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Flujos de efectivo y entorno
econdmico en las empresas de

servicios de Risaralda, 2002-2011

RESUMEN

Para relacionar los flujos de efectivo con el entorno econémico en el
cual se desempefia la empresa, es importante realizar un estudio dado que las
decisiones tanto de inversion, financiacién y de operacién deben ser resultado
del medio en el cual se realizan las actividades comerciales. El objetivo principal
consistié en determinar la relacién que presentaron los flujos de efectivo de las
empresas de Risaralda del sector de servicios y el comportamiento del entorno
econdémico regional durante el mismo periodo de tiempo. Para su desarrollo
metodolégico, se obtuvieron los flujos de efectivo de las empresas del sector,
luego se extrajeron las principales variables macro y finalmente se analizo la
correlacién entre variables. En los resultados obtenidos se evidenci6é que no
existe una correlacién entre los flujos de efectivo y las variables macro.

Palabras clave: flujos de efectivo, utilidad, rentabilidad del activo,
variables macroecondmicas y sectores.

JEL: GOO

Cash Flow and the Economic Environment
in the Risaralda service companies

ABSTRACT

To relate cashflow to the economic environment in which a business
exists it is important to study and how the environment forms a context for
investment, finance and operational decisions. The main aim is to determine
the relationship between cashflow in certain service companies in Risaralda
and the behaviour of the economic environment of the region over the pe-
riod 2002-2011. Cashflow for businesses in the sector is shown and compared
with macro-variables. The results show no correlation between cashflows and
macro-variables.

Keywords: Cashflow, utility, return on assets, macro-economic variables
and sectors.
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Fluxos de caixa e contexto econdmico nas empresas
de servicos de Risaralda, 2002-2011

RESUMO

Para relacionar os fluxos de caixa com o contexto econdmico no qual
se desempenha a empresa, é importante realizar um estudo, uma vez que as
decisdes tanto de investimento, financiamento quanto de operagio devem
ser resultado do meio no qual se realizam as atividades comerciais. O objetivo
principal consistiu em determinar a relagdo que apresentaram os fluxos de
caixa das empresas de Risaralda (Coldmbia) do setor de servigos e do compor-
tamento do contexto econdmico regional durante o mesmo periodo. Para seu
desenvolvimento metodoldgico, obtiveram-se os fluxos de caixa das empresas
do setor, em seguida se extrairam as principais varidveis macro e, finalmente,
analisou-se a correla¢io entre variaveis. Nos resultados obtidos, evidenciou-se
que nio existe uma correlagio entre os fluxos de caixa e as varidveis macro.

Palavras-chave: Fluxos de caixa, utilidade, rentabilidade do ativo,
varidveis macroecondmicas e setores.
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FLUJOS DE EFECTIVO Y ENTORNO ECONOMICO EN LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE RISARALDA, 2002-2011

INTRODUCCION

Para la generacién de estrategias que logren la per-
manencia en el tiempo de las empresas u organiza-
ciones de hoy en dia y lograr un desarrollo regional
sostenible, es importante analizar el entorno actual
al que las organizaciones se estan enfrentando.

Para seguir con un analisis de la realidad
financiera de las empresas del Eje Cafetero con
esta investigacién en la linea de finanzas del gru-
po en empresariado de la Universidad Auténoma
de Manizales, se pretende la elaboracién de un
estudio en el cual se analicen los flujos de efectivo
de algunas empresa de Risaralda para el sector
servicios durante el periodo 2002-2011, en sus
estructuras de operacion, financiacion e inversién,
y determinar su relacién con el entorno econémico
regional durante el mismo periodo. Con el estudio
de diferentes variables econémicas como el Produc-
to Interno Bruto, el desempleo, la tasa de interés
se analizaradn sus comportamientos y se explicaran
de acuerdo con los resultados obtenidos durante
el periodo objeto de estudio en las empresas de
Risaralda delos sectores econdmicos senalados,
los cuales reportaron informacién financiera a la
Superintendencia de Sociedades’.

Se presentan a continuacion los resultados
de este trabajo, que por su utilidad dan origen
a nuevos procesos investigativos para diferentes
sectores, periodos y regiones que hacia futuro pue-
den ser una herramienta de analisis para facilitar
la toma de decisiones que conlleven crecimiento
empresarial y regional.

La contabilidad, como otras disciplinas,
trasciende en la medida en que se dan avances en
la tecnologia, en la innovacién, en las formas de
generar conocimiento, etc. La contabilidad hoy
por hoy tiene como objeto no solamente mostrar
resultados de las transacciones comerciales que se
dan en el interior de la empresa, sino que también
es una herramienta con la cual se trata de explicar
también estos resultados para facilitar la toma de

1 Conforme a la norma colombiana regida por el Decreto 4350
del 4 de diciembre de 2006, se determinan las personas
juridicas y sociedades sujetas a la vigilancia de la Superin-
tendencia de Sociedades.

decisiones empresariales tales como decisiones de
financiacién, inversion y de pago de dividendos,
decisiones enfocadas hacia la creacién de valor y
permanencia de la empresa en el mercado. Algu-
nas de las herramientas que posee la contabilidad
para mejorar el analisis de la empresa es el analisis
financiero el cual estudia la liquidez, la rentabilidad,
el endeudamiento, el apalancamiento, entre otras
herramientas que se enfocan para facilitar el ana-
lisis y contribuir al crecimiento de la organizacién.

De acuerdo con el reporte de fondos, liquidez
y flexibilizacion financiera, en algunos paises los
entornos econdémicos donde se desenvuelven las
empresas estan marcados por altas tasas de interés
en el mercado y ello conlleva que las empresas re-
velen altos niveles de utilidades y bajos niveles de
caja, con lo cual se genera una preocupacién por
la utilidad y analisis real de la informacién a partir
de los estados financieros. Por este motivo se im-
plementé en Colombia a partir de los afos ochenta
la presentacion de los flujos de efectivo como un
estado financiero adicional para mejorar el analisis
de lainformacién generada por la contabilidad. En
estos flujos de efectivo, se diferenciaron las activi-
dades de operacién, financiacién e inversién, con
el objeto de formular y pronosticar los resultados
de caja y asi complementar la informacién que
se presenta en otros estados financieros, como
el balance general, el estado de resultados y los
cambios en el patrimonio.

Los flujos de efectivo, al igual que algunas de
las herramientas nombradas, son base para la toma
de decisiones empresariales, ya que determinan de
dénde provienen los recursos y cual es su utilizaciéon
y son base fundamental para determinar la liquidez y
crecimiento de la empresa, asi como también el
valor de la organizacion y las decisiones de tesoreria
en sus inversiones de largo como de corto plazo.

En los procesos docentes se ha trabajado a
profundidad el tema de los flujos de efectivo y se ha
podido determinar que son una herramienta muy
importante para el apoyo de la toma de decisiones
en el interior de las organizaciones, ya que de las
decisiones que se tomen depende la liquidez, el
crecimiento y la permanencia de las mismas en un

143



144

Gabriel Eduardo Escobar Arias

entorno competitivo. También a partir de estos es
que las entidades financieras toman la decision de
otorgarle recursos monetarios a las empresas para
su inversion y operacion; por lo tanto, los flujos de
efectivo se convirtieron mas en una herramienta
gerencial que en un simple estado financiero que
arroja informacién contable. Y en la medida en
gue el resultado de los mismos se pueda relacionar
con el entorno econémico, las decisiones que alli se
tomen tendran un mayor fundamento para tratar

Tabla 1.

de determinar el sendero que debe tomar la em-
presa de acuerdo con las relaciones que presenten
los diferentes flujos de efectivo con el entorno en
el cual se desenvuelve la organizacion.

Diferentes autores han trabajado el tema
de los flujos de efectivo y lo han relacionado con
diferentes tipos de variables con el objeto de ana-
lizarlos y también predecirlos. A continuacién se
muestran algunos de los autores consultados mas
contemporaneos.

Autores consultados

Autor(es)

Variables analizadas en el estudio

Anthony y Catanach (2000)

Flujo de caja operativo y riesgo

Defond y Hung (2003)

Estados financieros, ingresos, la inversién en capital y los problemas financieros del sector

Nikkinen y Sahlstrom (2004)

Balance general, estado de resultados y flujos de efectivo histéricos

Legoria y Sellers (2005)

Balance general y estado de resultados

Luo (2008)

Flujo de efectivo operativo histérico

Lorek y Willinger (2008)

Flujos de efectivo histéricos y balance general

Cheng, Tsai y Liu (2009)

Informacién sectorial (construccion)

Lorek (2010)

Flujos de efectivo histéricos

Atwood, Drake y Myers (2011)

Ingresos y estados de resultados

Rick (2011)

Dividendos y utilidades

Min-Yan y Andreas (2011)

Flujos de caja histéricos

Badertscher, Collins y Lys (2012)

Flujos de efectivo operativos histéricos

Francis y Eason(2012)

Cuentas por cobrar, inventarios (capital de trabajo)

Lorek (2013)

Estados financieros historicos

Farshadfar y Monem (2013)

Flujo de caja operativo, clientes y proveedores

Baker (2014)

Estadistica aplicada a los flujos de efectivo histéricos

Wang, Ji, Chen y Song (2014)

Estados financieros, variables macroeconémicas (inflacién)

Fuente: elaboraciéon del autor, con base en datos tomados de Science Direct.

Asi pues, el presente documento consta de
tres partes, donde se muestra un referente teérico
y metodoldgico, luego los resultados y se finaliza
con las conclusiones.

REFERENTE TEORICO

Es de real importancia la preparacién de ciertos
estados financieros para la evaluacién y funcio-
namiento de las organizaciones y el estado de
flujo de efectivo es uno de ellos, el cual le provee
informacién al analista financiero para conocer los
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origenes y aplicaciones de los recursos monetarios
dentro de la organizacién, el cual también se utiliza
para pronosticar los fondos futuros del mediano
y el largo plazo, a diferencia de la preparacion
del presupuesto de caja que permite establecer el
prondstico de los recursos a corto plazo (Gitman,
1978). Las finanzas aparte de ser un resultado de
corto plazo, también son de largo plazo y la pla-
neacion financiera es una herramienta fundamental
para este proceso, ya que como lo sefala el autor
Garcia (1999) las empresas para el cumplimien-
to del objetivo basico financiero, el cual es un
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concepto de largo plazo, deben permanecer y
crecer. Es por esto que el estado de flujo de efec-
tivo es herramienta fundamental para la toma
de decisiones del largo plazo en el interior de las
organizaciones.

El estado de flujo de efectivo es una de las
piezas mas importantes que se pueden obtener a
partir de los estados financieros (estado de balance
general y estado de resultados) ya que este propor-
ciona informaciéon sobre las entradas y salidas de
efectivo reales que se dan en la organizacién durante
un periodo determinado, este estado se deriva a
partir de la ecuacién contable fundamental, la cual
determina que el valor de los activos es igual al va-
lor de los pasivos mas el valor del capital contable;
por lo tanto, el flujo de efectivo derivado de los
activos de la empresa debe ser igual a la suma del
flujo de efectivo de los acreedores mas el flujo
de efectivo de los accionistas. El flujo de efectivo
también se puede mostrar a partir de la actividad
principal (flujo de efectivo de las operaciones), a
partir de las actividades de financiacion con terce-
ros y accionistas (flujo de efectivo de la financia-
cion) y a partir de las inversiones que se dedican
a otras actividades alternas (flujo de efectivo de
las inversiones) (Ross, Westerfield y Jordan, 1997).

Oscar Ledn Garcia Serna, en su libro Admi-
nistracién Financiera Fundamentos y Aplicaciones
describe el flujo de efectivo como:

Es el flujo de caja que queda disponible
para atender los compromisos con los
beneficiarios de la empresa: acreedores y
socios. A los acreedores se les atiende con
servicio a la deuda (capital mas intereses),
y a los propietarios con la suma restante,
con la cual ellos toman decisiones, una de
las cuales es la determinacion de la can-
tidad a repartir como dividendos. Por lo
tanto, la gestion gerencial debe propender
por el permanente aumento del flujo de
caja libre de la empresa (1999, p. 13).

Como lo describe el autor Stephen A. Ross en
su libro Finanzas corporativas, el flujo de efectivo es:

el que ayuda a explicar el cambio en el
efectivo contable y los equivalentes mos-
trando de esta forma los diferentes flujos
de efectivo, existiendo varios tipos de
flujo de caja los cuales son necesarios para
comprender la situacién financiera de la
empresa. El flujo de caja operativo, definido
como beneficios antes de intereses y depre-
ciacion menos impuestos, mide el efectivo
generado a partir de las operaciones sin
contar los requerimientos de inversién o
capital de trabajo. El flujo de caja total de
la empresa, incluye los ajustes por gasto de
capital y sumas al capital de trabajo neto
(1997, p. 38).

Para la construccion del EFAF y los flujos de
efectivo, estos se dividen en flujo de efectivo de las
operaciones, de las actividades de financiacion y
de las actividades de inversién, que al ser sumados
da como resultado el flujo de efectivo total. Se
entiende por flujo de efectivo de las operaciones
las entradas y salidas de efectivo por ejercer la
actividad principal del negocio, es decir, producto
de la fabricacién y venta de unos bienes o por la co-
mercializacién o la prestacion de un servicio?. Por su
parte, el flujo de efectivo de las inversiones muestra
la entrada y salida de recursos monetarios producto
de diferentes actividades de inversién diferentes a
la actividad principal. Un ejemplo de ello podria
ser los intereses de los depdsitos bancarios a través
de diferentes productos financieros. En cuanto al
flujo de efectivo de financiacion, estemuestra las
entradas y salidas de recursos monetarios que se
dan en el interior de la organizacién por parte de
terceros y sus duefos o accionistas.

El calculo de los flujos de efectivo se puede
realizar a través de la construccion del EFAF (Esta-
do de Fuentes y Aplicaciones de Fondos), estado
financiero que muestra de dénde salen los recursos
monetarios en la organizacion y cual fue la utili-
zaciéon que se le dio a cada uno de estos recursos,

2 En términos simples, el flujo de efectivo de las operaciones
es el flujo generado por el giro normal del negocio sin incluir
otros ingresos u otros egresos.
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para asi determinar el rumbo que se le da a los dine-
ros, ya sea que se destinen a su actividad principal,
a las actividades de financiacién o a las actividades
de inversion.En el EFAF se comparan diferentes
estados financieros (balance general y estado de
resultados) consecutivos en su periodicidad, para
poder conocer asi la fuente y la utilizacion de los
recursos.

Una empresa puede obtener recursos con
aportes de capital por parte de los dueios,
con créditos externos, con venta de activos fijos, con
la emisidon de acciones y a través de la generacién
interna de fondos (GIF)3.Todos los anteriores ru-
bros son los llamados fondos, entendiendo como
aquellos recursos econémicos de los cuales la
empresa dispone o espera obtener para el normal
funcionamiento de esta.

Las salidas de efectivo o la utilizacion que
se les da a los recursos pueden estar representa-
dos por pago de las obligaciones (laborales, a los
propietarios, a proveedores, al sistema financiero,
entre otros), de los impuestos (a la renta, al im-
puesto sobre las ventas y demas). A estos rubros
se les conoce como usos de los fondos.

El EFAF se compone principalmente de fuen-
tes de fondos y aplicaciones o usos de fondos,
entendiéndose por esto lo siguiente:

1. Fuente: “Son los recursos econdémicos
que estan permanentemente disponibles
para que la empresa lleve a cabo sus ope-
raciones, donde el efectivo puede llegar a
ser uno de estos recursos” (Garcia, 1999,
p. 342).También los recursos se generan
a través de los inventarios, cuentas por
cobrar, venta de activos fijos, desinver-
siones, entre otros.

2. Aplicacion: es un compromiso en el des-
embolso de los recursos, lo que quiere de-
cir que muestra el rubro contable en el cual
fue utilizado la disponibilidad de estos.

3 GIF: Generacion Interna de Fondos. Estos son los recursos
que se generan en el interior de la organizacion por ejercer
la actividad principal del negocio y otras actividades alternas
como lo son la financiaciéon y las inversiones.
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En los movimientos contables se generan
las fuentes y las aplicaciones, y se pre-
senta una fuente de recursos cuando hay
una disminucion en los activos, un incre-
mento en los pasivos y un incremento del
patrimonio. Se presenta una aplicacion
cuando se da un incremento en los ac-
tivos, una disminucion de los pasivos y
una disminucién del patrimonio.

REFERENTE METODOLOGICO

La presente investigacion es de caracter documen-
tal, descriptiva-correlacional, debido a que en el
proceso se identificaron los flujos de efectivo de
la operacion, financiacién e inversion, los cuales
fueron correlacionados con las diferentes variables
macroecondmicas que los pueden afectar, como
el PIB y desempleo del departamento, las tasas de
interés, DTF e IGBC en Colombia. Asi mismo, se
han identificado afo por afno los incrementos o
disminuciones que puedan presentar los flujos de
efectivo y su relacidon de estos con el comporta-
miento de la economia para los mismos periodos.
Estas correlaciones pueden ser de tipo positivo o
negativo. Son de tipo positivo en la medida que
se incrementen los flujos de efectivo y de la misma
forma lo hagan las variables macroeconémicas
objeto de estudio, y son de tipo negativo cuando
presentan diferentes comportamientos, es decir,
que los flujos de efectivo se incrementen vy las
variables macroeconémicas objeto de estudio
disminuyan o viceversa. Se considera un estudio
documental debido a que las fuentes primarias de
informacién fueron extraidas de informes de agre-
miaciones (Camara de Comercio, Superintendencia
de sociedades, Banco de la Republica, Bolsa de
Valores, Bancolombia, Departamento Nacional
de Estadistica, entre otras).

El hecho de que no exista correlaciéon entre
los flujos de efectivo y el comportamiento econémi-
co de la region quiere decir que estos son variables
totalmente independientes y que sus resultados no
dependen de los comportamientos de una u otra
variable objeto de estudio.
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Por otro lado, el enfoque de esta investiga-
cion es de tipo empirico-analitico, ya que se reali-
za un recorrido histérico con los datos obtenidos
a través de las diferentes fuentes de informacion,
las cuales se correlacionan entre si para poder
obtener unas conclusiones del resultado de las
mismas.Se presenta entonces una unidad de
trabajo y unidad de analisis. Para el desarrollo
de la investigacion se tomaron como base aque-
llas empresas del sector servicios del departamen-
to de Risaralda que reportaron de forma continua
los estados financieros ante la superintendencia
de sociedades de Colombia durante 2002-2011.
Se extrajo de la base de datos cualquierempresa
que no cumpliera este requisito, ya que no se
podria hacer un real analisis de la informacién
para los periodos sefalados.

La unidad de andlisis es poblacional, ya
que se trabajé con todas las empresas del de-
partamento de Risaralda del sector servicios
que reportaron de forma continua sus estados

Tabla 2.

financieros a la superintendencia de sociedades,
y se obtuvieron asfi los siguientes resultados que
se muestran en la tabla 1.

Toda la informacién necesaria para obte-
ner los estados financieros fue sustraida de la
superintendencia de sociedades de Colombia en
su base de datos Sirem (sistema de informacién
y registro empresarial), en la cual se encuentra
periodo por periodo los estados financieros,
como el estado de resultados, el balance general
y los flujos de efectivo.

Toda la informacién obtenida de la base
de datos se analizé en aplicativo Excel, donde se
realizaron los calculos necesarios para obtener
la rentabilidad del activo, la utilidad y organizar
toda la informacion de los datos macroeconé-
micos y flujos de efectivo para poder realizar su
correlacion respectiva y el sistema de informa-
cion estadistico SPSS para la realizacién de toda
la correlacién de variables (flujos de efectivo-
indicadores macroeconémicos).

Empresas del sector servicios del departamento de Risaralda que reportaron estados financieros
de forma continua entre el periodo 2002-2011

Razoén social NUmero de Identificacion Tributario (NIT)
Jourdan y Compania Sociedad en Comandita 800.006.962
Inversiones Bamer LTDA. 800.053.915
Movitierra S.A. 800.128.984
Alfredo Emilio Hoyos Mazuera y CIA. S. en C.S. 800.149.296
Proyeccién S.A. 800.183.844
Planet Corp.S.A. 816.003.935
Construcciones y Asesorias Técnicas LTDA. 890.805.242
Cartoneria Mundial Lemus y CIA. S. en C. S. 891.400.536
Empaques y Cajas de Carton Mundial LTDA. 891.400.537
Frigorifico de Pereira S.A. 891.408.269
Inversiones Tafco LTDA. 891.408.425
Inversiones Miramar 891.408.426
Hotel de Pereira S.A. 891.408.848
Tecnologia y Comunicacion Valtronik S.A. 891.902.435

Fuente: elaboracion del autor, con base en datos tomados de la Superintendencia de Sociedades.
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RESULTADOS

Descripcion del sector: en el periodo enero-sep-
tiembre de 2005 las licencias de construccién so-
licitadas disminuyeron para el Area Metropolitana
de Pereira, de acuerdo con la informacién suminis-
trada por la Cdmara de la Construccion, seccional
Risaralda, los metros cuadrados por construir al-
canzaron los 303.803, el menor registro presentado
en este lapso para los Ultimos tres anos, ya que
frente a lo autorizado en 2003 y 2004 se registra-
ron decrecimientos de 7,71% y 12,6%, es decir,
72.646 metros cuadrados menos que en 2003. Lo
anterior responde a la dindmica observada para
2003 y 2004, en la construccién dirigida a centros
comerciales, bodegas y parqueaderos, ubicados
en Pereira y Dosquebradas, totalizando en 2003,
148.724 metros cuadrados, frente a los 74.792 de
2004. Por su parte, la construccién de vivienda ha
mantenido un nivel similar en estos tres anos, ya
que la diferencia de un afo a otro fue aproxima-
damente de 20.000 metros cuadrados, positivos
entre 2004 y 2003 y negativos entre 2004 y 2005.

La actividad de la construccion en los depar-
tamentos que conforman el Eje Cafetero durante
2006 presentd un desarrollo importante al aprobar-
se 1.211.930 metros cuadrados, lo que representd
un incremento del 31,7 % frente a 2005. Risaralda
se destacé con un crecimiento anual del 67,1 %,
representado de esta manera el 60,4% del total
regional, circunstancia que estuvo marcada por
el area por construir dirigida al comercio, gracias
al desarrollo de esta actividad en Pereira. De igual
manera, la construccidon de vivienda registré uno
de los valores mas altos de los Ultimos afos en este
departamento con un aumento del 50,6 % frente a
2005, lo que indica el gran desarrollo urbanistico
que vive la ciudad capital del departamento del
Risaralda.

Una de las actividades econdmicas que se
destacéd en 2007 en el Eje Cafetero fue la cons-
truccion, que observd una expansion de 30,5 % al
pasar de 1.211.930 metros cuadrados entre enero
y diciembre de 2006 a 1.581.456 en el mismo lapso
que en 2007. En este comportamiento, sobresale
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el departamento de Risaralda al presentar un avan-
ce del 36,3% y una participacién de 63,1% en el
compendio Regional.

En 2007 el buen desempeno econémico se
explica desde la oferta de bienes y servicios por el
comportamiento de la construcciéon de vivienda y
obras civiles que en conjunto crecieron el 18,6 %,
seguido por el comercio, restaurantes y hoteles
con un 9,2 %, servicios sociales y personales, con el
7,1%, transporte y comunicaciones, con un 4,5 %,
financiero con el 5,8%, industria con el 4,4% y
agropecuario con un 3,3 %. El ciclo de la construc-
cion de vivienda contintia su buen desempeno. El
comportamiento de las licencias de construccién
de vivienda (Pereira y Dosquebradas) durante 2007
mostré un registro historico, pues las licencias su-
peraron en un 42 % a los metros solicitados el ano
inmediatamente anterior. La construccién entonces
en los municipios de Pereira y Dosquebradas forma
parte importante de la acumulacién de capital de
los hogares, pero también es una contribucién
importante al PIB; sin embargo, esta actividad es
relativamente de corto plazo desde la éptica del
empleo, lo que puede afectar los indicadores
del mercado laboral de la regién.

Segun el Crece, “En 2008, sélo Caldas regis-
tra una variacion positiva pero muy baja (1,1 %),
mientras que Quindio y Risaralda registraron varia-
ciones negativas de 34% y 40 %, respectivamente.
Esta area esta medida por los permisos o licencias
de construccion, que son autorizaciones para desa-
rrollar un predio con edificaciones y construcciones
cualesquiera que ellas sean” (Crece, 2012. p. 08)

A pesar de la tasa de interés compensada
para la construccién de vivienda del Gobierno
nacional y los recursos para la reparaciéon des-
tinados por este mismo para reactivacion del
sector y apalancamiento de la economia para el
desempleo, no fue suficiente para mitigar la caida
en la construccién durante 2009. Efectivamente
el sector de la construcciéon de vivienda y otros
usos Pereira-Dosquebradas tuvo un crecimiento
negativo del 26 % visto desde las licencias de cons-
truccion. Por su parte, el transporte urbano registra
caidas mientras el transporte aéreo, en cambio,
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muestra variaciones positivas, aspecto al que no es
ajena la reduccion en las tarifas aéreas (su indice de
precios se redujo 1% en el Ultimo afo en las tres
ciudades del eje cafetero). El area por construir de
Risaralda en 2010 muestra un notable aumento
del 13% en Risaralda. En términos absolutos, se
licenciaron para el eje cafetero 952.000 metros cua-
drados en total, de los cuales Risaralda represento
el 51% con 489.000 metros cuadrados.

Por sectores econémicos los resultados del
crecimiento en el departamento son disimiles en
€2010. Continué la tendencia negativa de la indus-
tria manufacturera -0,8 %, situacion que se deriva
de la caida de las exportaciones hacia Venezuela.
En contraste, la construccién presentdé un creci-
miento de 14,1% y los servicios publicos, de un
4,2 %, asociados a la dindmica de la construccién y
mayor cobertura. El comercio crecié 2,2 % a pesar
de las dificultades en el mercado laboral, aqui las
remesas volvieron a ser una variable clave para el
consumo de los hogares. El sector transporte y
comunicaciones continud su crecimiento con un
3,4 1%, siendo el transporte aéreo el mas dindmico.

El censo de edificaciones en Pereira registré
un incremento de 10%, mientras que en licen-
cias de construccion el area aprobada presentd
un aumento del 20,6 %. Segun el Crece, “El area
por construir de Caldas, Quindio y Risaralda en

conjunto aumenté 37 % en el ano 2011, contribu-
yendo a contrarrestar la caida de otras actividades
importantes como café. Por departamentos, en
Quindio se registré el incremento mas elevado con
95%, seguido por Caldas con 36 % y Risaralda con
14%. Sin embargo, en términos de area en el ano
2011, Risaralda es el mayor con 557.000 metros
cuadrados, seguido por Quindio con 391.000 y
Caldas con 356.000"” (Crece, 2012. p. 14).

Segun el Banco de la Republica, “Para el
cuarto trimestre de 2011 el transporte terrestre
del Eje Cafetero evidencié disminuciones en el
movimiento de pasajeros y despachos de vehiculos,
lo que pudo ser consecuencia de los cierres viales
y el deficiente estado de las carreteras por la ola
invernal. El transporte aéreo tuvo un aumento del
4,3 %, lo que significa que en el aeropuerto local
se movilizaron 36.000 pasajeros mas que durante
el ano 2010, consolidandose como el puerto aéreo
mas importante del Eje Cafetero. La mayor movili-
dad de pasajeros aéreos es sinébnimo de desarrollo
para los negocios, pero también de una mayor
oferta para los mismos y el turismo corporativo”
(Boletin Econdmico Regional 2012, p. 33).

A continuacién se muestra el resultado de
los flujos de efectivo de las diferentes actividades
en el interior de las empresas, como son la ope-
racion, la financiacién y la inversién (grafical);

Tabla 3.
Flujo de efectivo sector servicios del departamento de Risaralda en miles de pesos
Afo fll_.ljo de efectivo en F_Iu_jo de efecfcivo en gr:u;(;t(ijv? de;jztsi\g; Flujo de efectivo neto
actividades de operacion | actividades de inversion financiacion total

2002 1.555.115 -445.266 -695.034 414.815
2003 2.885.275 -1.610.477 -649.268 625.530
2004 2.910.491 -871.766 -519.779 1.518.946
2005 675.397 -2.680.712 1.842.181 -163.134
2006 1.285.699 -5.719 -2.087.459 -807.459
2007 8.091.596 -6.803.165 -482.569 805.862
2008 5.668.196 -11.565-143 4.656.026 -1.240.921
2009 5.100.759 -8.539.753 3.579.671 140.677
2010 2.217.588 -2.947.815 1.902.375 1.172.148
2011 -2.857.506 -14.057.026 20.476.049 3.561.517

Fuente: elaboracion del autor, con base en datos tomados de Supersociedades.
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también se muestra el resultado de los flujos de
efectivo en unidades monetarias (tabla 2) y los
flujos de efectivo netos, los cuales corresponden a
la sumatoria de los flujos de efectivo de operacion,
financiacion e inversion (gréafica 2).

Grdfica 1.

En la tabla 3 se muestran los datos necesarios
macro y los flujos de efectivo, los cuales estan con-
signados en la tabla 2. Con estos datos se alimenta
el sistema SPSS para la elaboracién de la correlacion
y los resultados de la misma en la tabla 4.
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Grdfica 2.
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Tabla 4.
Datos para correlacion sector servicios del departamento de Risaralda

PIB Sector Tasa de indice general Tasa DTF Tasa d_e, Tasa de cambio

Aiho servicios para el je;:;ﬂzz‘zxi de la Bolsa de promedio anual pr:r(::;?:l::ual promedio anual

departamento (TD) Colombia (IGBC) nacional (DTF) nacional (TC) nacional (TRM)
2002 |2.778.000.000.000 16,27 % 5022% 9,03% 14,11 % 2.506,55
2003 |2.967.000.000.000 16,15% 45,07 % 7,79% 12,81% 2.875,91
2004 |3.159.000.000.000 15,96 % 86,22 % 7,80% 13,07 % 2.628,47
2005 |3.377.000.000.000 14,21 % 118,91 % 7,07 % 12,58% 2.321,49
2006 |3.641.000.000.000 12,62% 17,32% 6,25% 11,51% 2.358,95
2007 |3.692.000.000.000 11,91% -4,18% 7,94% 14,32% 2.076,24
2008 |3.840.000.000.000 12,58% -29,30% 9,68 % 16,36 % 1.967,11
2009 |3.898.000.000.000 17,71% 53,45% 6,33% 12,49% 2.153,30
2010 |3.962.000.000.000 18,25% 33,57% 3,68% 8,84% 1.898,68
2011 |4.025.392.000.000 14,80% -18,27% 4,13% 10,86 % 1.846,97

Fuente: elaboracion del autor, con base en datos tomados de la Superintendencia de Sociedades, Banco de la Republica, Bolsa

de Valores de Colombia y Bancolombia.

PIB-Flujo de efectivo de las operaciones
(FEO): la correlacion entre estas dos variables
arroja un valor positivo del 45%, lo que significa
que en la medida en que el Producto Interno Bruto
se incremente, se va a generar un aumento en los
flujos de efectivo de operaciéon de las empresas
pertenecientes al sector de servicios; esto significa,
también, que este sector es un buen aportante para
la generacion de crecimiento econémico para la
regién, donde las gerencias, en la medida en que su
operatividad sea mas eficiente, generaran un mayor
crecimiento para la economia, el cual arrastrara
a otros indicadores macroeconémicos para que
sigan la misma senda del crecimiento como lo son
el empleo, el ahorro y la inversion.

PIB-flujo de efectivo de las inversiones
(FEI): la relaciéon es inversa y la correlacion, signi-
ficativa; este resultado significa quelas empresas
estan destinando sus recursos en inversiones en el
mercado de capitales, por tanto no hacen ningun
aporte al PIB. En la medida en que generen mas
inversiones de este tipo, se afectara el crecimiento
econdmico del sector. Este tipo de inversion es es-
poradico en la medida en que los dineros invertidos
estaran hasta el momento que los rendimientos
sean atractivos para los inversionistas y generen

el llamado “capital golondrina”, el cual no es
generador de ahorro, de inversiéon ni promueve el
crecimiento econémico de las regiones. Muy segu-
ramente los empresarios del sector, al ver que sus
resultados no son 6ptimos en el desarrollo de la
actividad principal, prefieren invertir sus exceden-
tes en activos financieros para si poder generar
una rentabilidad alterna a su actividad principal
en el mercado de capitales.

PIB-flujo de efectivo de la financiacion
(FEF): el resultado de la correlacién muestra que
esta asciende al 54 %, lo que indica que los empre-
sarios del sector estan dispuestos a tomar crédito
en la medida en que observen que la economia
esté creciendo; este es un buen indicador ya que
si este dinero es invertido en la operacién del
negocio, quiere decir que en el mediano y largo
plazo el sector podrd generar capacidades para
ser mas eficiente y prestar mejores servicios, lo
que se traduce finalmente en mayor crecimiento
econdmico. Los empresarios estan tomando deci-
siones certeras en la medida en que estos nuevos
recursos sean realmente invertidos en el negocio
como tal, ya que si no es de esta manera, simple-
mente son inversiones de corto plazo que no son
la base para el crecimiento econémico.
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Tabla 5.
Correlacién sector servicios del departamento de Risaralda
PIB ™ IGBC DTF TC TRM FEO FEI FEF
PIB Pearson 1 121 -,533 -,585 -320 | -,890%* | ,045 -,702* 542
Correlation
Sig. (2-tailed) 1739 113 ,076 ,367 ,001 ,901 ,024 ,106
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
™ Pearson 121 1 426 -,399 -,528 148 -232 1206 ,016
Correlation
Sig. (2-tailed) ,739 219 254 117 ,683 518 ,569 ,966
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
IGBC Pearson -,533 426 1 ,049 172 ,563 -,168 ,640* -,429
Correlation
Sig. (2-tailed) 113 219 ,893 ,635 ,090 ,643 ,046 217
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
DTF Pearson -,585 -,399 ,049 1 9309%* 462 ,529 161 -484
Correlation
Sig. (2-tailed) ,076 ,254 ,893 ,000 178 116 ,658 157
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
TC Pearson -320 -,528 172 | ,939%+ 1 196 ,560 -173 -225
Correlation
Sig. (2-tailed) 367 117 ,635 ,000 ,588 ,093 ,633 ,532
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
TRM Pearson -,890%* | 148 ,563 1462 196 1 ,000 ,726* -,590
Correlation
Sig. (2-tailed) ,001 ,683 ,090 178 ,588 ,999 ,017 ,072
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
FEO Pearso'n 045 -232 168 529 ,560 ,000 1 -,028 -,541
Correlation
Sig. (2-tailed) ,901 518 ,643 116 ,093 ,999 ,938 106
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
FEI Pearson -702*% ,206 ,640* 161 -173 ,726* -,028 1 -,809%*
Correlation
Sig. (2-tailed) ,024 ,569 ,046 ,658 ,633 ,017 ,938 ,005
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10
FEF Pearson ,542 016 -429 -,484 -,225 -,590 541 | -,809** 1
Correlation
Sig. (2-tailed) 106 ,966 217 157 ,532 ,072 106 ,005
N 10 10 10 10 10 10 10 10 10

**_Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0,05 level (2-tailed).

Fuente: elaboraciéon del autor, con base en datos de la Superintendencia de Sociedades.
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TD-FEO: el resultado de la correlacién es
inversa, lo que significa que el sector servicios
es aportante, en buena medida, para los resultados
de empleo de la regién, ya que si el FEO aumenta, la
tasa de desempleo disminuye, y para prestar mejores
servicios, y en mayor cantidad, el recurso necesario
es el nUmero de personas, lo que conduce a este tipo
de empresas a contratar mas cantidad de personal.
Es muy importante que los empresarios del sector
conozcan esta relacion porque en la medida en que
los contratos de trabajo se incrementen, el impacto
en el crecimiento de la regién va a ser positivo debi-
do a que hay una relacién directa entre la operacion
y el PIB de laregion.

TD-FEI: el resultado de la correlacién es po-
sitiva, pero en bajo grado, el cual asciende al 20 %,
esto significa que no hay un grado significativo de
relacion entre estas dos variables. Y esto se expli-
ca ya que, como se menciond anteriormente, las
inversiones esporadicas o la inversion indirecta en
los mercados de capitales no son generadoras de
crecimiento econémico, no aportan al crecimiento
del empleo ya que para la realizacién de estas no es
necesario contratar personal adicional por parte de
las firmas intermediadoras o comisionistas.

TD-FEF: el resultado de la correlacién es inver-
sa 0 negativa, lo que significa que los empresarios
en la medida en que adquieran mayor cantidad de
deuday esta es destinada para la inversion directa o
en la actividad principal del negocio, necesariamente
este crecimiento conlleva la contratacion de perso-
nas; es importante recalcar que en este sector, para
incrementar los servicios a prestar, necesariamente
debe iracompainado de la contratacién de personal.

IGBC-FEO: al ser el resultado de una corre-
lacion inversa, se explica en la medida en que los
empresarios del sector, al lograr incrementos en
los flujos de la operacién, dejan de destinar recur-
sos para la inversion indirecta o de forma contraria
si los resultados del sector no son los esperados;
destinan los recursos a otro tipo de inversiones
como son las inversiones en activos financieros; este
resultado refleja la importancia que tiene el corto
plazo para los empresarios, es decir, los resultados
de la correlacién demuestran que los empresarios

del sector no estan dispuestos a sacrificar utilidad
en el corto plazo y prefieren generarla apalancados
en otros como la inversion en el mercado de capi-
tales.

IGBC-FEI: el resultado de la correlaciéon arrojo
un dato positivo que asciende al 64 %, un dato muy
diciente y que se relaciona con el andlisis de las
variables anteriores ya que los empresarios estan
dispuestos a “abandonar” su actividad mientras
que otros sectores se vuelven mas rentables; esto
genera una problematica muy grande, ya que si
las inversiones no se destinan para el desarrollo
propio del sector, este deja de ser competitivo y su
crecimiento en el largo plazo tiende a ser muy bajo,
porque los excedentes o los dineros se invierten en
otras actividades como es el caso de las inversiones
en Bolsa de Valores.

IGBC-FEF: el resultado de la correlacién
es negativa, esto significa que los empresarios
del sector no estdn adquiriendo deudas para ser
invertidas en el mercado de activos financieros,
es decir, las inversiones en este mercado se estan
haciendo con excedentes de efectivo. También se
puede deducir que los incrementos de los créditos
se estan destinando para el desarrollo de la activi-
dad principal, lo que no se puede demostrar es el
destino de estos recursos, si son para la inversiéon
en el crecimiento del sector en el largo plazo o los
recursos adicionales se estan destinando para ope-
racién como el pago de la ndmina, proveedores,
impuestos, entre otros.

DTF-FEO: la relacion entre estas dos variables
es positiva en el 53 %. La tasa DTF (deposito a térmi-
no fijo) es una tasa amarrada a la tasa de inflacién
y, al ser el resultado de la correlacién positiva y
un poco significante, demuestrael problema que
causa la inflacién en los flujos de efectivo, ya que
si la tasa de inflacién disminuye como ha sucedido
en los ultimos anos, también los flujos de efectivo
comienzan a disminuir; es decir, las variaciones en
los flujos de efectivo de las operaciones se explican
por efectos inflacionarios en cierta proporcién, lo
ideal es que la variaciéon de estos sea por el desarro-
llo de la actividad principal yno por otras variables
como la inflacion.
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DTF-FEI: el resultado de la relacién entre
estas dos variables es positiva, pero poco signifi-
cativa, lo que quiere decir que la tasa de inflacién
no representa relacion con la decisiéon de los em-
presarios a realizar inversiones indirectas en los
mercados de capitales.

DTF-FEF: la correlacion de estas dos variables
arroj6 un dato negativo, el cual es l6gico, en la me-
dida en quesi la inflacion sube, esto necesariamente
causara un incremento en los costos de financiacién,
es decir, los empresarios del sector dejaran de ad-
quirir deudas por el sobrecosto que esto conlleva.
La inflacién en Colombia ha disminuido en los ul-
timos anos, lo que debe generar un mayor apetito
por parte de los empresarios por adquirir deuda y
este sector no ha sido ajeno a este efecto, lo que
se demuestra en las tablas 2 y 3; en la medida en
gue la tasa DTF ha venido disminuyendo, el flujo
de efectivo de financiacion del sector ha crecido, es
decir, los empresarios han adquirido mayor cantidad
de deuda por la disminucién en la inflacién.

TC-FEO: el resultado del cruce de estas dos
variables arrojé un dato positivo del 56 %; aunque
este resultado es dificil de evidenciar, se puede su-
poner que el resultado de esta relacion se debe mas
a efectos inflacionarios que a otros, ya que en tanto
que la inflacién ha venido disminuyendo en Colom-
bia, las tasas de colocacién de los créditos también
lo han hecho de igual forma, y esto ha causado una
disminucion de los flujos de efectivo de las opera-
ciones, pues, como se demostré anteriormente,
el resultado de los flujos esta relacionado con las
variaciones de la inflacién, lo cual no deberia ser asi,
ya que los flujos de efectivo deberian ser el resultado
de la misma operacién; se estd evidenciando que la
inflacién es factor influyente en el resultado de estos.

TC-FEl: el resultado de la correlacidon es ne-
gativa, esto quiere decir que parte de los recursos
gue se obtienen a través de crédito son destinados a
inversiones indirectas en activos financieros; es para
los empresarios del sector una mala decisién ya que
los recursos que deberian ser invertidos en el sector
se estan destinando para otro tipo de actividades
que poco aportan al crecimiento econémico como
la inversion indirecta.
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TC-FEF: el resultado del cruce entre estas
dos variables es negativo, lo que quiere decir que
los empresarios del sector adquieren deuda sin
importar la tasa de interés del mercado de las colo-
caciones de los recursos por parte de las entidades
financieras; este resultado no es muy alentador
para el sector, ya que las decisiones de financiacién
por parte de los empresarios son erréneas, pues
la tasa de interés es un aspecto fundamental a la
hora de tomar un crédito, y a los empresarios no
les parece importar este aspecto para la decisién
de financiacién.

TRM-FEO: el resultado de la correlacién es
de 0%.

TRM-FEI: el resultado de la correlacion es
altamente significativa del 72 %, lo que significa
que los empresarios estan dispuestos a realizar
altas inversiones en el mercado de capitales cuan-
do la tasa representativa del mercado es alta, y
como esta tasa en los ultimos anos ha disminui-
do, ha ocasionado que las inversiones indirectas
aumenten, pero estas se han destinado, en su
gran mayoria, en pesos colombianos ya que no
es atractivo hacer inversiones en otras monedas
cuando hay revaluacion del peso colombiano
frente a otras monedas.

TRM-FEF: la relacion entre estas variables es
negativa, donde la TRM ha venido disminuyendo
a través de los anos objeto del estudio y los FEF
también lo han venido haciendo a excepcién del
ano 2011 cuando la cantidad de crédito crecié en
gran proporcién. Esta relacidon negativa expresa que
los empresarios del sector, al tomar sus decisiones
de financiacién, los tipos de cambio no son un
factor fundamental para tomar crédito, ya que en
la medida en que la TRM baje, se hace muy atrac-
tivo tomar crédito en el exterior, pues esto provoca
una disminucion en los costos financieros; pero los
empresarios no hacen uso de esta informacion para
sus decisiones y, como se mostré anteriormente,
estos factores, como la tasa de interés y los tipos de
cambio, no son fundamentales para la decisién
de financiacion. En la tabla 5 se da a conocer un
analisis de la rentabilidad y la utilidad del sector
servicios del departamento de Risaralda.
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Tabla 6.
Rentabilidad sector servicios del departamento de Risaralda
Afo Utigg?i;ﬁgitiztes % impr):s:;co ala Utilidad operativa | Activos operativos Ren;:tti)\ilidg/c:)del
2002 1.643.100 35 987.267 11.907.799 5,39
2003 1.344.418 35 781.584 12.712.394 4,00
2004 1.280.497 35 995.565 12.776.283 5,06
2005 2.133.940 35 1.602.562 15.380.022 6,77
2006 1.847.857 35 1.538.691 14.746.727 6,78
2007 4.662.555 34 2.442.378 15.833.518 10,18
2008 4.939.298 33 3.161.372 20.000.943 10,59
2009 3.989.265 33 2.816.842 18.388.055 10,26
2010 5.041.767 33 3.336.924 21.473.856 10,41
2011 6.808.730 33 4.583.422 27.054.415 12,02

Fuente: elaboracion del autor con informacion de la Superintendencia de Sociedades.

El sector durante ningun ano del periodo de
estudio presenta rentabilidad satisfactoria a pesar
de que en todos los anos esta rentabilidad fue po-
sitiva. Se demuestra que no es satisfactoria debido
a que la rentabilidad del activo debe ser mayor al
costo de capital. Aunque no se presenta un calcu-
lo del costo de capital, se asume que este puede
ser similar a la tasade colocacién de los recursos
financieros, que en promedio, para los periodos de
estudio, fue de 12,69% EA, mientras que para el
mismo periodo la rentabilidad promedio del sector
fue de 8,15 %.

La utilidad del sector servicios ha venido
incrementando afo a afo, mientras que el flujo
de efectivo de operacién ha venido disminuyendo
(ver grafica 1) en los mismos periodos de estudio.
Esto significa que el aporte a la generacion de
mayores utilidades se ha dado por el incremento
en las inversiones, las cuales se ven reflejadas en
el mismo flujo de efectivo.

CONCLUSIONES

Las 14 empresas estudiadas destinaron sus recur-
sos en inversiones en el mercado de capitales; por
tanto, no hacen ningun aporte al PIB.En la medida
en que generen mas inversiones de este tipo, se
afectara el crecimiento econémico del sector. Las

empresas estudiadas no son grandes aportantes al
desarrollo del empleo en la regiéon, debido a que
la principal actividad econdmica del departamento
y, mas aun en la ciudad de Pereira, es el comercio.

El comportamiento a la baja de la tasa re-
presentativa del mercado (TRM), en el periodo de
estudio, incentivé el incremento de la financiacion
por parte de los empresarios, reflejado en el flujo de
efectivo de la financiaciéon de las empresas objeto
de estudio. Risaralda es una regién muy depen-
diente de las remesas y en la medida en que estas
disminuyan, se afecta el consumo de los hogares;
por lo que los ingresos (utilidades) dependen en
gran cantidad del comportamiento de estos giros,
reflejados en una tendencia a la baja de los flujos de
efectivo de operacion de las empresas estudiadas.

Los empresarios toman sus decisiones de
endeudamiento de acuerdo con sus necesidades
de financiacion y segun la necesidad del momen-
to, sin importar el comportamiento de las tasas
de interés del momento, ya que estas variables
no presentaron ninguna correlaciéon durante los
periodos estudiados.

Las empresas no reflejaron, en el periodo es-
tudiado, que los recursos financieros adicionales se
destinaron para mejorar e incrementar los ingresos
operacionales ni invertir en el mercado de capita-
les, sino para el sostenimiento de sus operaciones.
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Los buenos resultados del IGB incentivaron a las
empresas objeto de estudio ala compra de activos
financieros, lo cual se ve reflejado en el comporta-
miento del flujo de efectivo de inversiénsobre todo
a partir del afho 2006. Las empresas analizadas no
son rentables en su actividad principal, a pesar de
que mostraron datos positivos en el periodo
de estudio, pero no se supera el costo del capital.

RECOMENDACIONES

Las empresas del sector servicios del departamento
de Risaralda deben conocer este documento con
el fin de que lo analicen y puedan tomar decisio-
nes certeras para los proximos periodos, ya que si
se contindan con el mismo comportamiento de
conservar cierta estabilidad en los ingresos y no
generar rentabilidades importantes, no habra una
generacion de valor.

Es importante que las empresas del depar-
tamento de Risaralda logren implementar dentro
de su grupo directivo una planeacién econémica,
financiera y de mercadeo que les permita tener
mas presentes las variables macroeconémicas de la
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