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Resumen

Se relaciona el impacto que tienen los flujos de efec-
tivo tanto de operacién, de inversién y de financia-
cién de las empresas del departamento del Quindio
que reportaron a la superintendencia de sociedades
consecutivamente durante los afios 2002 a 2011,
con el crecimiento econémico del departamento y
variables macroeconémicas como el PIB, el IGBC,
laTC, el TRM, el IPC, también se analiza la ren-
tabilidad del activo y la utilidad operacional de las
empresas analizadas en la investigacién. Se realiza el
andlisis utilizando el modelo de Pearson el cual nos
brinda un porcentaje de correlacién permitiéndonos
saber si existe un impacto positivo o negativo en el
crecimiento regional por parte de estas empresas y
los resultados muestran un aporte al crecimiento
econémico en los flujos de efectivo en actividades
de operacién pero los otros dos flujos como el de
actividades de inversién y de financiacién no son
aportantes a este.

Palabras clave: flujos de efectivo,
crecimiento econémico, PIP regional.

INTRODUCCION

Para la generacién de estrategias que logren la per-
manencia en el tiempo de las empresas u organi-
zaciones de hoy dfa y lograr un desarrollo regional
sostenible; es importante analizar el entorno actual
en el cual se estdn enfrentando las organizaciones;
investigaciones anteriores como la medicién econé-
mica del valor agregado de las empresas en Caldas
evidenciaron que los administrativos de las orga-
nizaciones estdn centrados en el corto plazo y el
aumento de utilidades es el objetivo mds claro; pero
la generacion de valor econémico agregado significa
generar estrategias de largo plazo, que muy pocos
sectores lo evidenciaron; para seguir con un andlisis
de la realidad financiera de las empresas se realizé

Abstract

Is related the impact that the cash flow of opera-
tion, investment and funding of the companies of
Quindio department have, companies that reporter
to the societies superintendence consecutively during
the years 2002 to 2011, with the economic growth
of the department and macroeconomic variables like
PIB, IGBC, TC, TRM, IPC. Also is analyzed the
profit of the asset and the operational utility of the
companies that were analyzed in the research. The
analysis is done using Person model, which gives us
a percentage of correlation, allowing us to know if
there is a positive or negative impact in the regional
rise by this companies and the results shows a con-
tribution to economic growth in the cash flow is
operation activities, but the other two flows, as the
activities of investment and funding one, are not
contributors to this.

KEYWOTdS: Cash Flows, Economic Growth,
Regional GDP (PIB).

una nueva investigacion en la linea de finanzas del
grupo en empresariado de la Universidad Auténoma
de Manizales en la cual se busca la elaboracién de
un estudio analizando los flujos de efectivo de algu-
nas empresa del departamento de Quindio para
el periodo 2002-2011 en sus estructura de opera-
cién, financiacién e inversién y determinar su rela-
cién con el entorno econémico regional durante el
mismo periodo, con el estudio de diferentes varia-
bles como son el producto interno bruto, el desem-
pleo, el IGBC, el IPC, la tasa de interés y de esta
forma analizar estos comportamientos y explicar-
los de acuerdo a los resultados obtenidos durante
el periodo objeto de estudio que va desde el ano
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2002 hasta el ano 2011, en las empresas del depar-
tamento del Quindio que reportaron resultados a
la Superintendencia de Sociedades

El presente trabajo se divide en cuatro puntos,
el primero muestra los referentes teéricos utilizados
tanto en flujos de efectivo como en crecimiento eco-
némico, el segundo explica la metodologfa utilizada
y el camino recorrido, el tercero los resultados de
correlacién con sus andlisis y el cuarto las conclu-
siones obtenidas de la investigacion realizada.

REFERENTE TEORICO
Flujos de efectivo

Flujo de efectivo de las operaciones. Se entiende
por flujo de efectivo de las operaciones, las entra-
das y salidas de efectivo por ejercer la activi-
dad principal del negocio, es decir, producto de
la fabricacién y venta de unos bienes o por la
comercializacién o la prestacién de un servicio.
En términos simples, el flujo de efectivo de las
operaciones, es el flujo generado por en el giro
normal del negocio sin incluir otros ingresos u
Otros egresos.

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 depésitos bancarios a tra-
vés de diferentes productos financieros.

Flujo de efectivo de financiacién. Muestra las
entradas y salidas de recursos monetarios que se
dan al interior de la organizacién por parte de
terceros y sus duenos o accionistas.

Es de real importancia la preparacién de cier-
tos estados financieros para la evaluacién y fun-
cionamiento 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 origenes y aplicaciones de los recursos finan-

cieros dentro de la organizacién, el cual también
se utiliza para pronosticar los fondos futuros del
mediano y el largo plazo, a diferencia de la prepa-
racién del presupuesto de caja que permite esta-
blecer el prondstico de los recursos a corto plazo
(Gitman, 1978), también son del largo plazo y la
planeacién financiera es una herramienta funda-
mental para este proceso, ya que como lo sehala
el autor (Garcia, 1999) el cual es un concepto de
largo plazo, estas deben permanecer y crecer. Es
por esto que el estado de flujo de efectivo es herra-
mienta fundamental para la toma de decisiones
del largo plazo al interior de las organizaciones.

Para el autor (Brigham, 1994) el flujo de efec-
tivo es: “un documento que presenta el impacto
que tienen las actividades operativas, de inversion,
y de financiamiento de una empresa sobre sus flu-
jos de efectivo a largo plazo de un periodo conta-
ble” ayudando este estado a resolver inquietudes
que se pueden generar a los administradores de la
empresa como: jse estd generando el efectivo sufi-
ciente para adquirir nuevos activos fijos? ;Se hace
necesario adquirir nuevas deudas para financiar las
operaciones de la empresa? ;Se cuenta con exceden-
tes de efectivo para destinarlos al pago de deudas,
dividendos o hacer otras inversiones?

Otra definicién de flujo de efectivo “es la recons-
truccién del movimiento de efectivo, en cuanto a
entradas, salidas y saldo final del periodo”. Se per-
mite observar en el flujo de efectivo la proceden-
cia del efectivo y cudl fue la utilizacién de dicho
rubro durante un periodo de tiempo determi-
nado (Ortiz, 2004). El autor critica dicho estado
en la medida que no proporciona la informacién
suficiente cuando el andlisis se realiza para largos
periodos de tiempo como por ejemplo a un afio.

Seguin (Garcia 1999), el flujo de efectivo: “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 mds intereses),
y a los propietarios con la suma restante, con la
cual ellos toman decisiones, una de las cuales es
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la determinacién de la cantidad a repartir como
dividendos. Por lo tanto la gestién gerencial debe
propender por el permanente aumento del flujo
de caja libre de la empresa”.

“El flujo de efectivo es el que ayuda a explicar
el cambio en el efectivo contable y los equivalen-
tes mostrando de esta forma los diferentes flujos
de efectivo, existiendo varios tipos de flujo de caja
los cuales son necesarios para comprender la situa-
ci6n financiera de la empresa. El flujo de caja ope-
rativo, definido como beneficios antes de intereses
y depreciacién 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” (Ross, 19).

Crecimiento economico

El Producto Interno Bruto (PIB) “Es el valor de
todos los bienes y servicios finales producidos por
un pais en un determinado periodo, en la medida
que una economia produce, viviendas, discos, vehi-
culos, maquinaria, prendas de vestir, presta servi-
cios de peluqueria, salud, educacién, etc. La suma
de todos estos productos y servicios valorados en
unidades monetarias, da como resultado el PIB”

(Dornbusch, 1994).

Para cuantificarlo, se debe tener en cuenta el
valor final del producto, es decir, contiene la suma
de todos los elementos necesarios que se utiliza-
ron para obtener el producto en si. Este se puede
analizar y presentar de dos formas, en términos
nominales y reales, en términos nominales sig-
nifica que el valor de la produccién estd dado a
precios del periodo, es decir, no tiene en cuenta
el valor del dinero en el tiempo, que para el caso
especifico es la inflacién. Cuando la variable men-
cionada anteriormente se valora en términos rea-
les “se mide las variaciones que experimenta la
produccién fisica de la economia entre periodos
diferentes valorando todos los bienes producidos

en los dos periodos a los mismos precios” es decir,
incluye la variable inflacién.

Solow presenta un modelo bdsico inicial, donde
indica que el PIB es igual a un pardmetro de pro-
ductividad multiplicado por la cantidad de capital
y nimero de trabajadores que hay en la economia.
Y en la medida que el capital aumente con un nivel
de trabajadores constante, se obtendrd como resul-
tado un incremento en este. El modelo demues-
tra como en aquellas economias donde hay un
buen nivel de ahorro e inversién el PIB crece en
una mayor proporcién que en aquellas economias
donde el nivel de inversién es muy bajo.

Entre algunos de los modelos de crecimiento
econémico encontramos el modelo de Roy Harrod
enfocado en un crecimiento de largo plazo, pero
todo esto dentro de un equilibrio que pueda tra-
ducirse en un desarrollo real en la poblacién. Para
Harrod su teorfa se centra en la relacién que existe
entre el principio de aceleracién y la teorfa del
multiplicador dejando clara su posicién keyne-
siana. Dentro de su modelo afirma que cuando
un pafis pasa por procesos de inestabilidad en su
crecimiento econémico esto puede deberse a las
intervenciones que realiza el estado con instru-
mentos monetarios y presupuestarios intentando
asi estabilizar la economia, estas afirmaciones se
han tenido en cuenta en diferentes teorias donde,
se afirma que las intervenciones del Estado no
tienen efectos positivos sobre el crecimiento de la
econdmica por todos los intereses particulares que
se tienen alrededor, paralelo a esto se afirma que el
estado es el tinico capaz de regular la economia.

El modelo de crecimiento econémico de
(Uzawa, 1961) también describe una economia
capitalista cerrada, la economia capitalista consi-
dera que el capital y los rendimientos de este son
suficiente incentivo para que se desarrollen las
sociedades. El modelo plantea una economia que
consta de dos sectores que producen dos bienes uti-
lizando trabajo y capital, es decir, bienes de con-
sumo y bienes de capital. Uzawa argumenta que
este tipo de mercados de bienes y factores son de
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competencia perfecta, es decir, existe libre movi-
miento de la mano de obra y el capital a través
de los sectores, los capitalistas gastan su ingreso
comprando bienes de capital y los trabajadores lo
hacen solo en bienes de consumo.

Otro modelo de crecimiento relevante lo plantea
Kaldor; en su teorfa, afirma que la tasa de creci-
miento de una economia tiene una relacién posi-
tiva con el sector manufacturero, considerandose
asi el motor del crecimiento. Kaldor se enfocé de
igual forma en el papel del ahorro en la economia
exponiendo que la tasa de beneficio que posee una
sociedad depende de la propensién al ahorro que
se tenga respecto de acuerdo al nivel renta (Antu-
nez, 2009).

Po tltimo, en su modelo, Hicks es puntual sobre
partir de una economia capitalista, argumentando
como la variacién en los precios de los factores gene-
rara un progreso tecnoldgico. Segin Hicks, cuando
uno de los factores de produccién escasean, su pre-
cio aumenta, lo cual estimulara la investigacién de
nuevas tecnologfas que logren suplir la necesidad
de ese factor.

METODOLOGIA

Esta investigacion serd de cardcter documental, des-
criptiva-correlacional, debido a que en el proceso se
identificardn los flujos de efectivo de la operacién,
financiacion e inversion, los cuales serdn correlacio-
nados con las diferentes variables macroeconémicas
que los pueden afectar como el PIB de Quindio,
desempleo, tasa de interés, DTF e IGBC, identifi-
cando afo por afio los incrementos o disminucio-
nes que puedan presentar los flujos de efectivo y la
relacion de estos con el comportamiento de la eco-
nomia para los mismos periodos. Estas correlacio-
nes pueden ser de tipo positiva o negativa, serd de
tipo positiva, en la medida que se incrementen los
flujos de efectivo y de la misma forma lo hagan las
variables macroeconémicas objeto de estudio y serd
de tipo negativo en la medida que presenten dife-

rentes comportamientos, es decir, que los flujos de
efectivo se incrementen y las variables macroeconé-
micas objeto de estudio disminuyan o viceversa. Se
considera un estudio documental debido a que las
fuentes primarias de informacién fueron extraidas
de informes de agremiaciones, Cdmara de Comer-
cio, Supersociedades, Banco de la Republica, Bolsa
de Valores, Corfinsura, DANE, entre otras.

Métodos de investigacion

Dos son los métodos preferidos para trabajar en
ciencia e investigacién; el deductivo y el inductivo.
El primero permite partir de teorias generales y
llegar a casos particulares, y el segundo habilita al
investigador para que desde los casos particulares
infiera conclusiones generales.

Para este trabajo se hace uso de ambos métodos.
Se tiene en cuenta el deductivo cuando se toman
conceptos generales como el de flujos de efectivo
y se aplica a diversas empresas del departamento y
se usa el método inductivo cuando se abordan las
informaciones particulares de cada sociedad y de alli
se calculan condiciones generales de las empresas.

RESULTADOS

Analisis estadistico del departamento
del Quindio - Interpretacion de la
Matriz de correlacion

Para el presente trabajo y utilizando la herramienta
estadistica del SPSS, se ha podido correlacionar las
variables macroeconémicas planteadas anterior-
mente en la investigacién y los flujos tanto de ope-
racién, de inversion, de financiacién como el flujo
total atendiendo a los objetivos propuestos y plan-
teados en el presente trabajo.

Los siguientes son los datos totales obtenidos en
la recoleccion e investigacién desarrollada para este
proyecto y para poder realizar el andlisis de correla-
cién utilizando la herramienta del SPSS.
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Coeficiente de correlacién de Pearson. El
coeficiente de Pearson es un estadistico que per-
mite determinar el grado de relacién o corre-
lacién lineal entre dos variables cuantitativas.
Su valor oscila entre -1 y 1, siendo 1 la relacién
positiva perfecta entre 2 variables y -1 la rela-
cién negativa o inversa perfecta entre 2 varia-

bles, el cero indica la ausencia de correlacién

lineal entre dos variables.

Grafica 1. Relacion y correlacion variables SPSS.

r=1 r=0

Grafico 1. Correlacion departamento del Quindio.

Fuente: elaboracién propia.
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Fuente: los autores.
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Andlisis de correlacién. Para esta investigacién
se aplicé un modelo econométrico con el obje-
tivo de mirar la relacién de las variables econé-
micas planteadas y los flujos de efectivo neto.

El modelo se estimé usando el método de mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO). Tedrica-
mente, es de esperarse una relacién positiva
entre estas variables, es decir, una correlacién
mayor de cero, por lo tanto se hard el andlisis
de las variables que son significativamente dife-
rentes a cero, tanto positivas como negativas.

PIB Quindio - Tasa desempleo Quindio. El
resultado de confrontar estas variables refleja una
relacién negativa, es decir, inversamente propor-
cional, la correlacién que existe entre este y la tasa
de desempleo, plantea que cuando una economia
tiene mds capacidad productiva y esta se encuen-
tra en ascenso, el desempleo tiende a la baja. El
crecimiento del PIB en un pais se ve reflejado
en un aumento de la riqueza de las personas que
viven en este. La importancia del crecimiento del
Producto Interno Bruto no se centra solo en que
las personas tengan mayor poder adquisitivo, es
también un medio para que aumente el niimero
de personas empleadas, es claro que para lograr
un aumento de la produccién se necesitan mds
personas vinculadas en el mercado de trabajo.

El economista Arthur Okun, en el planteamiento
de su teorfa, demostré la relacién que existe
entre el crecimiento de la economia, es decir,
la evolucién del PIB vy la variacion en la tasa de
desempleo. Okun plantea la relacién que se pre-
senta con el aumento y crecimiento del Producto
Interno Bruto, tendiendo este tltimo a disminuir
en una proporcién similar (VIII Teoria Econé-
mica: Microeconomia y Macroeconomia, s.f.).

PIB Quindio - IGBC Variacién anual nacio-
nal. La relacién existente entre estas dos variables
es positiva, las dos variables aumentan de forma
proporcional, esto evidencia que las variaciones
del IGBC estdn afectado de forma positiva el
crecimiento econémico del departamento.

El Indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia es un indice bursdtil representa-
tivo creado por la Bolsa de Valores de Colom-
bia. Este indicador muestra las acciones mds
representativas en Colombia; sabiendo si los
indices suben y bajan en un dia, el indica-
dor mostrard de manera general cémo estuvo
el mercado bursitil ese dia. Es por ello, que
la correlacién entre estas dos variables sigue
siendo de gran importancia para la valoriza-
cién del mercado local.

El mercado bursdtil en Colombia ha presen-
tado un crecimiento significativo en los tltimos
afios, esto se traduce en mds recursos que son
provenientes del ahorro se han trasladado a la
inversién. Dentro es este tipo de inversiones es
importante tener presente el nivel de riesgo y la
incertidumbre, estos son factores importantes
en la confianza inversionista.

En la teorfa econdmica diferentes economistas
plantenla importancia que tiene el sistema finan-
ciero para el crecimiento econémico. (Walter
Bagehot, 1873) y (John Hicks, 1969), plantean
que el sistema financiero fue fundamental para
el inicio de la industrializacién en Inglaterra al
facilitar la movilizacién de capital para la creacién
de enormes obras. En la Teor{a del desarrollo eco-
némico, (Joseph Shumpeter, 1912) Sostiene que
los bancos, cuando poseen un buen funciona-
miento, logran estimular la innovacién tecnolégica
y financiar a los empresarios. (Johan Robinson,
1952), en La generalizacion de la teorfa general,
plantea que un espacio donde rigen las empresas
surgen las finanzas, es decir, el desarrollo econé-
mico crea una demanda de determinados meca-
nismos financieros y el sistema financiero responde
frente a esta demanda (Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, 2010).

PIB Quindio - DTF Promedio anual. La
relacién resultante entre estas dos variables es
negativa y se presenta una correlacion poco sig-
nificativa, mientras la tasa de interés aumenta,
el crecimiento del otro disminuye.
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La politica econémica tiene como principal
objetivo generar un crecimiento, tanto en los
ingresos de la poblacién como en el nivel de
ocupacién; este ambiente de bienestar econé-
mico en la poblacién, se logra partiendo de un
aumento de la produccién total del pafs, el cual
necesita estabilidad en los niveles inflacionarios
de tal forma que la capacidad adquisitiva de la
poblacién no se contraiga. Adicionalmente, para
lograr una produccién éptima, es necesario la
consolidacién del equilibrio entre los mercados
internos y el sector externo; buscando disminuir
la brecha entre la tasa de interés internacional
frente a la tasa de interés doméstica, para mejo-

rar la competitividad del pais (Granada, 2006).

Para gran parte de los paises de Latinoamérica,
es importante buscar un equilibrio macroeco-
némico que lleve a la economia por una senda
de crecimiento. La DTF es el principal indi-
cador usado en Colombia para medir la evo-
lucién del costo de los recursos de capital y es
una variable importante tanto del lado de la
oferta como la demanda de recursos.

A nivel tedrico, los precios son el reflejo del valor
de cambio por adquirirun bien,los precios del mer-
cado se forman por la interaccion que se da entre
la oferta y la demanda en un momento determi-
nado. Para el caso de la DTF, la oferta estd dada
por la cantidad de captaciones que hace el sistema
financiero cada dia hdbil a 90 dias y que estd dis-
puesto a colocar en el puablico. De otro lado, la
demanda es ejercida por los agentes con el objeto
de realizar inversiones. La formacion de precios
requiere ademds que existan muchos colocado-
res y demandantes de créditos, independencia de
los actores, diferenciacion de los productos en el
mercado y pocas restricciones externas.

En el funcionamiento del sector financiero de
Colombia, la tasa de interés tiene un papel funda-
mental y mucho mds la diversidad de indicadores
que la miden. De otro lado, en el mercado existen
variedades de tasas de interés que generan confu-
sién en mercado financiero y pueden afectar las

inversiones. En medio de todas estas tasas de inte-
rés, la tasa DTF se ha convertido en la principal
referencia de la evolucion del costo de los recur-
sos en la economia colombiana, esto se da por la
importancia que tiene para una economia el com-
portamiento de su tasa de interés de referencia.

PIB Quindio - Tasa colocacién promedio
anual nacional. La correlacién resultante entre
estas dos variables es negativa y no se presenta
una relacién significativa que permita un cambio
en el PIB por la variacién de la tasa de colocacion.

Por otorgar préstamos, los bancos cobran una
tasa, este cobro depende del tipo de préstamo
que se realice, se impone una cantidad determi-
nada de dinero llamada intereses de colocacién,
la cual se define a través de la tasa de interés de
colocacién. La tasa de colocacién permite la cir-
culacién del dinero en la economia, esto se logra
porque los bancos toman los recursos obtenidos
a través de la captacién y con estos recursos se
otorgan créditos a las personas, empresas u orga-
nizaciones que los soliciten. Esta tasa de interés
también puede llamarse tasa de interés activa.
La tasa activa o de colocacién debe ser mayor a
la tasa pasiva o de captacion, con el fin que las
entidades financieras puedan tener una utilidad.

Cuando se realiza una expansién monetaria,
segun la teorfa keynesiana, se disminuirdn las
tasas de interés y de esta forma se logra aumen-
tar las expectativas de ganancias en los negocios,
se realizan nuevas inversiones y la ampliacion de
la capacidad instalada, esto se traducird en un
aumento de la eficiencia marginal del capital. La
diferencia entre la tasa de interés y la eficiencia
marginal del capital vendria a ser el factor fun-
damental y comparativo sobre la rentabilidad
econdmica. Una expansion monetaria estimu-
lard el aumento de las inversiones. Este aumento
influird en la renta total y también en la funcién
del consumo. Dada la caida de la tasa de interés,
las personas decidirdn entre qué cantidad retener
como efectivo y cudnto usar para las adquisicio-
nes de los bonos que les generard una ganancia.
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PIB Quindio - Tasa Cambio Promedio Anual
Nacional. La correlacién entre estas variables es
negativa, mientras la tasa de cambio aumenta el
PIB del departamento se ve afectado de forma
negativa, es decir, la relacién entre estas varia-
bles es muy significativa.

La teoria desarrollada por los autores como
Harrod-Balassa-Samuelson, plantea que en el
largo plazo la tasa de cambio esta determina por
la productividad relativa entre dos paises. La
productividad es como el nivel de desarrollo y
esta determina los precios relativos entre paises.

La rentabilidad de la produccién de bienes
exportables depende del nivel del tipo de cam-
bio real y de la volatilidad que esté presente.
Los tipos de cambios altos y estables pueden ser
condiciones fundamentales para lograr unadi-
versificacién de la oferta exportable. La volatili-
dad del tipo de cambioafecta a la rentabilidad
de los proyectos de expansién de bienes expor-
tables, al crear incertidumbre sobre ingresos y
lucros futuros y aumentar el riesgo.

La alta volatilidad del tipo de cambio tiene
efectos negativos para economias que buscan
una diversificacion de la oferta de bienes comer-
ciables. Es por ello que la inversién, el nivel y
la volatilidad del tipo de cambio se convierten
en variables fundamentales, pues influyen en la
oferta de bienes exportables de una economia
y afecta significativamente el crecimiento de la
economia de dicha regién (Cepal, 2005-2000).
El papel del tipo de cambio real y la inversién
en la diversificacién de las exportaciones en
América Latina y el Caribe. Estudio econé-
mico de América Latina y el Caribe.

Existe una relacién entre el tipo de cambio real
y la modificacién de la oferta exportables en
una economia; la volatilidad del tipo de cam-
bio y de la inestabilidad macroeconémica tie-
nen una fuerte influencia en la determinacién
de la inversién en bienes comerciables. La vola-
tilidad del tipo de cambiocontribuye a reducir
el nivel de inversién en la produccién de bie-

nes comerciables y la posibilidad de diversifi-
car la oferta exportadora de la regién. Cuando
la volatilidad macroeconémica es grave, como
el ejemplo de América Latina, esto puede pro-
vocar la reduccién del nivel de inversién de la
economia (Cepal, Restricciones estructurales
del desarrollo en América Latina y el Caribe:
una reflexién postcrisis, 2010).

PIB Quindio - Indice del Precio al Consumi-
dor (IPC). La correlacién entre estas dos variables
es positiva, los resultados de la matriz de corre-
lacién muestra que el departamento del Quin-
dio se ve beneficiado por altas tasas de inflacién,
reflejando esto un aumento en este en la region.

El Indice de Precios al Consumidor, es donde se
cotejan los precios de un conjunto de productos,
los cuales son conocidos como la canasta bésica,
determinado sobre la base de la encuesta de gas-
tos de los hogares, qué consumidores adquiere
de manera regular, es un indice que nos ayuda
a medir el cambio en los precios de los produc-
tos que mds se consumen en el hogar y ayuda
a determinar la inflacién del pais.

En la teorfa econémica existe una discusion acerca
del debate de la relacién que existe entre inflacién
y crecimiento, esta relacién posee una gran impor-
tancia para la conduccién de la politica monetaria.
Durante los tltimos anos, los bancos centrales de
diferentes paises han adoptado politica moneta-
ria basada en metas de inflacién. Autores como
de las diferentes teorfas econémicas como Barro,
Fischer, y Bruno, plantean que la inflacién tiene
un efecto negativo sobre el crecimiento econd-
mico de un pais, y por estola politica monetaria
debe tener por objeto principal lograr un nivel de
inflacién bajo que jalone la economia.

La teoria de Fischer es una de las primeras que
examina la posibilidad de que no existan linea-
lidades en la relacién que se da entre la inflacién
y el crecimiento. Para su estudio, empleé datos
de panel para un conjunto de paises desarrolla-
dos y en vias de desarrollo, Fischer en su trabajo
muestra una relacién negativa, no lineal, entre la
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inflacién y el crecimiento. (Bullard & Keating,
1995), encuentran que incrementos en la infla-
cién de largo plazo tienen efectos positivos sobre
el crecimiento, para niveles iniciales de inflacién
suficientemente bajos y viceversa (Raul Ibarra,
Banco de México, 2011).

PIB Quindio - FEN en actividades de opera-
cién. En la matriz de correlacién se observa que
entre el flujo de efectivo neto en actividad de ope-
racion y el PIB del departamento hay una corre-
lacién del 71%, lo cual nos muestra una relacién
alta entre estas dos variables, aunque la muestra
es pequena se observa un gran aporte de estas
empresas en el desarrollo econémico del departa-
mento, como se logrd conocer con esta investiga-
cién, no son muchas las empresas que reportaron
ala Supersociedades de forma continua, pero con
la informacién encontrada se observa que estas
empresas son tradicionales y con mucho tiempo
en la regién y generan un aporte en el desarrollo
del departamento y en el crecimiento de este, ya
que en la muestra encontramos empresas de dife-
rentes sectores econémicos, que aportan empleo
y crecimiento industrial.

El objetivo de las empresas se basa en la capaci-
dad de generar dinero, con esto podemos obser-
var que mientras las empresas generen riqueza
esta se verd reflejada en el entorno donde se
encuentran y beneficiard de manera directa e
indirecta a los actores involucrados con su acti-
vidad econémica (Navarro, 2002).

Se evidencia con este resultado de la correlacién
que en la medida que las empresas obtengan
un mayor flujo de efectivo este se puede desti-
nar hacia la inversion en bienes duraderos o de
capital que puedan apalancar el crecimiento del
PIB, como lo afirma el autor (Solow, 1956). En la
medida que exista una mayor cantidad de flujo
de dinero en la economia, este se puede destinar
para que se genere el crecimiento econdmico. Por
lo tanto, si estos flujos de efectivo son invertidos
en capital pueden sustentar este crecimiento y se
demuestra lo anterior con la relacién que existe
ente las variables la cual asciende a 0,71.

También es importante destacar que este tipo de
inversiones de largo plazo que se destinan para
el crecimiento de la economia, en la mayoria
de casos requiere de un alto nivel de recursos
monetarios que en muchos casos las empresas
no disponen de este por lo tanto deben acu-
dir al sistema financiero para poder apalancar
este tipo de inversiones como lo mencionan los

autores (Levine, 1997) y (Shumpeter, 1912).

PIB Quindio - FEN en actividades de inver-
sién. Como se observé entre el PIB y el flujo
de efectivo neto en actividad de inversion tiene
una correlacién negativa que se muestra del
-0,67, son variables negativamente correlacio-
nadas. Tomando la informacién de la inves-
tigacién encontramos que el departamento
del Quindio se encuentra en desarrollo y en
un crecimiento constante en su economia lo
cual aunque su PIB no es muy alto, siempre ha
mostrado un crecimiento constante con algu-
nas desaceleraciones, esto es lo que no le ha
permitido generar suficientes dividendos para
manejar adecuadamente su operacién y tener
acceso a la inversion.

La correlacién entre estas variables poseen una
relacién significativa, pero inversamente propor-
cional, mientras las actividades de inversién al
interior de las empresas aumentan, el PIB depar-
tamental tiende a disminuir, estos resultados nos
permite observar que las actividades de inversién
realizadas en las empresas de la regién conte-
nidas en la muestra para el estudio, no tienen
efectos significativos en el crecimiento econd-
mico de la regién. Esto se debe principalmente
a que el FEI muestra resultados de inversiones
en activos financieros como cuentas de ahorro,
certificados de depdsito a término, encargos fidu-
ciarios, compra y venta de divisas, entre otros.
Activos que no son generadores de crecimiento,
adicionalmente este tipo de inversiones tienden
a ser de corto plazo mientras que el crecimiento
es un resultado de las inversiones en capital de
largo plazo. Es por esta razén que se presenta
una correlacion negativa entre estas dos variables.
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También los autores (Levine & Zervos, 1996)
demostraron que en la medida que se genere un
incremento en las operaciones de los mercados de
valores estos se pueden relacionar con un mayor
crecimiento de la economia debido a que mds inver-
sionistas inyectan recursos monetarios generando
un incremento en la oferta de recursos monetarios
los cuales se pueden transferir para la inversion en
bienes de capital. Es por esto que la relacién entre
el FEI y el PIB es negativa ya que estos recursos
no se estdn destinando para la adquisicion de bie-
nes de capital sino mds bien para la adquisicidn de
activos financieros.

PIB Quindio - FEN en actividades de finan-
ciacién. La correlacién entre las variable es de
-10%, lo cual indica una muy poca relevancia y
una relacién inversa. Esta relacién nos permite
observar que las actividades de financiacién al
interior de la empresa no estd provocando cam-
bios o generando un efecto muy marcado en el
desarrollo econémico de la regién.

(Hicks, 1969), demostré que el sistema financiero
fue la base fundamental para el comienzo de la
industrializacién en Inglaterra, debido a que se
gener una canalizacién de recursos para la inver-
sién de grandes obras en este pais y se puede obser-
var que al presentarse una correlacién negativa
entre el PIB y los FEF estos no fueron utilizados de
manera adecuada, es decir la financiacién de estas

empresas no se destind para inversiones de capital,
sino mds bien para otro tipo de operaciones como
puede ser el sostenimiento de la propia actividad
o para adquisicién de activos financieros. Lo ante-
rior también lo evidencia el autor (Bencivenga ez
al. 1995), donde senala que al generarse una inyec-
cién de liquidez por parte del sistema financiero
a las empresas para la inversién, se genera creci-
miento econdmico. Pero al presentar las variables
una correlacién negativa se evidencia la no utiliza-
ci6n de los recursos prestables para la adquisicién
de bienes de capital.

Al observar el porcentaje tan bajo de relacién de
estas variables en la investigacion, se puede decir
que estas no estdn generando el impacto econd-
mico esperado en la regién.

Con el modelo de Robert Solow podemos obser-
var la relacién que existe entre el crecimiento eco-
némico y los flujos de efectivo ya que entre mds
aporte de capital y trabajo tenga una economia
podrd generar una mayor capacidad productiva,
y los flujos de efectivo son importantes ya que
proveen parte de la liquidez, también es necesario
tener muy presentes el sistema financiero como
un proveedor directo en el aporte de liquidez en la
economia ya que por medio de las financiacién las
empresa y en general el entorno econémico puede
realizar parte de las inversiones planteadas en su
proceso de desarrollo y crecimiento.

Analisis de rentabilidad del activo departamento del Quindio

Industrias de productos madereros de Armenia

Tabla 1. Rentabilidad del activo, productos madereros en Armenia, 2002-2011.

UTILIDAD ANTES DE
movesTos | weuesro | S | seves | remetion
INFLACION
2002|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 28736 0,35 256806 2720439 3,30%
2003|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 65734 0,35 103795 4139670 0,88%
2004|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 167252 0,35 177816 5108175 1,22%
2005|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 194660 0,35 239769 5096906 1,65%
2006|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 312940 0,35 306968 6274893 1,71%
2007|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 318792 0,34 330499 6714554 1,67%
2008|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 744907 0,33 531769 5192917 3,38%
2009|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 283012 0,33 338702 5975698 1,87%
2010|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 556121 0,33 390884 7047771 1,83%
2011|INDUSTRIA DE PRODUCTOS MADEREROS DE ARMENIA. 787308 0,33 793589 6099016 4,29%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 2. Rentabilidad del activo, industrias de productos madereros de Armenia.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo se
encuentra que la utilidad neta, con respecto al activo
total, corresponde para el ano 2002 en un 3,30%,
para el afo 2003 es un 0,88%, para el afo 2004
del 1,22%, para el afio 2005 del 1,65%, para el afno
2006 del 1,71%, para el ano 2007 del 1,67%, para el
afo 2008 del 3,38%, para el ano 2009 del 1,87%,
para el ano 2010 del 1,83% y para el afio 2011 del
4,29%, lo que significa que, por cada peso inver-
tido en activo total se generard para el afo 2002
en un 3,30 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2003
es un 0,88 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2004

Centro Automotor Limitada

del 1,88 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2005
del 1,65 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2006
del 1,71 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2007
del 1,67 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2008
del 3,38 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2009
del 1,87 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2010 del
1,83 ctvs. de utilidad neta y para el afio 2011 del
4,29 ctys. de utilidad neta.

En los afios 2002 y 2011, se obtuvo mejor ren-
dimiento porque la ganancia fue alta y la inver-
sién en los activos estuvo en menor proporcion.

Tabla 2. Rentabilidad del activo, Centro Automotor Limitada, 2002-2011.

UTILIDAD ANTES DE
mevesost | weueero | oo | e | R
INFLACION
2002|CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 236935 0,35 211221 1201187 6,15%
2003|CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 300985 0,35 139281 1527270 3,19%
2004|CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 332917 0,35 330871 1990712 5,82%
2005|CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 349405 0,35 337453 2171441 5,44%
2006]CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 769270 0,35 535394 3246207 5,77%
2007]CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 728156 0,34 652087 3890757 5,70%
2008]CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 270368 0,33 216854 3591104 1,99%
2009]CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 450785 0,33 115226 4208620 0,90%
2010]CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 426554 0,33 -213712 5028290 -1,40%
2011|CENTRO AUTOMOTOR LIMITADA 478069 0,33 -41731 4895650 -0,28%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

Revista RETO | vol.3 | No.3 | Enero-Junio de 2015 | pp. 37-58

49




Grafica 3. Rentabilidad del activo, centro automotor limitada.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el ano 2002 en un
6,15%, para el ano 2003 es un 3,19%, para el ano
2004 del 5,82%, para el afio 2005 del 5,44%, para
el afo 2006 del 5,77%, para el afo 2007 del 5,70%,
para el ano 2008 del 1,99%, para el afio 2009 del
0,90%, para el afio 2010 del -1,40% y para el ano
2011 del -0,28%, lo que significa que, por cada peso
invertido en activo total se generardpara el afo 2002
en un 6,15 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2003
es un 3,19 ctvs. de utilidad neta, para el afo 2004
del 5,82 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2005
del 5,44 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2006

Ivin Botero Gémez S.A.

del 5,77 ctvs. de utilidad neta, para el afo 2007
del 5,70 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2008
del 1,99 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2009
del 0,90 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2010 del
-1,40 ctvs. de utilidad neta y para el afio 2011 del
-0,28 ctvs. de utilidad neta.

La empresa afo tras afo ha invertido en activos
operativos, pero esta inversién no ha generado las
utilidades esperadas, ademds va disminuyendo ano
tras afio, deben medir la capacidad de las estrate-
gias operativas planteadas, para saber cudles han
sido las deficiencias de su operacién.

Tabla 3. Rentabilidad del activo, lvan Botero Gémez S.A., 2002-2011.

UTILIDAD ANTES DE
mevesost | wmevesro | poumons | semes | revsouno
INFLACION
2002|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 447468 0,35 -91805 9607503 -0,33%
2003|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 427229 0,35 -75465 5917059 -0,45%
2004|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 628020 0,35 765567 8126886 3,30%
2005|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 788802 0,35 -699012 10292594 -2,38%
2006|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 958197 0,35 -203365 13262247 -0,54%
2007|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 1474470 0,34 -105638 18583081 -0,19%
2008|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 1676842 0,33 134056 16285134 0,27%
2009|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 2568985 0,33 288350 10570393 0,90%
2010{IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 2819224 0,33 1252657 12947924 3,19%
2011|IVAN BOTERO GOMEZ S.A. 5094199 0,33 2836476 16370218 5,72%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

50 | Revista RETO | vol.3 | No.3 | Enero-Junio de 2015 | pp.37-58 |



Relaciones entre los flujos de efectivo del sector empresarial del departamento del Quindio y el Producto Interno
Bruto regional en el periodo 200222011 | GABRIEL EDUARDO ESCOBAR ARIAS Y NELSON ARIAS OSORIO

Grafica 4. Rentabilidad del activo, Ivan Botero Gomez S.A., 2002-2011.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el ano 2002 en un
-0,33%, para el ano 2003 es un -0,45%, para el afno
2004 del 3,30%, para el ano 2005 del -2,38%, para el
afio 2006 del -0,54%, para el afio 2007 del -0,19%,
para el ano 2008 del 0,27%, para el afio 2009 del
0,90%, para el afio 2010 del 3,19% y para el afo
2011 del 5,72%, lo que significa que, por cada peso
invertido en activo total se generardpara el ano 2002
en un -0,33 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2003
es un -0,45 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2004
del 3,30 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2005 del

Inversiones El Diamante S.A.

2,38 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2006 del
-0,54 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2007 del
-0,19 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2008 del
0,27 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2009 del
0,90 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2010 del 3,19
ctvs. de utilidad neta y para el afio 2011 del 5,72
ctvs. de utilidad neta.

La empresa constantemente invierte en acti-
vos operativos, pero ha tenido cambios bruscos
en todos los anos, en unos aumenta al otro dis-
minuye, es muy ciclica sus rentabilidad.

Tabla 4. Rentabilidad del activo, Inversiones El Diamante S.A., 2002-2011.

mefii== RENTABILIDAD DEL ACTIVO

UTILIDAD ANTES DE
WAUESTOSY | mpuesro | gpumave | semves | seation
INFLACION
2002|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 104928 0,35 139675 4306300 1,14%
2003|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 98325 0,35 -159375 4056506 -1,38%
2004|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 104404 0,35 -77322 4476467 -0,60%
2005|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 6688 0,35 -123613 5031598 -0,86%
2006|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. -179420 0,35 -59752 5131372 -0,41%
2007|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 116972 0,34 -159583 5518950 -0,98%
2008|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 90892 0,33 25805 5915232 0,14%
2009|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. -11972 0,33 18818 5408445 0,11%
2010/INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. -23957 0,33 -120071 5548339 -0,71%
2011|INVERSIONES EL DIAMANTE S.A. 344638 0,33 -394413 5252927 -2,48%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 5. Rentabilidad del activo, Inversiones El Diamante S.A., 2002-2011.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el afio 2002 en un
1,14%, para el ano 2003 es un -1,38%, para el afio
2004 del -0,60%, para el afno 2005 del -0,88%, para
el ano 2006 del -0,41%, para el afio 2007 del -0,98%,
para el afno 2008 del 0,14%, para el ano 2009 del
0,11%, para el ano 2010 del -0,71% y para el afo
2011 del -2,48%, lo que significa que, por cada peso
invertido en activo total se generardpara el afio 2002
en un 1,14 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2003
es un -1,38 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2004

Angel Botero Ltda.

del -0,60 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2005
del -0,86 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2006
del -0,41 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2007
del -0,98 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2008
del 0,14 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2009 del
0,11 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2010 del -0,71
ctvs. de utilidad neta y para el afo 2011 del -2,48
ctvs. de utilidad neta.

El rendimiento del activo es muy bajo y en
muchas ocasiones negativo. Porque la generacién

de utilidad es baja o de pérdida.

Tabla 5. Rentabilidad del activo, Angel Botero Ltda., 2002-2011.

wefii== RENTABILIDAD DEL ACTIVO

UTILIDAD ANTES DE
mevesost | wevesro | poumone | pemes | revmsouono
INFLACION
2002|ANGEL BOTERO LTDA. -4788 0,35 -50576 1489122 -1,19%
2003|ANGEL BOTERO LTDA. 69110 0,35 104627 1540988 2,38%
2004|ANGEL BOTERO LTDA. 38049 0,35 -13564 2275811 -0,21%
2005|ANGEL BOTERO LTDA. 206306 0,35 80204 1820052 1,54%
2006|ANGEL BOTERO LTDA. 6253 0,35 -70078 1871811 -1,31%
2007|ANGEL BOTERO LTDA. 226505 0,34 58526 2427648 0,82%
2008|ANGEL BOTERO LTDA. -248583 0,33 -286841 2152035 -4,40%
2009|ANGEL BOTERO LTDA. 44014 0,33 27184 2279272 0,39%
2010|ANGEL BOTERO LTDA. 268541 0,33 138022 1795846 2,54%
2011|ANGEL BOTERO LTDA. 100404 0,33 -71019 1796005 -1,30%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 6. Rentabilidad del activo, Angel Botero Ltda., 2002-2011.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el afo 2002 en
un -1,19%, para el afio 2003 es un 2,38%, para el
afo 2004 del -0,21%, para el ano 2005 del 1,54%,
para el afo 2006 del -1,31%, para el afio 2007 del
0,82%, para el ano 2008 del -4,40%, para el ano
2009 del 0,39%, para el afio 2010 del 2,54% y para
el ano 2011 del -1,30%, lo que significa que, por
cada peso invertido en activo total se generardpara
el ano 2002 en un -1,19 ctvs. de utilidad neta, para
el afio 2003 es un 2,38 ctvs. de utilidad neta, para
el ano 2004 del -0,21 ctvs. de utilidad neta, para

Constructora Centenario Limitada

el ano 2005 del 1,54 ctvs. de utilidad neta, para
el ano 2006 del -1,31 ctvs. de utilidad neta, para
el ano 2007 del 0,82 ctvs. de utilidad neta, para
el afio 2008 del -4,4 ctvs. de utilidad neta, para el
afio 2009 del 0,39 ctvs. de utilidad neta, para el
ano 2010 del 2,54 ctvs. de utilidad neta y para el
ano 2011 del -1,30 ctvs. de utilidad neta.

El rendimiento del activo es muy bajo y en
muchas ocasiones negativo. Porque la generacién
de utilidad es baja o de perdida. A pesar que la
inversién de activos operativos disminuye en tlti-
mos afnos.

Tabla 6. Rentabilidad del activo, Constructora Centenario Limitada, 2002-2011.

UTILIDAD ANTES DE
MAUETOSY | mpuesro | Sumione | omves | rewsoons
INFLACION
2002|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA 626977 0,35 -1155191 986432 -40,99%
2003|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA 290142 0,35 -177169 3843030 -1,61%
2004|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA -209284 0,35 -503592 3478715 -5,07%
2005|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA 51882 0,35 33217 3517976 0,33%
2006|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA -272699 0,35 -286783 2872132 -3,49%
2007|CONSTRUCTORA CENTENARIO LIMITADA -49946 0,34 353904 3079636 3,91%
2008|CONSTRUCTORA CENTENARIO S.A.S. 97387 0,33 223918 4662903 1,58%
2009|CONSTRUCTORA CENTENARIO S.A.S. 17850 0,33 416623 5749012 2,39%
2010|CONSTRUCTORA CENTENARIO S.A.S. -1082944 0,33 11720 2787018 0,14%
2011|CONSTRUCTORA CENTENARIO S.A.S. -30187 0,33 21543 2573255 0,28%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 7. Rentabilidad del activo, Constructora Centenario Limitada, 2002-2011.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el afio 2002 en un
-40,99%, para el afio 2003 es un -1,61%, para el
afio 2004 del -5,07%, para el ano 2005 del 0,33%,
para el afio 2006 del -3,49%, para el afio 2007 del
3,91%, para el ano 2008 del -1,58%, para el ano
2009 del 2,39%, para el ano 2010 del 0,14% y para
el afno 2011 del 0,28%, lo que significa que, por cada
peso invertido en activo total se generard para el

Espar S.A.

Tabla 7. Rentabilidad del activo, Espar S.A., 2002-2011.

afio 2002 en un -40,99 ctvs. de utilidad neta, para
el ano 2003 es un -1,61 ctvs. de utilidad neta, para
el ano 2004 del -5,07 ctvs. de utilidad neta, para
el afio 2005 del 0,33 ctvs. de utilidad neta, para el
afio 2006 del -3,91 ctvs. de utilidad neta, para el
afio 2007 del 1,58 ctvs. de utilidad neta, para el
afio 2008 del -2,39 ctvs. de utilidad neta, para el
afio 2009 del 0,14 ctvs. de utilidad neta, para el afno
2010 del 0,28 ctvs. de utilidad neta y para el ano
2011 del -1,30 ctvs. de utilidad neta.

UTILIDAD ANTES DE
mevesost | mevesro | oo, | pces | rovmeeno
INFLACION
2002|ESPAR S.A. -66493 0,35 35899 1696433 0,74%
2003|ESPAR S.A. -18802 0,35 134261 2098973 2,24%
2004|ESPAR S.A. 71561 0,35 136043 2398690 1,99%
2005|ESPAR S.A. 72028 0,35 166951 2766297 2,11%
2006|ESPAR S.A. 87453 0,35 193529 3226106 2,10%
2007|ESPAR S.A. 87427 0,34 228537 3219038 2,41%
2008|ESPAR S.A. 100194 0,33 244005 3401002 2,37%
2009|ESPAR S.A. 197793 0,33 406106 3902096 3,43%
2010|ESPAR S.A. 188254 0,33 494079 4266592 3,82%
2011|ESPAR S.A. 229976 0,33 512764 4188827 4,04%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 8. Rentabilidad del activo, Espar S.A., 2002-2011.
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Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.

En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el afo 2002 en un
0,74%, para el ano 2003 es un 2,24%, para el afno
2004 del 1,99%, para el ano 2005 del 2,11%, para
el afio 2006 del 2,10%, para el ano 2007 del 2,41%,
para el ano 2008 del 2,37%, para el ano 2009 del
3,43%, para el ano 2010 del 3,82% y para el afo
2011 del 4,04%, lo que significa que, por cada peso
invertido en activo total se generardpara el afio 2002
en un 0,74 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2003
es un 2,24 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2004

Plasticos Fenix Limitada

del 1,99 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2005
del 2,11 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2006
del 2,10 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2007
del 2,41 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2008
del 2,37 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2009
del 3,43 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2010 del
3,82 ctvs. de utilidad neta y para el ano 2011 del
4,04 ctvs. de utilidad neta.

El rendimiento del activo es bueno crece afo
tras aflo, y la inversién que realiza genera frutos
favorables para la empresa.

Tabla 8. Rentabilidad del activo, Plasticos Fenix Limitada.

UTILIDAD ANTES DE
Mot | weuesro | o | omies | remouo
INFLACION
2002|PLASTICOS FENIX LIMITADA 23833 0,35 71028 1532618 1,62%
2003|PLASTICOS FENIX LIMITADA 44627 0,35 24990 1511716 0,58%
2004|PLASTICOS FENIX LIMITADA 30245 0,35 7220 1779353 0,14%
2005|PLASTICOS FENIX LIMITADA 95652 0,35 92760 1746872 1,86%
2006|PLASTICOS FENIX LIMITADA 86809 0,35 66035 1479015 1,56%
2007|PLASTICOS FENIX LIMITADA 52054 0,34 99051 1467785 2,29%
2008|PLASTICOS FENIX LIMITADA 62744 0,33 94872 1899235 1,65%
2009|PLASTICOS FENIX LIMITADA -5903 0,33 19237 2702998 0,23%
2010|PLASTICOS FENIX LIMITADA -63809 0,33 -20900 3579201 -0,19%
2011|PLASTICOS FENIX LIMITADA 116566 0,33 106028 5158050 0,68%

Fuente: Supersociedades, adaptacion de los autores.
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Grafica 9. Rentabilidad del activo, Plasticos Fenix Limitada.
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En lo relacionado a la rentabilidad del activo
esta se encuentra que la utilidad neta, con respecto
al activo total, corresponde para el afio 2002 en un
1,62%, para el afio 2003 es un 0,58%, para el afio
2004 del 0,14%, para el afo 2005 del 1,86%, para
el afio 2006 del 1,56%, para el ano 2007 del 2,29%,
para el ano 2008 del 1,65%, para el afio 2009 del
0,23%, para el afio 2010 del -0,19% y para el afno
2011 del 0,68%, lo que significa que, por cada peso
invertido en activo total se generard para el ano 2002
en un 1,62 ctvs. de utilidad neta, para el ano 2003 es
un 0,58 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2004 del
0,14 ctvs. de utilidad neta, para el afio 2005 del 1,86
ctvs. de utilidad neta, para el ano 2006 del 1,56 ctvs.
de utilidad neta, para el ano 2007 del 2,29 ctvs. de
utilidad neta, para el ano 2008 del 1,65 ctvs. de utili-
dad neta, para el ano 2009 del 0,23 ctvs. de utilidad
neta, para el afio 2010 del -0,19 ctvs. de utilidad neta
y para el afio 2011 del 0,68 ctvs. de utilidad neta.

CONCLUSIONES

Se evidenci6 que el Flujo de Efectivo neto en acti-
vidades de Operacién de las empresas analiza-
das son aportantes al crecimiento de la economia
debido al resultado de la correlacién obtenida del
0,71, como lo afirma el autor (Solow, 1956), una
contribucidn a la teorfa de crecimiento econdémico.
En la medida en que se tenga mds liquidez en la
economia esta se puede llevar a la inversién lo que
genera un crecimiento de la economia.

En la relacién del Producto Interno Bruto y el
Flujo de Efectivo neto en actividades de Inversién al
ser negativa con una correlacién del -0,67, se demos-
tré como los empresarios de la region prefieren reali-
zar inversiones en activos financieros de corto plazo
que nada aportan al crecimiento de la economia
ya que como se demostrd en autores como (Solow,
1956), este crecimiento se da a partir de la inversion
en activos de capital los cuales son de largo plazo.

En el estudio se demostré que al generarse una
relacién negativa entre Producto Interno Bruto y
los Flujos de Efectivo neto en actividades de Finan-
ciacién del -0,10, los empresarios del sector no
utilizaron estos recursos prestables para la adqui-
sicién de bienes de capital sino mds bien para sol-
ventar sus operaciones, lo que demuestra la falta
de planeacién por parte de estos empresarios en
la buena utilizacién de los recursos que les puede
otorgar el sistema financiero como lo demuestra
(Garcia, 1990). Que los recursos deben ser desti-
nados para el logro del objetivo bdsico financiero
de las empresas que es el permanecer y el crecer,
generando sostenibilidad empresarial.

La relacién existente entre el IGBC y el PIB
departamental es positiva, las dos variables aumen-
tan de forma proporcional, esto evidencia que las
variaciones del IGBC estdn afectado de forma
positiva el PIB del departamento.

Se evidenci que las empresas de la muestra tie-
nen muchos altibajos en sus flujos de efectivo esto se
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debe principalmente a que sus actividades de opera-
cién no les estdn generando los ingresos suficientes
y también por la poca utilizacién de los recursos
brindados por las empresas financieras, los cuales
son de suma importancia y que las empresas debe
acudir a ellos como lo dice el autor (Levine, 1997).
Aungque la empresa Espar S.A, tiene un buen manejo
de sus actividades operativas y realiza inversiones,
lo cual le genera buenos recursos y un flujo de caja
que le permite sostener su actividad econémica.
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