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RESUMEN

El articulo busca conocer el impacto del cargo de capital sobre el valor de las empresas inno-
vadoras de confecciones de Cali, siguiendo los lineamientos tedricos de la gestion basada en
el valor y, como metodologia, el analisis del valor econémico agregado en el periodo 2002-2007.
Se encuentra que el sector destruye valor debido a que el incremento del activo no conduce a
un crecimiento semejante de la utilidad operacional después de impuestos, pero si al aumento
del cargo de capital, pese a la reduccion del riesgo pais. Se generan nuevos interrogantes en
cuanto si la inversion en innovacion va a mejorar la productividad en un futuro y si el costo

de capital va a continuar descendiendo.
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1 Este articulo es uno de los productos del proyecto de investigacion “Antecedentes y resultados de la innovacién
en la industria manufacturera colombiana” aprobado por la convocatoria interna de investigaciones 2006 en la Uni-
versidad del Valle, que adelanta en asocio los grupos de investigacion en marketing, calidad y productividad de las
organizaciones, comercio exterior y mercados internacionales, y en generacion de valor econémico.
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Capital charge in the financial performance evaluation of innovative clothing
manufacturing companies in Cali

ABSTRACT

The aim is to understand the impact of capital charge on the value of innovative clothing
manufacturing companies in Cali by following the theoretical guidelines of management based
on value, using the analysis of the economic value added in the years 2002-2007 as methodol-
ogy. It is discovered that the sector destroys value, considering that the increase of assets does
not lead to similar growth of operational profit after deducting taxes, but instead leads to an
increase in the capital charge, regardless of the country risk. New questions arise as to whether
investment in innovation will improve the productivity in the future and whether the capital
cost will continue to decrease.

Keywords. Capital cost; creation of value; EvA (Economic Value Added); innovation; clothing
manufacturing industry.
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O encargo de capital na avaliagdo do desempenho financeiro de empresas inovadoras
de confecgoes de Cali

RESUMO

O artigo pretende entender o impacto do encargo de capital sobre o valor das empresas inova-
doras de confecgoes de Cali, seguindo as orientagdes tedricas para a gestdo baseada em valor
e, como metodologia, a andlise do valor econémico acrescentado no periodo 2002-2007. Se
entende que o setor destrdi valor devido ao crescimento ativo ndo conduz a um crescimento
semelhante da utilidade operacional apds os impostos, mas se o aumento do encargo de capital,
apesar da reducéo do risco pais. Sao geradas novas questdes quanto a se o investimento em
inovagéo ira melhorar a produtividade no futuro e se o custo de capital continuara caindo.

Palavras-Chave. Custo de capital; criagdo de valor; inovagdo; EVA; setor de confecgdes.
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Introduccion

El sector de las confecciones se ha destacado
por implementar la innovacién empresarial
Y, gracias a ello, se ha convertido en una in-
dustria significativa a nivel nacional y local
participando con un promedio del 7,2% del
pIB manufacturero en el periodo de estudio
(DANE, 2012), contribuyendo a la generacién
de empleo.

La innovacion es un factor relevante que
influye en la generacién de valor> porque po-
tencializa el crecimiento, pero también exige
una inversion que tiene un costo financiero.
Este costo es conocido como cargo de capital,
el cual depende de la estructura de capital,
del costo de los recursos propios y ajenos,
y del volumen de los recursos financieros
requeridos.

En este trabajo se explora como influye
el cargo de capital y cada uno de sus com-
ponentes sobre el desempeifio financiero
de empresas innovadoras de confecciones
localizadas en Cali. Su presentacion se ha
organizado en seis capitulos: 1. El sector con-
fecciones y la innovacién, donde se muestra
aspectos que lo categorizan como un sector
estratégico para la economia nacional. 2.
Marco tedrico, donde se presenta el marco
conceptual y metodologia para el célculo
del Eva (Valor Econémico Agregado, por
sus siglas en inglés). 3. Marco de referencia,
se muestran estudios relacionados con el
tema, encontrados en el dmbito nacional.
4. El efecto del cargo de capital sobre el
EVA de empresas innovadoras del sector
confecciones de Cali, donde se presenta el
trabajo de campo realizado. 5. Analisis y
contrastes de resultados, que compara los

2 Corroborado por Jack Welch, Tom Peters & C.K.
Prahalad, tres de los mas respetados expertos en mana-
gement, en el World Business Forum, cuando dicen: “la
unica forma de crear valor y crecer en el mundo de hoy,
caracterizado por la globalizacién y por una competencia
sin cuartel en todos los campos, es por medio de la inno-
vacion” (“Innovar para crear valor’, 2005).

resultados de esta investigacion con los de
otros estudios consultados. 6. Conclusiones,
se resumen los principales hallazgos y se
dejan planteadas nuevas inquietudes que
surgen de este estudio, para ser consideradas
en investigaciones futuras.

1 El sector confecciones y la innovacion
Dentro de la politica nacional de compe-
titividad se han establecido planes para
seleccionar e impulsar la trasformacion
productiva de sectores de clase mundial,
con el animo de volverlos mas productivos
y competitivos en el ambito internacional,
mediante una economia exportadora de
bienes y servicios de alto valor agregado e
innovacién (Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social —~coNpPEs y Departa-
mento Nacional de Planeacion —DNP, 2008).

Uno de estos sectores es el textil, con-
feccion, disefio y moda, que tiene grandes
posibilidades de crecimiento. En la actuali-
dad, este sector representa mas del 5% del
total de exportacion del pais y da empleo
a mas del 20% de la poblaciéon ocupada
en el sector manufacturero (McKinsey &
Company, 2009).

En presentacién de Proexport sobre el
sector de textiles y confecciones, se comen-
té que el sector de las confecciones “se ha
venido posicionando cada vez mads en los
mercados internacionales, caracterizado por
sus mejoras en innovacion y especializaciéon
(...) Lo anterior lo convierte en uno de los
sectores mas prometedores para la industria
nacional” (Inexmoda, 2011, p.3)

En el departamento del Valle del Cau-
ca, la industria de la confeccidn tiene un
comportamiento significativo en las expor-
taciones de los dltimos afos, ocupando el
tercer lugar del total de la industria depar-
tamental (BusinessCol, 2007) y con un 9,7%
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de participacion (Camara de Comercio de
Cali, 2008).

El nimero de empresas del sector con-
fecciones es significativo, pues en Colombia
son 792 empresas que representan el 11%
del total de la industria colombiana. Las
108 empresas de confecciones domiciliadas
en el Valle del Cauca representan el 14% del
total del sector confecciones en Colombia;
y el sector confecciones emplea el 15% del
personal ocupado por los establecimientos
industriales (Rivera, 2007).

Aunque este sector es uno de lideres en
exportaciones no tradicionales en Colom-
bia, solo aquellas empresas que desarrollen
actividades de innovacién?® tendran la posi-
bilidad de participar en el mercado mundial
con la produccién y comercializacién de
productos y servicios de valor agregado.

2 Marco tedrico

Aunque para analistas, consultores y empre-
sarios es necesario conocer periédicamente
el desempeno de las organizaciones, las
técnicas y modelos utilizados no son los
mismos, siendo su principal diferencia el
origen de la informacién utilizada, como
la contable, la del mercado y los de gestién
del valor.

En esta investigacion se utilizara una
de las metodologias mas difundidas en la
gestion del valor, como lo es el valor de
economico agregado o EVA.* La ventaja
que tienen las metodologias basadas en la
gestion del valor es que permiten determinar
el impacto de cada uno de los factores sobre

3 “Lainnovacion es la introduccién de un nuevo, o sig-
nificantemente mejorado, producto (bien o servicio), de
un proceso, de un nuevo método de comercializacion o de
un nuevo método organizativo, en las practicas internas
de la empresa, la organizaciéon del lugar del trabajo o las
relaciones exteriores” (0DCE y Eurosat, 2006, p. 58).

4 Sigla en inglés de Economic Value Added, registrado
como marca por la firma Stern & Stewart; aparece a
mediados de la década de los ochenta en los Estados
Unidos de América.
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el valor de la empresa, lo cual es el principal
objetivo financiero de toda organizacion. El
factor fundamental a evaluar en este estudio
es el cargo de capital.

2.1 EVA: concepto y método para su cdlculo
El EvA utiliza una metodologia basada en el
analisis y la gestion de la utilidad residual del
negocio (Stewart, 2000). Para calcular esta
utilidad residual, se le deduce a la utilidad
operacional después de impuestos (uobI),
el cargo de capital o costo de los recursos
invertidos en la operacion. Si la diferencia
es positiva es porque la empresa crea valor,
si es negativa es porque esta destruyendo
valor, y si es cero es porque mantiene un
equilibrio econémico (Rivera, 2004). Su
expresion matematica seria®:

(1)

EVA = UoDI — (ANO)(K )

Donde:

vUoDI Utilidad neta + gastos financie-

ros después de impuestos’; si no
existen utilidades o pérdidas
extraordinarias

ANO Activo neto operacional = ca-

pital de trabajo neto operacio-
nal (KTNO) + activo fijo neto
operacional (AFNO)

KTNO Activo corriente (-) pasivo co-

rriente sin costo explicito®

AFNO Activo fijo operacional bruto (-)

depreciacién acumulada

(ano)(k,) Cargo de Capital

5 Otra forma de calcular Eva es de la expresion Eva=
ANo((uopI/ANO)-K ), que resulta de multiplicar y dividir
la Ecuacion 1 por la variable ANoO y luego simplificar.

6 Gasto financiero después de impuestos = gasto finan-
ciero (1-1); donde t es la tasa de impuestos.

7 Algunos ejemplos de estos pasivos son las cuentas por
pagar a proveedores, las obligaciones parafiscales, los
impuestos por pagar, los ingresos diferidos, los pasivos
estimados y provisiones, los pasivos laborales, otras
cuentas por pagar, etc.
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El costo de capital medio ponderado K
es igual a:

(2)

K=K (Q-t)L+K,(1-1L)

Donde:

K, (1—t) Es el costo de la deuda después
de impuestos que surge de dividir
los gastos financieros después de
impuestos entre los pasivos con
costo explicito

t Es la tasa de impuestos en Colom-
bia (para efectos de la realizacion
de este trabajo se toma una tasa
del 35%)

L Es el indice de endeudamiento;
igual al cociente entre el pasivos
con costo explicito y el ANO

K Es el costo de capital propio; dado
su complejidad para determinarlo
en empresas que no cotizan en
bolsa de paises emergentes, en los
siguientes parrafos se mostrara
una metodologia para calcularlo

Se parte del modelo capm que estima
que el costo del capital propio (k) es igual
a la tasa libre de riesgo (r), mas el riego
sistematico de la empresa (f3) multiplicado
por la prima de riesgo de mercado (r,—R)).
Por lo tanto K, es equivalente a:

K,= R+ (R, —R) (3)

Se asume que el costo de oportunidad
de los accionistas de una empresa (o de
un sector) de un pais emergente seria muy
similar al que tuviera en un pais desarrolla-
do referente con mercados bursatiles mas
competitivos y eficientes;® mds una prima
por riesgo pais (rRP), por tener la inversion
en un pais emergente (ver Ecuacion 4). Esto

8 Normalmente se toma a Estados Unidos de América.

ABRIL-JUNIO 2012

evitaria las restricciones tedricas y técnicas
parael calculo del beta en paises emergentes,
como Colombia, que mantienen un mer-
cado de renta variable pequeno, iliquido
y concentrado. De esta forma, el costo de
oportunidad de la empresa del pais emer-
gente serfa igual a:
K,= Rf+ﬁ(Rm—Rf) + RP (4)
Pero dado que 8 del modelo capm re-
presenta el riesgo total de la empresa (),
que incluye el riesgo sistematico operativo y
financiero; y que la afinidad entre la empresa
emergente y el pais desarrollado es el riego
operativo (f3,), entonces se hace necesario
calcularlo asi:

A

T1+(-D(®)

/3U (5)

Posteriormente se calcula la 3, de la em-
presa del pais emergente con el objeto de
considerar la proteccion fiscal de su propio
apalancamiento, empleando:

ﬁL= ﬁU [1+(1_ t) (32)] (6)
Con la beta total B, se determina k, de
la empresa del pais emergente, utilizando
la Ecuacidén 4, tomando informacion de
R, B, y R, del mercado de valores del pais
desarrollado. Es importante considerar que
este K, estd expresado en moneda extranjera
del pais desarrollado, por lo tanto se debe
convertir en moneda local; de la siguiente
forma:
K (1 +k

e _m. local | e _m. extranjera

)(1+Devaluacién)J—1 )
Finalmente, si se considera una devalua-

cién en condiciones de paridad cambiaria,
se utiliza la Ecuacion 8:
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. 1+inflacion interna
Devaluacion = - fl — -1
1+inflacion externa

(8)

2.2 El Eva, el cargo de capital y el
endeudamiento

Si en la Ecuacién 1 se reemplaza k, en la
Ecuacion 2, Eva seria igual a:

EVA = UODI-ANO[K (1-t)L + K (1-L )] (9)

El endeudamiento L es un factor influ-
yente sobre el cargo de capital y del valor
econdmico de la empresa, no solo por su
ponderacion dentro de la estructura de ca-
pital de la empresa, sino por los efectos que
trae sobre K,y K al considerarse la proteccion
fiscal sobre la deuda, los otros ahorros fisca-
les diferentes a la deuda, los posibles costos
de quiebra y de agencia que genera la deuda,
entre otros. Las diferentes teorias sobre la
estructura de capital y relacion con el valor
dela empresa pueden verse en Rivera (2002).

2.3 Defensas y objeciones al Eva

El £vA, como medida de creacion de valor,
ha sido objeto de varios estudios empiricos
que le defienden y le cuestionan, de acuerdo
aresultados obtenidos al analizar su relacion
con el valor de mercado de las acciones con
el valor mercado agregado (vMa),® con la
rentabilidad para los accionistas y, en varios
casos, al compararlos con la correlacion de
estas medidas con indicadores contables
como la vob], el rendimiento del capital y
el rendimiento del activo.

Entre sus defensores estdn Stewart &
Co, que en su pagina web manifiesta que
existe una fuerte correlacién (70%) entre el
valor de mercado de las empresas y su EVA,
enfrentada a una del 27% entre el valor de
mercado y las utilidades de las compaiias

9 Elvalor mercado agregado (vma) es la diferencia entre
el valor de mercado de una compaiia y el valor invertido
por sus inversionistas.
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(Martinez & Lopez, 2003). Stewart (2000)
argumenta que el EVA estd fuertemente
relacionado con el VMA.

Por su parte, Stern (2010) manifiesta que
la correlacion del Eva con el precio de las
acciones (50%) es mejor que cualquier otro
parametro (que no superan el 30%). De igual
manera, Iniguez & Poveda (2001) y Hall &
Brummer (1999) encuentran altas y positi-
vas correlaciones entre EVA y VMA; pero en
Iniguez & Poveda no encuentran lo mismo
entre UoDI y el vMA. En O’Byrne (1996) y
Lehn & Makhija (1997) el EvA mostraba una
mayor correlacion con la rentabilidad para
los accionistas comparada con las medidas
tradicionales contables.

Dentro de sus criticos estan Fernandez
(2001) quien encontrd que, para 296 de un
total de 582 empresas norteamericanas, la
correlacién entre el incremento anual del
VMA y la UoDI era mayor que la correlacion
entre el aumento del vMma y el Eva, encon-
trandose una correlacion negativa en 210
de las empresas de la muestra. A su vez,
Ferniandez & Reinoso (2003) hallan una
escasa correlacion entre el EvA yla creacion
de valor para los accionistas. En ambos
estudios se concluye que el Eva no mide la
creacion de valor para el accionista; al igual
que Lovata (2001), quien muestra una escasa
relacién entre el Eva y el vMa. Finalmente,
Farsio, Degel & Degner (2000) sefialan que
existe una relacion débil o negativa entre el
EVA Y el rendimiento para los accionistas.

Aunque los resultados no son concluyen-
tes, gran parte de estos cuestionamientos
obedecen, principalmente, a que el Eva
utiliza informacion contable, que aunque
con ajustes, no es semejante a la informacion
del mercado que tiene en cuenta expectativa
de crecimiento de los flujos y el riesgo asu-
mido. A pesar de lo anterior, el EvA sigue
siendo un método reconocido para medir
el desempenio financiero en medios con li-
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mitado avance en el desarrollo de mercados
de capitales y con escasa informacién de
mercado disponible.

3 Marco de referencia

Aunque no se conocen investigaciones que
evaltien el impacto financiero de la estruc-
tura de capital sobre el desempeiio de las
empresas innovadoras del sector confec-
ciones, existen algunos estudios que tratan
sobre el desempenio financiero de empresas
en Colombia y sobre el endeudamiento de
la industria de confecciones.

Por ejemplo, en Rivera & Ruiz (2009) se
evalta el desemperfio financiero de empresas
innovadoras en Colombia en el periodo
2000-2007, donde se incluyen algunas
pertenecientes al sector confecciones. Se
encuentra que el promedio tiene un creci-
miento en la inversion de capital y genera
un rendimiento del capital impulsado prin-
cipalmente por el rendimiento de los activos
netos operacionales, aunque con altibajos,
y en el uso de la deuda, que le proporciona
un apalancamiento financiero positivo, pero
destruyen valor en casi todos los aflos debi-
do a que el rendimiento de capital propio es
inferior al costo de capital. Al comparar las

empresas innovadoras con las no innovado-
ras, se observa que las primeras son menos
destructoras y con tendencia a disminuirlo
a final de periodo estudiado, ademas, man-
tienen un nivel de endeudamiento mas alto.
De igual manera, Sagbini & Bolivar
(2007) analizan sesenta sectores de la eco-
nomia colombiana en el periodo 2000-2005,
encontrando que la excesiva inversion es
una de las principales causas para que algu-
nos sectores destruyan mas valor.
Finalmente, la Revista Dinero anual-
mente presenta un analisis del desempeno
de las cinco mil empresas mas grandes de
la economia nacional, una sintesis de los
indicadores se muestran en la Tabla 1. Los
resultados indican que en todos los afios se
ha venido destruyendo valor pero con una
tendencia a la baja, excepto el afio 2008.

4 El efecto del cargo de capital sobre el
EVA de empresas innovadoras del sector
de confecciones de Cali

Del total de la poblacién conformada por
113 empresas innovadoras que se identifi-
caron en el sector de las confecciones en
Colombia,™ se tomaron 12 que corresponden

10 Informacion reportada en el trabajo de investigacion

Tabla 1. Indicadores de desempeiio para las grandes empresas en Colombia

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
vonr 6,40 5,07 8,50 10,90 ND ND ND ND 42,00
(BILLONES COPS$)
UODI/VENTA (%) 3,79 3,20 4,60 5,10 8,70 8,70 ND 11,30 ND
VENTAS/ANO (VECES) 0,66 0,78 0,77 0,88 ND ND ND 0,68 ND
UODI /ANO (%) 2,02 2,49 3,52 4,49 6,50 6,50 7,30 8,90 9,10
gg(s)i(i;fmAD (%) 15,30 15,50 14,30 12,80 12,80 11,80 10,50 10,50 10,50
Eva -21,40 -26,80 -25,90 -21,10 -16,00 -15,20 -11,10 -5,20 -6,40

(BILLONES DE COPS$)

Nota. ND: No disponible.

Fuente: De “El desempeno financiero de las empresas innovadoras en Colombia” en Memorias del encuentro de
investigadores en prospectiva, innovacion y gestién del conocimiento (p. 134), por J. Rivera & D. Ruiz, 2009, Cali: Uni-

versidad del Valle.
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alatotalidad de las empresas ubicadas en la
ciudad de Cali (ver Tabla 2).

Tabla 2. Empresas innovadoras del sector
confecciones en Cali

1. Supertex s.A.

2. C.I Spataro Napoli s.A.
3. Comertex S.A.

4. Alternativa De Moda s.A.
5. Ltc De Colombia LTDA.
6. Alcntara Asociados s.A.
7. Almacenes Si s.A.

8. C.I. Antonella s.A.

9. Dual LTDA.

10. Studio F s.A.

11. Aritex De Colombia s.A.

12. Moda Internacional LTDA.

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion se obtuvo la informacion
relacionada con los estados financieros reve-

la industria manufacturera colombiana”.

lados en el periodo 2002-2007 para cada una
de estas empresas, utilizando como fuentes
la Base de datos del Benchmark, de BPR Aso-
ciados Sales & Credit Management (2009),"
la Base de datos de la Superintendencia de
Sociedades (s.f.)> y la Base de datos de la
Camara de Comercio de Cali.®

Igualmente, las fuentes de informacién
utilizadas para el calculo de cada uno de los
componentes del Eva (Ecuacién 9), del costo
de oportunidad (Ecuacion 4), de la beta total
(Ecuacion 6) y de la devaluacion (Ecuacion
8), se presentan en la Tabla 3.

Al determinar el valor econémico agrega-
do del promedio de empresas innovadoras
del sector confecciones domiciliadas en
Cali en el periodo 2002-2007 (ver Tabla 4)
, se observa que en cada uno de los afios se
destruye valor, pero no se detecta que se siga
una tendencia. En el aflo 2004 se destruye

11 Disponible en: http://www.BPR.com.co

12 Disponible en: http://sirem.supersociedades.gov.
€0:9080/SIREM

13 Disponible en: http://www.ccc.org.co

Tabla 3. Fuentes de informacion para calculo del Eva

Componentes Fuente

Disponible en

UODI, ANO, K, L'y D/S Estados financieros

Se utiliz6 el promedio historico de los tltimos
cincuenta afos de la tasa emitida de los bonos del
tesoro de Estados Unidos (T-Bonds) con venci-
miento a diez anos; con datos extraidos del portal

Se utiliz6 la rentabilidad promedio del mercado
bursatil de Estados Unidos de los tltimos 50 aiios,
con informacién consultada del portal Damoda-

Informacion suministrada en Damodaran Online

Ry
Damodaran Online
R
m
ran Online
B,
RP

Inflacién interna y externa

Indice EMBI para Colombia. Informacién ex-
traida de la pagina de internet de México Maxico
(2009a)

Inflacién de Colombia y Estados Unidos Infor-
macion extraida de la pagina de internet México
Mixico (2009b)

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

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

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

http://www.
mexicomaxico.org/Voto/
Riesgo.htm

http://www.
mexicomaxico.org/Voto/
Inflacion.htm

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 4. EVA y sus inductores

Cifras monetarias (miles de pesos colombianos cops)

Datos

2002 2003 2004 2005 2006 2007
EVA ($) -7.756.685 -10.874.888 -7.251.006 -18.162.332 -20.072.478 -17.584.091
vopI ($) 15.561.066 16.388.606 22.945.599 23.419.939 30.041.648 31.093.205
ANO*KO (s) 23.317.751 27.263.494 30.196.605 41.582.271 50.114.126 48.677.296
UODI/ANO (%) 14,88% 11,79% 12,77% 9,62% 10,30% 10,29%
ANO ($) 104.558.934 138.983.376 179.732.852  243.416.969 291.635.407 302.073.986
K(1-1) (%) 15,82% 14,09% 13,80% 14,95% 16,14% 15,39%
L (%) 39,00% 44,00% 47,00% 45,00% 48,00% 48,00%
K, (%) 26,50% 23,94% 19,50% 18,84% 18,15% 16,79%
K, (%) 22,30% 19,62% 16,80% 17,08% 17,18% 16,11%

Fuente: Elaboracién propia.

menos valor y en el 2006 la destruccion del
valor es la mas alta. Esto obedece a que la
utilidad operacional después de impuestos
fue inferior al cargo de capital.

A pesar que estas empresas presentaron
utilidad operacional después de descontar
los impuestos, con una tendencia creciente,
no generaron valor para los propietarios,
por el contrario, le reportaron riquezas
por debajo del costo de oportunidad. En la
Tabla 4 se aprecia que en todos los afos el
rendimiento de los activos netos operacio-
nales fue inferior al costo de capital medio
ponderado; como se debe responder de
forma prioritaria por el costo de la deuda,
previamente establecida, los duefios debie-
ron aceptar una rentabilidad inferior a la
esperada, por el riesgo asumido.

Al analizar el rendimiento de los activos
netos operacionales se observa que mientras
la vobr crecid en el periodo un 100% al
pasar de COP$15.551.066 a COP$31.093.205
entre el 2002 y el 2007, los activos netos
operacionales crecieron casi un 190%, al
pasar de coP$104.558.934 en el 2002 a
COP$302.073.985 en el 2007, lo que en cierta
manera influy6 en el deterioro de la produc-
tividad de este sector industrial.
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El aumento de las inversiones de activos
influyé sobre la politica de la estructura de
capital, al aumentar el endeudamiento en
nueve puntos porcentuales del afio 2002 al
2007, al pasar del 39% al 48%. Este crecimien-
to fue ascendente en los tres primeros afios
y se mantuvo constante en los dos ultimos.

El costo de la deuda después de impues-
tos fue inferior al costo de oportunidad en
todos los aflos analizados, no obstante esta
diferencia fue decreciente, en el 2002 era
9,78% hasta llegar a 1,40% en el 2007. Esto li-
mito la ventaja que ofrece el endeudamiento
sobre el costo de capital medio ponderado
en situaciones, como el promedio de este
grupo de empresas, que presenta un apa-
lancamiento financiero positivo.

Al comparar el comportamiento de la
tasa de interés después de impuestos y el
endeudamiento, se observa que mantienen
una relacion inversa, excepto en el aio 2006;
lo que puede ser una sefial de que los presta-
mistas no fueron sensibles al riesgo que, teo-
ricamente, genera un mayor endeudamiento,
y mas bien siguieron las tendencias de otras
variables macro-economicas que afectan el
mercado de deuda.
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El costo de capital de los recursos propios
muestra una tendencia sostenida a la baja
al pasar de 26,50% en el 2002 a 16,79% en
el 2007, lo que obedece principalmente a la
reduccion del riesgo pais, que para el aio
2002 estaba en 6,45% y bajo para el aflo 2007
a1,95%, y en segundo orden a la reduccion
de la devaluacién que pasé de 4,51% a 1,33%
entre los afios 2002 a 2007 (ver Tabla A1).

El riesgo sistematico operativo del sector
confecciones no sufrié cambios considera-
bles ni muestra tendencias, oscilando su
beta desapalancada entre 0,89 y 0,72 en el
periodo estudiado. Similar comportamiento
tuvo el riesgo sistematico total, variando
su beta apalancada entre 1,14 y 1,42, siendo
uno de los principales motivos por lo que la
variacion anual del costo de capital propio
sin riego pais sea minima. Este seria el costo
de oportunidad de los accionistas de las em-
presas estudiadas si estuvieran domiciliadas
en Estados Unidos (ver Tabla A1).

El costo de capital medio ponderado se
va reduciendo en cada uno de los afos eva-
luados, pasando de 22,30% en el afio 2002 a
16,11% en el 2007; esto obedece en orden de
importancia a la disminucién del costo del
capital propio y a la caida de los intereses
después de la proteccion fiscal en los tres
primeros anos (ver Tabla 4).

En general se observa que a pesar que el
costo de los recursos decreci6 y la utilidad
operacional después de impuestos aumentd
en el periodo 2002-2007, el promedio de las
empresas destruy9 valor, sin detectarse una
tendencia a la mejora; con lo que se puede
inferir que el problema fundamental estd en
que el aumento de la inversion en activos
incrementa el cargo de capital y no se res-
ponde con una mejora de la productividad.

5 Analisis y contrastes de resultados
Al comparar los resultados de este estudio
con la evaluacion del desempefio financie-
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ro de empresas innovadoras en Colombia
(Rivera & Ruiz, 2009) y con los informes
anuales de la Revista Dinero, se encuentra
que, al igual que en las empresas innovado-
ras como en las mas grandes en Colombia,
el promedio de empresas innovadoras de
confecciones en Cali:

o Destruyo valor en el periodo 2002 a 2007
pero, diferente a lo encontrado en estos
estudios, no se evidencia que siga una ten-
dencia de reduccion de la destruccion en los
ultimos afos; por el contrario, se observa
una fluctuacion a través de los anos.

o Presentd un costo de capital superior al
rendimiento del activo neto operacional,
pero con una tendencia hacia a la baja del
primero, particularmente por la reduccién
del riesgo pais.

Aunque el costo de capital fue decreciente,
el cargo de capital sigue un comportamiento
ascendente, debido al alto crecimiento de los
activos netos operacionales.

Al igual que los resultados de Rivera &
Ruiz (2009), se observa que el rendimiento
de los activos netos operacionales no sigue
una tendencia, y el crecimiento del activo
neto operacional es notable; este dltimo
aspecto también es corroborado en Sagbini
& Bolivar (2007).

Es conveniente senalar que la naturaleza
innovadora de las empresas objeto de estu-
dio pueden tener sus efectos sobre la renta-
bilidad que no alcanzan a ser capturada por
el Eva. Los beneficios y periodos de recu-
peracién de la inversion pueden ir mas alld
de los periodos analizados. Andrew, Sirkin
& Butman (2006) muestran a través de un
grafico llamado la curva de caja, los factores
que en el tiempo inciden en la recuperacion
de la inversion en efectivo, ademas de los
beneficios indirectos como conocimiento,
marca, ecosistema y organizacion, que son
especificos de empresas con actividades
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innovadoras. Por lo tanto, los resultados pre-
sentados deben ser considerados con cautela.

6 Conclusiones

La industria de confecciones, categorizada
como un sector de talla mundial y en uno
de los sectores lideres en exportaciones no
tradicionales dada su capacidad de innova-
cidn, especializacion y el posicionamiento
en el mercado mundial, contribuye signifi-
cativamente en la creacion de empleo y en
el riB de Colombia. Es tal su importancia,
que en la politica nacional, estos sectores se
consideran los verdaderos transformadores
dela productividad mediante una economia
exportadora de productos y servicios con
alto valor agregado.

La investigacion resumida en este arti-

culo tiene como propdsito conocer si las
empresas innovadoras de confecciones de
Cali han cumplido con el objetivo de crear
valor econdmico y cual ha sido el impacto
del cargo de capital. Para tal efecto, se tomd
informacién de doce empresas en el periodo
2002-2007 Y, siguiendo la técnica del valor
econdémico agregado (EvA), se evalta el des-
empeno financiero, donde debe resaltarse
los siguientes hallazgos:
o Elpromedio de empresas destruyen valor
en cada uno de los afios debido a que el ren-
dimiento de los activos netos operacionales
es inferior al costo de capital.

o Presenta un alto crecimiento de la in-
version en activos que se explica por su
naturaleza innovadora, muy superior al au-
mento de la utilidad operacional, con efecto
negativo sobre la productividad.

o El aumento de activos cambia la estruc-
tura de capital al incrementar el endeuda-
miento, sin embargo, no se observa que este
riesgo afecte el costo de la deuda después
de impuestos.
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El costo de la deuda después de im-
puestos es inferior al costo de oportunidad,
pero con una tendencia decreciente, lo que
diluye a través de los afios el apalancamiento
financiero positivo. El costo de oportunidad
tiende a la baja por la reduccién del riesgo
pais, pero los riesgos sistematicos operativo
y total no sufren cambios considerables. El
costo de capital medio ponderado se reduce
por la disminucién de k, y  (1-).

En sintesis, el aumento de los activos no
se traduce en una mejora de la rentabilidad
pero si en un aumento del cargo de capital.

Al comparar con otros estudios se obser-
va que, al igual que el promedio de grandes
empresas y de empresas innovadoras en
Colombia, se destruye valor por mantener
un rendimiento de los activos superior al
costo de capital. El costo de oportunidad es
decreciente, pero el incremento de la inver-
sion es superior a la rentabilidad que genera.

Aunque los resultados de esta investi-
gacion permiten identificar los factores
financieros fundamentales por los que las
empresas innovadoras de confecciones des-
truyen valor, particularmente aquellas que
componen el cargo de capital, queda pen-
diente por explorar si estas inversiones en
innovacion van a mejorar la productividad
en un futuro, cuéles son las expectativas de
riesgo pais en el largo plazo, asi como tam-
bién cual seria el desempefio al compararlo
con empresas de otras regiones del pais y
del extranjero, inclusive con empresas no
innovadoras.

No sobra advertir que las conclusiones
quedan sujetas a las limitaciones que tiene
el Eva, mencionadas en el marco tedrico, y
al impacto sobre la rentabilidad que tiene
las empresas objeto de estudio, por su con-
dicién de ser innovadoras.
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