias simila-
res al Ko y al ANO, en especial con el primero,
dado que en 2010 se rompe esta semejanza con

el ANO. Aunque el ANO no marca un patrén

de comportamiento, sus componentes si; en
particular el AFNO, que tiende a disminuir en
este periodo; mientras que el KTNO cambia

de orientacién cada dos afios. A comienzos del
septenio, el KTNO era mayor, pero a finales del
mismo fue relevado por el AFNO (parte b de la
tabla 12).

El Ko se alinea al comportamiento del Ke,
dado que el nivel de endeudamiento no supera
el 29,3%. Ademds, la relacién negativa entre la
tasa de impuestos y el Ko es moderada, mien-
tras que este tipo de relacién entre el nivel de
endeudamiento y el Ko es casi nula. El Ke ha
sido superior al costo de la deuda durante el pe-
riodo de estudio y presenta el pico mas alto en
2008 (23,1%) y el mas bajo en 2009 (12,2%); a
la vez que el Ki reporté el porcentaje mas alto
en 2009 (16%) y el més bajo en el afio 2010
(6,6%); ambos costos no siguen una tendencia
por més de tres afios (parte ¢ de la tabla 12).

En la tabla 13 se presentan los factores teni-
dos en cuenta para el calculo del Ke del sector

automotor en Colombia.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rf (%) 2,2100 3,8400 3,2900 3,2900 1,7600 3,0400 2,1700
B, 1,3169 1,9059 2,1784 2,3200 2,4166 1,8660 1,7574
Rm (%) 7,8900 7,6100 7,6900 7,6900 75600 8,3900 8,2400
Ke USA (%) 9,7000 11,0200 12,8800 13,5000 15,7700 13,0200 12,8300
RP (%) 4,7000 2,0000 1,3000 1,8000 1,1200 1,6600 1,9600
Devaluacién (%) 7,5700 -0,7000 1,5800 0,7700 1,0000 0,4300 2,8200
Ke Colombia (%) 23,1000 12,2000 16,0000 16,200 18,1000 15,2000 18,0000

Tabla 13

Variables consideradas en la determinacién del costo del capital propio

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015), Superintendencia Financiera (2015b) y Damodaran

(2015)
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Al descomponer el sistema DuPont, en la
relacién UODI/ANO, se halla que los indices
UODI/Ventas y Ventas/ANO siguen una misma
direccién; el primero oscila entre 2,3% (2013)
y 5,1% (2008), y el segundo flucttia entre 2,1
veces (2009) y 3,2 veces (2011). El compor-
tamiento de ambos indices y sus dimensiones
apuntan a que la rentabilidad de los activos ne-
tos operacionales depende tanto de la eficacia
en el control de costos y gastos, como de la efi-
ciencia en el uso de los activos netos operacio-
nales® (parte d de la tabla 12).

El VMA del sector automotor colombiano al
1 de enero de 2008 era de -$6.036 MM, lo que
significa que a pesar de que este sector generd
utilidades contables, destruyé valor econémico
durante el septenio (parte e de la tabla 12).

Al hacer una revisién anual, se comprueba
que en todos los afios (excepto en 2010) se pre-
sent6 un porcentaje de pérdida residual, como se
muestra en la tabla 14, debido a que en estos
afios la rentabilidad del activo neto operacio-
nal es inferior al costo de capital medio ponde-
rado; lo que explica por qué se destruy6 valor
econdémico, a pesar de generar rentabilidades
contables positivas.

El EVA/ANO y UODI/EVA presentan valo-
res negativos, a excepcién del afio 2010, como
se aprecia en la tabla 15.

El EVA/ANO muestra que a medida que se
avanzaba en el primer trienio se venia destruyen-
do menos valor por cada peso invertido, hasta

llegar a crear $0,06 en 2010, pero en el segundo

6 Esta deduccién difiere con la planteada por el analisis
del sistema DuPont del ROA, debido a que en la relacién
UODI/ANO, la rotacién de activos es mas significativa (ta-
bla 11y seccién d de la tabla 12).

trienio la tendencia cambié: se pasé a destruir
mas valor por peso invertido con el transcurrir
de los afios; esta tendencia solo se revirtié lige-
ramente en 2014. La interpretacién de relacién
UODI/EVA tiene mayor sentido cuando es posi-
tiva; no obstante, los resultados muestran que de
los afios en que se destruy6 valor, 2013 es cuan-
do menos UODI se necesit6 ($0,98) para des-
truir un peso de EVA; en cambio en 2010, afio
en que se cred valor, por cada $3,21 de UODI se
creaba un peso de EVA (tabla 15).

EI EVA de capital propio presenta dos tenden-
cias en el septenio: la primera parte destruyendo
valor en 2008, pero reduciéndolo hasta llegar a
crear valor en 2010, y la segunda se inicia en 2011
desde cuando se mantuvo una destruccién cre-
ciente hasta 2014. Tan solo en 2010 el rendimien-
to del capital invertido por propietarios compensa

su costo de oportunidad (tabla 16).

5. Analisis y contrastes
de los resultados

En este aparte se comparan los principales re-
sultados de esta investigacién sobre el sector
automotor colombiano (SAC) con los datos

de la industria automotriz colombiana (IAC)
reportados por la revista Dinero (2009, 2010,
2011, 2012, 2013, 2014 y 2015), los hallazgos
del estudio de Jorge Alberto Rivera-Godoy y
Ana Milena Padilla-Ospina (2015) en el sec-
tor de ensamble (SE), lo encontrado por Jorge
Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-
Ospina (2016) en el sector de autopartes (SA) y
la informacién del sector automotor de Estados
Unidos de América (SAEEUU) de la base de da-
tos de Aswath Damodaran (2015), en indicado-
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
UODI/ ANO (%) 12,2 6,4 20,3 12,9 11,0 6,4 9,6
Ko (%) 19,5 10,4 14,0 14,2 15,7 13,0 154
Utilidad o pérdida residual (%) -7,3 -39 6,4 -1,3 -4,6 -6,6 -5,8
Tabla 14
Porcentaje de utilidad o pérdida residual
Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA/ANO (0,07) (0,04) 0,06 (0,01) (0,05) (0,07) (0,06)
UODI/EVA (1,68) (1,64) 321 (9,95) (2,39) (0,98) (1,64)
Tabla 15
Otros indicadores de control del EVA
Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA del capital propio (MM$) (3.405,0) (3.227,0) 211,0 (2.533,0) (3.364,0) (4.162,0) (5.661,0)
ROE (%) 13,7 29 16,6 9,6 10,6 59 6,1
Ke (%) 231 12,2 16,0 16,2 18,1 15,2 18,0
Tabla 16

EVA promedio por empresa, generado por el capital propio

Fuente: elaboracién propia, con base en EMIS Benchmark (2015) y Aswath Damodaran (2015)

MMS$ = cifras en millones de pesos colombianos

res financieros relacionados con el crecimiento,
eficiencia, eficacia, efectividad y el valor econé-

mico agregado.

5.1. Crecimiento

El crecimiento detectado en este estudio de las
ventas y los activos del SAC desde 2010 hasta
2014, con una caida en 2013, coincide con los da-
tos de la IAC, y los hallazgos del SA, y difiere un
poco de lo encontrado en el SE, pues estos se re-
ducen entre 2012-2013. Ademas, la fluctuacién

de utilidades netas del SAC es similar a lo que se
muestra en la IAC, el SE y el SA; en este tltimo, la

fluctuacién es més moderada (tabla 17).

5.2. Eficiencia

La variabilidad y magnitud de la rotacién de
activos totales del SAC es similar al reporta-
do en la IAC; semejante en las fluctuaciones,
pero con indices mas bajos al compararse con
el SE; y con rotaciones mas altas que el SA,
que mantiene este indicador casi invariable
alrededor del 1,1. Esto demuestra que el sec-
tor automotor colombiano mantiene una re-
lativa estabilidad en la intensidad con que usa
sus activos para generar ventas; ademads, esta
eficiencia estd por encima del sector de auto-
partes, pero por debajo del sector ensamble
(tabla 18).
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Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SAC
Ventas (MM$) 105.189 82.973 105.910 129.940 138.582 131.158 134.813
Activos (MM§$) 69.640 65.541 66.527 78.035 86.162 85.955 92.482
Utilidad neta (MM$) 4.954 1.018 5.936 3.633 4.385 2.623 2.827
IAC
Ventas (MMS$) 169.858 142.100 177.654 194.254 234.370 213.974 229.216
Activos (MM$) 114.455 116.001 118.435 118.666 143.825 131.228 148.249
Utilidad neta (MM$) 7.834 2.552 9.957 5.314 7404 4.322 7.301
SE
Ventas (MM$) 894.417 540.422 679.968 821.836 763.594 750.701 n.d.
Activos (MMS$) 503.706 362.558 348.322 396.030 389.325 388.727 n.d.
Utilidad neta (MM$) 38.199 (832) 34.919 11.014 19.768 8.264 n.d.
SA
Ventas (MM$) 30.532 29.936 34.153 38.365 40.924 37.288 42.037
Activos (MM$) 28.580 31.157 31.303 35.947 37.906 40.080 44.444
Utilidad neta (MM$) 1.809 1.233 2.313 2.656 1.982 1.768 2.195
Tabla 17
Comparaci6n de los indicadores de crecimiento promedio del sector
Fuente: tomado de las tablas 2, 4, 6y 8
MM$ = cifras en millones de pesos colombianos
n.d. = no hay datos
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SAC
Rotacién de activos totales (veces) 1,5 1,2 1,6 1,8 1,7 1,5 1,5
IAC
Rotacién de activos totales (veces) 1,5 1,2 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
SE
Rotacién de activos totales (veces) 1,8 1,2 19 2,2 19 19 n.d.
SA
Rotacién de activos totales (veces) 1,1 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0

Tabla 18

Comparacién de los indicadores de eficiencia del sector
Fuente: tomado de las tablas 2,4, 6y 9

n.d. = no hay datos



INDUSTRIA AUTOMOTRIZ DE COLOMBIA / A. PADILLA, J. RIVERA / 3 3 9

5.3. Eficacia

Los mérgenes de utilidad neta del SAC hallados
en el septenio son parecidos a los de la IAC, ca-
racterizados por los altibajos presentados cada
afio. Estos porcentajes del SAC también oscilan
de manera semejante a los del SE, aunque con
valores mayores; mientras que al hacer la com-
paracion entre el SAC y el SA, se observa que el
primero tuvo porcentajes menores, y las orien-
taciones de sus variaciones, aunque semejantes,

difieren en los afios 2011 y 2012. Con esto se

puede deducir que dada la variabilidad de los
margenes de utilidad neta, el sector automotor
en Colombia no logra mantener un patrén de
comportamiento con el que se le pueda hacer
un seguimiento a la eficacia de su gestién en el
control de costos y gastos; lo mismo sucede con
los otros sectores afines como el de ensamble y
autopartes; sin embargo, en este periodo de es-
tudio la eficacia del sector automotor es mayor
que la del sector ensamble y menor que la del

sector autopartes (tabla 19).

Indicador 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
SAC
Margen de utilidad neta (%) 4,7 1,2 5,6 2,8 3,2 2,0 2,1
IAC
Margen de utilidad neta (%) 4,6 1,8 5,6 2,7 3,2 2,0 3,2
SE
Margen de utilidad neta (%) 4,3 -0,2 51 1,3 2,6 1,1 nd.
SA
Margen de utilidad neta (%) 59 4,1 6,8 6,9 4,8 47 5,2

Tabla 19

Comparaci6n de los indicadores de eficacia del sector
Fuente: tomado de las tablas 2, 4, 6 y 10

n.d. = no hay datos

5.4. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero del SAC sigue un
comportamiento similar al de la IAC en el sep-
tenio: en los tres primeros afios se reduce, en
los dos siguientes aumenta, y en los dos tltimos
varia. Este comportamiento es semejante al
presentado en el SE (a excepcion de 2009) y en
el SA (exceptuando 2012). En todos los afios se
observa que el apalancamiento financiero del
sector automotor en Colombia es superior al
del sector autopartes, pero inferior al del sector
ensamble (tabla 20).

5.5. Efectividad

El ROE del SAC es similar al de la IAC, un
poco mds en su comportamiento de cambio

de orientacién anual, que en sus porcentajes7.
Pero cuando esta comparacién se hace con el
SAEEUU, se observa que en este tltimo se re-
duce en el primer trienio, y luego fluctia, pero,

ademads, sus variaciones son mas profundas.

7 Las diferencias menores del ROE obedecieron principal-
mente al menor margen de utilidad neta del SAC, cuando
su ROE fue inferior al del IAC (2009 y 2014); y al mayor
apalancamiento financiero del SAC, cuando su ROE fue su-
perior al del IAC (2010-2012).
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Al comparar el ROE del SAC con el del SE,
se halla que estos indices concuerdan en sus
oscilaciones anuales, aunque los porcentajes
del SE son més altos en los afios 2008, 2010

y 2011. De otro lado, cuando la comparacién

del ROE se hace entre el SAC y el SA, la con-
cordancia entre sus orientaciones anuales se
mantiene, menos en 2012, con porcentajes
mas altos en el SA en los afios 2009, 2011y
2013 (tabla 21).

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SAC
Ap.F (%) 1924 190,9 184,3 1914 197,6 1929 193,3
IAC
Ap.F (%) 2024 186,2 178,1 1877 189,9 1814 183,2
ApF (%) 2027 206.2 200 2118 2269 2184 n.d.
SA
Ap.F (%) 178,5 171,9 167,2 168,2 164,1 162,0 1654
Tabla 20
Comparaci6n de los indicadores de apalancamiento financiero (Ap.F) del sector
Fuente: tomado de las tablas 2, 4, 6 y 11
n.d. = no hay datos
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SAC
ROE (%) 13,7 2,9 16,6 9,6 10,6 59 6,1
IAC
ROE (%) 13,9 4,1 15,0 8,4 9,8 6,0 9,0
SE
ROE (%) 154 -04 19,6 6,3 14 4,6 n.d.
SA
ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8.8 7.3 8,6
SAEEUU
ROE (%) 14,0 13,3 -18,8 11,7 11,2 20,2 17,6
Tabla 21

Comparacion de los indicadores de efectividad del sector
Fuente: tomado de las tablas 2, 4, 6, 7y 11
n.d. = no hay datos

Estos resultados permiten deducir que el
SAC mantiene un nivel de efectividad mas mo-

derado en comparacién con el SAEEUU, pues

mientras el primero fluctda entre 2,9% y 16%,

el segundo oscila entre -18,8% y 17,6%.
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En el contexto nacional, el SAC es supera-
do en su efectividad de manera alterna en cada
uno de los afios del septenio, bien sea por el SE
o por el SA. Los factores que influyen para esta
superacién son la rotacién de activos y el apa-
lancamiento financiero en el caso del SE, y el

margen de utilidad neta en el caso del SA.

5.6. Valor econémico agregado

El comportamiento del EVA total del SAC es
diferente al del SAEEUU: en Colombia se des-
truye valor en seis aflos, mientras que en Esta-
dos Unidos de América se destruye valor en tres
afios®; lo mismo sucede cuando se compara el
EVA del capital (tabla 22: secciones a, b, c y d).

Al revisar los inductores del EVA total, el
Ko es mayor en Colombia en todos los afios,
pero la relacién UODI/ANO solo es superior
en cinco afios; precisamente en los dos afios
(2011y 2013) cuando esta relacién es superior
en SAEEUU, se crea valor en Estados Unidos y
se destruye en Colombia. En los otros dos aflos
creadores de valor del SAEEUU (2008 y 2014)
y destructores del SAC, el Ko del SAEEUU es
muy inferior al SAC.

Al analizar el Ke y el ROE en el EVA de ca-
pital del sector automotor en ambos paises, el
Ke es superior en el SAC en todos los afios, pero
su ROE es inferior cuando este valor es positi-
vo. El SAC no registra ROE negativos durante
el septenio, como sucede en el SAEEUU en los
afios 2009 y 2010.

Al comparar el EVA total del SAC con el del
SE, sus tendencias son similares: con una me-

jora en los tres primeros afios, y aumento de

8 EI VMA del septenio para el SAC fue negativo, mientras
que para el SAEEUU fue positivo.

destruccién de valor en los siguientes afios. Esta
tendencia es algo parecida cuando se compara

el EVA del capital (secciones a, ¢, e y f de la ta-

bla 22).

Al examinar el EVA total, el Ko es mayor en
el SAC, pero su indice UODI/ANO es menor
que el del SE (excepto en 2009); simultanea-
mente, cuando se analiza el EVA del capital, el
Ke es mayor en el SAC, pero el ROE solo es me-
nor en tres afios: 2008, 2010 y 2012.

Cuando se coteja el EVA total del SAC con
el del SA, siguen tendencias algo semejantes,
con orientaciones diferentes en los afios 2010 y
2014. Lo mismo ocurre con el EVA del capital,
pero en este caso la diferencia se presenta en
los afios 2011 y 2013 (secciones a, ¢, gy hde la
tabla 22).

Al confrontar el Ko y la relacién UODI/
ANO, ambos son mas altos en el SAC, menores
en 2008 para el primero, y en 2009 para la se-
gunda; entretanto, cuando se contraponen el
Ke y el ROE, se detecta que son mas altos en el
SAC solo en los aflos 2008, 2010 y 2012 el pri-
mero, y de 2011 a 2014, el segundo.

Conclusiones

Del andlisis realizado del sector automotor co-
lombiano para el periodo 2008-2014, se encon-
tr6 un crecimiento de las ventas y de los activos
a partir de 2010, con una reduccién en 2013,
haciendo frente a los nuevos retos que ocasio-
naron las firmas de los tratados de libre comer-
cio, la crisis andina y la crisis mundial (Cantor,
Herrera & Sanchez, 2012, p. 12; Castro-Patifio,
2009; Restrepo-Cardona, 2010). El compor-

tamiento de la efectividad de lograr utilidades
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
EVA: SAC
EVA (MM$) (3187,0) (1.522,0)  2.410,0 (524,0) (2166,0) (3.061,0)  (2.745,0)
UODI/ ANO (%) 12,2 6,4 20,3 12,9 11,0 6,4 9,6
Ko (%) 19,5 10,4 14,0 14,2 15,7 13,0 154
ANO (MM$) 43.891,0  38.640,0  37.896,0  40452,0 467550  46.6960  46.940,0
EVA: SAEEUU
EVA (MMUSS$) 28.104,00 (42.032,00) (36.984,00) 56.676,00  (3.375,00)  6.508,00 722,00
UODI/ANO (%) 10,80 1,90 0,40 15,30 7,00 12,00 5,90
Ko (%) 6,21 8,71 7,39 6,91 749 8,41 5,63
ANO (MMUS$) 616.692,00 619.340,00 531.646,00 675.110,00 703.684,00 179.137,00 276.728,00
EVA del capital: SAC
EVA de capital propio (MM$) (3.405,0)  (3.227,0) 21,0 (2.533,0) (3.3640) (4162,0)  (5.661,0)
ROE (%) 137 29 16,6 9,6 10,6 59 6,1
Ke (%) 23,1 12,2 16,0 16,2 18,1 15,2 18,0
Patrimonio (MM$) 36189,0 346150  37.028,0 384990  44.590,0  44.646,0  47.669,0
EVA de capital propio: SAEEUU
EVA de capital propio 64880 (40.5260) (58.539,0) 4360  (2.2630) 94280  7.3290
(MMUSS$)
ROE (%) 14,0 (13,3) (18,8) 11,7 11,2 20,2 17,6
Ke (%) 11,3 11,4 10,8 11,6 11,8 9,8 9,0
Patrimonio (MMUS$) 239.879,0 1643530 1975500 360.311,0 396.773,0  90.158,0  85.464,0
EVA: SE
EVA (MM$) (13.571,00)  (5.953,00) 34.262,00 10.736,00  3.806,00  (3.490,00) n.d.
UODI/ ANO (%) 14,21 6,07 31,31 18,00 15,51 9,48 n.d.
Ko (%) 18,80 9,20 11,80 11,90 13,40 11,40 n.d.
ANO (MM$) 298.006,00 190.344,00 175.484,00 176.085,00 184.470,00 181.049,00 n.d.
EVA de capital propio: SE
EVA (MM$) (3.892,0) (4.973,0)  3.2240  (2.8150) (1.366,0)  (3.357,0) n.d.
ROE (%) 154 (0,4) 19,6 6,3 114 46 n.d.
Ke (%) 21,8 10,5 12,6 13,0 14,7 12,7 n.d.
Patrimonio (MM$) 248.536,0 171.5670 183.922,0 167.596,0 178.592,0 177.723,0 n.d.
EVA: SA
EVA (MM$) (2.057,0) (731,0) (994,0)  (1.239,0)  (2.018,0) (2.280,0)  (2.561,0)
UODI/ ANO (%) 94 6,9 8,8 7,6 6,0 3,2 51
Ko (%) 19,8 10,3 13,6 13,1 14,0 11,9 14,4
ANO (MM$) 19.853,0 211030 20.698,0 22.501,0 252370  26.3400  27.656,0
EVA de capital propio: SA
EVA de capital propio (MM$) (2.000,0) (956,0) (822,0) (450,0)  (1.938,0) (1.800,0) (2.428,0)
ROE (%) 11,3 71 12,3 13,2 8.8 73 8,6
Ke (%) 23,8 12,2 16,8 154 17,0 14,7 17,7
Patrimonio (MM$) 160070 187370 186150  21.352,0  23.652,0 244830  26.621,0
Tabla 22

Comparacién del EVA promedio por empresa del sector y sus inductores
Fuente: tomado de las tablas 3, 5, 7, 12 y 16; Jorge Alberto Rivera-Godoy y Ana Milena Padilla-Ospina (2015, 2016)

MM$ = cifras en millones de pesos colombianos
MMUSS$ = millones de délares
n.d. = no hay datos
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sobre el capital depende de tres factores de
acuerdo con la siguiente escala de importan-
cia: 1. Eficacia. 2. Apalancamiento financiero y
3. Eficiencia. Estos resultados son grosso modo,
concordantes con los de la IAC, el SA y el SE.

La efectividad del SAC es superada de mane-
ra alterna en cada uno de los afios del septenio
por el SE o por el SA, debido a una mayor efi-
ciencia y apalancamiento financiero del SE 0 a
una mayor eficacia del SA.

A pesar de que en el septenio el sector au-
tomotor colombiano tuvo utilidades contables
en todos los afios, solo logré crear EVA en uno
de ellos (2010) y dej6 como saldo un VMA ne-
gativo. La tendencia fue mejorar el EVA en los
tres primeros aflos, pero en los cuatro siguientes
se cambid la directriz a una destruccién as-
cendente del EVA. Este hallazgo contrasta con
lo sucedido con este mismo sector en Estados
Unidos, donde se creé valor en cuatro afios,
pero su tendencia es relativamente semejante a
lo que se presenté en los sectores de ensamble
y autopartes en Colombia. El comportamien-
to del EVA del sector automotor en Colombia
estuvo mas relacionado con la orientaciéon del
indicador UODI/ANO que con el Ko; y el pri-
mero dependié tanto de la eficacia en el control
de costos y gastos, como de la eficiencia en el
uso de los activos netos operacionales.

En este trabajo de investigacién se presenta-
ron los factores que han influido en el desempe-
o del sector automotor colombiano para una
muestra heterogénea de empresas. Sin embar-
go, este estudio podria complementarse con es-
tudios similares para un grupo de empresas de
la misma edad, tamarfio, ubicacién geografica o

subsector.
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Anexo 1. Muestra de empresas del sector automotor de Colombia

NIT Razén social 08 09 10 11 12 13 14
Autopartes

890920782 Almacenes y Talleres Moto Precisién S. A. X X X X X X X
860507803 Andina Trim S. A. X X X X X X X
860043092 Arneses y Gomas S. A. X X X X X X X
860051728 Asam Ltda. C.I. X X X X X X X
860043983 Asociados Técnicos Ltda. X X X X X X X
800022005 Autobuses Aga de Colombia S. A. X X X X X X X
890900162 Autoindustrial Camel S. A. X X X X X X X
800200635 Automotrices Titdn S. A. X X X X X X X
890920168 Big Limitada X X X X X X X
890901866 Bonem S. A. X X X X X X X
860029488 Bundy Colombia S. A. X X X X X
860067705 Carrocerias Apolo Alcibiades Pefia & Cia. Ltda. X X X X X X X
860045671 Carrocerias Benfor Ltda. X X X X X X X
860012400 Carrocerias El Sol S.A.S. X X X X X X
800213451 Castellanos Equipos Técnicos Ltda. Kastek Ltda. X X X X X X X
860004655 Colombiana de Frenos S. A. Cofre X X X X X X
860530855 Comercializadora Comet S. A. X X X X X X
860516066 Comercializadora Franig S.A.S. X
860053523 Compaiifa Colombiana de Servicio Automotriz S. A. X X X X X X X
860515518 Comparifa de Partes y Accesorios Ltda. X X X X
860515127 Control Cables S. A. En Liquidacién X X X
800071617 Cummins de los Andes S. A. X X X X X
890304758 Dite S. A. X X X X
860001779 Drant Larabe Ltda. En Liquidacién Judicial X X
890304403 Ema Holdings S. A. X X X X X X X
860071576 Empaquetaduras Car Ltda. X X X X X X
800207682 Equipos Agroindustriales Palomino Limitada X X X X X X
890301886 Fabrica Nacional de Autopartes S. A., Fanalca X X X X X X X
800042706 Fabripartes S. A. En Liquidacién Judicial X X X X
860040946 Faral S. A. En Liquidacién X X X

Fraco - Fabrica Colombiana de Repuestos Automotores
S.A.

860012340

>
>
>
>
>
>
>

>
>
>
>
>
>

830070281 Fundiciones y Componentes Automotores S. A., Fundicom
891409006 German Gaviria S. y Cia. Ltda. Distrimotos X X X X X X X
860090052 Gipar Internacional S. A. X X X X X X X
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NIT Razén social 08 09 10 11 12 13 14
811000289 Golden Hawk Industries S. A. X X X X X X X
800008116 Hangar Uno de Colombia Ltda. X X X X X
804000248 Herramientas Suspensiones y Combustibles S. A. X X X X X X X
860039586 [.PT. Comercializadora Internacional S. A. X X X X X X
860050501 Inca Fruehauf Inca S.A. X X X X X X X
800143430 Industria Automotriz del Caribe S. A. X X
817000827 Industria Central Nacional S. A. En Liquidacién X
890916911 Industria Colombiana de Motocicletas Yamaha S. A. X X X X X X X
860509777 Industria Interamericana de Filtros Ltda. X X X X X X
860404848 Industrias Faaca Colombia S. A. X X X X X X X
890200491 Industrias Partmo S. A. X X X X X X
830099228 Latin Tecno S. A. X X X X X X
860509777 Interfil S.A.S. X
817000727 Mac del Pacifico S.A.S. X X X X X X
890907177 Mafriccién S. A. X X X X X X X
860013933 Manufacturas Victor Gaskets de Colombia S. A. X X X X X X X
890209585 Metalizadora del Oriente Ltda. X X X X X X X
890316045 Multipartes Industrial S. A. X X X X X X X
890305761 Multipartes Limitada X X X X X X X
860507000 Prillantas Ltda. X X X
800207476 Productos Microcelulares de Colombia S. A. X X X X X X
860523227 Renosa S. A. X X X X X X X
890900374 Repuestos Colombianos S. A. X X X X X X X
890307671 Resortes Hércules S. A. X X X X X X X
890310237 Rogelio Villamizar y Cia. S.C.A. X X X X X X X
890318329 Romarco S. A. X X X X X X X
800050088 Sauto S. A. X X X X X X X
860052240 Servicio Didacol Ltda. X X X X X X X
890917801 Servicios de Vehiculos Suramericana S. A. X X X
860026892 Servicios Industriales Técnicos S. A. X X X X X X X
830033457 Stewart & Stevenson de las Américas Colombia Ltda. X X X X X X X
800053895 Superficies Colombia S.A.S. X X X X X X X
860519235 Talleres Autorizados S. A. X X X X X X X
860011213 Talleres Diaz Ltda. X X X X X X X
830046588 Total Quality Management S. A. X
860042593 Toyota Talleres de Servicio Autorizado Limitada X X X X X
800250328 Transejes Transmisiones Homocinéticas de Colombia S. A. X X X X X X X
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NIT Razén social 08 09 10 1M1 12 13 14
860028171 Trimco S. A. X X X X X X X
860518253 Ultra S. A. X X X X X X X
890906197 Umo S. A. X X X X X X X
890310054 Villamizar Angulo y Cia. S.C.A. X X X X X X X
830033403 Yazaki Ciemel F T Z Ltda. X X X X X X X
832000402 Yazaki Ciemel S. A. X X X X X X X

Ensamble
860038515 Compaiifa Colombiana Automotriz S. A. X X X X X
860002304 General Motors Colmotores S. A. X X X X
860025792 Sociedad de Fabricacién de Automotores S. A., Sofasa X X X
900416386 Zona Franca Industrial Colmotores S.A.S. X X
890900317 Autotécnica Colombiana S.A. X X X X
830040343 Comparifa de Autoensamble Ltda. Nissan X X X X X X
900166896 Hino Motors Manufacturing Colombia S. A. X X X X X X
891410137 Suzuki Motor de Colombia X X X X X X
830044266 Daimler Colombia S. A. X X X X X X X
860038196 Non Plus Ultra S. A. X X X X X

Nota: la X indica los afios en que la investigacién tuvo en cuenta cada empresa (entre 2008 y 2014).



