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INTRODUCCION

Para la generacion de estrategias que logren la permanencia en el tiempo de las
empresas U organizaciones de hoy dia y lograr un desarrollo regional sostenible; es
importante analizar el entorno actual al que las organizaciones se estan enfrentando;
investigaciones anteriores como la medicion econdémica del valor agregado de las empresas
en Caldas, evidenciaron que los administrativos de las organizaciones estan centrados en el
corto plazo y el aumento de utilidades es el objetivo mas claro; pero, la generacion de valor
econdmico agregado significa generar estrategias de largo plazo, que muy pocos sectores lo
evidenciaron. Para seguir con un analisis de la realidad financiera de las empresas de
Caldas con esta nueva investigacion en la linea de finanzas del grupo en empresariado de la
Universidad Auténoma de Manizales, se pretende la elaboracion de un estudio, analizando
los flujos de efectivo de algunas empresa de caldas para el sector comercial, industrial, de
servicios y agropecuario, durante el periodo 2002-2010 en sus estructura de operacion,
financiacion e inversion y determinar su relacion con el entorno econémico regional
durante el mismo periodo. Con el estudio de diferentes variables econdmicas como el
Producto Interno Bruto, el Desempleo y la Tasa de Interés y de esta forma, analizar sus
comportamientos y explicarlos de acuerdo con los resultados obtenidos durante el periodo
objeto de estudio en las empresas de Caldas de los sectores econdmicos sefialados y que
reportaron sus resultados a la Superintendencia de Sociedades™.

El presente trabajo de investigacion se realiza para optar al titulo de Magister en
Administracion de Negocios, el cual esta dividido en nueve secciones asi: la primera es el
planteamiento del problema, la segunda parte corresponde a la justificacion del trabajo,
tercero, plantea los objetivos generales y especificos; el cuarto tema sefiala el marco
referencial; el quinto, el disefio metodoldgico, el sexto tema corresponde al desarrollo de la
investigacion y, en esta seccidn, se realiza el analisis de las variables macroeconémicas de
los flujos de efectivo y el analisis estadistico correlacional; la séptima seccidn corresponde
a las conclusiones del trabajo; el octavo tema planeta las recomendaciones derivadas del

mismo trabajo y por ultimo la bibliografia.

! Conforme a la norma colombiana regida por el decreto Nro. 4350 de 04 de diciembre de
2006, se determinan las personas juridicas y sociedades sujetas a la vigilancia de la
Superintendencia de Sociedades.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
Diagndstico o Situacion Problema

La contabilidad, como otras disciplinas, trasciende en la medida que se dan avances en
la tecnologia, en la innovacion, en las formas de generar conocimiento, etc. La
contabilidad hoy por hoy en su objeto no solamente es mostrar resultados de las
transacciones comerciales que se dan al interior de la empresa, la contabilidad es una
herramienta en la cual se trata de explicar también estos resultados para facilitar la toma de
decisiones empresariales tales como decisiones de financiacion, inversion y de pago de
dividendos, decisiones enfocadas hacia la creacion de valor y permanencia de la empresa en
el mercado. Algunas 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
analisis y contribuir al crecimiento de la organizacion.

En algunos paises, los entornos econdémicos en que se desenvuelven las empresas,
estan marcados por altas tasa de interés en el mercado y ello conlleva a que las empresas
revelen altos niveles de utilidades y bajos niveles de caja generandose una preocupacion
por la utilidad y andlisis real de la informacion a partir de los estados financieros; por este
motivo se implemento en nuestro pais a partir de los afios ochenta, la presentacion de los
flujos de efectivo como un estado financiero adicional para mejorar el analisis de la
informacidn generada por la contabilidad. En estos flujos de efectivo, se diferenciaron las
actividades tanto de operacion, de financiacion e inversion, con el objeto de formular y
pronosticar los resultados de caja y asi complementar la informacion que se presenta en
otros estados financieros tales como el balance general, el estado de resultados y los
cambios en el patrimonio, como lo sefiala Hicks (1980).

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 cudl es su utilizacion 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 tanto del largo como de corto plazo.

En los Gltimos afios han surgido varios estudios de valoracion de empresas, siendo la

base de estos los flujos de efectivo, ya que en el proceso de valoracion uno de los métodos



mas utilizados para calcular el valor de la empresa es el de flujos de caja (Iéase como flujos
de efectivo) descontados, donde se separa la informacion en flujos de efectivo de las
operaciones, de inversion y de financiacion con el objeto de determinar el verdadero valor
organizacional y determinar a partir de cual de estos rubros se genera o se destruye el valor

corporativo.

Formulaciéon del Problema

En la estructura financiera de las empresas del sector comercial explicar los resultados
monetarios que se obtienen durante un periodo determinado, suele ser dispendioso dado
que estos se ven afectados por factores internos y externos. En el caso de los factores
internos las empresas generalmente recuren a resultados historicos y cortoplacistas
tomando unicamente los estados de resultados para la toma de decisiones financieras
dejando asi de lado los conceptos de planeacion de largo plazo; para el caso de los factores
externos, influyen las variables del entorno macroeconémico, aspecto fundamental para
hacer ejercicios de prospectiva que permitan visualizar las empresas en el mediano y largo
plazo; relacionar estos resultados (factores internos y externos) con las tendencias
econdmicas y sus variables hace que los analisis se hagan de forma diferencial; es decir, se
pueden obtener variadas conclusiones y las empresas en su afan de tratar de explicar los
resultados econdmicos y financieros lo que hacen es trasladar la responsabilidad de estos al
entorno socio-econémico actual como a las tasas de desempleo, inflacion, impuestos,
marco legal, externalidades, entre otros y en muchos casos depende mas de factores
internos que externos, pero es importante poder relacionar estos factores con los resultados
empresariales y mas con los flujos de efectivo donde podemos determinar si los resultados
son Gptimos o0 no, o si en su defecto, las empresas estan generando flujos de efectivo por su
actividad principal o por otras actividades desde el punto de vista de la operacion, la
inversion y financiacion; conforme a este planteamiento, surge la siguiente problematica

gue se convierte en la pretension de investigacion y es eje fundamental del presente trabajo:

¢Como inciden las variables macroeconomicas regionales en los flujos de efectivo de
las empresas de Caldas en el sector comercio que reportaron estados financieros a la

Superintendencia de Sociedades durante el periodo 2002 — 2010?



JUSTIFICACION

A partir de la investigacion de Molina (2010), titulada Medicion del Valor Economico
Agregado de las Empresas de Caldas en el Periodo 2000-2008 y desarrollada por la misma
linea de investigacion del grupo de empresariado de la Universidad Auténoma y por los
investigadores actuales, se analizé el EVA® como indicador de competitividad pero no se
analizo el flujo de efectivo de las empresas, este indicador es fundamental para analizar si
las empresas estan generando flujo por la actividad principal o por otras actividades.

Conocer si las empresas son generadoras de recursos a partir de su actividad principal o
de forma contraria a partir de otras actividades es fundamental, ya que esto nos permite
determinar el grado de eficiencia operativa de cada una de las organizaciones objeto de
estudio, ademas nos permite establecer el grado de liquidez con que esta cuenta para
atender sus necesidades ya sea con terceros o con sus duefios.

El presente estudio es importante porque van a beneficiar todos los sectores dado que se
realizard un analisis y correlacion de los flujos de efectivo con los indicadores
macroecondmicos. Los empresarios podran acoger las recomendaciones del estudio y
podrén tomar decisiones financieras orientadas hacia el mejoramiento de su competitividad,
debido, como ya se dijo, a que puede hacer uso de la informacion extractada y de los
resultados del estudio. Adicionalmente el estudio es acorde en el ambiente académico y afin
con la mision de la Universidad Autdnoma de Manizales y al desarrollo regional; por tanto,
es necesario conocer el entorno empresarial y especificamente el financiero para poder
generar estrategias de crecimiento y desarrollo empresarial.

La viabilidad de este trabajo se encuentra enmarcada en el entorno empresarial e
institucional dado que la informacién de las empresas que reportan a la Superintendencia de
Sociedades lo han venido haciendo periddicamente del 2002 al 2010; igualmente todo los
andlisis de las diferentes variables macroeconémicas se han adquirido via documental. Para
Ilevar a cabo la ejecucion de este estudio se cuenta con todos los recursos, econémicos,
bibliogréaficos, estadisticos, documental, lo que permite concluir que dicho estudio es
viable.

Este estudio es novedoso ya que en la actualidad trabajos financieros y econémicos son
muy escasos debido a la complejidad en el manejo de informacion contable y financiera

ademas de una visién de los empresarios solo en el corto plazo donde es importante la
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utilidad y el beneficio, pero nunca el largo plazo como oportunidad de crecimiento y
permanencia en el tiempo. La correlacion entre los flujos de caja y los indicadores
macroeconomicos es de gran importancia para lograr unir el entorno econémico con el
desarrollo financiero empresarial; El sector comercial, el gobierno municipal y
departamental no cuentan con una herramienta que les permita realizar predicciones de
mediano y largo plazo que correlacione las variables macroeconémicas con sus flujos de
efectivo futuros que les permita realizar una planeacion financiera adecuada.

El presente proyecto de investigacion esta inscrito a la linea en finanzas y al grupo de
investigacion en empresariado, los investigadores principales pasaron el proyecto en mayo
del 2011 y se decidid dividir el trabajo en 4 sectores (comercial, industrial, agropecuario y
servicios) el sector comercio lo constituyen 2 estudiantes de maestria y el sector industrial 3
estudiantes de maestria. Segun el articulo 37 del reglamento de posgrados UAM el limite
de estudiantes por investigacion es de 3 personas y se vio la necesidad que se conformaran
grupos de 2 y 3 porque la recoleccion inicial de informacion era demasiada ademas de la
depuracion de estas bases de datos llevo un tiempo considerable, si analizamos la muestra
de las empresas también es notorio que el sector comercio tiene 24 empresas a analizar y el
sector industrial 34, por lo que se justifica que mas de una persona trabaje en el proyecto.

El presente trabajo hace referencia al sector comercial.
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OBJETIVOS
Objetivo General

- Establecer la relacion que existe entre los flujos de efectivo de las empresas de
Caldas sector comercial, que reportaron estados financieros a la Superintendencia de
Sociedades durante el periodo 2002 - 2010 y el comportamiento del entorno econémico

regional durante el mismo periodo de tiempo.

Objetivos Especificos

- Correlacionar las variables macroeconémicas (IGBC, DTF, PIB, Tasa de Interés y
Desempleo), con la variacion de los flujos de efectivo de las empresas de Caldas que
reportaron a la Superintendencia de Sociedades en el periodo 2002-2010.

- Analizar los flujos de efectivo de las empresas de caldas generados desde la
actividad principal y otras actividades.

- Realizar un andlisis de la rentabilidad de activo y la utilidad operacional de las
empresas de Caldas que reportaron a la Superintendencia de Sociedades en el periodo
2002-2010.
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MARCO REFERENCIAL

Marco Antecedentes

El presente proceso investigativo se basa en la bisqueda y comparacion que existe
en el desarrollo de las diferentes actividades econdmicas (comercio, industria, servicios y
agropecuario) que ejercen las diferentes empresas frente a la generacion del flujo de
efectivo que les permita, en un estado de liquidez, hacer frente a sus acreedores y
propietarios. El proyecto se basa en la teoria del modelo de equilibrio de los activos
financieros, planteada por Harry Markowitz, Premio Nobel de Economia 1990, quien
plantea la diversificacion que debe existir en las inversiones financieras, con el objeto de
incrementar el valor de los rendimientos financieros, el cual afecta de forma directa los
flujos de efectivo y en particular el flujo de efectivo de las inversiones, en la medida que al
realizarse la diversificacion de estas los riesgos disminuyen y muy seguramente el

rendimiento de los flujos se incrementan.

El modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), conocido como modelo de
fijacion de precios de los activos de capital, e identificado en el mundo financiero como
CAPM, se utiliza para medir el riesgo de estos activos, lo cual facilita el proceso de

analisis de los flujos de efectivo a partir de las inversiones.
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Figura 1. Teoria de Markowitz, Modelo de Equilibrio de Activos Financieros

Markowitz: teoria del modelo de equilibrio de
los activos financieros

Percepcion de

riesgos
/L Flujos de efectivo
Diversificacion El modelo CAPM como
de inversiones ~_| herramienta de medicion
financieras de riego.
Se genera nuevas
alternativas de inversion

Fuente: Grafico tomado de Markowitz

Garcia Serna (1999), describe el flujo de efectivo asi:
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 cantidad a repartir como dividendos. Por lo tanto la
gestion gerencial debe propender por el permanente aumento del flujo de
caja libre de la empresa (p. 13).

Y como lo describe Ross, (1997), el flujo de efectivo es

el que ayuda a explicar el cambio en el efectivo contable y los equivalentes
mostrando de esta forma los diferentes flujos de efectivo, existiendo varios
tipos de flujo de caja los cuales son necesarios para comprender la situacion
financiera de la empresa. El flujo de caja operativo, definido como
beneficios antes de intereses y depreciacion menos impuestos, mide el
efectivo generado a partir de las operaciones sin contar los requerimientos de
inversion 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 (p. 38).
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Para la construccion del EFAF y los flujos de efectivo estos se dividen en flujo de
las operaciones, de las actividades de financiacion y de las actividades de inversion, que al
ser sumados da como resultado el Flujo de Efectivo Total.

Se entiende por Flujo de las Operaciones, las entradas y salidas de efectivo por
ejercer la actividad principal del negocio, es decir, producto de la fabricacion y venta de
unos bienes o por la comercializacion o la prestacion de un servicio. En términos simples,
el flujo de las operaciones, es el flujo generado por en el giro normal del negocio sin incluir
otros ingresos u otros egresos.

El Flujo de las Inversiones, muestra la entrada y salida de recursos monetarios
producto de diferentes actividades de inversion diferentes a la actividad principal, un
ejemplo de ello, podria ser los intereses de los depdsitos bancarios a traves de diferentes
productos financieros.

El Flujo de Financiacion muestra las entradas y salidas de recursos monetarios que
se dan al interior de la organizacion por parte de terceros y sus duefios o accionistas.

El calculo de los flujos de efectivo se puede realizar a travées de la construccion del
EFAF (Estado de Fuentes y Aplicaciones de Fondos) estado financiero que muestra de
donde salen los recursos monetarios en la organizacion y cual fue la utilizacion que se le
dio a cada uno de estos recursos, para asi determinar el rumbo que se le da a cada uno de
los dineros, ya sea que se destinaron a su actividad principal, en las actividades de
financiacion o en 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 de los duefios, con
créditos externos, con venta de activos fijos, con la emisidn de acciones y a través de la
Generacion Interna de Fondos (GIF) que se refiere a recursos que se generan al interior de
la organizacion por ejercer la actividad principal del negocio y otras actividades alternas
como lo son la financiacion y las inversiones.

Todos los anteriores rubros son los llamados fondos, entendiendo por estos,
aquellos recursos econémicos de que la empresa dispone o espera obtener para el normal
funcionamiento de esta.

A continuacion se presenta cada una de las fuentes con las que cuenta la empresa.
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Aportes de capital: Los duefios o socios de las empresas para poder participar de
esta pueden hacer aportes de diferentes maneras, ya sea con conocimiento, dinero, activos
fijos o cualquier otro elemento que pueda ser valorado en unidades monetarias. Estos son
recursos que se utilizan para la operacion de la empresa. Los aportes que hacen los socios
son una fuente de largo plazo ya que estos recursos se utilizan o permaneceran durante
largos periodos de tiempo dentro de la empresa.

Créditos externos: Los prestamos es una fuente de financiacién muy utilizada por
las empresas, ya que trabajar con estos recursos, en la mayoria de los casos, resulta menos
costoso que obtener financiacion a través de recursos propios.

Una empresa puede financiarse a través de fuentes externas (créditos externos) con
préstamos bancarios, con los proveedores, con las prestaciones sociales por pagar a los
empleados, con los impuestos por pagar (a la renta y complementarios, impuestos que las
empresas generan y registran en los estados financieros de forma mensual y que su
cancelacion se realiza al siguiente afio del periodo contable, lo que genera una entrada de
recursos monetarios para la organizacion), con bonos (titulos que pueden emitir las
empresas inscritas en bolsa de valores y que son previamente calificados antes de su
emision como forma de financiacion de largo plazo), entre otros.

Conocer al interior de una organizacion el costo de financiarse con terceros o con
los duefios, es un factor muy importante en cuanto a rentabilidades se refiere y este costo es
el que se conoce como costo de capital promedio ponderado, que es el costo de
financiamiento total de una organizacion teniendo en cuenta las diferentes fuentes de
financiacion con las que puede contar el empresario, para su calculo de realiza a través de
un promedio ponderado de acuerdo al monto de financiacion de cada una de las fuentes con
las cuales se esta obteniendo dicha financiacion.

Venta de activos fijos: Dentro de una organizacién generalmente se da el caso en el
cual, por ejemplo una maquina puede estar ya muy utilizada o deteriorada, por lo tanto esta
puede ser adquirida por otra empresa que necesite de ella. A partir de esta venta la
compafiia obtiene unos recursos monetarios, los cuales puede invertir en la compra de una
nueva maquina para mejorar el proceso productivo o simplemente para incrementar el nivel

de productos en proceso o terminados.
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Los recursos gque se obtienen por la venta de activos fijos, son generalmente de largo
plazo, ya que usualmente se invierten en mejoras del activo vendido, el cual se espera
utilizar durante un largo periodo de tiempo dentro de la empresa.

Emision de Acciones: Otra forma de obtener recursos es a traves de la emision de
acciones -es decir, titulos representativos de propiedad que le dan derecho a voz y voto a
sus tenedores en la asamblea de accionistas y que generalmente entregan un dividendo
periédico en la cual los compradores de estos titulos se convierten en participantes de las
actividades de la empresa, 0 sea estan corriendo con los riesgos empresariales.

Los inversionistas colocan el dinero en las empresas con el objeto de venderlas
después por un precio mayor al de adquisicion, no con el objeto de ser duefios de las
empresas; pero si tener derechos sobre la misma. Para que los accionistas puedan vender
sus acciones en el mercado a un precio mayor, necesariamente la empresa debe tener unos
solidos resultados econémicos, en otras palabras, debe cumplir o ir en busca constante del
alcance del objetivo bésico financiero, donde el valor de la empresa va a aumentar y por
ende el valor de la accion en el mercado.

Cabe anotar que segin Garcia Serna (1999) el objetivo basico financiero es la
maximizacion de su valor o la maximizacion de la riqueza del propietario. Con base en la
teoria de Flujo de Efectivo, el objetivo financiero se convierte en la generacién de fondos
hoy y siempre u hoy y en el futuro, cuyo objeto es garantizar la permanencia de la empresa
en el mercado.

Estos recursos son de largo plazo para la empresa, pero para el accionista pueden ser
de corto o largo plazo segun el tipo de inversionista, ya sea de tipo activo o pasivo,
entendiendo por inversionista activo, aquel que compra acciones de una empresa para
obtener una utilidad en el corto plazo y venderla rapidamente. Mientras que el inversionista
pasivo adquiere acciones para conservarlas durante un largo periodo de tiempo esperando
obtener de esta unos buenos dividendos y una buena valorizacion en el mercado.

Generacion Interna de Fondos (GIF): De todas las fuentes de financiacion con las
gue cuenta una empresa, la mas importante es la Generacién Interna de Fondos. Esto se

debe a que las empresas se crean con el objeto de transformar y comercializar bienes y

?Para la emision de acciones las empresas deben estar inscritas en bolsa de valores y deben
tener la denominacion sociedad anonima (S.A.). Una forma de financiacion menos costosa
que otras fuentes que se ofrecen en el mercado.
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servicios y por esta actividad esperan obtener unos beneficios, por lo tanto de estas
ganancias una parte se destina generalmente, para el mejoramiento de la empresa y otra
para los duefios representada en dividendos, sefialando de esta forma que una empresa para
tener un buen desempefio debe tener la capacidad de generar sus propios recursos para la
efectiva operacion, es entonces, a esto lo que llamamos Generacion Interna de Fondos.

Un buen administrador debe tomar decisiones claras y correctas de financiacién, es
decir, de obtencion de recursos, donde debe haber una proporcién balanceada entre
generacion interna de fondos y deuda, donde no se comprometa la empresa en el futuro y
pueda llegar a tener problemas de liquidez.

La generacion interna de fondos se puede utilizar o aplicar en varios aspectos como
son:

e Pago de dividendos
e Inversiones
e Pago de pasivos

Por lo tanto la generacion interna de fondos se puede aplicar tanto en el corto plazo
como en el largo plazo dentro de una empresa. El célculo de la GIF se realiza de la
siguiente forma:

Se parte de la utilidad neta, que presenta el estado de resultados y a este rubro se le
suma la depreciacion y las amortizaciones generadas durante el periodo, ya que estas no

representan una salida real de efectivo dentro de la empresa. Su célculo es asi:

Utilidad Neta
+ Depreciacion

+ Amortizaciones

= Generacion Interna de Fondos “GIF”
Las salidas de efectivo o la utilizacion que se le dan a los recursos pueden estar
representados por:
Pago de las Obligaciones: Concepto que esta representado por los desembolsos que
realiza la empresa como anticipo o cancelacion de las deudas contraidas con las entidades

financieras, acreedores, proveedores y pago a terceros. La cancelacion de las deudas en sus
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cuotas periddicas incluyen el abono al capital o el principal de la deuda y los intereses que
en este tipo de operaciones se generan.

Pago de los Impuestos: De la actividad de econdémica o simplemente su actividad
comercial, en las organizaciones se genera una tasa impositiva la que depende del
desarrollo de sus operaciones ya sea esta de manufactura, comercializacion o prestacion de
un servicio. En Colombia los tipos de impuestos que recaen sobre las transacciones
comerciales que realizan las empresas, entre otros, estan los siguientes:

Impuesto sobre la renta y complementarios: es un gravamen directo, segun la DIAN
(2011a), y “recae sobre los contribuyentes individualmente considerados y grava a quienes
en la ley estan previstos como sujetos pasivos que hayan percibidos ingresos como hecho
generador del impuesto y en consecuencia, susceptibles de producir un incremento neto del
patrimonio”. (p.13).

Impuesto al valor agregado (IVA): La DIAN lo define como un gravamen que
“recae sobre el consumo de bienes, servicios y explotacion de juegos de suerte y azar, es un
impuesto de orden nacional, en Colombia se aplica en las diferentes etapas del ciclo
econdomico de la produccion, distribucion, comercializacion e importacion”. (p. 119).

Retencion en la fuente: como lo determina la DIAN (2011b), “es un mecanismo de
recaudo que tiene por objeto conseguir en forma gradual, que el impuesto se recaude dentro
del mismo ejercicio gravable en que se cause” (p. 9).

Cada uno de los impuestos nombrados anteriormente generan un desembolso
periodico que afectan los flujos de efectivo, que para el caso especifico, corresponde al de
financiacion.

Pago de las obligaciones laborales: El cliente interno de las organizaciones a través
de su tipo de contratacion laboral existente genera unos desembolsos de recursos
monetarios peridédicos como son: sueldo basico, auxilio de transporte, recargos nocturnos,
horas extras, comisiones, bonificaciones y demas, los cuales su desembolso de dinero se da
de forma diaria, semanal, quincenal o mensual y a su vez la empresa adquiere unos
compromisos con terceros a través de las prestaciones sociales cuyos desembolsos se dan
de acuerdo a la ley laboral Colombiana cada seis meses, 0 maximo cada afio; igualmente, es
de anotar la obligacion de pagar los conceptos de seguridad social (salud, pension, riesgos
profesionales, fondo de solidaridad) y los aportes parafiscales (cajas de compensacion
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familiar, instituto colombiano de bienestar familiar y SENA) cuyo desembolso de dinero
debe efectuarse de forma mensual.

Pago de Obligaciones a los Propietarios: Los estados financieros anuales muestran
las utilidades por distribuir a los duefios la cual es autorizada por el 6rgano maximo de
administracion de la empresa, quien fija la fecha de desembolso de dicha obligacion a sus
propietarios.

El EFAF se compone principalmente de fuentes de fondos y aplicaciones de fondos,
entendiéndose por esto lo siguiente:

Fuente: Garcia Serna (1999) la define como “los recursos econémicos que estan
permanentemente disponibles para que la empresa lleve a cabo sus operaciones, donde el
efectivo puede llegar a ser uno de estos recursos” (p.342). La fuente también se refiere a
los recursos se generan a través de inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos fijos,
desinversiones, entre otros.

Aplicacion: Es un compromiso en el desembolso de los recursos, lo que quiere
decir, muestra el rubro contable en el cual fue utilizado la disponibilidad de estos. En los
movimientos contables se generan tanto las fuentes como aplicaciones, se presenta una
fuente de recursos cuando hay una disminucion en los activos, cuando hay un incremento
en los pasivos y cuando hay un incremento del patrimonio. Se presenta una aplicacion,
cuando se da un incremento en los activos, una disminucion de los pasivos y una
disminucion del patrimonio.

Indicadores Macroecondmicos. Para realizar analisis econdmico, especificamente
analisis macroeconémico es fundamental la utilizacion de las estadisticas econémicas que
recogen y difunden los gobiernos. Estas estadisticas econdmicas son mejor conocidas como
indicadores econdmicos. Estas guias o indicaciones son datos que miden el desempefio
econdmico y nos ayudan a evidenciar y pronosticar crecimientos o decrecimiento de la
economia. Como escribe Lora (2005):

A diario los medios de comunicacion publican informacion econémica en la
gue se describen puntualmente la evolucién de variables que se consideran
indicativas del comportamiento de corto plazo de la actividad econémica.

Estos indicadores sirven a un propdsito muy concreto, tomar el pulso de la
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economia, para que los agentes econdmicos, publicos y privados, tomen
decisiones basados en informacion confiable y no en especulaciones (p. 6).
En nuestra economia, existen seis (6) variables que son las mas importantes para
analizar en el comportamiento de la economia, estas variables cuentan con datos historicos

que los convierte en variables apropiadas para llevar a cabo un andlisis. Las variables son:

Producto interno bruto (PIB).
e Tasa de desempleo.

e Tasa de inflacion.

e Tipo de interés.

e Tipo de cambio.

¢ Nivel de mercado de valores (para el caso colombiano el IGBC).

Para el caso de nuestra investigacion se buscara establecer la correlacion existente
con las variables PIB del departamento de caldas, tasa de desempleo de caldas y tasa de
interes.

Producto Interno Bruto (PIB): El término “PIB” fue introducido al mundo por el
economista Simon Kuznets [1901-1985] investigador centrado en el andlisis de los ciclos
econdmicos y en los estudios cuantitativos, premio nobel en 1971 por sus aportes al analisis
de la actividad econdmica mundial y de los paises en vias de desarrollo.

El nivel de actividad de un pais se mide a través del PIB, este representa la
produccién final de los bienes y servicios en un periodo de tiempo. Como dice De Gregorio
(2006), al medir la produccidn final, se pretende “evitar contar los bienes intermedios; es
decir, aquellos que se usan en la produccién de otros bienes. De esta forma podremos evitar
la doble -0 més bien multiple- contabilidad de bienes.” (p.14).

Segun Delong (2003), podemos dividir el significado de Producto Interno Bruto en
dos partes, en primer lugar, la expresion Bruto significa que ésta medida incluye la
reposicion del equipo y las estructuras desgastadas y obsoletas asi como la inversion
totalmente nueva (las medidas brutas se diferencian de las medidas netas en que solo
incluyen las inversiones que aumentan el stock de capital; las medidas netas son mejores
que las brutas, pero la informacién necesaria para elaborarlas no es fiable). En segundo

lugar, la expresion Interior o Interno significa que ésta medida tiene en cuenta la actividad
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econdmica que se realiza en el pais independientemente de que los trabajadores sean 0 no
residentes legales y de que las fabricas sean o no propiedad de las empresas de nuestro pais
(las medidas interiores se diferencias de las medidas nacionales en que tienen en cuenta
toda la actividad econdémica que realizan los ciudadanos de nuestro pais que son residentes
permanentes y las empresas que poseen). Por ultimo la expresion Producto significa que el
PIB real representa la produccion de bienes y servicios finales. Incluye tanto los bienes de
consumo (las cosas que los consumidores compran, llevan a casa o sacan de casa para
consumirlas), como los bienes de inversion (cosas como las maquinas, herramientas,
edificios, las autopistas, y los puentes, que aumentan el stock de capital y la capacidad
productiva del pais). También comprende las compras del estado que son las cosas que
compra y utiliza el estado en su calidad de agente colectivo.

Medicion del desempleo: Delong (2003) sefiala que los desempleados son las
personas que quieren trabajar y que estan buscando trabajo activamente, pero ain no han
encontrado ninguno (o aun no han encontrado uno que les parezca lo suficientemente
atractivo para no continuar buscando otro mejor), la tasa de desempleo es igual al nimero
de desempleados dividido entre la poblacion activa total, que es la suma del nimero de
desempleados y el nimero de ocupados. Cuando la tasa de desempleo es alta, la economia
de mercado no funciona bien. La tasa de desempleo es el mejor indicador del

funcionamiento de la economia en relacion con su potencial productivo.

Con base en criterios laborales de la economia y relacionados con el PIB, se esboza, en
primer lugar, que la economia se plantea sobre qué es lo que determina el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) y en segundo término, que factores son los que llevan a que el
Producto Interno Bruto (PIB) se incremente en un periodo determinado; redondeando el
tema, lo que se pretende indicar es que la crisis econdmica de los afios treinta conocida
como la gran depresion de los afios treinta que en esencia fue este ciclo econdémico que
sugestiono o inspird al economista inglés John Maynard Keynes para que escribiera su obra
maestra, La teoria general del empleo, el interés y el dinero, y la cual le permitié rebatir la
teoria clasica del pleno empleo vigente hasta esta fecha; demostro el escritor, que la
economia podria tener periodos de gasto escaso o insuficiente y periodos de gasto excesivo.
Cuando hay un gasto insuficiente generalizado, se acumulan los inventarios reduciendo la

produccion y recortando el empleo y en consecuencia se reducen los gastos de inversion
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provocando una caida mayor en el gasto total, de lo cual surgen periodos de recesion e

incluso de depresion, como lo sefiala Keynes (1998). Ademas establecié que una economia
deprimida continuaria con esta tendencia, a no ser que se revitalice gracias al gasto publico;
de esta manera persuadio a los gobiernos occidentales para que disminuyeran el desempleo

mediante grandes déficits presupuestarios conocido en nuestra época como politica fiscal.

Figura 2: Distribucion Poblacion
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Tipo de interés: Aunque se habla de tipo de interés, en realidad existen muchos tipos
de interés que se aplican a préstamos de diferente grado de riesgo. Segun Delong (2003), el
tipo de interés es importante porque de €l depende la distribucion del poder adquisitivo a lo
largo del tiempo. Las personas o las empresas que piensan que pueden hacer buen uso de
mas recursos financieros piden préstamos, prometiendo devolver en el futuro con intereses,
el poder adquisitivo que utilizan hoy.

Siempre que los tipos de interés son bajos (es decir cuando el dinero es barato) la

inversion tiende a ser alta, ya que las empresas observan que una amplia variedad de
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posibles inversiones generara suficiente efectivo para pagar los intereses del dinero tomado
en préstamo, devolver el principal y obtener aun asi beneficios o ganancias

Los indicadores antes mencionados deben analizarse con series de tiempo debido a
que solo un dato no es suficiente para poder sacar conclusiones; por esto los datos de PIB
de caldas y de tasa de desempleo son cifras publicadas en Colombia por el DANE
(Departamento Administrativo Nacional de Estadistica).En cuanto al tipo de interés, son
tasas que son fijadas por el Banco Central. En Colombia los datos de tasas de interés estan
publicados por El Banco de la Republica.

DTF, ¢La tasa de interés de la economia? Entre las muchas particularidades del
funcionamiento del dia a dia del sector financiero en Colombia, la tasa de interés merece un
capitulo aparte, y especificamente la diversidad de indicadores que la miden. La
utilizacion cotidiana e indiscriminada de denominaciones como efectivo anual, trimestre
anticipado y vencido y semestre anticipado y vencido tienen como resultado desorden y
desinformacién para los usuarios y los propios agentes del sistema financiero. De otro lado,
el sinnimero de tasas de interés en el mercado son otro ejemplo de confusion. La existencia
de la TBS (Tasa Basica de la Superintendencia Bancaria), la TIB (Tasa Interbancaria), la
DTF (tasa de captacion a través de Depdsitos a Término Fijo), la TCC (Tasa de Captacion
de las Corporaciones Financieras), la tasa de los TES e incluso la tasa de las operaciones de
intervencion del Banco de la Republica conforman el universo de indicadores que buscan
identificar el costo de los recursos en la economia.

En medio de este alto nimero de tasas de interés, la tasa DTF se ha convertido en la
principal referencia de la evolucion del costo de los recursos en la economia colombiana.
Dada la importancia que tiene para una economia el comportamiento de su tasa de interés
de referencia, el presente escrito analiza las caracteristicas de la DTF, las principales
criticas a su célculo y finalmente se realiza una propuesta alternativa.

¢QuéeslaDTF? Latasa DTF es el resultado de promediar la tasa de captacion a
90 dias a través de Certificados de Deposito a Termino (CDT) de todos los intermediarios
financieros, ponderado por el monto captado. A partir de la informacién que todos los
intermediarios financieros envian diariamente a la Superintendencia Bancaria, hoy
Superintendencia Financiera, sobre sus captaciones, el Banco de la Republica realiza el
calculo con las captaciones a 90 dias e informa el valor de la DTF al mercado. Las
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entidades cuyas captaciones entran en el célculo son bancos, corporaciones financieras,
corporaciones de ahorro y vivienda y compafiias de financiamiento comercial.

El periodo de vigencia de la DTF es de una semana, y para su calculo se toman las
operaciones ocurridas desde el viernes de una semana hasta el jueves de la semana
siguiente, de forma que el viernes siguiente el Banco de la Republica da a conocer la DTF
que estard vigente del lunes al domingo proximo. A diferencia de la metodologia utilizada
para el calculo de la tasa basica de la Superintendencia Bancaria (TBS), la DTF incluye
todas las operaciones a 90 dias a traves de CDT, mientras la TBS excluye ciertas
observaciones de acuerdo con determinados criterios técnicos. Adicionalmente, la TBS
calcula tasas indicativas para distintos plazos y lo publica en forma diaria.

En los dltimos quince afios, la DTF nominal ha observado una evolucion que
podriamos agrupar en tres fases claramente diferenciables. Desde inicios de 1986 hasta
finales de 1991, la DTF present6 un comportamiento relativamente estable (una desviacion
estandar de s6lo 2.4%) con una tasa nominal que giraba alrededor de un nivel del 34%.

A la par con la introduccién de un Banco Central independiente, con claras y
definidas responsabilidades de control del nivel de precios y el inicio efectivo del proceso
de reduccion de la inflacion, la DTF experimentd una disminucion en su nivel nominal,
acompafado de un incremento en su volatilidad (la desviacion estandar de la DTF en el
periodo comprendido entre octubre de 1991 y octubre de 1998 fue 4.4%). En este periodo,
el nivel promedio de la DTF fue 29%. Desde finales de 1998, la DTF se ha desplomado en
una caida sin precedentes. De niveles de 37.5% en noviembre de 1998 la DTF cay6 a 10%
en un periodo de s6lo 14 meses. La tendencia de reduccién es tan clara y definida que no es
posible identificar un nivel medio en torno al cual fluctuara la DTF. Este comportamiento
ha estado asociado con el proceso de recesion de la produccion de la economia colombiana
gue ha afectado en forma especial al sector financiero, y obviamente a la brusca correccion
a la baja del nivel de inflacion.

Si bien el comportamiento de la DTF nominal da una idea de la volatilidad de la
tasa y su relacién con los cambios institucionales y del entorno macroeconémico, la DTF
real da 12 a 14 dias, 15 a 29 dias, 30 dias, 60 dias, 90 dias, 180 dias, 360 dias y mas de 360

dias una mejor idea de la evolucion del costo de los recursos medidos por esta tasa de
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referencia. Esto es especialmente importante si consideramos la reduccion de la inflacién
que se ha dado en Colombia desde 1990.

De la observacion de la evolucién de la DTF real en los Gltimos 15 afios vale la pena
Ilamar la atencién sobre dos hechos: la ocurrencia de una DTF real negativa entre abril y
septiembre de 1992 (Gnica ocasion en el periodo analizado) y un incremento de la
volatilidad de la DTF real desde 1994.

El observar tasas reales negativas es un fendmeno poco comun en paises en vias de
desarrollo donde la abundancia relativa de capital ha sido tradicionalmente baja, por lo que
la tasa de retorno a éste es alta comparada con paises en estados méas avanzados de
desarrollo. Desde finales de 1991, sin embargo, el Banco de la Republica condujo una
politica expansionista con el fin de llevar las tasas de interés domesticas a estandares
internacionales, lo cual, combinado con un nivel de inflacion cercano al 25% derivo en
tasas reales negativas. La politica monetaria adoptada por el Banco de la Republica produjo
tasas de crecimiento de los medios de pago superiores al 40% anual frente a tasas de
inflacion del orden del 25%.

Este cambio en la orientacion de la intervencion del Banco de la Republica se
percibi6 en su momento como una modificacion estructural que exigia el nuevo escenario
de apertura de la economia: Por ejemplo la Constitucion de 1991 produjo una serie de
cambios importantes sobre las instituciones econdmicas del pais. A nivel de la autoridad
monetaria se dio independencia al Banco Central, se definio la estabilidad del nivel de
precios como su Unico mandato y la necesidad de decision unanime de su Junta Directiva
para otorgar crédito al Gobierno Nacional. De otro lado, la politica de apertura e insercion
en los mercados internacionales implicé la creacion de nuevas instituciones
gubernamentales y la reforma de otras.

Como dice el Banco de la Republica de Colombia (1992), citado por la Corporacion
Financiera del Valle (2001):
Desde octubre de 1991 la politica monetaria ha tenido como objetivos
reducir el diferencial de tasas de interés con el exterior y permitir, dentro de
margenes moderados, una mayor expansion del crédito doméstico, lo que
redundaria en un aumento en el consumo. Se modificd asi el énfasis

tradicional de control sobre la cantidad de dinero, por un mayor seguimiento
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a la evolucion de las tasas de interés; con tal propdsito se ha venido
reduciendo el saldo de OMA y el Banco de la Republica ha liderado una
caida de las tasas de captacion domesticas (p.4).

A excepcion de este episodio, la DTF real presenté un comportamiento
relativamente estable hasta finales de 1998. A pesar de picos como los de finales de 1994 y
1995, la tasa DTF real fluctuaba alrededor de un nivel de 6.5%, que es el que generalmente
se asocia al nivel de largo plazo de la DTF real en Colombia. Sin embargo, al igual que en
el caso de la DTF nominal, el final de 1998 sefiala el punto de quiebre mas importante de la
DTF real. Después de alcanzar en noviembre de 1998 el nivel de tasa real sobre IPC méas
alto de todo el periodo analizado (casi 18%), la DTF inicié un proceso de caida vertiginoso
que la llevé a comienzo de 2000 a niveles de 0.5%.

Del comportamiento de la DTF real se puede concluir que la caida de la DTF
nominal en 1999 no se debid a una reduccidn de la inflacién, en cuyo caso la DTF real no
se habria alterado, sino a otros factores, como la fuerte contraccion del sector financiero, la
caida en el nivel de produccion de la economia y una politica monetaria mas holgada de
parte del Banco de la Republica.

La causalidad que ha llevado a esta caida de la tasa de interés pasa por la reduccion
de la demanda por recursos. En un escenario de recesion, ademas de la contraccion de la
demanda interna, las consideraciones de riesgo hacen que el nimero de agentes de la
economia calificados para acceder a crédito por parte del sector financiero se reduzca
(sobre todo después de un proceso de expansion descontrolada del crédito como el de la
economia colombiana a mediados de los noventa). Este hecho reduce la necesidad de
captacion de recursos por parte de las entidades financieras.

Para adaptarse a este escenario, las entidades financieras redujeron el nivel de sus
tasas de captacion a niveles que se conocieron como tasas para no captar. Es decir, tasas
de rendimiento tan bajas que llevaban a los ahorradores a buscar otras opciones de
inversion distintas a los CDT’s de las entidades financieras. Esta situacion era sostenible
debido a que la contraccion de la cartera de créditos de las entidades era tal que no habia

necesidad de buscar nuevos recursos.
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Desde marzo de 2000, la tasa DTF real ha iniciado un lento pero sostenido proceso
de incremento que la ha llevado a niveles de 4.6% al cierre de febrero de 2001, acercandose
al nivel de largo plazo mencionado anteriormente de 6.5%.

La tasa de referencia. En los Gltimos afios la DTF ha logrado posicionarse como la
principal tasa de referencia de la economia colombiana por encima de la TCC, e incluso de
la TIB. Su uso ha crecido de tal forma que a pesar de ser un promedio de las captaciones a
90 dias, la DTF ha sido utilizada para indexar bonos de largo plazo (7 y 10 afios) de
empresas privadas y entidades publicas. Incluso los bonos de Fogafin, utilizados por el
Gobierno Nacional en el salvamento y capitalizacion de las entidades financieras, han sido
indexados a la DTF. El cuadro a continuacion, muestra los principales bonos emitidos en el
ultimo afio [se hace referencia al afio 2000], indexados a la DTF.

En el caso de los bonos de largo plazo indexados a la DTF, también se presenta una
distorsion que puede atribuirse a las deficiencias de la tasa de referencia. El indexar un
titulo a una tasa de referencia de mercado es un mecanismo para proteger, tanto al emisor
como al comprador del bono, de las variaciones futuras en la tasa de interés. Por lo tanto, la
prima o el margen sobre la DTF que rinden estos titulos solo deben reflejar el riesgo del
emisor del titulo y no las condiciones del mercado de dinero. Sin embargo, en las
colocaciones de esta clase de bonos se pueden observar diferencias en el margen sobre DTF
para una misma empresa en un margen tan corto de tiempo que no pueden explicarse por
cambios de riesgo del emisor. Estos cambios en el margen sobre DTF de estos titulos
parecen estar relacionados con el nivel de la tasa de interés de la economia, desvirtuando el
papel de la indexacién del bono a la DTF.

Al tomar como ejemplo empresas que realizaron colocaciones de bonos indexados a
la DTF en dos momentos distintos del tiempo, se pueden observar los cambios que
experimentaron los margenes sobre DTF de los bonos a pesar de que el riesgo del emisor
no habia cambiado.

Entre diciembre de 1999 y enero de 2000 la empresa Bavaria realizé dos emisiones
de bonos indexados a la DTF. Aunque el riesgo emisor de Bavaria no se modificé en ese
mes, el margen sobre DTF de los bonos cayd 25 puntos basicos (pbs) para los plazos de 3y

5 afios y 15 pbs para el plazo de 7 afios. Este cambio en el margen coincidio con una caida
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de las tasas de interés en ese periodo: la DTF pasé de un promedio de 16.8% en diciembre
de 1999 a 14.3% en enero de 2000.

Las criticas a la DTF. El principal inconveniente técnico de la tasa DTF como tasa
de interés de referencia de la economia colombiana es que ésta no refleja correctamente el
costo real de los recursos en la economia. Las consideraciones que se presentan a
continuacion se pueden agrupar en dos grupos: problemas de metodologia y problemas de
mercado.

Problemas de Metodologia. La metodologia de célculo de la DTF presenta varias
caracteristicas que no lo hacen un indicador adecuado de la tasa de interés del mercado.

Riesgos heterogéneos: Al incluir en forma indistinta las captaciones de instituciones
de crédito con niveles de riesgo muy diferentes, no se reconoce el hecho de que a mayor
riesgo del emisor corresponde un mayor retorno sobre el capital.

Con un indicador que no reconoce diferencias de riesgo, surge la pregunta: ¢la DTF
es el costo de “prestar” recursos a quién? La respuesta es un rango que va desde un banco
filial de una de los més solidos grupos financieros del mundo hasta instituciones al borde de
ser intervenidas por Fogafin. Como resultado de esta metodologia de calculo se tiene una
tasa cuyo significado no es de especial utilidad para el mercado, ya que “el promedio de las
captaciones a 90 dias de todas las entidades” no dice mayor cosa sobre el riesgo de estas
captaciones.

Adicionalmente, el cambio en el nivel de la DTF también podria ser sujeto de varias
interpretaciones. Un incremento de la DTF podria responder efectivamente a que todos los
intermediarios aumentaron sus tasas de captacion a 90 dias o bien a que las instituciones
con mayor riesgo (y por tanto que pagan una mayor tasa) captaron una mayor proporcion
del total de recursos mientras las de menor riesgo (y que pagan una menor tasa) captaron
menos. En este caso, la tasa de interés de captacion de cada uno de los intermediarios
podria haberse mantenido inalterada y sin embargo la DTF subiria, sugiriendo,
erroneamente, que la tasa de interés de la economia subio.

Las experiencias internacionales sugieren que la determinacién del riesgo que
refleja una tasa de referencia es esencial para la utilidad del indicador. Por ejemplo, la tasa
Prime en Estados Unidos incluye en su célculo las tasas a las que los principales bancos

prestan dinero a sus clientes preferenciales. Al estandarizar el riesgo de las observaciones
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incluidas en el calculo de la tasa en un nivel especifico (clientes preferenciales), se
homogeniza y define claramente el riesgo correspondiente a la tasa Prime. La utilizacion de
las tasas de rendimiento de los bonos del tesoro norteamericano como referencia en el
mercado, es otro ejemplo de la importancia del riesgo homogeéneo en la determinacion de
una tasa de interés de referencia.

Vigencia y rezago del célculo. Es dificil comprender como un mercado monetario
que busca ser dinamico y con expectativas de crecimiento, sigue rigiéndose por una tasa de
referencia que permanece inalterada a lo largo de 7 dias. Esto es especialmente llamativo en
Colombia, donde las noticias que afectan el costo de los recursos cambian casi diariamente.
Eventos que van desde cambios en las reglas de intervencién del Banco de la Republica en
el mercado hasta la turbulencia politica, no pueden ser capturados oportunamente por la
DTF. Este hecho implica también una menor transparencia del indicador y una mayor
dificultad en el seguimiento del mercado, ya que los movimientos del mercado se reflejan
en un solo cambio cada semana, en lugar de progresivos cambios diarios.

Adicionalmente, el rezago en el célculo de la DTF hace que la tasa no refleje
oportunamente los cambios en las condiciones del mercado. En el caso mas extremo, una
modificacion de las condiciones del mercado ocurrida un viernes 2 de cualquier mes, sélo
se reflejara en la DTF que entra en vigencia el lunes 12 de ese mismo mes. Como
consecuencia de esta caracteristica, en ocasiones el mercado ya no se guia por el nivel o la
variacion de la DTF porque sabe que no refleja lo sucedido en los ultimos dias y que en
realidad el nivel de la tasa de interés es otro.

Otros plazos. La tasa DTF se concentra Unica y exclusivamente en las captaciones a
90 dias. Por lo tanto no permite conocer ni el nivel ni los cambios de la tasa de interés en
plazos distintos, por lo que la informacién sobre los cambios en la curva de rendimiento de
la economia se desconoce. Este problema no seria tan grave si efectivamente buena parte de
las captaciones de las entidades financieras se concentraran en el plazo de 90 dias. Sin
embargo, y aunque en relacion a los plazos tradicionales de 180 y 360 dias las captaciones
a 90 dias son mayores, esto no parece ser cierto al observar las captaciones entre 80 y 100
dias. Segun la Asociacién bancaria, el grueso de las captaciones entre 80 y 100 dias no se

presenta en el plazo de 90 dias.
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Por lo tanto, al incluir exclusivamente las tasas de captacion a 90 dias en el calculo
del indicador, se deja por fuera la mayor parte de la informacion cercana a los 3 meses.
Aparte del problema de representatividad de la muestra que implica este hecho, surge la
inquietud sobre qué hace que las entidades abandonen las captaciones a un plazo
convencional y estdndar como 90 dias a favor de captaciones a 93, 95 0 97 dias. Nuestra
hipotesis para responder a estas preguntas da pié al segundo grupo de cuestionamientos a la
DTF.

Problemas de Mercado. El hecho de que los intermediarios financieros hayan
desplazado sus captaciones hacia plazos entre 91 y 100 dias en lugar del plazo de 90 dias
que entra a hacer parte del célculo de la DTF, es un indicio de la existencia de problemas de
mercado en la construccion de la DTF.

Nuestra hipotesis para el desplazamiento de las captaciones hacia plazos distintos a
90 dias por parte de las entidades financieras es la siguiente: como las captaciones a 90 dias
son las que se reportan a la Superintendencia Bancaria, y esta informacion a su vez se
convierte en publica, la solvencia de las entidades de crédito puede ser analizada por el
resto del mercado a partir de su costo de fondeo a 90 dias.

Existe la percepcion, errada en la mayoria de casos, de que una entidad que capta
por encima del promedio del mercado se encuentra en dificultades de liquidez y que por
ello necesita conseguir recursos a traves de tasas de captacion altas. Si esta percepcion
sobre la solidez de la entidad se propaga, es probable que los otros agentes del mercado le
reduzcan los cupos de fondeo o le incrementen el costo de los préstamos. Este riesgo no es
despreciable, especialmente si se considera la debilidad actual del sistema financiero, sus
resultados recientes y la importancia cada vez mayor del analisis de riesgo en las entidades
financieras en Colombia.

En este sentido, el objetivo de las entidades es dar una imagen sélida por lo que
deciden mostrar tasas de captacion bajas a 90 dias. Este esquema es sostenible en la medida
en que las entidades no captan la mayor parte de recursos a 90 dias, sino que lo hacen a
plazos cercanos pero diferentes. Asi, las entidades pueden ofrecer tasas altas en los plazos
cercanos a 90 dias para captar los recursos del publico sin afectar su imagen en el mercado.

El resultado de esta logica es una distorsion en la tasa promedio de captacion a 90 dias.
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Esta distorsion, resultado de problemas del mercado, muestra que la DTF no refleja
en forma razonable el verdadero nivel de la tasa de interés. En primer lugar, porque el
monto de las captaciones a 90 dias no es representativo dentro del monto total de
captaciones de las entidades en plazos similares. Y en segundo lugar, porque los valores de
las tasas de interés de las captaciones a 90 dias no corresponden al verdadero valor del
rendimiento de las captaciones de las entidades.

indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). Es el resultado de
ponderar las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion que se negocian en la Bolsa,
es decir aquellas que tienen una mayor rotacién y frecuencia. Aquellas acciones que tengan
una rotacion mayor a 0,5% semestral y una frecuencia superior a 40% en el trimestre
anterior, son incluidas dentro del IGBC. Este indice opera desde la fusion de las tres bolsas
bursétiles que existian en 2001: Bogot4, Medellin y Occidente. Trimestralmente se
recalcula la composicion del IGBC y se obtiene una nueva canasta de acciones.

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia, en esencia, es el indicador bursatil
del mercado de la Bolsa de Valores de Colombia (s.f.a), refleja el comportamiento
promedio de los precios de las acciones en el mercado, ocasionado por la interaccion de las
fluctuaciones que por efecto de oferta y demanda sufren los precios de las acciones.
Diferente del indice COLCAP y del indice COL20 indices del mercado accionario que
miden, en el caso del Colcap, el movimiento de las acciones mas transadas y cotizadas en la
Bolsa de Valores haciendo referencia al concepto de bursatilidad. EI Col20, en esencia

mide Unicamente conceptos de liquidez en el mercado accionario.

El IGBC, entonces, es el instrumento mas representativo, agil y oportuno para
evaluar la evolucion y tendencia del mercado accionario y, independientemente de ser el
indice general de la bolsa dado que pondera las acciones mas liquidas y de mayor
capitalizacién. Cualquier variacion de su nivel es el fiel sinGnimo del comportamiento de
este segmento del mercado, explicando con su aumento las tendencias alcistas en los
precios de las acciones y, en forma contraria, con su reduccion, la tendencia hacia la baja de

los mismos.


http://www.bvc.com.co/
http://finanzasydinero.com/blog/tag/igbc/
http://finanzasydinero.com/blog/tag/igbc/
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La grafica 3 que se observa, superpone el cambio porcentual del 1.G.B.C. anual
frente al crecimiento del PIB en Colombia. La correlacion visual es alta demostrando una
idea basica, pero al parecer no entendida del todo por algunos analistas macro: mientras el

ciclo econémico dure, tendremos una tendencia alcista en las acciones.



Figura 3: IGBC Y PIB
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Marco Demografico
Poblacion Objetivo. El siguiente cuadro, muestra el total de empresas, por afio, que
reportaron sus estados financieros a la Superintendencia de Sociedades, del total de
empresas que se indica en la tabla 1, mil ochocientos cincuenta y siete (1.857) empresas

presentaron el reporte conforme a la norma establecida .

Tabla 1: Poblacién Objetivo

Afo NUmero de empresas
2002 86
2003 91
2004 115
2005 215
2006 244
2007 245
2008 265
2009 315
2010 281
TOTAL 1857

Fuente: Tabla elaborada por los autores con informacion suministrada por la
Superintendencia de Sociedades, para el periodo 2002-2010

De acuerdo a la poblacion objetivo requerida en el presente trabajo, son las empresas
que reportaron los flujos de efectivo de forma consecutiva y continua afio tras afio, durante
el periodo comprendido entre los afios 2002 — 2010 para el departamento de Caldas ante la
Superintendencia de Sociedades, conocida por su sigla “Supersociedades”.

De acuerdo a lo anterior, las empresas que cumplen estrictamente con este requisito son
setenta y ocho (78) empresas. La tabla 2, muestra las empresas objeto del estudio, de las

cuales para el sector comercial corresponden 24 empresas:



Tabla 2: Poblacién

Razon Social NIT

Jaramillo Gutiérrez & Cia. s. en c. 800.019.837
Explanaciones y construcciones Ltda. 800.026.389
Ry s constructores Ltda. en acuerdo de reestructuracion 800.027.557
Industrias Basicas de caldas s.a. 800.027.867
Proseguir s.a. 800.031.865
Agroindustrial san Joseé s.a. 800.035.120
Productos quimicos andinos S.A 800.042.175
Stepan colombiana de quimicos s.a. 800.044.807
Descafeinadora colombiana s.a. 800.045.228
Tecnigrés S.A en acuerdo de reestructuracion 800.045.236
Tmycias. Enca. 800.050.749
Pulverizar s.a. 800.051.306
Remo representaciones y distribuciones Ltda. 800.051.829
Compaiiia nacional de café s. A. 800.052.161
Trilladora Manizales S.A. 800.111.448
Vehiculos de caldas S.A 800.129.263
Gutiérrez e hijos y Cia. senc 800.136.199
Inversiones cambia s.a. 800.149.426
Constructora las Galias S.A 800.161.633
Droga s.a. 800.161.660
Distribuidora Surticaldas limitada. 800.167.006
Sercofun caldas Ltda. Funerales los olivos Ltda. 800.180.230
Inversiones Rescandi s.a. 800.233.690
Contactamos Ltda. 810.000.450
Empresa de servicios san Marcel empresa unipersonal 810.000.819
Armotor S.A 810.000.882
Cl color siete S.A en acuerdo de restructuracion 810.001.350
Inversiones G-2 S.A 810.002.223
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Productora de gelatina S A 860.010.192
Casa Lopez S.A. 890.800.120
Cauchosol de Manizales S.A. 890.800.124
Cementos de caldas S.A. 890.800.127
Colombit S A 890.800.148
Tejidos industriales Coveta S.A 890.800.189
Editorial la patria S.A. 890.800.234
Central lechera de Manizales S.A 890.800.252
Fondo ganadero del centro s.a. 890.800.307
Herramientas agricolas s.a. 890.800.413
Induma S.C.A. 890.800.450
Inversiones Iderna s.a. - en concordato 890.800.452
Hada s.a. 890.800.467
Sucesores de José Jesus Restrepo S.A 890.800.718
Urbanizadora Sancancio S A, en acuerdo de restructuracion 890.800.766
Sumatec S.A. 890.800.788
Vega limitada 890.800.896
Basculas Prometalicos S.A. 890.800.999
Compafiia manufacturera Manisol S A 890.801.339
Riduco S.A. 890.801.451
Diego Vallejo S.A. - en acuerdo de restructuracion 890.801.486
Mabe Colombia S.A. 890.801.748
Casa Restrepo S.A. 890.801.770
Arme S.A. 890.802.586
Colombiana de autos S A 890.802.651
Maderas y celulosa S.A. 890.802.696
Jardines de la esperanza S.A. 890.803.003
Minerales de caldas S A 890.803.049
Hacienda Dinamarca Ltda. 890.803.373

Sociedad hotelera de Caldas S.A

890.803.603
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José (lolo) Gémez e hijos Ltda. 890.803.633
Gutiérrez Buenos Aires y cia. senc a 890.803.981
Siderdrgica colombiana S.A 890.804.714
Hotel carretero S.A. 890.804.955
Comercial caldas S.A. 890.805.168
ClI. Super de alimentos S A 890.805.267
Tecnologia en cubrimiento S A 890.805.453
Industrias Fermar Ltda. 890.805.814
Gbomez Hoyos y cia. s. En c. 890.806.180
Central de sacrificio Manizales S. A. 890.806.225
Inversiones Molina Jaramillo y cia. sen C.S. 890.806.441
Ferreteria Aristizabal y cia. Ltda. 890.806.481
Almacén exclusivo duque valencia y cia. Ltda. 890.806.567
Armetales S.A. 890.806.999
Panaderia la victoria Gomez Jaramillo Ltda. 890.807.115
Ambrosio y Jorge Echeverri Ltda. 890.807.213
Colombiana de deshidratados S.A 890.807.354
Gbmez Raad y cia. s. en c. 890.807.359
Grupo Lopez y cia. S. en c. 890.807.480
Bellota Colombia S A 890.807.976
Oleaginosas las brisas S A 890.901.733

Fuente: Tabla elaborada por los autores con informacion suministrada por la
Superintendencia de Sociedades, para el periodo 2002-2010
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Marco Legal

Actualmente la legislacion colombiana no exige a las empresas de caracter privado
y con &nimo de lucro presentar, ante la Superintendencia de Industria y Comercio o ante la
Superintendencia de Sociedades, un analisis de sus estados financieros para verificar su
liquidez, rentabilidad o su endeudamiento.

Esto se debe principalmente a que son empresas cuyo capital inicial es privado, por
lo que el Estado no posee las herramientas juridicas para hacer un control sobre este tipo de
informacion.

Lo que si es de caracter obligatorio es la presentacion de los estados financieros, al
menos una vez al afio, del balance general y el estado de resultados -de acuerdo al Decreto
4350 del 2006-, pero este requerimiento no se realiza para llevar a cabo un analisis
profundo de cada empresa, sino para determinar algunas variables sectoriales como el nivel
de activos, endeudamiento y las ganancias o utilidades del periodo, asi como también para
determinar la clasificacion de pequefia, mediana o gran empresa.

En el sistema financiero colombiano ocurre totalmente lo contrario, pues existe un
seguimiento permanente a las cifras del sector y de las organizaciones en forma particular,
a través de la Superintendencia Financiera, pero esto se realiza principalmente para
proteger los depdsitos de los ahorradores, ya que este es un sector muy vulnerable y

determinante dentro de la economia de un pais.
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DISENO METODOLOGICO
Tipo de Estudio

Esta investigacion sera de caracter documental y descriptiva-correlacional, debido a que
en el proceso se identificaran los flujos de efectivo de la operacion, financiacion e
inversion, los cuales seran correlacionados con las diferentes variables macroecondémicas
que los pueden afectar, como el PIB de Caldas, desempleo, tasa de interés, DTF e IGBC,
identificando afio por afio los incrementos o disminuciones que puedan presentar y su
relacion con el comportamiento de la economia, para los mismos periodos.

Estas correlaciones pueden ser de tipo positiva 0 negativa: de tipo positiva, en la medida
en que se incrementen los flujos de efectivo y de la misma forma lo hagan las variables
macroeconomicas objeto de estudio, y de tipo negativo, en la medida en que presenten
diferentes comportamientos, es decir, que los flujos de efectivo se incrementen y las
variables macroecondmicas objeto de estudio disminuyan o viceversa.

Para llevar a cabo el andlisis de correlacion de los flujos de los flujos de efectivo
(Variables dependientes), con los indicadores macroecondémicos (variables independientes),
se utiliza la herramienta estadistica SPSS (Statistical Package for the Social Sciences,
Version 19.0, suministrado por UAM), herramienta estadistica utilizada en las ciencias
sociales y que permite efectuar calculos complejos de manera eficiente y eficaz.

Con base en lo anterior y utilizando el software citado (SPSS), éste se alimenta con los
datos histéricos de los flujos de efectivo de las empresas del sector comercial que
reportaron informacion a la superintendencia de sociedades durante el periodo 2002 — 2010
y el comportamiento histérico de las variables macroecondémicas durante el mismo periodo
de tiempo. Con ésta informacion se realiza un analisis multivariado correlacionando las
variables mencionadas obteniendo para ello la correlacion de Pearson y su respectivo nivel
de significancia (El indice, es un coeficiente de correlacion para variables cuantitativas y
mide el grado de covariacion entre distintas variables relacionadas linealmente es decir, que
nos permite medir la relacion lineal entre dos variables cuantitativas, en este caso, flujos de
efectivo con variables macroecondmicas). La utilizacion de este indice se realiza teniendo
en cuenta los pardmetros de linealidad de las variables involucradas, lo cual se observa en

el desarrollo del trabajo con el comportamiento de estas durante los periodos de analisis.
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La significancia del coeficiente de correlacion indica si las variables estudiadas tienen
una probabilidad de ocurrencia y que estas no fueron fruto del azar.

Se considera un estudio documental debido a que las fuentes primarias de informacion
fueron extraidas de informes de agremiaciones, Camara de Comercio, Supersociedades,
Banco de la Republica, Bolsa de Valores, Corfinsura, Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), entre otras.

En la medida en que no exista correlacion entre los flujos de efectivo y el
comportamiento econdémico de la region quiere decir que son variables totalmente
independientes y que sus resultados no dependen de los comportamientos de una u otra

variable objeto de estudio.

Fases de la Investigacion

La metodologia propuesta para desarrollar la presente investigacion se plantea de la
siguiente manera:

1. Acceso a los flujos de efectivo de operacion, financiacion e inversion de las
empresas, gracias a informacion suministrada o extraida de la pagina web de la
Superintendencia de Sociedades, la cual contiene los datos para la recoleccion de la
informacion necesaria.

2. Acceso a los estados financieros, gracias a informacién suministrada o extraida de la
pagina web de la Superintendencia de Sociedades, la cual contiene los datos para la
recoleccion de la informacion necesaria.

3. Organizar los flujos de efectivo y de los estados financieros de las empresas de
Caldas para el 2002-2010.

4. Encontrar las empresas que reportan de manera continua los estados financieros y los
flujos de efectivo.

5. Segmentar las empresas en los 4 sectores: comercial, industrial, de servicios y
agropecuario.

6. Depurar las cuentas de flujos de efectivo de financiacion, inversion, operacién y flujo
de efectivo total, para cada empresa que reporta de forma continda.

7. Elaborar las gréaficas de cada empresa y de cada sector.

8. Obtener las series de tiempo de las variables macroecondémicas PIB de Caldas,

desempleo, tasa de interés, DTF e IGBC. Estas series de tiempo se encuentran en
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informacion suministrada por el DANE, Banco de la Republica, Bolsa de Valores de
Colombia, Corfinsura, entre otras.

9. Graficar y analizar el comportamiento de las variables macroecondémicas.

10. Analizar cada sector con ayuda de informes econdmicos de los gremios y el Banco
de la Republica.

11. Clasificar algunas cuentas contables necesarias para el célculo de la rentabilidad del
activo y de la utilidad.

12. Graficar cada empresa, el sector de la utilidad y la rentabilidad del activo.

13. Organizar los flujos de efectivo y variables macroecondémicas, para realizar la
correlacion.

14. Analizar el resultado de correlacion.

15. Analizar la rentabilidad del activo y de las utilidades operativas de las empresas de
Caldas que reportaron continuamente a la Supersociedades.

16. Conclusiones y recomendaciones.

Poblacion

De acuerdo a la poblacion objetivo la muestra requerida en el presente trabajo son las
empresas que reportaron los estados financieros y los flujos de efectivo de forma continua,
durante el periodo comprendido entre el 2002 y el 2010 para Caldas y ante la

Superintendencia de Sociedades (Supersociedades).

De acuerdo a lo anterior, las empresas que cumplen con este requisito para poder

realizar el estudio, se visualizan en la Tabla 2: Poblacion.

En consecuencia, se obtuvo una muestra para la elaboracion del presente trabajo de 78
empresas de diferentes sectores de la economia del Departamento. Para mejorar el analisis
y de acuerdo a la informacion suministrada por la Superintendencia de Sociedades, se
clasificaron las empresas en sectores asi: Sector Comercial, Sector Industrial, de Servicios

y Agropecuario.
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Toda esta clasificacion se realiza con el objeto de poder mejorar el analisis del
comportamiento de los flujos de efectivo de los sectores y poderlo comparar con las

variables macroecondmicas de Caldas.

De acuerdo a la clasificacion realizada, para el sector comercio, objeto de este trabajo,

correspondio 24 empresas que se visualizan en la tabla Nro.3

Sector Comercial, con un total de 24 empresas.

Tabla 3: Sector Comercio

Razén social Numero de identificacion (NIT)
TMyCia.SenC. 800.050.749
Trilladora Manizales S.A. 800.111.448
Vehiculos de Caldas S.A. 800.129.263
Inversiones Cambia S.A. 800.149.426
Droga S.A. 800.161.660
Distribuidora Surticaldas LTDA. 800.167.006
Empresa de Servicios San Marcel 810.000.819
Armotor S.A. 810.000.882
Inversiones G —2 S.A. 810.002.223
Casa Lopez S.A. 890.800.120
Sucesores de José Jesus Restrepo S.A. 890.800.718
Sumatec S.A. 890.800.788
Vega LTDA 890.800.896
Diego Vallejo S.A- 890.801.486
Casa Restrepo S.A. 890.801.770
Colautos S.A. 890.802.651
Hacienda Dinamarca LTDA. 890.803.373
Gutiérrez Buenos Aires y Cia. 890.803.981
Comercial Caldas S.A. 890.805.168
Ferrar S.A. 890.806.481
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Almacén Exclusivo 890.806.567
Armetales S.A. 890.806.999
Almacén Paris S.A. 890.807.213
Grupo Lopez y Cia. Sen C. 890.807.480

Fuente: Tabla elaborada por los autores con informacion suministrada por la
Superintendencia de Sociedades, para el periodo 2002-2010.

Meétodos de Investigacion

Los métodos preferidos para trabajar la ciencia y hacer investigacion son dos: el
deductivo y el inductivo. EI 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 del Valor Econdémico Agregado vy se aplica a
diversas empresas del Departamento. Se usa el método inductivo cuando se toman las
informaciones particulares de cada sociedad y de alli se calculan condiciones generales de
las empresas.
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DESARROLLO DE LA INVESTIGACION

Andlisis de Variables Macroecondémicas

Indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). El IGBC, es el
resultado de ponderar las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion que se negocian
en la bolsa, es decir aquellas que tiene mayor liquidez y capitalizacion. En la Tabla 4, se
muestra la evolucion del IGBC durante el periodo 2002-2010, segun informacion de la
Bolsa de Valores de Colombia (s.f.b). Es importante contextualizar que el IGBC nacio a

partir de la creacion de la Bolsa de Valores de Colombia, el 3 de julio del 2001.

Para periodos anteriores, la entonces Bolsa de Bogota calculaba el indice de acciones
denominado IBB (indice de la Bolsa de Bogota) con base 100. El IGBC actual se realiza
con base 1000.

En los afios sucesivos, es decir a partir del 2002, el indice empez0 a tener crecimientos
significativos para terminar el 31 de diciembre del 2003 con un incremento del 45.07%, el
2004 con el 86.22% y el 2005 cerrd la vigencia con un crecimiento del 115.80%, con
respecto al afio inmediatamente anterior.

Tabla 4: indice General de la Bolsa de Valores de Colombia, comparativo entre
2001y 2010

.G.B.C B
AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO
Afo Valor Variacion Variacion
al 31-dic. Absoluta Anual

2001 1,040.81 0

2002 1,608.66 567.85 54.56

2003 2,333.70 725.04 45.07

2004 4,345.83 2,012.13 86.22

2005 9,378.27 5,032.44 115.80

2006 11,108.94 1,730.66 18.45

2007 10,694.18 -414.75 -3.73

2008 7,560.68 -3,133.50 -29.30

2009 11,602.14 4,041.46 53.45

2010 15,496.77 3,894.63 33.57
Fuente: Elabaoracion propia con informacion de la B.V.C. y otras entidades
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Conforme al analisis gréafico realizado en el 2005 por la Asociacion Nacional de
Instituciones Financieras (ANIF), en Bogota, presentado en el blog Pensamiento Contrario
(s.f.) se observa que en la visualizacion de las curvas se superpone el cambio porcentual del
IGBC anual frente al crecimiento del PIB en Colombia (ver figura 5). La correlacion visual
es alta, demostrando una idea basica de que mientras el ciclo econémico dure, se tendra una
tendencia alcista en las acciones.

Figura 4: IGBC
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Figura 5: IGBC Y PIB, segun informe de la ANIF 2006, citado en el blog
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Fuente: Figura construida por la Asociacion Nacional de Instituciones
Financieras — ANIF-

Durante el ciclo 2002-2006 los crecimientos maximos y minimos del PIB (Producto
Interno Bruto), fueron respectivamente 3.15% en el 2005 y 7.55% en el 2006. Durante este
periodo el peor comportamiento del IGBC fue del 17% en el 2006 (finalizando el ciclo) y el
mejor comportamiento en el 2005, en donde crecid 118.9%, cifras que se asemejan a los
calculos propios realizados por los coinvestigadores del presente trabajo (ver Tabla 4).

Luego, para el 2006, se dio una caida en el indice, mostrando descensos negativos hasta
de menos 29.30% (-29.30%) al cierre del 2008, ocasionado fundamentalmente por el
impacto generado a raiz de la crisis subprime o de inestabilidad financiera en los Estados
Unidos.

Esta crisis se presentd en los Estados Unidos de América como consecuencia de los
préstamos que hicieron los bancos hipotecarios a familias con poca capacidad de pago. Es
conocida como basura hipotecaria de alto riesgo.

Posteriormente, para el cierre del 2009 y del 2010 se dieron nuevos repuntes y avances
positivos en el Indice General de la Bolsa de Valores, dado por la credibilidad y la

confianza en el crecimiento de la economia nacional en este periodo, acompafiado ademas


http://1.bp.blogspot.com/_DHn4N4DUOAQ/TP2F6aOLqII/AAAAAAAAABY/a6IJHUf5hqs/s1600/pib+1.gif
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por el cambio en el mandato presidencial cuando Alvaro Uribe Vélez asumia la Presidencia
de la Republica.

Mercado Laboral — Manizales 2002 — 2010. Segun el Informe de Coyuntura
Econdmica Regional de Caldas emitido por el DANE (2002), la actividad econdmica de
Caldas durante este periodo, a pesar de los resultados favorables de algunas variables, no
logré consolidar una dinamica importante en sectores relevantes como el externo y el
cafetero, situacion que influy6 de forma negativa en el comportamiento de la tasa de
desempleo, que a diciembre 31 del afio de analisis se ubicd en 18.2% para Manizales y
Villamaria y de 1.4 puntos porcentuales mayor que la registrada en 2001, mientras que en
todo el Departamento la tasa fue de 16.4%, con un avance de 2.3 puntos porcentuales frente
a 2001, segun el Informe de Coyuntura Econémica Regional de Caldas, realizado por el
DANE (2002).

En el 2003 el mercado laboral presenté un comportamiento positivo al terminar el
primer semestre del afio, de acuerdo con la Encuesta Continua de Hogares (ECH) elaborada
por el DANE (2003), segun la cual, al finalizar junio la tasa de desempleo en las trece
principales ciudades del pais con sus areas metropolitanas se situé en 16.9%, reflejando una
disminucion de 1.1 puntos porcentuales con respecto a igual semestre del afio anterior.

Esta situacion se derivo, de una parte, por la reactivacion econoémica que se ha venido
dando y de otra, por la reforma laboral aprobada el afio inmediatamente anterior en el
Congreso de la Republica, situacion que ha posibilitado la generacion de nuevos puestos de
trabajo durante los Gltimos meses.

Durante el segundo semestre del 2003 se presentd un aumento en el nimero de personas
ocupadas, superior a un millén y equivalente a un crecimiento del 6.02%. La evolucién
positiva del mercado laboral registrada durante el 2003 llev6 a terminar el afio con una tasa
de desempleo para el total nacional del 13.1% frente al 15.1% observada en el afio 2002.



Figura 6: Tasa de desempleo
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Tabla 5: Tasa de desempleo

Fuente: Tabla elaborada por los autores con informacion suministrada por la

Tasa de Desempleo
ANOS Tasa de desempleo
2002 16,80
2003 18,20
2004 16,30
2005 14,10
2006 11,80
2007 11,80
2008 12,00
2009 12,90
2010 14,00

Superintendencia de Sociedades, para el periodo 2002-2010
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Para la vigencia del 2004, y acorde con la dindmica de la economia, se evidencia un
mejoramiento en los indicadores de empleo a nivel nacional y urbano. Segun la ECH,
publicada por el DANE (2004), en junio del 2004 la tasa de desempleo en el total nacional
se situd en 14.1%, analoga a la registrada en el mismo periodo del 2003, cuando se ubico
en 14.0%. En julio el desempleo se situd en 12.9%, inferior en 1.4% respecto de la
observada en el 2003, que fue de 14.3%.

La tasa de desempleo urbana, que considera los resultados de las 13 principales
ciudades con sus areas metropolitanas, se ubico en 15.8% en junio y en 15.3% en julio. En
los mismos meses del 2003 se registraron tasas de 16.9% y 17.8%. La tasa de desempleo en
el conjunto urbano Manizales - Villamaria durante el segundo trimestre del 2005 alcanzo el
17.2%, mientras que para el segundo trimestre del 2004 fue de 17.7%, correspondiéndole
entre enero y junio del presente afio la segunda tasa de desempleo (TD) mas alta después de
Ibagué (20.9%).

En el conjunto urbano Manizales — Villamaria durante el cuarto trimestre del 2005
alcanzd el 15,0%, mientras que para el mismo periodo del 2004 fue de 16,5%,
correspondiéndole la segunda TD mas alta después de Ibagué (19,3%) y antes de Cartagena
(14,6%), en tanto las que mostraron las tasas mas bajas fueron: Medellin (10,9%), Bogota
(11,3%) y Cali (11,4%).

Para las 13 ciudades y areas metropolitanas, este indicador alcanzé el 13,7% y el
12,1%, en los ultimos trimestres del 2004 y del 2005. Al observar el comportamiento del
desempleo anual urbano en la capital caldense con su vecino municipio de Villamaria en
2004 y 2005, el nivel de desocupacion paso del 18,6% al 17,1%.

Dentro del comportamiento del mercado laboral para el Area Metropolitana de
Manizales y Villamaria, la tasa de desempleo paso del 17,1% en el 2005 al 15,6% en el
2006. Pese a su disminucidn se constituyo en la segunda cifra mas alta del pais, siendo
superada Unicamente por Ibagué, con un 20,0%.

El incremento de la poblacion inactiva (de 132 mil personas inactivas en el 2005 paso
a 142 mil en el 2006) posiblemente influyd en el descenso de la tasa de ocupacion, la cual
bajo del 47,4% al 46,3% mientras la tasa de desempleo disminuyo6, segun la ECH,
publicada por el DANE (2006).
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Durante el 2007 disminuy6 en -0,9% en relacion al 2006, al pasar de 12,0% a 11,1%
respectivamente. En el Area Metropolitana de Manizales - Villamaria se registr6 una tasa
de desempleo de 13,2% en el 2007, disminuyendo 2,4 puntos porcentuales en relacién con
el 2006. Pese a su disminucidn se constituyo en la quinta cifra mas alta del pais, siendo
superada por Pereira (13,6%), Cartagena (13,6%), Pasto (14,0%) e Ibagué (15,7%), segun
el Informe sobre el Desempleo del DANE (2007).

En el 2008 se incrementd en 1,2 puntos porcentuales respecto al 2007, paso de 13,4% a
14,5%; la tasa de ocupacion reflejo una disminucion de 1,1 puntos porcentuales, pues pasé
de 48,3% en el 2007 a 47,2% en el 2008, ubicados principalmente en el comercio,
restaurantes y hoteles (28,39%), seguido de servicios comunales, sociales y personales
(25,81%), industria manufacturera (17,42%) y actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler (7,74%).

Como se observa en el Informe de Coyuntura Econdmica Regional del DANE (2008) la
tasa de subempleo registré una disminucion de 6,5 puntos porcentuales con respecto al
2007 (30,4%).

En el 2009 con relacion al mercado laboral, segln la Gran Encuesta Integrada de
Hogares realizada por el DANE, en diciembre la tasa de desempleo nacional se situé en el
11,3%, y en 12,3% para las trece ciudades. Estos registros son mayores en 0,7 puntos
porcentuales (pp.) y 1,6 pp con respecto al mismo periodo de 2008.

El aumento de la tasa de desempleo, asociado al debilitamiento de la actividad
econdmica, se caracterizo por un significativo incremento de la tasa global de participacion
nacional (paso6 de 58,4% a 62,6%), un mayor empleo no asalariado y una recuperacion
parcial del empleo asalariado, segun el Informe de Coyuntura Econdmica Regional del
DANE (2009).

Para el afio 2010 Manizales se mantiene con unos altos indices de desempleo, que la
sitian en el sexto lugar entre las de mayor desocupacion del pais. En el Gltimo reporte del
DANE, correspondiente al trimestre movil octubre — diciembre del 2010, la tasa de
desempleo es del 15,6%, no obstante el subempleo subjetivo es del 17,2% y el objetivo del
8,7%, registran avances significativos, con tasas inferiores al resultado del afio 2009.

El promedio de la desocupacion en la ciudad en todo el afio fue del 16,4%, superior en
cuatro puntos al total nacional (24 ciudades y areas metropolitanas) que fue del 12,5%,



segun el Informe Econdmico de Manizales y Caldas de la Camara de Comercio de
Manizales (2010).

Figura 7: Comportamiento de las Tasas de Interés 2002 — 2010. Tasa de
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Tabla 6: Tasa de Colocacion.

Tasa de Colocacion
ANO TASA PROMEDIO
2000 16,6520931
2001 18,2034352
2002 14,1584308
2003 12,8123471
2004 13,0630031
2005 12,5842754
2006 11,5217045
2007 14,3052763
2008 16,3832366
2009 12,4018851
2010 8,82341972
2011 10,0065054

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banrepublica
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Con la Constitucion Nacional de 1991 se dio uno de los grandes cambios a las politicas
economicas del manejo de estas variables en el pais. Una de las grandes decisiones tomadas
fue el manejo auténomo que se le dio al Banco de la Republica para controlar el nivel de
inflacion en Colombia, siendo su principal herramienta el manejo de las tasas de interés.

Al graficar el comportamiento de las tasas de interés durante este periodo y compararlas
con el comportamiento de la inflacion, se puede observar que existe una correlacion
perfecta entre cada una de las variables, lo que significa que la herramienta mas utilizada y
tal vez la unica para el control de la inflacién en Colombia por parte del banco central, ha
sido la intervencion de las tasas de interés.

“El Banco de la Republica es el banco central de Colombia, su objetivo de politica
monetaria es el logro de tasas de inflacion coherentes con el mandato constitucional de
garantizar la estabilidad de precios, en coordinacion con una politica macroeconémica
general que propenda por el crecimiento del producto y el empleo”, Banco de la Republica
de Colombia (s.f.).

La inflacion en Colombia y en la region ha venido disminuyendo paulatinamente
durante este periodo, debido basicamente a esta politica constitucional donde el banco
central es el encargado del manejo de esta variable.

El Unico incremento que se ha dado de forma brusca fue durante el 2008, donde la
inflacion se incremento al 7,67% con respecto al 5,69% del afio inmediatamente anterior,
debido a que a finales del 2006 y durante el 2007 se gener6 un exceso de gasto agregado en
el pais, lo que ocasiond este cambio de tendencia, el cual se corrigié nuevamente en al
2009, donde la inflacion llego al 2%.

Las tasas de interés durante el 2008 tuvieron un comportamiento similar donde la tasa
durante el 2007 ascendio al 14,3% y durante el 2008 paso a ser del orden del 16,38%, lo
cual demuestra que el comportamiento de las tasas de interés se van a mover de la misma
forma que lo hace la inflacién y el Banco de la Republica, dentro de su politica de control,
lo hace de una forma muy rapida, es decir, no espera a que la inflacion se dispare para subir
las tasas, sino de forma contraria en la medida en que la inflacion aumente, en la misma
forma lo hace la inflacion y viceversa.

Esto es importante ya que los empresarios saben cual es el momento oportuno de

incrementar sus niveles de deuda, pues las tasas de interés es una de las principales
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variables para la toma de este tipo de decisiones. En el presente estudio se analizara el flujo
de caja de financiacion, para observar si existe correlacion alguna entre las tasas de interés

y este flujo, y asi determinar si las decisiones de los empresarios de Caldas son acordes con
el comportamiento de la economia, o de forma contraria son atipicas al comportamiento de

estas variables macroeconémicas.

Figura 8: Comportamiento del PIB Caldas 2002 — 2010. PIB Departamental
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Tabla 7: PIB Departamental

~ PIB TOTAL

ANOS DEPARTAMENTAL PIB COLOMBIA| CRECIMIENTO
2000 4585 284761

2001 5004 289539 8,40%
2002 5354 296789 6,50%
2003 5526 308418 3,10%
2004 5610 324866 1,50%
2005 5926 340156 5,30%
2006 6452 362938 8,20%
2007 6807 387983 5,20%
2008 6903 401744 1,40%
2009 7236 422449 4,60%
2010 7524 438632 3,80%

Fuente: Tabal elaborada por los autores con informacion suministrada por la DANE,
para el periodo 2002-2010



54

Caldas es un departamento cuya dindmica econémica en los ultimos ocho afios ha ido
creciendo, sectores como la construccion, exportaciones y la facilidad en hacer empresa
segun el Doing Bussiness en Colombia 2008, publicado por el Departamento Nacional de
Planeacion (2008) fue Manizales la ciudad nimero uno.

Caldas no es un departamento con gran extension de territorio, pero la diversidad en
temperaturas, gracias a estar ubicado en una zona muy montafiosa, hace que tenga variedad
de productos y de culturas; aunque esta diversidad de geografia ha sido una ayuda, también
ha sido un obstaculo en algunos afios, debido a que el tema invernal ha causado grandes
dafios en carreteras y accesos a ciudades principales como Bogota y Medellin.

Caldas desde hace muchos afios y gracias a las bonanzas cafeteras se ha caracterizado
por ser un departamento con dinamica exportadora, la actividad de servicios aporta el 45%
al PIB de Caldas, el comercio aporta el 13%, la construccion contribuye con el 8%, la
industria con el 20%; de este sector, el subsector méas representativo es el metalmecéanico y
finalmente, la agricultura contribuye con el 15% al PIB de Caldas. Segun la Agenda
Interna para la Productividad y Competitividad: Documento Regional Caldas.
Departamento Nacional de Planeacién (2007):

En una superficie que corresponde al 0,69% del territorio colombiano, Caldas
genera el 2,28% del PIB nacional. En el periodo 1990-2004, el PIB departamental
crecid mas rapido que su poblacion y a una tasa levemente superior a la del
crecimiento econdémico del pais. Pese a ello, su ingreso per capita es inferior al
nacional. En este sentido, se debe reconocer que una tasa de crecimiento promedio
del 3,04% no es suficiente para enfrentar los problemas de caracter social que
evidencia el departamento (pag. 17).

Para los datos del PIB se consultd la base de datos del DANE, este indicador
macroeconomico tiene un rezago de 2 afios por lo que para el 2009 fue utilizada la
proyeccion que tiene el DANE y para el 2010 se realiz6 una regresion de los datos para
poder hallar una cifra.

Comportamiento de la DTF 2002 — 2010. En la llustracién 9 se presenta la evolucion
de la DTF E.A, conforme a informacion extraida del Banco de la Republica. En Colombia
durante el 2002,tal como se aprecia en la ilustracion, el pais ha experimentado una

disminucion de la Tasa Efectiva Anual (%), ya que en la primera semana (31 Dic. a Ene 06-
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2002) se ubico en 11,51% y la ultima semana del afio (30 Dic. a Ene 05-2003) se ubicé en
7,70%, teniendo una variacion total en el afio de -33,1% lo que indica que el sistema
contaba con un alto nivel de liquidez y una baja demanda de inversion. Esto hizo menor la

necesidad de captar recursos y gener6 la disminucion de la DTF E.A. durante el afio 2002.

Figura 9: DTF
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En el comportamiento de la DTF para el primer trimestre del 2003 se observa que en

este primer trimestre del afio la tasa de referencia mostraba una tendencia a la baja.
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Figura 10: Comportamiento DTF —
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En la Tabla 8, se muestran los valores de la DTF durante el periodo 2002 a 2011, con el

propdsito de observar su comportamiento durante este tiempo.

Tabla 8: DTF

TASA DE DEPOSITO A TERMINO F1JO (DTF)

CONCEPTO 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
INICIO DE ANO 11,51 7,7 | 79 | 7,79 | 6,19 | 6,76 | 9,15 | 9,82 | 3,92 | 3,47
FIN DE ANO 77 |79 | 7,71 | 631 | 682 | 9,01 (10,33 4,11 | 3,47 | 4,53
% VARIACION -33,10( 3,38 | -3,14 |-19,00| 10,18 | 33,28 | 12,90 |-58,15|-11,48| 30,55
PROMEDIO ANUAL 90| 7278 | 78 | 71 [ 63 [ 80 | 9,7 | 63 | 3,7 | 4,0
PROYECCIONES 727 |79 |\ 7,7 | 7,7 | 79 | 79 | 79 | 7,6 | 7,6 | N.D.

FUENTE: Elaboracion propia con Informacién de series estadisticas del Banco de la Republica
Proyecciones: Corporacion Financiera del Valle

Finalmente, y dada las indagaciones en el sistema financiero, los préstamos se

otorgan a la DTF mas unos puntos de spread, que no son constantes, sino que por ser un
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margen bancario, se utilizan conforme a los criterios de cada ente emisor del crédito. Este
criterio se puede corroborar cuando se presentan calificaciones a la emisiones de bonos de

las agencias calificadoras de riesgo, y éstos se emiten a DTF mas diferentes margenes de

spread.
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Andlisis del Sector Comercial

Al cierre de 2010, el desempefio econdémico de la region cafetera observo mejoria
en importantes indicadores, especialmente en lo relacionado con comercio interno y
externo, construccion, café y mercado laboral. Sin embargo, el sector industrial que tiene
un peso fundamental en la regidn, no alcanzé el suficiente dinamismo para lograr un avance
optimo en el transcurso del afio. En este sentido, se observo un comportamiento favorable
en el comercio interno de Caldas al presentar el nivel de ventas aumentos mensuales
continuos en el ultimo trimestre de 2010, no obstante, la mejor dinamica la exhibio el
mercado automotor con un incremento anual para la region de 48,3% en la
comercializacion de vehiculos nuevos.

Las ventas externas totales del Eje Cafetero también percibieron mejoria en el
acumulado a diciembre de 2010, ya que después de alcanzar reducciones interanuales cada
vez menores en afio corrido a marzo, junio y septiembre, lograron un incremento de 6,0%
frente al resultado de 2009. Por su parte, la actividad constructora evidencié aumento en el
area licenciada 0 aprobada para construir tanto en el cuarto trimestre de 2010, como en afio
completo, impulsado por los mayores metros aprobados para otros destinos diferentes a
vivienda; consecuencia de lo anterior, se registraron menores tasas de desempleo en las
ciudades de Pereira y Manizales.

En cuanto al sector cafetero el balance al cierre del afio fue considerado
medianamente positivo, pues pese a que el volumen de café exportado por la region durante
el cuarto trimestre de 2010 llegd a 51.438 miles de kilogramos netos (kg), cifra superior en
31,7% al compararlo con el mismo periodo de 2009, durante 2010 se presento una
reduccion anual de 0,7%. Asimismo, de acuerdo con las comercializadoras de café
sondeadas en la region, debido al invierno las plantaciones no presentaron florescencias por
lo que las expectativas de produccion para el primer semestre del 2011 son muy bajas. De
acuerdo con cifras de la ANDI, la produccién industrial en la zona cafetera mostré un
comportamiento desfavorable, puesto que tanto Caldas como Risaralda, registraron
contracciones de 1,2% y 4,8%, en su orden, situdndose solamente por encima del Tolima
que tuvo un decrecimiento de 12,3%, la tasa mas baja de las regiones consultadas en la
muestra. Las ventas totales de la industria en el Eje Cafetero, también presentaron una lenta

actividad durante el afio de analisis, es asi como Caldas y Risaralda, en conjunto con
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Cauca, fueron los Gnicos departamentos que presentaron variaciones negativas de 0,8%,
5,0% vy 8,7%, en su orden.
Comercio

La actividad comercial en el departamento de Caldas durante el cuarto trimestre de
2010, mostro un desempefio favorable al observar aumentos mensuales continuos en las
ventas. EI mercado automotriz presentd la mayor dindmica en el Eje Cafetero con un
crecimiento anual del 48,3%.

De acuerdo con informacion suministrada por la Federacion Nacional de
Comerciantes (Fenalco) seccional Caldas, la actividad comercial en el departamento
durante el cuarto trimestre de 2010 present6 un buen comportamiento al observar el nivel
de ventas aumentos mensuales continuos en octubre, noviembre y diciembre del 37,1%,
52,9% y 61,5%, respectivamente. Los productos que mas sobresalieron fueron alimentos y
bebidas, electrodomésticos, ropa y calzado, articulos para construccion y tecnologia. Segun
los comerciantes caldenses, el clima y el desempleo fueron los problemas que mas
influyeron en las cuotas de venta durante el periodo de analisis.

El balance de la actividad comercial en la zona cafetera (Caldas y Risaralda) al
cierre del tercer trimestre de 2010 fue favorable, al continuar observando sefales de
reactivacion frente al resultado mostrado un afio atras; sin embargo, aln no se encuentra
cerca de un reporte 6ptimo generalizado para los diferentes subsectores que conforman el
sector, lo cual, de acuerdo con los comerciantes consultados por sondeo, se debio a factores
como baja demanda, alto desempleo y fuerte competencia.

En la capital, caldense agosto fue el mes que present6 la menor dindmica, en tanto
los meses de julio y septiembre mostraron un notable desempefio, impulsado en gran
medida, por los subsectores de viveres, electrodomésticos, ropa y calzado; en este sentido,
el dia especial de amor y amistad celebrado en septiembre, influyé positivamente en dicho
comportamiento. Lo anterior coincidié con el resultado de la medicion del sector que
realizo, al término del noveno mes, la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco)
seccional Caldas entre sesenta empresarios de Manizales, el cual indicé que en la ciudad el
43,2% de los comerciantes alcanzaron en septiembre un aumento en sus ventas frente a
similar mes de 2009, igualmente el comparativo con agosto pasado sefial6 que para el
52,0% el nivel de ventas mejord. A pesar del alto desempleo que registro la capital
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risaraldense durante el tercer trimestre de 2010, el comercio mostr6 un balance positivo
gracias a los descuentos y campafias promocionales que incentivaron la adquisicion de
bienes y servicios de igual forma, como es tradicional en Pereira, la gran oferta y alta
variedad de articulos impulsé el consumo de clientes procedentes de ciudades vecinas.

Para el siguiente trimestre las expectativas de los comerciantes de la region son
altas, especialmente por las ventas de navidad y fin de afio.

De acuerdo con algunos empresarios, las estrategias que utilizaran para atraer la
demanda incluyen precio, calidad y buena atencion. De acuerdo con la medicion a
septiembre que realizé Fenalco Caldas entre sesenta comerciantes de Manizales, el 43,2%
indicd aumento en sus ventas frente a similar mes de 2009; el comparativo con agosto
pasado sefial6 que para el 52,0% de los entrevistados las ventas mejoraron.

El mercado automotor en la region cafetera continué observando durante el tercer
trimestre de 2010 una importante dindmica, al evidenciar las ventas de vehiculos nuevos un
incremento del 49,1% frente a similar lapso del afio precedente, al pasar de 2.200 unidades
vendidas en 2009 a 3.280 en el periodo de andlisis. Por ciudades capitales, el mayor avance
lo alcanzd Pereira, 51,7%, al comerciar 1.795 unidades, liderando asi el mercado
automotriz cafetero con el 54,73% del total regional; en Manizales se transaron 945
registros de autos nuevos, 320 mas respecto al tercer trimestre de 2009, lo que igualmente
significd una considerable expansion del 51,2%. Armenia también mostr6é un notorio
desempefio al registrar una variacién del 37,8%.

En lo corrido del afio, enero - septiembre de 2010, se han comercializado en el Eje
Cafetero 8.468 vehiculos nuevos, representando un crecimiento del 42,9% si se compara
con el mismo periodo del afio pasado, resultado superior en 12,3 puntos porcentuales (pp.)
al registro nacional. En contraste, el segmento del usado continué mostrando una lenta
actividad debido a los menores precios en los cero kilémetros, segun apreciaciones de
varios concesionarios consultados en la region. En el acumulado a septiembre, Manizales
fue la ciudad que logré la mayor dinamica al evidenciar un aumento del 46,8%, seguido de
Pereira con el 44,6%.

El buen comportamiento del mercado automotor estuvo propiciado, principalmente,
por las facilidades de financiamiento que ofrecen los establecimientos financieros para la

adquisicion de este tipo de bienes, en este sentido, la demanda de creditos para compra de
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vehiculo reflejé una mayor confianza del consumidor en la situacion econdémica de la
region; otros factores asociados con dicho avance fueron: campafias promocionales, bajas
tasas de interés y devaluacion del dolar.

En su Boletin Econdmico Mensual Bitacora Economica, la Federacion Nacional de
Comerciantes, Fenalco (2010a), manifiesta que el crudo invierno que azota al pais afecto
las percepciones de los comerciantes acerca del desempefio inmediato de sus negocios. Sin
embargo, las ventas en general fueron buenas en el mes de noviembre. De acuerdo con la
encuesta de este gremio, que agrupa a los comerciantes, el 44% aumenté el volumen de
ventas frente al mismo mes del afio pasado, en tanto que para el 26% de los encuestados
hubo un retroceso. Sectores vinculados a la construccion y a la remodelacion de la casa
tuvieron buenas ventas, lo mismo que el automotor. En los almacenes de cadena y en los
centros comerciales, segun lo sefialaron sus administradores en Fenalco (2010a), se observé
buen movimiento, explicado por el anticipo de las compras de navidad por parte de los
hogares y porque las personas se refugian de la lluvia en centros comerciales.

Para el afio 2009, de acuerdo con Fenalco (2010b) seccionales Caldas y Risaralda,
las ventas durante el afio 2009 mostraron una situacion dificil. Los problemas mas
destacados por los empresarios fueron: baja rotacion de cartera, menores margenes
comerciales y caida de la demanda. Sin embargo, en el Gltimo trimestre del afio,
especialmente en el mes de diciembre, se reportd una ligera mejoria en algunas actividades
gracias a la reduccién en el precio de alimentos y vestuario, la temporada escolar, la
implementacion de promociones, y el otorgamiento de créditos de consumo.

Las ventas de vehiculos en el Eje Cafetero durante el 2009 observaron un descenso
del 17,9% con respecto a 2008. Por ciudades capitales, Armenia mostro la desaceleracion
mas acentuada, 24,0%; le siguen Pereira, 18,0%, y Manizales, 13,3%. No obstante, este
desempefio no resulta tan desalentador, toda vez que el comercio automotriz esta
retornando a niveles de afios anteriores, si se tiene en cuenta que el 2007 fue un periodo
record en ventas de vehiculos.

En resumen, los aspectos mas relevantes de la economia del eje cafetero durante el
afno 2009, son los siguientes:

- El desempleo en Manizales, Pereira y Armenia en el cuarto trimestre de

2009, presento tasas del 15,7%, 20,1% y 17,1% superiores al promedio
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nacional y a las exhibidas en igual periodo del afio anterior, cuando se
situaron en 14,3%, 13,7% y 15,8%. Cabe resaltar el alto nivel de
desocupacion en Pereira, que la consolida como la ciudad con la tasa mas
alta del pais (Banco de la Republica de Colombia, 2009).

- EI IPC en las ciudades del Eje Cafetero en el cuarto trimestre de 2009
presentd disminuciones importantes, lo que conllevo a que los niveles de
inflacion corrida en 2009 se ubicaran por debajo del promedio nacional:
Manizales 1,22%, Pereira 1,77% y Armenia 1,13% (Banco de la Republica
de Colombia, 2009).

- El &rea aprobada para construccion en el Eje Cafetero durante el 2009
registré una merma del 29,1%, si se compara con 2008. EI mayor efecto lo
evidencio la construccion de otros destinos, con una disminucion del 43,4%.
A diferencia de Caldas y Risaralda, Quindio observé aumentos tanto en el
cuarto trimestre, como en afio completo, 58,1% y 42,2%, respectivamente
(Banco de la Republica de Colombia, 2009).

- En el 2009 las exportaciones no tradicionales de Caldas registraron una
disminucion del 23,2%, debido, en especial a las restricciones comerciales
de los paises fronterizos; por el contrario, se evidencio un panorama
diferente en Risaralda y Quindio, ya que las exportaciones menores
mostraron una evolucion destacada al crecer 18,1% y 37,1%, en su orden
(Banco de la Republica de Colombia, 2009).

- EI comportamiento del sector industrial en el 2009 en el Eje Cafetero, de
acuerdo con la ANDI, no fue el mejor, ya que la produccion industrial de
Caldas y Risaralda disminuyeron 15,5% y 9,4%, ubicandolas en el pais
como las de menor evolucion (Banco de la Republica de Colombia, 2009).
- En lo que respecta a la produccién cafetera, los estimativos concuerdan que
durante 2009 la cosecha del grano fue muy inferior a lo recolectado en afios
anteriores; so6lo los precios internos mostraron una dinamica importante,
resultado de la poca oferta del producto y de la buena cotizacion

internacional (Banco de la Republica de Colombia, 2009).
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Para el afio 2008, la economia del eje cafetero, en forma puntual, present6 los

siguientes aspectos, en donde se destaca lo mas relevante de la actividad econémica
- El desempleo en Manizales y Pereira en el cuarto trimestre de 2008
presento tasas del 14,3% y 13,7%, mostrando registros superiores al
promedio nacional, y mayores a las exhibidas en igual periodo del afio
anterior cuando se situaron en 10,5% y 12,0% (Banco de la Republica de
Colombia, 2008).
- En la ciudad de Manizales y Pereira se evidencid un incremento en la
inflacion, al reportar aumentos de 0,57% y 1,87% en el IPC durante el cuarto
trimestre. En lo corrido del afio, el comportamiento fue anélogo al registrar
variaciones de 6,08%, y 7,20% en el IPC, ubicandose por debajo del
promedio del pais (Banco de la Republica de Colombia, 2008).
- En el Eje Cafetero, la construccion durante el cuarto trimestre del afio 2008
observo una notable desaceleracion en su actividad al pasar de 478.401 m2
en el ultimo trimestre de 2007 a 206.842 m2 en similar lapso de 2008,
representando una caida del 56,8% (Banco de la Republica de Colombia,
2008).
- EI comportamiento del sector industrial del Eje Cafetero segun los
resultados obtenidos por la Encuesta de Opinién Industrial Conjunta -EOIC
realizada por la ANDI al finalizar 2008, report6 una variacién negativa del
1,7% en la produccidn. Las ventas industriales en el mercado interno
mostraron una contraccion del 0,5%, inferior al promedio nacional (Andi,
2008).
- El prondstico de cosecha cafetera durante el cuarto trimestre de 2008, en
los tres departamentos que conforman el Eje Cafetero, sefialé una evolucion
negativa al presentar una caida anualizada del 18,4%. Con respecto a los
precios, la disminucion de la oferta del café, contribuy6 a mejorar la
cotizacion externa al alcanzar en lo corrido del afio un registro promedio de
144,60 centavos de ddlar por libra, 15,2% superior si se compara con el
2007; el precio promedio interno observo un aumento del 8,2% al ubicarse la
arroba de café en 49.492.00 (Banco de la Republica de Colombia, 2008).
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El comportamiento de la Economia en el eje cafetero durante el cierre del afio 2006,
la Camara de Comercio de Manizales reportd, tanto la constitucion como la reforma de
sociedades, que estos elementos sefialaron avances del 5,9 % y 26,1% respectivamente,
dindmica que se concentrd para el primer caso en las actividades agropecuarias,
comerciales y de servicios, las cuales sumaron $7.4 millones, el 61,2% del total. En tanto
las adiciones de capital tuvieron una mejor evolucion en los sectores comercio, electricidad,
gas y agua, y construccion. El desarrollo mostrado en las anteriores variables fue opacado
en parte por la disolucion de sociedades, al sumar $10.7 millones, especialmente en la
industria, electricidad, gas y agua, construccion y actividades inmobiliarias.

De esta manera, la inversion neta acumulada en US$488.6 millones, monto que
significd el 49,6% dentro del total y una expansion anualizada del 6,6%. Como en periodos
anteriores, las exportaciones no tradicionales sefialaron la mayor representatividad, 66,7%,
mientras que su tasa de crecimiento fue del 6,4%. Esta conducta estuvo impulsada por el
sector industrial que contabilizé6 US$323.5 millones, destacdndose, en primer lugar, los
productos alimenticios y bebidas, donde se debe subrayar el creciente avance que ha venido
teniendo la comercializacién del café procesado en los paises asiaticos; le siguieron en su
orden la fabricacién de maquinaria y equipo, y los productos metalicos, lineas exportables
que cada vez més se consolidan en los mercados internacionales, especialmente en
Venezuela, los Estados Unidos y el Japon. Por su parte, las transacciones tradicionales
(café verde), se expandieron 6,9%, al sumar US$162.9 millones, teniendo como principal

destino los Estados Unidos.

Al finalizar el tercer trimestre de 2005, la constitucion de sociedades en la Camara
de Comercio de Manizales, que incluye la capital del Departamento y 17 municipios,
observo un buen comportamiento al registrarse en esta institucién 216 nuevas empresas por
valor de $9.438.2 millones, con un incremento del 28.4% frente a similar periodo de 2004,
gracias a la importante evolucion que mostraron actividades como: la construccion,
611.1%, lo que concuerda con el buen momento que vive este sector en la ciudad de
Manizales, el comercio, 57.9%; las actividades inmobiliarias, empresariales, 21.4%;
agricultura, 6.4%; y la industria, 185.2%, aungue su valor no es muy significativo, ya que
paso de $215.4 millones en el 2004 a $614.3 millones en el presente afio. El resto de
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actividades sefialaron disminuciones en el capital constituido, siendo el sector de hoteles y
restaurantes el que mayor impacto tuvo, al pasar de $1.107.5 millones a $257 millones con
una caida del 76.8%.

Como positivo se pude considerar el comportamiento de la actividad econdmica en
el departamento de Caldas durante el periodo enero-agosto de 2004, al compararlo con
iguales meses de 2003. Es asi como el Indicador de Ventas y Compras de las empresas
contribuyentes en la DIAN regional, registré un crecimiento del 9.7% en las ventas totales
de los diferentes sectores productivos del Departamento, observandose una mayor dinamica
en las exportaciones del 26.1%. Se identifico al sector industrial como el de mejor
evolucidn al crecer sus ventas totales en 14.7% y sus exportaciones en 44.9%, destacandose
renglones tan representativos para la regién como la produccion de maquinaria y equipo; y
alimentos y bebidas, que registraron aumentos superiores al promedio general. Otro
elemento positivo en el periodo enero-agosto fue el concerniente a la construccién, que
presentd un aumento en el nimero de metros a construir del 13.6% frente a 2003,
comportamiento diferente al ocurrido en el orden nacional que sefialé una contraccion del
1.9%. El anterior resultado se debi0 a los nuevos proyectos que se registraron en Caldas a
partir del primer semestre del afio, dirigidos en buena parte a viviendas de estratos cinco y
seis, especialmente en la capital caldense.

La economia del Eje Cafetero durante el periodo enero—septiembre de 2003
presentd un comportamiento aceptable, siendo el principal problema el desempleo, que para
el caso de Manizales registrd una tasa de 19.4%, la més alta de los dltimos cuatro afos. Si
el analisis se hace con base en el Indicador de Ventas, elaborado por la DIAN, se
encuentran resultados positivos en Caldas, ya que las ventas totales de los diferentes
agentes econdmicos, mostraron un crecimiento anual del 26.9%,destacandose el dinamismo
de los sectores comercio, tanto al por mayor, 38.7%, como al por menor, 11.0%; vy el
industrial que observo un incremento del 17.1% En lo que respecta a la constitucién de
sociedades, el resultado es positivo, al registrarse en las camaras de comercio de los tres
departamentos, 697 empresas por un valor de $35.158 millones, con un crecimiento del
28.1%, sustentado en la evolucion presentada en los departamentos de Risaralda y Quindio,

ya que Caldas observo una disminucion del 11.3%. En el consolidado regional se destacan
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las actividades de comercio, restaurantes y hoteles donde se invirtieron $9.783 millones,
con un aumento del 42.3%, y la industria que creci6 135.1%.

Tablay graficas por empresa del sector comercio. A continuacion se presenta las
tablas con los flujos de efectivo de las empresas del sector comercial de operacion,
financiacion, inversién y flujo de efectivo total de la empresa comercial TM & Cia.,
adicional estan las graficas de los flujos de efectivo de operacion, financiacion e inversion y
una gréafica adicional con el flujo de efectivo total. Igualmente, se presentan tablas y
gréficos con los flujos de efectivo globales calculados por promedios para el sector
comercio. Las tablas y graficas de las restantes empresas que conforman el sector

comercial se pueden observan en el anexo 7.

Tabla 9: Flujos por Empresa del sector comercio empresa TM & CIA

Flujo de Flujo de Flujo de

Efectivo Neto  Efectivo Neto  Efectivo Neto Flujo de e

RAZON SOCIAL Tamaiio Efectivo Neto ANO PRESENTE

en Actividades en Actividades en Actividades

. . ) . Total ANTERIOR ANO
de Operacién  de Inversion Financieras

800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -302.705 -778.251 949.345 -131.611 879.958 748.347
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -690.137 -220.618| 1.383.831| 473.076| 748.347| 1.221.423
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -353.605| -1.888.773| 1.756.710| -485.668| 1.221.423| 735.755
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande 5.331.588| -2.183.980 -2.979.342] 168.266] 735.755| 904.021
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -4.714.409 -711.291f 5.994.097| 568.397| 904.021| 1.472.418
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -14.584.810] -2.788.397| 17.204.157| -169.050| 1.472.418| 1.303.368
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande 2.723.962| -2.879.051 632.878| 477.789| 1.303.368| 1.781.157
800050749|TM Y CIA'S. EN CA. Grande 7.986.773] 3.274.693| -12.159.236] -897.770| 1.781.157| 883.387
800050749|TM Y CIAS. EN CA. Grande -702.717 420.512 -526.150f -808.355| 883.387 75.032

Fuente: Construccion de la tabla con informacion extraida de la pagina web de la Supersociedades para los afios 2002-2010

% Los comentarios acerca del desempefio de la economia en el Eje Cafetero, son extraidos
del Boletin Economico del Banco de la Republica — BER — para los periodos 2003 a 2011



Figura 11: Flujos empresa TM & CIA
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Figura12: TM & CIA
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En la tabla diez (19), se pueden observar los diferentes flujo de efectivo promedio para las
empresas del sector comercial del departamento de Caldas objeto del presente estudio; en
ellas se observa que el flujo de efectivo de la financiacion, tiene un comportamiento
irregular, con tendencia a la baja en los afios comprendidos entre el 2002 y el 2005, con
una recuperacion de esta tendencia a partir del afio 2006 y 2007 donde se hizo necesario
que las empresas acudieran al sector financiero, no solo atraidos por la disminucion de las
tasas de interés, sino por la necesidad de mejorar sus flujos de caja como consecuencia de
la caida en la productividad de sector y comercializacion de mercancias e igualmente a la

baja recuperacién de cartera.

El nivel de endeudamiento tal como se observa en la gréfica, nos muestra que este nivel de
endeudamiento es inverso al comportamiento de los flujo de efectivo de las operaciones y
es logico pensar que en los afios donde las empresas no pueden generar caja por sus
operaciones, estas acuden al sector financiero para poder mantener unos flujos de efectivo

que les garanticen de alguna manera su permanencia en la productividad.

Tabla 10: Flujos Netos Globales

FLUJOS DE EFECTIVO NETOS DEL SECTOR
Flujo de

Flujo de Efectivo Flujo de
Efectivo Neto Efectivo Neto  Flujo de
Neto en ;
en Actividade en Efectivo
Actividades Actividades Neto Total
., s de . :
de Operacion . Financieras
Inversion
2002 556.652 -510.674 420.607 466.585
2003 1.219.468| -1.772.046 240.374 -312.204
2004 -39.296 -286.743 124.496 -201.542
2005 1.580.599 -546.736 -943.076 90.787
2006 686.781 -463.816 -219.142 3.823
2007 -849.946 -241.868 1.226.199 134.384
2008 1.794.267 -996.755 -1.054.297 -256.785
2009 1.040.358 -40.990 -957.559 41.809
2010 -750.793| -1.813.587 2.644.418 80.038

Fuente: Construccion propia con datos obtenidos de la pagina web

de la Supersociedades para los afios 2002-2010




Figura 13: Flujos Netos globales por afio.
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Analisis Estadistico Sector Comercio: Interpretacion de la Matriz de
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——FEO

—— FEl
FEF

== FET

Correlaciones: Para efectos del presente trabajo, y utilizando la herramienta estadistica del

SPSS, se han correlacionado las variables macroeconémicas con los flujos de fondos, tanto

de operacion, de inversion, de financiacion como Flujo de Efectivo total atendiendo a los

objetivos planteados en el presente trabajo®.

*Para conformar la tabla de datos, se utilizé el promedio aritmético con el objeto de resumir los flujos de
fondos de las empresas por afios, dado que fue el punto de vista mas practico para realizar este procedimiento.

No obstante, en finanzas este criterio es el de mayor uso, dado su utilidad en los anélisis.
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Tabla 11: Correlacion Sector Comercio

MATRIZ GENERAL DE CORRELACIONES

Hujo Hujo Hujo
VARIABLES Desemp Tasade | operaci | Inversio [Fnancia| Hujo
PIB leo IGBC DTF Interes on n cion Total
Correlacion de Pearson 1 -0,73* ,083 -,532 -,299 -,262 -,078 ,245 -,031
PIB
Sig. (bilateral) ,026 ,831 ,140 434 496 ,843 525 937
Correlacién de Pearson -0,73* 1 ,044 173 -,041 ,030 -,396 ,155 -,180
Desempleo . .
Sig. (bilateral) ,026 ,910 ,656 ,916 ,938 ,291 ,690 ,644
Correlacion de Pearson ,083 ,044 1] -0,739*| -0,766* -,110 ,076 ,098 ,255
IGBC
Sig. (bilateral) ,831 910 ,023 ,016 778 847 ,803 ,508
OTE Correlacion de Pearson -532 ,173| -0,739* 1 0,964* 440 294 -531 -,101
Sig. (bilateral) ,140 ,656 ,023 ,000 ,236 443 141 , 796
Correlacion de Pearson -,299 -,041| -0,766*| 0,964** 1 426 ,355 -,5658 -127
Tasa de Interes . .
Sig. (bilateral) 434 916 ,016 ,000 ,253 ,348 118 , 745
. . Correlacién de Pearson -,262 ,030 -110 440 426 1 ,001( -0,863** -321
Hujo operacion . .
Sig. (bilateral) 496 ,938 778 ,236 ,253 ,999 ,003 ,400
. . Correlacién de Pearson -,078 -,396 ,076 294 ,355 ,001 1 -475 ,348
Hujo Inversion . .
Sig. (bilateral) ,843 ,291 ,847 443 ,348 ,999 ,196 ,359
. o Correlacién de Pearson 245 155 ,098 -,531 -,558( -0,863** -475 1 266
Hujo Financiacion . .
Sig. (bilateral) 525 ,690 ,803 ,141 118 ,003 ,196 488
) Correlacién de Pearson -,031 -,180 ,255 -,101 -127 -321 ,348 ,266 1
Aujo Total Sig. (bilateral) 937 644 508 796 745 400 359 488

* La Correlacion es Significante al nivel 0,05 (bilateral)
** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral)

Fuente: Informacidon arrojada por programa SPSS

Correlacionadas las variables econdmicas con los flujos de fondos, se encuentran los
siguientes elementos:

a) Al correlacionar el Producto Interno Bruto (PIB) con los flujos de fondos, se
aprecia una correlacién negativa, tanto en la inversién como en la operacion y en el flujo
total, mostrando valores del -7.8%, -26,2% y -3,1% respectivamente, no asi en el flujo de
financiacion dado que se observa una correlacion positiva de 24.5% con un nivel de
significancia de 52.5%. Este resultado nos indica que aunque el PIB ha tenido un
crecimiento y se ha visto una dinamica creciente en la economia durante el periodo de
analisis 2002-2010, al inicio de la década no se pudo consolidar un crecimiento importante
en la economia, basicamente en el sector externo y en el sector cafetero (Informe de
Coyuntura Econdmica Regional de Caldas Afio 2002 emitido por el DANE) -, Este aspecto
macroeconomico influyd en forma negativa tanto en la operacion como en la inversion en
las empresas que conforman el sector comercial; la influencia explicada indica que en
promedio se present6 un flujo de financiacion positivo, puesto que se considera que en la

medida que la economia tenga una dinamica positiva, las tasas de interés se tornan
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favorables, aspecto que explica la correlacion positiva entre la variable macroeconémica

PIB y los flujos de fondos de las empresas de Caldas.

Como se confirma en la matriz de correlaciones, el flujo operacional esta en
relacion inversa con el PIB, igualmente el flujo de inversion esta en relacion inversa con
esta variable macroeconomica en un 7.8% vy el flujo de financiacion presenta una
correlacion positiva del 24.5%, esta situacion tal como se describe, causa un impacto
inverso del 3.1% en el flujo de efectivo total con un nivel de significancia del 93.7%.

b) La variable “Desempleo” correlacionada, igualmente, con los flujos de fondos de
las empresas del sector comercial de Caldas, durante el periodo de analisis, en promedio
muestran los siguientes guarismos: Frente al flujo de operacion, se presenta una correlacion
positiva del 3% con un nivel de significancia del 93.8%. Respecto al flujo de Inversiones,
la correlacion es inversa con un porcentaje del 39.6% y un nivel de significancia del 29.1%.
En cuanto al flujo de financiacion, se observa una relacion positiva del 15.5% con un nivel
de significancia del 69%. Sumados los tres flujos y comparada la variable macroeconémica
con el Flujo de Efectivo consolidado, la correlacion se presenta negativa con un guarismo
del 18% y un nivel de significancia del 64.4%.

Todo lo anteriormente expuesto influyd positivamente en el flujo de operacion al
mostrar una relacion positiva; sin embargo, este flujo debi6 haber sido impactado en mayor
grado dada la dinamica econémica en los comienzos de la década, pues un principio
econdmico predice que si la economia presenta una dinamica positiva el nivel de empleo
tiende a aumentar y por consiguiente la tasa de desempleo disminuye; pero durante el
comienzo del ciclo econémico en la primera parte de la década solo algunas variables
tuvieron crecimiento y otras no presentaron la misma dinamica, segin Dane (2002).

¢) La variable definida en el estudio, como el indice General de la Bolsa de Valores
de Colombia e identificado por sus siglas IGBC, igualmente, se correlacion6 con los flujos
de fondos de las empresas de Caldas y su correspondencia reciproca nos indica que, frente
al flujo de las operaciones la correlacion es inversa con una notacion del 11% y un nivel de
significancia del 77.8%. Frente al flujo de inversiones, la correlacion es positiva con un
valor del 7.6% y una significancia del 84.7%. con relacion al flujo de financiacion, la

correlacion también se presenta positiva con un nivel del 9.8% y un nivel de significancia
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del 80.3%. En forma global y considerando el promedio total de todos los flujos de fondos,
la correlacion entre las variables es del 25.5% y un nivel de significancia del 50.8%.

Se observa en la correlacion que el indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia, refleja el comportamiento promedio de los precios de las acciones en el
mercado, ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que por efecto de oferta y
demanda sufren los precios de las acciones. Es el instrumento més representativo, agil y
oportuno para evaluar la evolucion y tendencia del mercado accionario y cualquier
variacion de su nivel es el fiel sinonimo del comportamiento de este segmento del mercado,
explicando con su aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma
contraria, con su reduccion, la tendencia hacia la baja de los mismos (Bolsa de Valores de
Colombia, s.f.a).

d) La DTF variable econdmica, que nos indica la tasa de interés promedio de los
depdsitos a término fijo, se correlaciond en forma positiva con los flujos de operacién y de
inversion y en forma negativa con el flujo de financiacion, indicando un porcentaje inverso
del 53.1% con un nivel de significancia del 14.1%. En forma general, con el flujo total de
fondos la correlacion es inversa con el 10.1% Yy nivel de significancia del 79.6%.

Esta situacion nos indica que la DTF esta més relacionada con la operacion y la
inversion que con el financiamiento; esto es, que en la medida que la tasa DTF crece, los
flujos de operacion y de inversion crecen, lo que puede tener racionalidad en el sentido que
las empresas encuentran poco atractivos los mercados para invertir sus excedentes de caja
como consecuencia de las bajas tasas de interés; pero la situacion observada en las
empresas del departamento de Caldas y mas exactamente las empresas que corresponden al
sector comercial es diferente para el periodo de analisis 2002- 2010, en donde las empresas
han tenido disminuciones de caja teniendo la necesidad de incurrir en créditos y financiarse
para apalancar de alguna forma la operacion.

Finalmente, la matriz muestra la correlacion entre las tasas de interés con los flujos
de fondos de las empresas analizadas para el sector comercio, observando que se presenta
una correlacion inversa del 55.8% para los flujos de financiacién con un nivel de
significancia del 11.8%. Lo que quiere decir, que el Flujo de Efectivo generado por la
financiacion no fue influido por las tasas de interés. Este factor es generado por la

prudencia de los empresarios con el criterio de endeudamiento.
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Anélisis de la Rentabilidad del Activo Sector Comercio. Analizada la
Rentabilidad del Activo® se observa que en promedio, la rentabilidad del sector comercio se
presento en forma positiva dado los nimeros observados, destacando que en algunas
vigencias (2006 — 2009 — 2010) se presentaron cifras contrarias 0 muy bajas como en el
caso del afio 2009, originado por factores explicados en el analisis de la utilidad (ver
Figura 14), igualmente, el crecimiento en los activos de operacion influyd para que los

niveles de rentabilidad disminuyeran dado el costo del manejo de los mismos.

Figura 14: Rentabilidad del activo — Empresa Armotor

RENTABILIDAD DEL ACTIVOS VS UTILIDAD ARMOTORS.A

18.000.000 10%
16.000.000 / L 9%
14.000.000 — — - 8%
fo— = < .
12.000.000 - 7%
/ - 6%

10.000.000
/ - 5%

8.000.000
/ - 4%
6.000.000 // L 3%
4.000.000 // 7 L 2%
2.000.000 P L1y
o . = ‘ = = .(."."\M 0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
—o—TOTAL ACTIVOS DE OPERACION —8— 0 UTILIDAD OPERACIONAL
RENTABILIDAD DEL ACTIVO

Fuente: Elaboracion propia

El gréfico muestra las curvas para la empresa ARMOTOR S.A., una de las seleccionadas
en la muestra del sector comercial para el analisis, observando en ella que los activos de
operacion han presentado, para este caso especifico, un crecimiento importante, igualmente,
las utilidades operativas u operacionales y la rentabilidad del activo; Desde el afio 2002,
han presentado una evolucion relativamente estable; los demas gréficos se adjuntan al
presente documento como parte integral del mismo.

En la siguiente gréafica, los autores hacen una comparacion global del sector, es

decir, se calculan los resultados promedios de los activos de operacion, y de la utilidad

> Rentabilidad del Activo: Utilidad Operacional (1 — Tasa de Impuestos)/Activos de
Operacion.
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operacional con el propésito de calcular la rentabilidad del activo mediante los resultados
obtenidos por las diferentes empresas.

Para este analisis, se anexa al presente documento una tabla referente a los
porcentajes de impuestos que histéricamente han sido definidos por el Gobierno Nacional a
través de la Direccion de Impuestos y Aduanas —DIAN-, con valores que oscilan entre el 33
y el 35%.

Figura 15: Comportamiento Rentabilidad Sector Comercio
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico, cuya elaboracion es de los autores, se observa un crecimiento desde el afio
2002 hasta el afio 2005. Para la vigencia de 2006, la Rentabilidad del Activo se precipita
vertiginosamente ocasionada por una notable disminucién en las utilidades de operacion y
una rentabilidad negativa promedio en el sector del 17.48% que segun los boletines de
coyuntura econémica regional, esta situacion obedecio a una bajo comportamiento en el
nivel de ventas, de hecho, el crecimiento de este rubro para el departamento de Caldas se
ubico en el 6.2%.

Para los afios sucesivos se volvieron a presentar incrementos hasta el afio 2008 y a
partir del 2009 e inclusive el afio 2010 presentan estas variables unas reducciones
considerables causadas, por factores de tipo ambiental, fundamentalmente el
recrudecimiento del invierno, aspecto que no solo afecta el sector comercial sino toda la

actividad econdmica del pais. De hecho, La naturaleza nos esta pasando una costosa cuenta
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de cobro por la falta de planificacion y gestion sobre todos los aspectos relacionados con la
proteccion del medio ambiente. La mayor crisis invernal de la historia, que sufre por estos
dias nuestro pais, tiene sumergidas bajo espejos de agua a mas de un millon de hectareas de
tierra, equivalente al tamafio completo del departamento de Sucre; como consecuencia de
esta ola invernal, el costo de capital de todas las compafiias colombianas subira ligeramente
por motivo del aumento de las tasas del mercado. La consecuencia inexorable sera la
pérdida relativa del valor de las empresas, sin importar que éstas hayan sido o no, afectadas
directas de las inclemencias del devastador invierno (Stangl, 2012).

En el analisis individual de las empresas del sector comercio se observan casos
especificos como los de las empresas Hacienda Dinamarca Ltda., Trilladora Manizales S.A.
Sucesores de José JesUs Restrepo, entre otras empresas que por su nivel de activos
presentan guarismos de rentabilidad por fuera del promedio del sector pero que a su vez,
contribuyen a que el promedio del sector comercial presente resultados positivos. (Ver
gréaficas anexas). Sin embargo, se aprecia en la Utilidad Operacional de las diferentes
empresas unos comportamientos relativamente estables y sin altibajos de importancia,
fundamentalmente en los afios 2002, 2006 y 2009, ocasionados por las variaciones
presentadas en el nivel de activos de operacion®.

Se observa que empresas como Armotor, Casa Lépez, Casa Restrepo, Vehiculos de
Caldas, Hacienda Dinamarca, Gutiérrez Buenos Aires & Cia., Drogas S.A., Almacén Paris,
Comercial Caldas, Ferrar S.A. Sumatec, Sucesores de José JesUs Restrepo y la empresa
Vega Ltda., han presentado durante el periodo de analisis un crecimiento, tanto de sus
activos de operacion como en su utilidad operacional y como consecuencia de esto en la
rentabilidad del activo y como resultado de estos crecimientos en trece (13) empresas de la
muestra, son las que han permitido que el promedio del sector sea positivo. Otras empresas
gue han tenido comportamiento con crecimientos irregulares durante el periodo de analisis

pero con alguna tendencia a la baja, en las que se destacan seis empresas de la muestra:

® La rentabilidad del activo, consiste basicamente en analizar su comportamiento,
independientemente de como esta haya sido financiado o lo que es lo mismo decir, sin tener
presente su estructura de pasivos puesto que su propdésito es observar la capacidad de los
activos de operacion en la generacion de utilidades puesto que por definicion, la
rentabilidad es una medida de la productividad de los recursos invertidos, segun Garcia
(1999).
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Colombiana de Autos, Inversiones Cambia, Armetales, Surticaldas, TM & Cia. Inversiones
G-2, y Almacén Exclusivo, este ultimo incluido en procesos de ley 550 de 1999.

Un tercer bloque de empresas, conformado por, Diego Vallejo & Cia. (en acuerdo
de reestructuracion), Empresa de Servicios San Marcel y el Grupo Lopez, presentaron
durante el periodo de analisis una tendencia muy lateral o sostenida en el sector comercio.

No obstante lo anterior y dado los resultados favorables en la gran mayoria de
empresas el desempefio del sector comercial se puede considerar sano dentro de la
actividad habida cuenta de los innumerables factores que afectaron la economia en la
década de anélisis.

Se anexan al presente documento las tablas y graficas por empresa.

Analisis de Utilidad Sector Comercio. Para efectos de la investigacion se
determind realizar dos tipos de andlisis, uno mediatico, consistente en el analisis de las
utilidades del sector comercial y el segundo de largo plazo, utilizando para tal fin el andlisis

de la rentabilidad de las empresas de este sector.

Tabla 12: Utilidad Sector Comercial

RELACIONES FINANCIERAS
EMPRESAS SECTOR COMERCIAL
Miles de pesos

) TOTAL 0 UTILIDAD 59 RENTABILIDAD
ANO ACTIVOS DE | OPERACIONA [ GANANCIAS DEL ACTIVO
OPERACION L Y PERDIDAS

2002 8.203.291 903.774 866.487 2,04%
2003 9.719.768 776.897 1.472.570 2,78%
2004 9.465.171 713.086 638.833 4,09%
2005 10.039.042 397.785 265.973 3,74%
2006 11.444.341 231.516 543.899 -17,48%
2007 14.289.114 659.457 749.582 2,43%
2008 14.978.298 661.500 1.152.411 7,19%
2009 13.375.106 -237.414 12.725 1,25%
2010 14.356.373 304.292 590.126 -3,78%

Fuente: Haborado con informacién de la Superintendencia de Sociedades

La utilidad operativa u operacional desde el punto de vista financiero o de la

administracion financiera es un buen indicador de la “capacidad productiva” que tiene una
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empresa para generar riqueza o generar valor agregado, tal y como lo explicd Garcia
(1999). Si este indicador se observa desde el punto de vista de porcentaje (margen), se
prefiere un margen de utilidad operativa alto; un valor negativo en el margen significa que
las ventas no alcanzan a generar los recursos necesarios, ni siquiera, para cubrir el costo
generado para producir dichas ventas.

Con los criterios financieros indicados en el parrafo anterior, las veinticuatro (24)
empresas que conforman el sector comercial, presentaron un comportamiento irregular
durante el periodo de analisis. El cuadro de relaciones o de maltiplos financieros que se
observa, presenta las utilidades promedio obtenidas en cada afio por el sector comercial
destacandose que durante el periodo de 2002 a 2010 se presentaron cifras positivas. No
obstante este aspecto de generacion de utilidades presenta los siguientes aspectos:

Del analisis, se colige que los activos de operacion influyeron tanto en la
rentabilidad del activo como en las utilidades operativas del sector tal como se aprecia en
las diferentes graficas de las empresas. No obstante, las utilidades del activo, visto el
promedio del sector, presentan un comportamiento de tendencia lateral como se observa en
los andlisis de las utilidades y en los graficos que se adjuntan. Se observa una disminucion
en las utilidades durante los afios 2002 y 2006, encontrando en este Ultimo afio su punto de
inflexion o su punto mas bajo; para el afio siguiente (2007) iniciar un periodo de
recuperacion hasta el afio 2009 en donde la economia se vio afectada por la crisis de
intercambio comercial con el vecino pais de Venezuela, no obstante, las utilidades
operativas visto el promedio del sector presentan una leve tendencia al alza tal como se

aprecia en la gréfica.
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Figura 16: Comportamiento Global del Sector Comercio
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Fuente: Elaboracion propia

Vistos los analisis individuales de las empresas que conforman el sector comercial
para efectos de este estudio, se observan que empresas como Colombiana de Autos,
muestra en sus cifras utilidades operativas por debajo de cero (negativas), igualmente, Casa
Restrepo, Vehiculos Caldas, pero esta empresa muestra una tendencia al alza, asi mismo
caidas en la utilidad de empresas como Inversiones G-25, Trilladora Manizales y
Surticaldas. No obstante estas caidas, la gran mayoria de empresas presenta un
comportamiento similar pero con tendencia al alza.

En el comportamiento individual de las empresas, al igual que en la rentabilidad, se
observa en la Hacienda Dinamarca una caida drastica de las utilidades en el afio 2009 con
una recuperacion notoria para el afio 2010 con un crecimiento paralelo, tanto en los activos
de operacion como en la rentabilidad de los activos. Igual situacion, se presenta en las
utilidades del Almacén Paris, de la empresa de sucesores de José Jesus Restrepo, Armotor,
Casa Restrepo, Gutiérrez Buenos Aires, entre otras, que su comportamiento individual
contribuyé a mejorar el promedio del sector

Visto el entorno macroecondémico de la region, durante el afio 2003, La economia
del Eje Cafetero presentd un comportamiento aceptable, siendo el principal problema el

desempleo, que para el caso de Manizales registro una tasa de 19.4%, la més alta de los
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ultimos cuatro afios. Si el analisis se hace con base en el indicador de ventas, elaborado por
la DIAN (Direccion de Impuestos y Aduanas), se encuentran resultados positivos en
Caldas, ya que las ventas totales de los diferentes agentes economicos del sector comercio,
mostraron un crecimiento aceptable destacandose el dinamismo de los sectores comercio,
tanto al por mayor con un avance positivo del 38.7%, y comercio al por menor con un
guarismo positivo del 11.0%. Esta situacion positiva se observa en las utilidades
operacionales las cuales presentan, igualmente, un crecimiento positivo excepto por el afio
2009 que se explica mas adelante.

Durante la vigencia de 2009, se presentan varios aspectos de importancia para la
economia del eje cafetero y en especial del sector comercio, asi:

- El desempleo en Manizales, Pereira y Armenia en el cuarto trimestre de 2009,
presento tasas del 15,7%, 20,1% y 17,1% superiores al promedio nacional y a las exhibidas
en igual periodo del afio anterior, cuando se situaron en 14,3%, 13,7% y 15,8%. Cabe
resaltar el alto nivel de desocupacion en Pereira, que la consolida como la ciudad con la
tasa mas alta del pais.

- En el 2009 las exportaciones no tradicionales de Caldas registraron una
disminucion del 23,2%, debido, en especial a las restricciones comerciales de los paises
fronterizos;_por el contrario, se evidencié un panorama diferente en Risaralda y Quindio, ya
que las exportaciones menores mostraron una evolucion destacada al crecer 18,1% y
37,1%, en su orden.

- El comportamiento del sector industrial en el 2009 en el Eje Cafetero, de acuerdo
con la ANDI, no fue el mejor, ya que la produccion industrial de Caldas y Risaralda
disminuyeron 15,5% y 9,4%, ubicandolas en el pais como las de menor evolucion.

- En lo que respecta a la produccidn cafetera, los estimativos concuerdan que
durante 2009 la cosecha del grano fue muy inferior a lo recolectado en afios anteriores; s6lo
los precios internos mostraron una dindmica importante, resultado de la poca oferta del
producto y de la buena cotizacién internacional.

En consecuencia, y dado la situacion que se plantea con el desempleo, y las
restricciones comerciales con los paises fronterizos, (Ecuador y Venezuela) impactaron las

utilidades del sector mostrandolas con el comportamiento irregular que se observa en el



cuadro resumen, e impactando la utilidad operacional en forma negativa sobre todo en el

afio 2009 dado el entorno internacional con los paises vecinos.
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CONCLUSIONES
Sector Comercio

En el presente capitulo, se explica la correlacion de las variables macroeconémicas en
forma individual con base en la relacion de estas con los flujos de efectivo acordes con lo
planteado en el primer objetivo del trabajo, tal como se puede apreciar en la matriz de
correlaciones expuesta anteriormente; para realizar este anélisis, se tuvieron en cuenta los
flujos de operacidn, financiacién e inversion con las variables macroeconémicas (PIB, tasa

de interés, desempleo, IGBC y DTF), las cuales se explican a continuacion.

1. Realizando un analisis de la correlacion entre el flujo de efectivo de las
operaciones y el PIB, observamos que este tiene una reciprocidad negativa, lo que nos
indica que el flujo de operacion no esta siendo impactado de manera directa por el producto
interno bruto. No obstante, los flujos de operacion de las empresas son positivos, lo que nos
indica que la operacion se esta dando por el giro normal de la empresa.

Los afios 2008 y 2009, que en la década de analisis se constituyeron en los afios en
que el panorama econdmico colombiano empez0 a deteriorarse, luego de cuatro afios
consecutivos de crecimiento sostenido, segun el Informe Econémico publicado por la
Camara de Comercio de Manizales (2008); Situacion que afecto en forma negativa los
flujos de financiacidn al presentar estos resultados negativos. Igualmente el afio 2009 fue
dificil, no solo para la economia colombiana, sino también para la economia regional, dada
la crisis con Venezuela que impact6 los flujos de financiacion.

Por lo anteriormente expuesto, se concluye que los flujos de operacion
independientemente de la correlacién explicada se comportan dentro del giro normal de los
negocios 0 mejor por el comportamiento de la actividad de las empresas en el sector
comercial.

2. En cuanto al desempleo, esta variable se relaciona en forma inversa con el
promedio de los flujos de fondos, pues como se observa, no existe una relacién directa
entre la tasa de desempleo y el flujo de inversion lo que presume que las empresas estan
generando una menor inversion y lo que a su vez se traduce en tasas de desempleo mas

altas.
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Se concluye, apoyados en la teoria moderna sobre los gastos agregados de la
economia, descrita en el marco referencial, que al tenor de la letra dice que “la cantidad de
bienes y servicios producidos por la economiay el nivel de empleo, dependen directamente
del nivel de gastos totales o agregados en la economia” esto lo que hace, que el nivel de
desempleo no afecta directamente los flujos de fondos de las empresas.

3. El indice General de la Bolsa de Valores de Colombia —IGBC-, tiene una
influencia relativamente menor en los flujos de fondos, dado que, como se dijo
anteriormente, este indice no es una variable econdémica propiamente dicha, sino que es un
indice o un indicador, definido por la Bolsa de Valores de Colombia, como un indice
general que refleja el comportamiento del mercado de capitales, basicamente, en lo
concerniente al mercado accionario desde la perspectiva de la oferta y la demanda. Dado el
comportamiento de las fuerzas del mercado este indice en la medida que sea favorable
genera aspectos positivos en la inversion y en consecuencia hace que las tasas de interés
varien. Pues de hecho, el indice por su definicion desde la Bolsa de Valores de Colombia
implica una ponderacion de las acciones mas liquidas y de mayor bursatilidad en el
mercado indicando que son las acciones que tienen mayor frecuencia en la negociacién y
por ende mayor rotacion (Bolsa de Valores de Colombia www.bvc.com.co). Este concepto
de renta variable es significativo para el mercado desde el punto de vista de la Liquidez y la
bursatilidad del mercado accionario.

4. Como se observa dada la correlacion negativa de las tasas de interés con los
flujos totales al presentar una correlacién negativa, nos estan indicando estos guarismos que
el nivel de endeudamiento de las empresas del sector comercial ha sido prudente dado el
comportamiento de las tasas de interés en el periodo analizado y el comportamiento de la
DTF en el mismo periodo.

La DTF y la Tasa de interés, impactan negativamente los flujos totales dado que se
observa prudencia de los empresarios para endeudarse o para elevar los niveles de
endeudamiento de su empresa.

5. Del analisis de rentabilidad, acorde con lo planteado en el tercer objetivo, se
concluye que los activos de operacién influyeron en la rentabilidad del activo como se
observa en las diferentes graficas de las empresas. No obstante, la rentabilidad del activo,

visto el promedio del sector, presenta un comportamiento irregular con una dréstica caida
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en el afio 2006, generado por el comportamiento de la economia para ese afio
principalmente en los sectores cafetero y externo. Para el caso de la utilidad operacional,
analizado el promedio de las empresas del sector comercial durante el periodo de analisis,
se observo que la misma ha tenido un comportamiento relativamente estable y sin altibajos
de importancia. Como se observa en los andlisis la utilidad operacional empez6 a tener un
comportamiento con tendencia a la baja durante los afios 2002 y 2006, encontrando en este
ultimo su punto de inflexion; para en el afio siguiente (2007) iniciar un periodo de
recuperacion hasta el afio 2009 en donde la economia se vio afectada por la crisis de
intercambio comercial con el vecino pais de Venezuela.

6. Como conclusion, derivada de estudio de los flujos globales y en concordancia con lo
planeado en el segundo objetivo, se concluye que en la medida que se generen flujo de
fondos como consecuencia de la operacion del negocio o simplemente flujos de operacion,
la financiacion es menor, o dicho en otras palabras, las empresas utilizan en menor
proporcion fuentes externas de financiacion tal como se observé durante los afios 2005,
2008 y 2009; a diferencia de los otros afios cuyo comportamiento es inverso; es decir, que
si se observa con detenimiento la grafica nimero 13 esta situacion se explica de la siguiente
manera: durante el afio 2003 el flujo de efectivo de las operaciones present6 un
comportamiento alcista, mientras que el flujo de la financiacién mostré tendencia bajista al
igual que en los afios sucesivos; para el afio 2005, el comportamiento del flujo de
operaciones presento6 tendencia alcista y el flujo de financiacién indico, para este periodo,
menores necesidades de financiacion; ya para los afios 2007 y 2008 se observé un
comportamiento igual al afio 2005. Para los afios subsiguientes la tendencia observada
segun la grafica descrita, el flujo de operaciones inici6 una tendencia bajista y como
consecuencia de la anormalidad en la operacion, se inici6 una tendencia alcista en el flujo
de financiacion. Esto, nos permite concluir que en la medida que haya generacion de fondos
originados en la actividad normal del negocio (flujo de operacion), no sera necesario

recurrir a fuentes externas de financiacion y viceversa.
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RECOMENDACIONES
Sector Comercio

- Como se observa, desde el punto de vista de la gestion financiera y tal como se
planted al inicio del presente trabajo, cuando se planteaba que en investigaciones anteriores
como la medicion econdmica del valor agregado (EVA) de las empresas en Caldas,
realizada por Molina (2010) evidenciaron que los directivos de las instituciones
empresariales estan centrados en el corto plazo y el aumento de utilidades es el objetivo
mas mediatico y en el presente estudio igualmente se evidencia que las empresas del sector
comercio del Departamento de Caldas, centran mucho de sus esfuerzos hacia un solo
mercado lo que ha traido consecuencias nefastas para las mismas tal como se evidencio en
el afio 2006 y 2009; es por ello que nuestra recomendacion va encaminada a que las
empresas diversifiquen sus portafolio con lo cual se logra disminuir el riesgo, tanto
comercial como financiero.

- Con igual concepto que en el punto anterior, se recomienda a las empresas del
sector comercial realizar una adecuada planeacion financiera que les permita, no solamente
mantener un nivel de utilidad en el corto plazo, sino también un flujo de caja constante que
les permita permanecer en el tiempo sin vulnerar el principio de la continuidad o de mpresa
en marcha y como consecuencia de esto generar mayores niveles de rentabilidad. Como
aporte adicional de los coautores, en la década de los 90, se promulgé la Ley 550 de 1990 o
ley de reactivacion empresarial, cuyo objetivo central fue concebido como un mecanismo
transitorio para una coyuntura de crisis econémica generalizada dado por el alto
endeudamiento y las dificultades en la liquidez que presentaban las empresas en ese
momento histdrico de la economia’. Plantea la ley que una de las caracteristicas
generalizadas de las empresas en reestructuracion era la carencia de recursos frescos lo que
hizo que estas empresas presentaran problemas de liquidez y con la ley 550 al reestructurar
sus pasivos podrian aliviar sus deficiencias de caja.

- En consecuencia y dado lo expuesto, la planeacion financiera propuesta en esta

recomendacion podra influir ampliamente en el comportamiento de las empresas para que

" La Ley 550 de 1999, a su vencimiento, cambi6 de nombre y actualmente se denomina Ley
de insolvencia economica y lo que fue transitorio hoy permanece.
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estas dediquen esfuerzos en generacion de fondos y como se dijo anteriormente pueda
permanecer en el tiempo.

- Igualmente, con base en la teoria financiera, las empresas deben enfocar mayores
esfuerzos en la disminucidn de sus activos de operacion y no mantener activos 0ciosos para
que éstos sean mas eficientes en la generacion de flujo de fondo y por ende en utilidades
operacionales lo que se traduce en mayores niveles de rentabilidad. Esto se alcanza si las
empresas logran mejorar su capital de trabajo neto operativo (inventarios mas cuentas por
cobrar menos cuentas por pagar), con lo cual pueden lograr mayores niveles de Liquidez.

- Es importante que las empresas del departamento de Caldas logren implementar
dentro de su grupo directivo una planeacion econémica, financiera, de mercadeo que les
permita tener mas presentes las variables macroeconémicas de la regién que les sirven
como indicador o de referencia para saber el rumbo de hacia dénde va la region y como
esto puede afectar el desempefio de su empresa y mediante un claro ejercicio de prospectiva
financiera acompariada de estudios de mercado puedan innovar su empresa, su produccion
y por ende su competitividad y su permanencia en el mercado.

- Teniendo en cuenta la liquidez del mercado, vista desde la 6ptica del indice
General de la Bolsa de valores de Colombia, habria una recomendacién de importancia y es
que conforme se observa en los analisis de la rentabilidad y de las utilidades, las empresas
del sector comercio podrian eventualmente invertir sus excesos de liquidez en el mercado
de capitales buscando en este sector de la economia recursos para la financiacion de sus
proyectos con todas las ventajas que esto conlleva tal como la no incurrir en intereses de

financiacion por préstamos bancarios y demas pasivos financieros.
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GLOSARIO

Accionista: Poseedor de acciones de una empresa comercial, industrial o financiera
que si es duefio de un minimo determinado de acciones, puede asistir a las reuniones o
hacerse asistir a ellas.

Actividad econémica: Clasifica a las personas ocupadas de acuerdo con el tipo de
producto o servicio que genera la empresa, negocio o institucién donde desempefian su
trabajo principal.

Activo: Importe total del haber de una persona natural o juridica. En los balances
comerciales suele dividirse en activo fijo, activo corriente y otros activos, dentro del activo
fijo estan los bienes inmuebles, la maquinaria y otros elementos e produccion, dentro de los
corrientes se encuentran aquellos que son facilmente convertibles en efectivo y en los otros
activos aquellos que no son de la actividad principal pero no dejan de ser importantes para
la organizacion.

Activos fisicos: Propiedad de activos fijos, existencia de bienes no duraderos, tierras
y terrenos, yacimientos mineros, zonas madereras y analogas.

Activos netos: Capital empleado en un negocio, expresado en unidades monetarias.

Amortizacion: Pago o extincion de una deuda, generalmente a largo plazo, como el
caso de las deudas publicas o hipotecas, que se amortizan mediante pagos periodicos a
cuenta de la deuda contraida.

Balance: Lista condensada de partidas del activo y del pasivo de una contabilidad,
elaborada con el propdsito de fijar los saldos o diferencias en una fecha determinada.

Banca: Comercio del dinero. Conjunto de operaciones que realizan los bancos,
apertura y mantenimiento de cuentas corrientes de ahorros, custodia de valores, descuentos
comerciales, concesion de créditos entre otras operaciones.

Beneficio: Utilidad, plusvalia, ganancias adicionales sobre una inversion.

Bienes: Concepto abstracto que significa utilidad o beneficio. El plural bienes
indica un caracter mas concreto que en economia corresponde a mercancias.

Bienes de capital: Maquinaria y equipo producido en la industria que incorpora en
lo que la contabilidad nacional se define como formacion de capital fijo.

Bienes de inversion: Bienes de capital.
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Bolsa: mercado de valores publico de titulos (acciones y aplicaciones) de empresas
privadas. Lugar de reunion de negociantes, especuladores e intermediarios financieros.

Bolsa de valores: La llamada bolsa del comercio, es el mercado donde se efectua la
compra y venta de activos financieros.

Capital: Fondos con los que cuenta una organizacion o empresa para ejercer su
actividad principal.

Capital circulante: Los fondos empleados en existencias y manufacturas en
proceso Y capital de trabajo u otros fondos corrientes, en contraposicion a los activos fijos.
Un sindnimo utilizado actualmente es capital de trabajo.

Capital - estructura de: Son las fuentes del capital del largo plazo de una empresa.
La estructura de capital esta determinada por el nimero y tipos de acciones emitidas y su
seguridad sobre las deudas de intereses fijos.

Capital utilizado: Es el capital en uso por una organizacion.

Cartera: Conjunto de titulos, documentos y valores que figuran en el activo de una
empresa.

Ciclo econdémico: Oscilaciones en el nivel de la actividad econdmica que se
observan regularmente cada cierto periodo en las economias del sistema capitalista.

Compania privada: Tipo de organizacion comercial que permite a un nimero
limitado de accionistas gozar de responsabilidad limitada pagar impuestos como una
compafiia.

Consumo de capital fijo: El valor al costo corriente de reposicion de los activos
fijos reproducibles, excepto carreteras, presas y otras formas de construccion distinta de las
estructuras, de las administraciones publicas y consumidos durante un periodo contable
como resultado del deterioro normal por el uso de estos.

Correlacion: Herramienta estadistica utilizada para determinar el grado de
asociacion entre una o mas variables dependientes y una variable independiente.

Corto plazo: Periodo durante el cual una empresa no puede cambiar todos sus
factores de produccion. En realidad habra muchos “cortos plazos” de diferente extension,
que corresponde a las posibilidades particulares que tiene la empresa para cambiar

determinados insumos.
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Costo: De manera general, corresponde a la medida de lo que alguien tiene que
deshacerse a fin de obtener alguna cosa. En otros términos son aquellas derogaciones en
unidades monetarias en las cuales hay que incurrir para realizar un proceso productivo en la
empresa.

Costo de capital: El costo de capital utilizado por una empresa se mide a través de
la tasa de interés ponderada de acuerdo con la proporcién de las diferentes fuentes de
capital utilizadas.

Costo de operacion: Término para designar los costos de un proceso de
produccion. Parte del valor de los productos elaborados que se expresa en forma monetaria
y que incluye las inversiones en medios de produccion consumidos y la remuneracion de
trabajo.

Costo de venta: Son los gastos incurridos para crear o mantener el mercado de un
producto.

Costos variables: Costos que varian de acuerdo al nivel de produccion de una
empresa.

Crédito: Concesion del uso o posesion de bienes y servicios sin pago inmediato,
este pago realmente es diferido.

Déficit: Un exceso del pasivo sobre el activo o cuando una corriente de gastos u
obligaciones es superior a la corriente de ingresos o de recursos de un fondo.

Depreciacion: La reduccidn de precio o valor de un activo a través del deterioro por
el uso de estos.

Desinversion: Ocurre cuando parte del equipo de capital, 0 sea maquinas, edificios,
vehiculos, etc. No son reemplazados cuando se deterioran, de manera que las existencias se
reducen, es por lo tanto lo opuesto a la inversion.

Deuda: Ocurre cuando una suma de dinero u otros bienes son entregados en calidad
de préstamo por una persona u organizacion.

Dividendo: La cantidad de las utilidades de la compafiia que la junta directiva
decide distribuir entre los accionistas comunes.

Efectivo: Monedas y billetes fisicos.

Emision de titulos: Oferta de nuevas acciones a los posibles nuevos accionistas de

una organizacion.
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Empresa: Toda unidad econémica productora y comercializadora de bienes o
servicios con fines lucrativos, cualquiera que sea la persona, individual o juridica, titular
del respectivo capital.

Empresario: Nombre dado e teoria economica al propietario de la firma u
organizacion.

Estrategia: Término usado en la teoria de juegos para describir el conjunto de
opciones que un jugador dispondra e cada grupo posible de circunstancias.

Estructura: Modo relativamente estable de organizacion de los elementos de un
sistema.

Expectativas: Actitudes, creencias o supuestos acerca de la naturaleza de sucesos
futuros.

Financiamiento: La provision de dinero cuando y donde se necesite ya sea para una
persona natural o una organizacion.

Flujo de caja: El flujo de pagos de dinero o entradas producto de las actividades
empresariales.

Fuente y usos de fondos: estado de la contabilidad que describe los flujos de
capital de una empresa, las fuentes se caracterizan por ser entradas de dinero y usos la
utilizacion que se le hace a estos recursos.

Ganancias: Retribucion al esfuerzo producto de los ingresos de una actividad.

Iliquidez: Dificultad de convertir algunos bienes en efectivo de forma inmediata.
Escasez de disponibilidades del sistema financiero para hacer frente a la demanda de
dinero.

Impuesto: Contribucion, carga o aportacion econdémica que el estado o una
autoridad subalterna exige a los ciudadanos o personas juridicas de un pais.

Industria: Transformacion que sufren las materias primas con la participacion de
los factores de la produccién a diferencia de lo que ocurre con los productos obtenidos del
sector agropecuario.

Ingresos: La corriente de dinero o de bienes que acumula un individuo o un grupo
de individuos, una empresa o la economia durante un periodo de tiempo determinado, estan
los ingresos operativos y los no operativos, a nivel empresarial, los operativos son aquellos

provenientes de la actividad principal a la cual se dedica la organizacion, mientras que los
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no operativos, se refieren a aquellos provenientes de otras actividades diferentes a la
principal.

Ingresos de capital: Incluyen el producto de la venta de activos fijos y financieros.

Insolvencia: Una empresa o firma es insolvente cuando su pasivo, excluyendo el
capital suscrito, es mayor que el total de su activo.

Intangible: Restricciones legales en las actividades que son el valor para algunos
como son las patentes, derechos de autor, registro de marcas derecho de llave y franquicias
especiales.

Inventarios: Existencias de materia primas, componentes, trabajo en proceso o
productos terminados.

Inversion: La formacion de activos reales de capital da lugar a titulos valores como
bonos acciones, hipotecas, etc. Como existe un mercado para el intercambio de estos, la
compra de alguno de ellos implica realizar una inversion.

Largo plazo: Periodo suficientemente extenso para que la empresa sea capaz de
cambiar las cantidades de todos sus factores de produccion, para ampliar por ejemplo la
capacidad de su planta.

Liquidacion: terminacion, disolucion o final de una compafiia, también se refiere a
la venta de una activo fijo.

Liquidez: La facilidad con la que un bien (activo) puede ser cambiado a dinero en
efectivo.

Manufactura: Forma de produccion capitalista basada en la divisién del trabajo que
conserva la técnica artesanal o manual.

Obligaciones: Cantidades de dinero destinadas para el pago de acreedores de una
empresa.

Optimo: Palabra que se presenta con frecuencia en economia y finanzas y que
simplemente significa el mejor valor que puede tomar una variable, con respecto a un
objetivo en particular.

Organizacion: empresa.

Precio: Cantidad de dinero que es ofrecida cambio de una mercancia o servicio.

Préstamo: Cantidad de dinero que una persona, empresa o0 gobierno u otra

organizacion obtiene de otro, generalmente Ilamado tercero.
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Presupuesto: Es una estimacion de los ingresos y los gastos para un periodo futuro,
a diferencia de una cuenta contable que registra transacciones ya efectuadas.

Promedio ponderado: media aritmética calculada multiplicando primero cada
valor por una cifra designada para reflejar su importancia sobre alguna base, se suman los
productos resultantes y después se dividen entre la suma de los nimeros usados como
ponderaciones.

Recursos: Agentes o factores de produccion utilizados en une economia 0 empresa
para producir y distribuir bienes y servicios.

Servicios: se refiere a beneficios intangibles por los que un agente paga por ellos.

Utilidad: ganancia obtenida sobre una inversion o serie de desembolsos.

Valor Econdmico Agregado (EVA®): Es la ganancia monetaria que queda una vez
se han atendido todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de
los accionistas. En consecuencia, se crea valor en una empresa cuando la rentabilidad

generad supera el costo de oportunidad de los accionistas.



