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1. RESUMEN

A través de la presente tesis se expone una investigacion, que pretende medir el
efecto relacional existente entre el crecimiento econdmico y los flujos de efectivo
del sector servicios en el departamento de Cundinamarca. Y a partir de ahi
plantear un modelo que permita la prediccion de los futuros flujos de efectivo
tomando como referencia el crecimiento economico. Para ello el trabajo se
concentra en 328 empresas del sector y departamento en mencion, que han
estado reportando sus balances contables y financieros, todos loa afos, desde
1995 a la superintendencia de sociedades. Convirtiéendose estos en la fuente
basica que sustentan empirica y estadisticamente los resultados de la presente

investigacion

Anterior a la formulacion del modelo de regresion simple y la obtencién del efecto
relacional de las dos variables de estudio; se presentdé un compilado teorico de las
diversas investigaciones que se han hecho en materia de las dos variables objeto
de estudio. En primera instancia por los conceptos y postulados que ha hecho la
ciencia financiera sobre el flujo de efectivo, y los aportes en relaciébn a la
construccion de modelos y relaciones con las diferentes variables de la economia.
Asi mismo se investigo acerca del crecimiento econémico, tomando como principal
referencia el modelo Solow y su desarrollo teérico sobre el crecimiento. Esto a fin
de presentar los factores que relacionan a estas dos variables y sobre el cual la
liquides va a jugar un papel predominante, por lo que también es analizado con

especial énfasis, en la presente investigacion.

Bajo estas premisas tedricas, se hace evidente el hecho, de que adn no se han
adelantado investigaciones en funcion de relacionar las dos variables claves del
trabajo. Y menos aun el que se hayan utilizado como fundamento de un nuevo

modelo. Por lo que existe un vacio teérico que explica la razon de ser de este



trabajo. Finalmente, el trabajo suministra una caracterizacion del sector econémico
sobre el cual recae la investigacion. Por medio de una resefia histérica de sector
servicios en el departamento de Cundinamarca, y un analisis cualitativo que coteja
los resultados del flujo de efectivo en los Ultimos afios y su relacion con el
desarrollo econémico en el mismo sector, para el periodo determinado; desde los
aspectos econdémicos predominantes de la reciente historia cundinamarquesa, con

Sus respectivas conclusiones y recomendaciones.

2. ABSTRACT:

Through this thesis research, which aims to measure the existing relational effect
between economic growth and cash flows of the service sector in the department
of Cundinamarca it is exposed. And from there propose a model that allows the
prediction of future cash flows by reference to economic growth. For this work
focuses on 328 companies in the sector and department in question, which have
been reporting their accounting and financial statements, all loa years, from 1995
to the superintendency of companies. Becoming the basic source these underlying

empirical and statistically the results of this investigation

Prior to the development of simple regression model and relational obtaining the
effect of the two variables of study; a theoretical compiled from the various
investigations that have been made concerning the two variables under study was
presented. In the first instance by the concepts and principles that have made
financial science on cash flow, and contributions in relation to the construction of
models and relationships with the different variables of the economy. Also | was
investigated about economic growth, taking as main reference the Solow model
and its theoretical development on growth. This in order to present the factors that
relate to these two variables and on which the liquids will play a predominant role,

which is also analyzed with special emphasis in this investigation.



Under these theoretical premises, the fact is evident, that have not yet been
advanced research function to relate the two key variables of work. And even less
that have been used as the basis for a new model. So there is a theoretical
vacuum which explains the rationale for this work. Finally, the work provides a
characterization of the economic sector on which rests the investigation. Through a
historical overview of the services sector in the department of Cundinamarca, and
a qualitative analysis that compares the results of cash flow in recent years and its
relationship with economic development in the same sector, for the given period;
from the prevailing economic aspects of Cundinamarca recent history, with their

respective conclusions and recommendations.



3. RESENA HISTORICA DEL SECTOR SERVICIOS DE
CUNDINAMARCA Y BOGOTA:

Como es bien sabido, la historia econdmica del pais en todas sus dimensiones
tiene su origen en la explotacién del oro. Tanto en los aspectos que equivalen a su
aprovechamiento Yy elaboracion, como en el comercio en general, que buscaba
trasportar desde la colonia a tierras espafiolas el preciosos material, asi como
todas las riquezas derivadas de la produccidén de este. Escenario que no fue la
excepcion para el departamento de Cundinamarca, que atrajo numerosos
exploradores hambrientos por el precioso mineral y que en su dindmica e
intereses mercantiles fueron el origen de toda actividad econémica en esta region

central del pais.

Cundinamarca fue un territorio clave de la cultura chibcha y naturalmente esta
ligado por completo sus origenes con Santa Fe de Bogota, actual capital del pais y
que desde el siglo XVI represento un importante centro politico y regional para la
corona espafola y los habitantes Neogranadinos. El departamento fue fundado en
1539 por los conquistadores Nicolas de Federman, Sebastian de Belalcazar y
Gonzalo Jiménez de Quesada, este Ultimo el cual asegura la historia fue el
principal colonizador del territorio en su intento por descubrir el rio Magdalenal.
Santa Fe de Bogota, hizo las veces de capital del virreinato de la Nueva granada.

! para el afio 1538, Gonzalo Jiménez de Quesada funda la actual capital colombiana, como
resultado de sus esfuerzos por cumplir la misién encomendada por la Corona Espafiola de

encontrar el origen del rio Magdalena.



Posterior a la independencia lograda en 1810, se nombré6 en el departamento una
junta suprema de gobierno, constituyéndolo como estado de Cundinamarca y
sobre el cual se eligi6 como presidente a Jorge Tadeo Lozano. Para el afio de
1813 se declara la independencia absoluta de Espafia y tras el congreso
constituyente de Cucuta en 1821, se divide la Nueva Granada en 4
departamentos, uno de ellos consolidado como Cundinamarca (Blanco,
2011).siendo asi, se puede decir que a partir de alli se da el origen del
departamento Cundinamargqués con sus inicios econémicos, en lo comercial,

empresarial y sector servicios.

A diferencia de lo que muchos pudiesen pensar, la época colonial no dejo hundido
en pobreza y poca actividad econémica a la region. Pese a los altos impuestos y
agresivas cargas tributarias, la produccién en materia minera y de explotacion de
oro dejo buenos dividendos y sirvi6 como elemento dinamizador de la economia,
esto recordando el hecho de que era el medio de intercambio por excelencia y
muchas de las transacciones se hacian tomando como referencia este precioso
mineral. “Aunque la percepcidn de los contemporaneos era que la economia
neogranadina estaba estancada debido a la excesiva carga tributaria y a la
ineficiente gestion de sus autoridades, hay muchas evidencias de que se
estaba dando un importante crecimiento de la actividad minera durante el siglo
XVIII que condiciono” el resto de la economia que hoy podriamos considerar
como de bienes transables, frente a la economia natural en la que laboraba el
grueso de la poblacion. Asi’, recientes estimaciones de la produccién
agregada a finales del siglo XVIII informan de que el crecimiento econémico de la
Nueva Granada pudo ser del orden del 0,3% entre 1765 y 1800, mientras que la
minera como tal crecia al 2,5%, tasas bastante altas para una economia pre
capitalista. Un fenOmeno similar se estaba dando en el virreinato de Nueva
Espafia, igualmente impulsado por la minera de la plata como sector lider de la

economia” (Kalmanovitz Lopéz, 2012)
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Suceso que queda evidenciado en el siguiente grafico:

GRAFICO 1
ORO PRODUCIDO EN LA NUEVA GRANADA 1550-1800
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Fuente: (Jaramillo, 2007)

Aqui se puede evidenciar como para finales de la época de la colonia y comienzos
de la era libre de la region, los excedentes propios de la actividad minera eran
notorios y la infraestructura de dicho mercado ya contaba con estructura y forma.
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Escenario en el cual el naciente sector de los servicios jugd un importante papel;
para finales del siglo XVIII y hasta comienzos del siglo XIX, la economia
Santaferefia se fundamentaba en la distribucion de bienes agricolas que se
originaban en los grandes terrenos y haciendas ubicadas en las afueras de la
ciudad. Situacion que promovio una naciente estructura de servicios de trasporte
ejecutado por aquellos que veian en la transferencia de estos bienes una
oportunidad de sustento e intercambio de bienes por otros productos Utiles y
requeridos en la actividad minera. También la ganaderia regional que se dedicaba
a la ceba del ganado flaco llegado desde los llanos, Tolima y el Magdaleno medio,
fue ganando importante espacio en la economia del departamento, situacién que
fue aprovechada por los comercializadores de este producto, que diversificaron
sus servicios también en el trasporte y custodia de mercancias europeas que
comenzaban a ganar terreno dentro del consumo interno. Bajo estas
circunstancias Santafé pasé a ser un importante punto de encuentro en la red de
distribucion de productos de ultramar al interior del pais. Lo que hizo que incluso
algunos importantes comerciantes venidos de tierras Antioquefias se
aprovisionaran alli de mercancias que luego trasportaban a los centros mineros
del occidente de la nacién (Twinam, 1982). Este entorno de abastecimiento y
necesidades de comercializacion genero un nuevo sector de los servicios,
fundamentado en el trasporte, almacenamiento y distribucién de productos. Para
mediados del siglo XIX, Cundinamarca también era un importante proveedor de
servicios gubernamentales, educacion y salud; ofrecidos por la iglesia, que al ser
el departamento donde se encontraba ubicada la Capital, optaron por volverla su
centro de operaciones desde donde fortalecieron una economia de servicios para
las nuevas generaciones, que llegaban a la region a abastecerse de estos. A la
par de este fendbmeno, la trasformacion de Santafé como centro urbano de
importante tamafio y relevancia politica y social, incidi6 en que se comenzara la
construccion de importantes obras civiles, tales como: puentes, empedrados,
canalizacion de aguas, aduanas, cementerios entre otros (Vargas, 2007). Espacio
favorable para que llegara mano de obra de otras regiones al departamento y que
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seria punto de partida de la explosién demogréafica que comenzdé a registrar el
territorio. Los servicios asociados a la construccibn comenzaron a tomar forma

durante este periodo.

Para la segunda parte del siglo XIX, mas concretamente en la década de los 70s,
se consolida el sistema bancario. Servicios financieros, a través del cual tanto los
comerciantes como los mineros pudieron comenzar a guardar los excedentes
generados producto de sus actividades. Esto disminuyo el riesgo de los
trasportadores de mercancias y oro, que ahora por medio de titulos valor podian
desarrollar sus activadas a un menor riesgo y costo, impulsando el trasporte y
haciendo que se consolidaran importantes bancos, muchos de ellos origenes de

entidades financiera solidas que sobreviven actualmente.

Para finales del siglo XIX y principios del siglo XX, entra dentro de la historia del
pais un elemento clave que reconfiguraria toda la dinamica econémica del pais; y
es el Café. La bien conocida bonanza cafetera comienza a configurar una
estructura econémica fundamentada en este grano. Tanto el sector comercial y
servicios comienzan a enfocarse en las posibilidades que ofrecia, regiones
fundamentales para el pais como lo es Antioquia, comienzan a abastecerse de
grandes cultivos, asi como a generar un desarrollo patrimonial en base al grano.
Prueba de ello es la construcciéon de las fincas cafeteras y la idiosincrasia nacida
de ello, y que también tuvo alcances importantes en muchas poblaciones del
actual Cundinamarca que conservan la estructura cafetera en varias de sus

edificaciones.

Ya de lleno en el siglo XX el pais en general y el departamento en particular
experimentaron una profunda transformacion industrial que jalono la economia de
su forma pre capitalista caracteristica del siglo XIX. Después de soportar

numerosas guerras civiles, con una violencia desaforada en las calles capitalinas,
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la ciudad y el departamento se concentraron en aprovechar el favorable escenario
qgue permitia la produccion cafetera y asi se comenzé a desarrollar esa economia
cafetera que se caracterizd por la exportacion de grandes sacos de café, en la
cual los servicios de trasporte comenzaron a jugar un papel predominante en
funcion de trasladar las grandes cantidades de café a los puertos donde habrian
de ser exportados. La bonanza cafetera comenzé a impulsar el surgimiento de una
nueva clase social en el pais, muy caracteristica en regiones como Antioquia y el
eje cafetero, pero que también se situaron en la capital, desde donde podian
diversificar muchos de sus negocios e impulsar nuevas actividades econdémicas.
Esta favorable dinAmica tuvo un pardn en seco, tras la crisis del 29; que frend el
crecimiento econdémico constante y generalizado que venia presentando el
departamento al igual que el pais durante los afios 20; el sector trasporte,
educacion y bienes no transables sufrieron el coletazo y comenzaron una

desaceleracion en el sector servicios en general (Ocampo, 2007).

Para comienzos de la década de los 40s Santafé de Bogota terminé con la
hegemonia conservadora y se permiti6 dar origen al gobierno de los liberales,
quienes como era de esperarse indujeron importantes cambios en materia
econdmica. Una politica econdémica anti ciclica y agresiva favorecié la
consolidacion de los servicios financieros, produciendo un incremento sustancial
de los créditos del Banco de la Republica al gobierno. En el ambito privado no fue
diferente y el crédito también crecié exponencialmente, creandose para finales los
30s tres importantes entidades financiera: la caja agraria, el Banco Central
Hipotecario (BCH) y la corporacion Colombiana de Crédito. Desde entonces los
servicios financieros han sido uno de los sectores mas claves de la economia
colombiana (Ocampo, 2007), haciendo hoy por hoy del sector financiero uno de
los méas prosperos y boyantes con que cuenta el pais. En materia educativa los
servicios también se expandieron, muchas universidades ampliaron su oferta
educativa, dando apertura a nuevas facultades y carreras universitarias, asi como

también la fundacién de nuevos centros educativos. La Universidad de los Andes,
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una de las mas importantes de Latinoamérica en la actualidad, fue fundada en
1948 en pleno corazon de Bogota. Esta vez sectores no asociados a la iglesia
comenzaron a incursionar en la oferta de servicios educativos, lo que le daria

dinamismo y ensanchamiento al sector en el departamento.

Para la segunda parte del siglo XIX, el pais conto con la modernizaciéon de la
agricultura no cafetera. Segun registros oficiales, el area sembrada con los
principales cultivos diferentes al café llego a los 1,9 millones de hectareas a
comienzos de los cincuenta y a 2.9 millones para la segunda mitad de la década
de los 70s. Donde Cundinamarca fue protagonista al contribuir con un incremento
de la productividad al 2%. La regién cundi boyacense, comenz6 a innovar en
sembrado de productos como la papa, el cacao y el arroz, lo que ayudo a que en
el pais se aumentara la produccién no cafetera en un 150% durante este lapso de
tiempo (Ocampo M. J., 2009).

El sector servicios tuvo un impulso significativo a través de la segunda revolucion
fésil — energética. El incremento que tuvo la poblacion urbana para la década de
los 70s sumado al fortalecimiento institucional de la capital, permitieron un
ascenso en la sociedad del consumo masivo, que repercuti6 en aumentos de
servicios turisticos y hoteleros, el grupo empresarial aviatur que actualmente
controla el 20% del mercado nacional en servicios turisticos y hoteleros, fundo
durante esta época, importantes filiales como: Avia Corredores de Seguros
(1977),Depdsito Aduanero Aviatur S.A. (1977) , Representaciones Avia Ltda.
(1979).

Otros sector que comenzé un rapido avance dentro del sector econémico, fueron
los servicios informaticos. Computadores y aparatos para servicios domesticos
una importancia clave, y por eso, no se disminuyé la dependencia de

importaciones, sino la misma crecié en contra de los fines de la politica oficial. La
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poblacién en el pais crecié considerablemente entre 1951 y 1985, en 1918 se
registraron 5.855 cabezas en todo el pais, esa cifra se triplicd en 1938 con 8.702
habitantes en 1964 lleg6 a 17.485 y de ahi se quintuplicé hasta que en 1985 habia
en el pais 27.867 habitantes (Ocampo M. J., 2009). Escenario que obligo a la
modernizacién del pais y desde donde importantes empresarios oriundos de la

capital y departamento de Cundinamarca, jugaron un factor relevante.

Para la recta final del siglo XIX y comienzos del nuevo milenio, el departamento
soporto un duro remeson producto de la llamada “apertura liberal™?, que tuvo lugar
en la década de los 90s, si bien es cierto que muchas marcas nuevas, y productos
tecnologicos ingresaron al pais favoreciendo la calidad de vida y produccién
industrial. También muchos empresarios no preparados para competir con las
nuevas marcas y precios llegados del extranjero sin regulacion alguna, quebraron
y hubo grandes pérdidas en materia de produccion nacional, sectores como el
metallrgico y manufacturero se vieron afectados. Lo que naturalmente repercutio
en consecuencias negativas para el sector servicios, el consumo se contrajo, y las
posibilidades turisticas o educativas fueron desfavorecidas. A esto se le debe
sumar la problematica del narcotrafico e inseguridad, latente en la capital que tuvo
que afrontar varios actos terroristas dentro de su territorio. Pese a este escenario
obscuro y poco favorable, la economia capitalina y cundinamarqués se supo
reponer, y pese a los signos negativos con gque tuvo que afrontar la recta final del
siglo pasado, supo recomponer su camino y perspectivas como miras a afrontar lo
que suponia el reto del nuevo milenio, sobre el cual Bogota seria protagonista y
motor de desarrollo competitivo y productivo del pais. Esto en ocasion de que

2 Conocida asi a la politica econdmica implementada por la presidencia de Cesar Gaviria, la cual
consistia en eliminar el proteccionismo econémico, para dar via libre a la competencia y economia

de mercado
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continuaba su explosion demografica y la llegada de muchos nacionales en

busqueda de oportunidades, laborales y educativas.

La venta de petroleo y explotacion de carbon, comenzaron a ser el sector lider de
la produccion nacional durante la primera década del siglo XXI, importantes
empresas como Ecopetrol se situaron en la capital, configurando desde alli todo
su cuerpo administrativo y funcional, factor que consolido la economia
cundinamarqués y que favorecio el fortalecimiento econémico de Bogota. Las
universidades mas prestigiosas, los hospitales con mayor avance y la oferta
gastronémica mas rica y diversas, se sitlan en la capital lo que hace que el sector
de los servicios siga siendo protagonista en la region.

Actualmente el sector que mas aporta al crecimiento econémico de la ciudad es el
de servicios, de hecho, segun fuentes del Observatorio de Desarrollo Econdémico
de Bogotd, esta rama aporté el 61,6% del PIB en el tercer trimestre de 2015. Por
su parte, la rama de comercio, restaurantes y hoteles representé el 15%, las
industrias manufactureras el 8% y la construccion tan sélo ayudd con un 5%.Entre
las actividades de mas dinamismo estd el sector de los establecimientos
financieros, actividades inmobiliarias y servicios a las empresas, con un
crecimiento de 5,5%. Le siguen la rama de servicios sociales, con un incremento
de 5,1%, y la de comercio, con un alza de 4,1% en el mismo periodo. Tampoco se
puede ignorar el papel de Bogota en materia laboral, pues genera cerca del 20%
del empleo en Colombia y tan sélo en 2015 la ciudad registré 4’199.726 de
ocupados, de los cuales el 30% (1°259.917) se encuentran trabajando en el sector

de comercio, restaurantes y hoteles (Espectador, 2015).

Tras esta reconstruccion generalizada de los antecedentes econdmicos mas
relevantes que han configurado el departamento Cundinamarqués, y dando
relevancia a lo acontecido con el sector de los servicios, nos podemos adentrar en

la comprension del tema que es objeto de investigacion. Siendo conscientes de la
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importancia que genera este sector para la economia del departamento que

suscita gran importancia para el pais.

4. Antecedentes de la investigacion:

Dia a dia el mercado y la competencia traen nuevos retos a las empresas,
desafios que se hacen cada vez mas complejos debido a muchos factores. Entre
los cuales podemos resaltar elementos como: la globalizacion, los avances
tecnoldgicos y las herramientas de intercomunicacion o el avance en materia del
conocimiento. Ante lo cual el mundo académico, empresarial y financiero no es
ajeno. Es justo en ese escenario hostil y competitivo, donde se requiere de
informacion clave que les permita a los principales agentes econémicos optar por
decisiones Optimas que le permitan crecer y permanecer en medio de estas

nuevas configuraciones y retos econémicos.

Es en este panorama, donde las variables macroecondémicas adquieren un rol de
suma relevancia, entendiendo que son estas, las que dan sefiales e indican a las
organizaciones como deben configurarse en sus decisiones y politicas, a fin de
traer para si los mejores resultados financieros. A este fin han ayudado numerosas

investigaciones y trabajos académicos.

Propésito al cual se suma la presente investigacidbn que pretende exponer en
primera instancia un estado inicial de la realidad financiera de las empresas
pertenecientes al sector de los servicios del departamento de Cundinamarca, para
el periodo de 1995 al 2014. En los indicadores concernientes a su operacion,
financiacion e inversion. Para asi posteriormente pasar a relacionarlas con
algunos indicadores macroeconomicos de suma relevancia durante el mismo

periodo. Se procedid a hacer un analisis de resultados obtenidos en las empresas
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con las caracteristicas anteriormente sefialadas y que reportaron sus resultados

financieros a la superintendencia de sociedades®.

Bajo estos objetivos especificos, el presente trabajo se enfoca en estipular el
efecto que tendra la variacion del crecimiento econémico en los flujos de efectivo y
a su vez la herramienta que permita la determinacion de los futuros flujos. Ante lo
cual se hace asertivo indagar y exponer los que diferentes autores han adelantado

en trabajos concernientes a esta materia:

Giner (1996) establecié que la prediccion de los flujos de caja futuros depende de
la actividad principal a la cual se dedica la empresa y es esta precisamente la que
debe crear las capacidades para la produccion de efectivo hacia el futuro, puesto
gue esta es la variable que hace que la empresa subsista. Es importante predecir
los flujos de caja dado que, en las épocas en las que la situacion econémica
puede ser dificil, el riesgo de las empresas de incurrir en dificultades es alto, lo
gue puede acarrearles problemas financieros. De acuerdo con el modelo definido
por el autor, se hizo una correlacién de variables para definir cual podria ser la
mas apropiada para predecir los flujos de caja futuros, siendo estas variables el
capital circulante de las operaciones (efectivo de las operaciones o actividad
principal), el capital circulante monetario (efectivo total de la empresa) y los flujos
de tesoreria de la empresa (efectivo producto de los cobros y pagos). Dando como
resultado el mejor predictor de flujos de caja el capital circulante de las

operaciones.

3 Conforme a la norma colombiana regida por el Decreto 4350 Fuente especificada no valida., se
determinan las personas juridicas y sociedades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia de

Sociedades.
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Gabas (1994) encontrd que los estados financieros, como el estado de resultados
y el balance general, proporcionan informacion clave para tomar decisiones, pero
con esta informacion no basta, puesto que se necesitan otros indicadores que den
informacion méas precisa para que las decisiones sean mas acertadas. Propone
que el flujo de tesoreria provee informacion mas certera sobre los flujos de caja de
la empresa y en este estado se basa el estudio para predecir los flujos de caja
futuros, porque estos proporcionan la informacién necesaria para el pago de las
obligaciones y la retribucién a los accionistas. De acuerdo con los resultados
obtenidos, de flujo de caja fue el capital circulante de las operaciones, pero para
el corto plazo no se encontré en este estudio un buen indicador para determinar
flujos de efectivo hacia el largo plazo. Esto es normal en el proceso, dado que los
estados financieros en su mayoria proporcionan informacién de resultado de corto
plazo, lo que hace que se dificulte contar con indicadores de largo plazo para
determinar estos flujos de caja. Adicionalmente, los flujos de efectivo son resultado
del corto plazo y, al ser efectivo, es un activo de corto plazo en el analisis

financiero y contable.

Para Navarro (2002), el objetivo basico financiero de toda empresa es ‘la
capacidad que tiene para generar dinero hoy y en el futuro” (pag. 132), lo que
muestra que el efectivo es una variable crucial para la permanencia y el
crecimiento de las empresas. Sefiala el autor que el efectivo es la variable
principal en las organizaciones para futuras inversiones que apunten a su

crecimiento, y para contribuir al crecimiento de los sectores y de la economia.

Maya (2002) encuentra que, para predecir de una manera acertada los resultados
de las empresas, no se debe tener en cuenta solamente el resultado historico
(estado de resultados), sino que se le debe agregar otra variable que son los
precios del mercado de las acciones que emiten estas empresas y que, de

acuerdo con las correlaciones establecidas con esta variable, se obtuvieron datos
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certeros. Este trabajo no habla de la prediccion de los flujos de efectivo, pero si de
los resultados, siendo este un factor importante para predecir flujos de efectivo,

puesto que este indicador es base para determinar el flujo de efectivo.

Sloan (1996) muestra que, para predecir los flujos de efectivo de las empresas, se
debe basar en la evolucion que ha tenido el precio de las acciones en el mercado
bursétil, en la medida que el incremento de sus precios tiene un efecto positivo en

los flujos de efectivo de las empresas.

Dechow et al. (1998) Determinaron, a través de una muestra de 1.337 empresas,
gue hay una correlacion positiva entre los flujos de operacion y los ingresos de las
empresas, en la medida que los ingresos son crecientes el flujo de efectivo de las
operaciones también lo es, es decir, presenta una correlacion positiva entre las
dos variables estudiadas. Las ganancias se determinan a través de un estudio
estadistico de regresion lineal, teniendo en cuenta sus tendencias historicas. Al
igual que otros estudios, este carece del crecimiento econémico como base para

predeterminar los flujos de efectivo futuros de las empresas.

Barth et al. (2001) Establecen que, para predecir los flujos de caja de una forma
mAas acertada, estos se deben desagregar y se debe tener en cuenta el ingreso del
capital de trabajo como variable basica para poder proyectar los flujos. Los autores
establecieron que una disminucion de la cuentas por pagar a los proveedores,
acompafnada de un incremento en las cuentas por cobrar y los inventarios, da
como resultado flujos de efectivo mas altos. Este estudio se centra en el analisis
del capital de trabajo como variable clave para predecir los flujos de efectivo de las

organizaciones.

Kim y Kross (2005) presentan un estudio amplio donde se hace la relacion entre

los flujos de efectivo y los precios de las acciones entre los afios 1973 y 2000.
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Concluyen que la relacion entra estas variables ha venido creciendo a travées del
tiempo, es decir, que en los Ultimos afos, la correlacion entre los flujos de efectivo
y el precio de las acciones en el mercado burséatil ha crecido, lo que permite definir
en una mejor medida los futuros flujos de efectivo a partir de las variaciones en los
precios de los titulos.

Ismail y Choi (1996) examinan la capacidad relativa de algunos factores
econdémicos en la explicacion de las diferencias sistematicas en las propiedades
de series de tiempo de los ingresos frente a los flujos de efectivo. Los factores que
utilizaron son el tamafo de la empresa, el nivel de inventario, la intensidad de
capital, el nivel de competencia y el tipo de producto (duradero, no duradero). Los
resultados confirman que estos factores explican mejor las variaciones del flujo de
efectivo de las empresas, es decir, indican un efecto con respecto a todas las

variables.

A continuacion, se presentan algunos trabajos relacionados con la prediccion de
los flujos de efectivo en los cuales se observa, como variable principal para la
realizacion de los estudios, los datos de los estados financieros como son las

ganancias, los inventarios y las cuentas por cobrar entre otros.

Tabla 1. Autores que han trabajado la prediccion de flujos de efectivo

Autor(es) VEUEL]ES Resultados

analizadas en

el estudio
Ou y Penman Relaciones - Los autores establecen que los flujos de efectivo
(1989) indicadores desagregados pueden dar buena informaciéon para
contables predecir los rendimientos de la inversion, el estudio
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Ou (1990)

Bernard y Noel
(1991)

Holthausen y
Larker (1992)

Stober (1992)

Levy

Relaciones -
indicadores
contables

Inventarios

Relaciones -
indicadores

contables

Relaciones -
indicadores

contables

Relaciones -

se realizdé para una década completa y dio como
resultado principal que el retorno esta alrededor del
7%.

En el andlisis de los indicadores contables de las
empresas estudiadas, encontré que, a partir de los
resultados de las ganancias que reportan las
empresas, se puede establecer una buena medida
para predecir los futuros flujos de efectivo de las

organizaciones.

Demuestran los autores que, a través de los
inventarios, se pueden predecir las futuras ventas y
ganancias en las empresas, siendo el flujo de
efectivo las posibles ganancias pronosticadas.

Utilizan el modelo LOGIT4 para predecir los
ingresos futuros de las empresas en una década.
Encontraron que los retornos adicionales de flujo
oscilan entre un 4,3%y 9,5%. El modelo opera bajo
una estrategia de ingresos esperados, que ayudan

a predecir los futuros ingresos de las compainiias.

Trabaja sobre los ingresos de las compafias para

establecer sus previsiones de ingresos futuras.

La informacion es base para predecir los ingresos

‘Tipo de analisis de regresion estadistica que se utiliza para predecir los resultados que puede

obtener una variable en funcién de una o mas variables independientes.
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Thiagarajan
(1993)

Stober (1993)

Sougiannis
(1994)

Fairfield,
Sweeney, &
Yohn (1996)

indicadores

contables

Ingresos

Inversién

Desagregacion
del estado de

resultados

futuros de algunas empresas, esta informacion de
los fundamentos basados en los ingresos ayuda a
disminuir los riesgos para inversionistas y agentes
externos que hacen uso de la informacion contable

para tomar decisiones.

Basado en la informacion financiera, realiz6 un
estudio sobre los posibles ingresos y ganancias
futuras de las empresas y observé que los ingresos
son claves para realizar las estimaciones de futuros

beneficios.

El autor encuentra que, a partir de los estados
financieros y teniendo en cuenta el rubro
investigacion y desarrollo en el estado de
resultados se puede establecer el impacto en los
ingresos de las empresas de acuerdo con los
niveles de | + D implementados en los estados
financieros. Indica que en la medida que se invierta
una unidad monetaria en | + D el impacto en los
ingresos es de dos unidades monetarias
adicionales, lo que concluye que con esta relacion
se pueden establecer los futuros flujos de efectivo

para las empresas.

Los autores sefalan que en la desagregacion de los
ingresos de las empresas se puede encontrar mejor
informacion para predecir los flujos de efectivo
futuros, sin embargo, a través de la desagregacion
de los estados financieros y en particular los
ingresos no se obtiene informacion relevante que
mejore la prediccion de los ingresos de las

empresas.
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Lee (1996)

Sloan (1996)

Abarbanell y
Bushee (1997)

Joos (1998)

Setiono y
Strong (1998)

Relaciones -
indicadores

contables

Ingresos

Relaciones -
indicadores

contables

Relaciones -
indicadores

contables

Relaciones -

indicadores

De acuerdo con los resultados encontrados por el
autor, los ingresos y el analisis son variables claves
en la prediccion de los ingresos futuros y las
expectativas creadas por el analisis determinan

mejor informacién para las predicciones.

El autor hace la prediccion de flujos de caja para las
empresas a partir de los resultados histéricos de los
ingresos y de los flujos de efectivo histéricos. Su
principal conclusion se centra en que el mejor
predictor de los flujos de caja se da a partir de los
ingresos historicos. También con otro trabajo sobre
los precios historicos de las acciones de las
compafias se pueden hacer predicciones de los

flujos de efectivo.

Los autores se basan en el andlisis fundamental
para predecir los ingresos de las compafiias; el
analisis se basa en los cambios ocurridos en los
ingresos que son la base para determinar los

ingresos futuros de las empresas.

El autor sefiala que los retornos histéricos sobre las
inversiones son base para predecir los futuros
retornos en las empresas. También los son los
fundamentos de estas, ya que estos arrojan
informacion suficiente sobre el comportamiento de
la industria, las variables que pueden ser utilizadas

para predecir futuros comportamientos sectoriales.

Los autores encontraron que en la medida que se

realice una exploracion de datos de la contabilidad
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contables

y realizando un analisis de riesgos para el Reino
Unido, se pueden establecer rentabilidades futuras
para un periodo de un afo utilizando como principal

variable de analisis las ganancias.

Charitou y Relaciones -
Panagiotides indicadores
(1999) contables

Los autores parten de la pregunta de si el andlisis
fundamental muestra resultados que no se reflejan
en los precios de las acciones. ElI andlisis
fundamental que practican se basa en el andlisis de
los estados financieros de algunas empresas entre
1991 y 1995.Encontraron que los estados
financieros ofrecen suficiente informacion para
predecir los ingresos y los flujos de caja de las
empresas para el periodo de un afio y que estos no
tienen una alta correlacion con los precios de las

acciones en el mercado bursatil.

Fuente: Revista Espafiola de financiacion y contabilidad 24(78), 1994.

A continuacion se presentan los autores que en la actualidad han desarrollado

investigaciones relacionadas con la prediccion de los flujos de efectivo; en las

cuales aun no se ha increpado en los efectos relacionales de este con el

crecimiento econémico.

Tabla 2. Autores recientes que han trabajado las predicciones de los flujos

de efectivo

Autor(es) Variables

analizadas en

el estudio

Resultados
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Anthony y
Catanach
(2000)

Defond y Hung
(2003)

Flujo de caja
operativo y

riesgo

Estados
financieros,
ingresos, la
inversion en
capital y los
problemas

financieros del

sector
Nikkinen y Balance Los autores sefialan que para predecir los flujos de
Sahlstrom general, estado | efectivo, se parte de los estados financieros
(2004) de resultados y | histéricos como son el balance general, el estado
flujos de de resultados y los flujos de efectivo. Sin embargo,
efectivo concluyen que los resultados son diferentes para
histéricos empresas ubicadas en paises donde los impuestos
son altos y los ingresos también lo son, frente a
paises donde hay bajos ingresos e impuestos.
5 SFAS No. 95: Statementfinacialaccounting standard, Norma que establece los

Los autores utilizan la norma internacional SFAS®
No. 95 y muestran que el flujo de efectivo es dtil
para predecir los riesgos financieros de no pago de

los créditos por los clientes.

Los autores sefialan que los empresarios y los
analistas, para realizar una prediccion de los flujos
de efectivo de las compafias, se basan en
informacion que ofrecen las grandes empresas,
también la informacién que generan sus pares de la

industria, los ingresos y el capital de las empresas.

estandares para la presentacion de informes de flujo de efectivo, la cual clasifica cobros y pagos

en la operacion, la inversion o financiacion.
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Legoriay Balance general | Utilizan los autores la norma internacional SFAS®
Sellers (2005) |y estado de No. 109 para la prediccién de los flujos de efectivo
resultados futuros. Encuentran que si se separan las
provisiones para impuestos de los activos, se
obtiene informacién atil para predecir los flujos de

efectivo.

Luo (2008) Flujo de efectivo | El autor sefiala que para predecir los flujos de
operativo efectivo se obtiene un mayor grado de informacion
histérico y confiabilidad a partir de los datos de los flujos de

efectivo operativos histéricos que los flujos de
efectivos totales, lo que ayuda a los inversionistas
en acciones de las compafilias a tomar mejores
decisiones sobre la caja.

Lorek y Flujos de Los autores plantean que a partir de los flujos

Willinger efectivo de efectivo historicos y de los estados

(2008) histéricos y financieros, mediante el uso de series de
balance general tiempo se pueden determinar los flujos de

efectivo futuros y también demostraron que
para grandes empresas el modelo es mas
acertado que para pequeias empresas.

Cheng et al. Informacion Los autores utilizan la inteligencia artificial

(2009) sectorial

6 SFAS No. 109: Norma sobre la presentacion de informes para los efectos de los impuestos

de periodos actuales y anteriores.
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Loreky
Willinger
(2010)

(construccion)

Flujos de
efectivo

historicos

como método para predecir los flujos de caja y
mejorar la informacién para los costos que
implica un proyecto de construccion. Los
enfoques que utiliza el modelo para establecer
la prediccién de los flujos es el uso de la logica
difusa y las redes neuronales. En la medida
gue se logra obtener un mejor flujo de caja,
mas control y mejor desempefio se lograra en

el desarrollo de los proyectos de construccion.

Se parte de estudios de otros autores que
predijeron los flujos de efectivo basados en
flujos histéricos, con una muestra de 1.111
empresas Yy utilizando series de tiempo
encontraron que la capacidad de prediccion de
los flujos es muy sensible al tamafio de las
empresas, pues, en las grandes empresas se
obtienen mejores resultados que en pequefas

empresas.
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Atwood et al. Ingresos y Los autores inicialmente comparan los estados
(2011) estados de financieros  presentados  bajo  normas
resultados internacionales de informacién financiera’
(NIIF) frente a los principios contables
generalmente aceptados® (GAAP) y a partir de
estos, bajo una serie de tiempos, predicen los
flujos de efectivo futuros. Obteniendo como
resultado que los flujos de efectivo proyectados
bajo GAAP se acercan mas a la realidad que

los de estos frente a los flujos calculados bajo

NIIF.
Rick (2011) Dividendos y El autor sefala que en el proceso de
utilidades distribucion de utilidades se obtiene buena

informacion para predecir flujos de efectivo
futuros de las compafias. Destaca que se
obtiene mejor informacion de acuerdo con el
tamafio de la empresa y en el proceso de
prediccién se obtiene mejores resultados sobre

el flujo de caja libre que el flujo de caja de

7 Normas internacionales de informacion financiera: conjunto Unico de normas aceptadas
mundialmente con el objeto de darle comparabilidad y transparencia a la informacion financiera de

las empresas.

8 Estandares e interpretaciones de la contabilidad financiera de las empresas, emitidos por el

directorio de estandares de contabilidad financiera con sede en los Estados Unidos.
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Lee (2011)

Min —Yany
Andreas (2011)

Badertscher et
al. (2012)

Norma
internacional
No. 142

Flujos de caja

historicos

Flujos de
efectivo
operativos

histéricos

operaciones.

El autor sefiala que bajo la norma contable
internacional No. 142, que contiene informacion
sobre el buen nombre de la compafia, la
gerencia puede establecer el impacto del
“GoodWill” en los estados financieros y a partir
de esto, mediante el uso de herramientas
estadisticas, se pueden predecir los flujos de
caja futuros de las empresas.

Utilizan series de tiempo como herramienta
para predecir los flujos de efectivo, basados en
la informacién de los flujos de caja historicos y

el modelo se aplica al sector de la construccion.

Los autores trabajan el modelo meet-0-beat
como base para predecir los flujos de efectivo
de una muestra representativa de empresas,
obteniendo como resultados que aquellas
empresas que realizaron una acumulacién de
los excedentes financieros arrojan resultados
menos eficientes al realizar la prediccién de los
flujos de efectivo, frente a las empresas que no

realizaron dicha acumulacion.
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Francis y
Eason (2012)

Lorek (2014)

Farshadfar y
Monem (2013)

Baker (2014)

Cuentas por
cobrar,
inventarios
(capital de

trabajo)

Estados
financieros

histéricos

Flujo de caja
operativo,
clientes y

proveedores

Estadistica
aplicada a los
flujos de

efectivo

Realizan una comparacion entre flujos de
efectivo historicos con y sin capital de trabajo.
Concluyen que se obtienen mejores
predicciones de los flujos de efectivo cuando no
incluyen la variable capital de trabajo para

obtener los futuros flujos.

El autor muestra una resefia de la literatura
sobre los modelos de prediccion de flujos de
efectivo para las empresas que utilizaron la
estadistica como herramienta para las
predicciones. Los principales trabajos revisados
son de autores como Wilson, Bernard y Stober,

Lorek.

Los autores muestran que en el desglose del
fluo de efectivo operativo se mejora la
informacion para predecir los flujos futuros.
Este desglose de la informacion se encuentra
principalmente en la cartera y los proveedores.

El autor realiza una critica al articulo publicado
por Lorek en 2014, en el que indica que el
trabajo deberia ser también representativo de

empresas en otros paises como Estados
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Lorek (2014)

Wang et al.
(2014)

Bollerslev et
al. (2015)

historicos

Regresiones
lineales de los
flujos de
efectivo

Estados
financieros,
variables
macroeconémic

as (inflacion)

Dividendos

Unidos, ya que, al ser aplicado en solo unos

pocos paises, el modelo carece de importancia.

El autor revisa los articulos publicados que
presentan resultados sobre prediccion de los
flujos de efectivo para periodos trimestrales
basados en la estadistica a través del uso de
regresiones lineales. Las variables se analizan
a través de la valoracién de empresas, es decir,
se utilizan variables internas de las empresas
como las que arrojan los estados financieros y

los flujos de caja historicos.

Los autores sefalas que en el proceso de
prediccion de los flujos de efectivo conviene
tener en cuenta la evolucion de algunas
variables macro y microeconémicas. Sin
embargo, los resultados realizados para unas
empresas de China indican que, dependiendo
del nivel de inflacion de la economia, los
empresarios tienden a retener los flujos de

efectivo lo que dificulta dicha prediccion.

Mediante la variacion del rendimiento esperado
y la volatilidad se produjo un modelo para
predecir los flujos de caja futuros de los
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inversionistas a partir de los dividendos que las
empresas pagan a sus accionistas. Se utilizo
para el modelo como variable fundamental la
volatilidad.

Fuente: elaboracion propia, datos extraidos de Science Direct.

5. JUSTIFICACION

5.1 Novedad

El desarrollo del presente trabajo es novedoso puesto que presenta la relacion
entre el crecimiento econdmico y los flujos de efectivo como base para la
prediccion de los flujos para las empresas y, al examinar varios autores se
encuentra que esta correlacion no se trabaja en el pronéstico de los flujos de
efectivo. Lo que hace novedoso el planteamiento de un modelo capaz de generar

dicha prediccién

También es novedoso para el proceso investigativo, pues, a través de la relacion
gue se pueda establecer entre las dos variables, la prediccion de los flujos de
efectivo sera una nueva propuesta para modelos planteados anteriormente por

diferentes autores.
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5.2 Utilidad y pertinencia

En la medida que se logre llegar al cumplimiento del objetivo del presente trabajo,
se podra determinar la variacion que presentara el flujo de efectivo ante las
variaciones que presente el crecimiento econémico. Esta informacion sera clave
para la toma de decisiones por los empresarios del sector, porque podran realizar
una planeacion financiera mas adecuada en la medida que conozcan sus posibles
entradas y salidas de dinero a partir de los resultados obtenidos en la estadistica
que le indique el incremento o la disminucién que puedan tener sus flujos de

efectivo futuros.

En la medida que los empresarios tengan una mejor informacién sobre los flujos
de efectivo, podran establecer politicas de capital de trabajo en la construccion y
proyeccion de los estados financieros. Esta variable es crucial para la liquidez de
los negocios, las politicas de inversion en activos fijos operativos, que son
decisiones centrales para la rentabilidad del negocio, puesto que en la medida que
estos activos sean productivos y aporten al desarrollo de la actividad principal, la
rentabilidad del negocio en el largo plazo se vera beneficiada. También en la
medida que tenga informacion sobre los flujos de efectivo, el empresario podra
planear los usos o aplicaciones de sus recursos como son el pago de las
obligaciones a terceros o a los accionistas, la redistribucion de utilidades y otras

inversiones que apoyen el crecimiento de las ganancias del negocio.

6. DEFINICION DEL PROBLEMA:

En la estructura financiera de las empresas, la explicacion de los resultados
monetarios que se obtuvieron durante un periodo determinado suele ser muy
problematica en la medida que estos son afectados por factores internos y

externos, y la relacién de estos resultados con las tendencias econémicas y sus
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variables hace que los analisis se hagan de forma diferencial, es decir, se pueden
obtener conclusiones que las empresas, en su afan de explicar los resultados,
suelen trasladar la responsabilidad de estos al entorno socio-econémico actual
como son las tasas de desempleo, la inflacion, los impuestos, el marco legal y las
externalidades entre otros y en muchos casos depende mas de factores internos
que externos (Escobar G. , 2011). Pero es importante relacionar estos factores
con los resultados empresariales y aun mas con los flujos de efectivo para
determinar si los resultados son 6ptimos o0 no, o si las empresas generan flujos de
efectivo (liquidez) por su actividad principal o por otras actividades respecto a la

inversion y la financiacion.

El resultado de los flujos de efectivo de una empresa se da principalmente por las
decisiones que toman los empresarios en diferentes aspectos como la inversion,
ya sea en activos de capital o en activos financieros, en la decision de financiar la
empresa con recursos propios o con dineros provenientes de terceros como los
bancos, los proveedores, el estado y los empleados, o cuando se toman
decisiones operativas como incrementar el nivel de los inventarios o aumentar la
liquidez a través de los dineros que hay consignados en las entidades financieras
o aumentando los plazos a los clientes. Estas decisiones inciden en los resultados
de los flujos de efectivo de las empresas, que se pueden denominar decisiones
internas, porque afectan los resultados de las empresas por las decisiones

tomadas por las gerencias.

También hay otros factores que afectan los resultados de los flujos de efectivo
como son las variables macroeconémicas, que son variables externas, en las que
los empresarios no pueden intervenir para cambiar sus tendencias, pero que se
deben conocer las posibles tendencias de estos indicadores, puesto que su
resultado afecta directamente los resultados de los flujos de efectivo. A manera de

ejemplo, en la medida que las tasas de interés del mercado comiencen a
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disminuir, lo mas probable es que los empresarios comiencen a incrementar las
deudas o las obligaciones para destinarlas ya sea para el crecimiento, la inversion
o el sostenimiento y esta decision va a tener un efecto inmediato en los flujos de
efectivo, lo que demuestra que, dependiendo de los resultados de los indicadores
macroecondémicos, se van a dar resultados en los flujos de efectivo de las

empresas.

Al darse unas variables independientes como las macro y unas Vvariables
dependientes como los flujos de efectivo de las operaciones, de la financiacion y
de las inversiones, surge un problema de investigacion que consiste en relacionar
el resultado de las variables independientes (macroeconomicas) y establecer el
efecto en los flujos de efectivo (variables dependientes) y, como se ha sefialado
en los antecedentes, no hay estudios que traten de establecer los futuros flujos de
efectivo de las empresas a partir de la relacion de estas variables. De aqui, surge

la siguiente pregunta de investigacion:

¢ Cuédl es la relacion entre el crecimiento econémico vy los flujos de efectivo en las
empresas del sector Servicios para Cundinamarca durante el periodo 1996 -
20147

7. OBJETIVOS:

7.1) General

Determinar la relacion entre el crecimiento economico y los flujos de efectivo de

las empresas del sector servicios para Cundinamarca.
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7.2) Especificos

¢ Identificar las variables que relacionan el crecimiento econémico y los flujos
de efectivo de las empresas objeto del estudio.

e Establecer la correlacién entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo de las empresas objeto del estudio para el periodo 1996- 2014.

e Determinar el efecto del crecimiento econdémico, como variable

independiente, en los flujos de efectivo para su posible prediccion.

7.3) Planteamiento de la hip6tesis de investigacion:

Partiendo de la existencia del vacio teérico, en cuanto a la relacidbn que existe
entre el crecimiento econdmico y los flujos de efectivo de las empresas, se parte

de las siguientes hipotesis de investigacion:

e H1: Hay relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo
de las empresas del sector servicios para Cundinamarca.

e HO: No hay relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo de las empresas del sector servicios para Cundinamarca.

En la medida en que se evidencie una relacion entre el crecimiento econémico y
los flujos de efectivo de las empresas, a partir de la variacion que pueda presentar
el crecimiento econdmico, se puede establecer el efecto que tendra este en los

flujos de efectivo.

Se muestra en la hipotesis planteada que, a traves de la relacion entre las
variables, se puede determinar el efecto de la variable independiente (Crecimiento

econdémico) en la variable dependiente (flujos de efectivo).
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8. MARCO TEORICO:

El presente marco tedrico muestra inicialmente el significado de los flujos de
efectivo, los elementos que los componen y su utilidad y se destaca la liquidez
como factor central en la informacion de este estado financiero. Aqui, se sefiala
que la liquidez son los recursos que permiten establecer las futuras inversiones, el
pago de los dividendos a los accionistas, el pago de las obligaciones con terceros

entre otros (Garcia, Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA, 2003).

También se muestra en el marco tedrico, el crecimiento econdmico, algunas

definiciones y una introduccion a los modelos de crecimiento econémico.

Finalmente se muestra la relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo a través del modelo de crecimiento econdmico de Robert Solow, quien
demuestra que el crecimiento econdmico se da por la capacidad productiva de una
economia utilizando como principales factores el trabajo y el capital. En la medida
gue se inyecten mas factores de trabajo y capital se genera el crecimiento. Y los
flujos de efectivo son determinantes en esta operacion, pues proveen parte de la
liquidez al igual que el sistema financiero, para ser el mecanismo de transmision
del incremento de capital que las empresas requieren para aumentar su stock, que

luego puede derivar en crecimiento econémico.

8.1) Flujos de efectivo:

Es de real importancia la preparacion de ciertos estados financieros para la
evaluacion y funcionamiento de las organizaciones, y el estado de flujo de efectivo
es uno de ellos. Este estado le provee informacion al analista financiero para
conocer los origenes y las aplicaciones de los recursos financieros en la

organizacion, y también se utiliza para pronosticar los fondos futuros del mediano
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y el largo plazo, a diferencia de la preparacion del presupuesto de caja que
permite establecer el prondstico de los recursos a corto plazo (Gitman, 1978). Las
finanzas, aparte de ser un resultado del corto plazo, también son del largo plazo y
la planeacion financiera es una herramienta basica para este proceso, puesto que,
como lo sefala Garcia (1999), las empresas, para el cumplimiento del objetivo
basico financiero, que es un concepto de largo plazo, deben permanecer y crecer.
Es por esto que el estado de flujo de efectivo es una herramienta crucial para la

toma de decisiones del largo plazo en las organizaciones.

El estado de flujo de efectivo es una de las piezas mas importantes que se pueden
obtener a partir de los estados financieros (estado de balance general y estado de
resultados) porque proporciona informacion sobre las entradas y salidas de
efectivo reales que se dan en la organizacién durante un lapso determinado. Este
estado se deriva de la ecuacion contable fundamental que determina que el valor
de los activos, y es igual al valor de los pasivos mas el valor del capital contable.
Por lo tanto, el flujo de efectivo derivado de los activos de la empresa debe ser
igual a la suma del flujo de efectivo de los acreedores mas el flujo de efectivo de
los accionistas. El flujo de efectivo también se puede mostrar a partir de la
actividad principal (flujo de efectivo de las operaciones), a partir de las actividades
de financiacion con terceros y accionistas (flujo de efectivo de la financiacion) y de
las inversiones que se dedican a otras actividades alternas (flujo de efectivo de las

inversiones) (Ross, Westerfield, & Jordan, 1997).

Para Weston y Copeland (1995), la comision de principios de contabilidad
financiera formulé la necesidad de construir un estado financiero que mejore la
informacion arrojada por los estados financieros basicos como el balance general
y el estado de resultados, este estado se llamo estado de flujos de efectivo, que
fue de obligatoria presentacion para las empresas a partir de 1987. Los flujos de

efectivo se presentan en tres categorias que son el flujo de efectivo de las
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actividades de operacion, de las actividades de inversion y de las actividades de
financiacion. Esta adopcion se realizd por ser de vital importancia para los
empresarios determinar si la actividad principal a la cual se dedica la empresa esta
generando efectivo o por el contrario es necesario inyectarle recursos para que la
empresa pueda operar sin contratiempos. La suma de los tres flujos de efectivo
mencionados da como resultado el estado de flujo de efectivo que muestra la
variacion que ha presentado esta cuenta de un periodo contable a otro. Los
principales rubros que generan efectivo a partir de la actividad principal en la
empresa son las cuentas por cobrar y las cuentas por pagar a los proveedores y

los inventarios, lo cual se conoce como capital de trabajo.

Para Brigham (1994), el flujo de efectivo es: “un documento que presenta el
impacto que tienen las actividades operativas, de inversion, y de financiamiento de
una empresa sobre sus flujos de efectivo a largo plazo de un periodo contable”
(pag. 58). Este estado ayuda a resolver inquietudes que se pueden generar a los
administradores de la empresa que se preguntan si se esta generando el efectivo
suficiente para adquirir nuevos activos fijos; si es necesario adquirir nuevas
deudas para financiar las operaciones de la empresa; Si se cuenta con
excedentes de efectivo para destinarlos al pago de deudas, dividendos o hacer

otras inversiones.

El autor sefiala que es el impacto de las actividades en los flujos de efectivo
futuros al largo plazo, lo que quiere decir que, dependiendo de la capacidad de la
empresa de generar efectivo presente, este determina la generacién de efectivo
futura en el largo plazo. El autor no se contradice con la mayoria de autores que
han tratado de estimar los flujos de efectivo futuros puesto que sus estudios se

basan en la capacidad de generacion de efectivo actual.
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Wild et al. (2007) Presentan el estado de flujo de efectivo como la informacién
“‘que muestra las entradas y salidas de efectivo durante un periodo” (pag. 374), y
sefalan la relevancia de este estado puesto que el efectivo es el activo que
representa mayor liquidez y muestra el principio y el fin del ciclo de operacion de
una empresa. Es preciso realizar el estudio del efectivo en las organizaciones
porque de este rubro se pagan los dividendos, las deudas, sustituye los activos
fijos, se amplian las instalaciones, se paga a los proveedores, a los empleados y
al Estado. Por lo tanto, el analisis de entradas y salidas de dinero es uno de los
ejercicios de “investigacion mas importantes” porque este estado ayuda a evaluar

la liquidez, la solvencia y la flexibilidad financiera. Se entiende por liquidez “la
cercania al efectivo de los activos y de los pasivos”, la solvencia “la capacidad de
pagar las deudas cuando estas llegan a su vencimiento” y por flexibilidad
financiera “la capacidad de reaccionar y ajustarse a las oportunidades y a las

adversidades”.

Como otros autores, Wild et al. Sefalan que los flujos de efectivo se deben
presentar en varios informes de acuerdo con la actividad que realiza el efectivo,
estas actividades son la operacion, la financiacion y la inversién. En las
actividades de operacion, se relacionan las utilidades de la empresa producto de
los gastos y los ingresos que estan representados en el estado de resultados.
También muestra las entradas y salidas de dinero producto de la operacion y de la
relacion con clientes y proveedores. También este estado contiene datos del
balance general que se relacionan con la actividad principal como son los
inventarios, los dineros depositados en el banco y los proveedores, entre otros. En
las actividades de inversion, se muestran los medios para adquirir y vender activos
fijos, las inversiones en valores 0 en bolsa de valores u otros activos financieros.
En las actividades de financiacion, se muestran los medios para aportar, retirar y
pagar fondos, y también la financiacion de la empresa de acuerdo con la fuente de

los recursos.
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Para Ortiz (2004), el flujo de efectivo “es la reconstruccion del movimiento de
efectivo, en cuanto a entradas, salidas y saldo final del periodo”. Se permite
observar en el flujo de efectivo la procedencia del efectivo y la utilizacion de dicho
rubro durante un periodo determinado. El autor critica este estado en la medida
que no proporciona la informacion suficiente cuando el andlisis se realiza para

periodos largos como por ejemplo a un afo.

Garcia (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 més 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” (pag. 13).

Y como lo describen Ross y col. (1997), el flujo de efectivo ayuda a explicar el
cambio en el efectivo contable y los equivalentes, lo que indica los diferentes flujos
de efectivo, pues hay varios tipos de flujo de caja que son necesarios para
comprender la situacion financiera de la empresa. El flujo de caja operativo,
definido como beneficios antes de intereses y depreciacibn menos impuestos,
mide el efectivo producido 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.

Para Gaitan (2009), el flujo de efectivo es “el estado financiero basico que muestra
el neto del efectivo al final de un periodo, mediante discriminacion del efectivo
recibido y pagado o utilizado dentro de una administracion financiera y operativa”
(pags. 6-7). También sefiala el autor que es preciso distinguir cada una de las

divisiones que presentan los flujos de efectivo en su parte operativa, de inversion y
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financiacion, puesto que este permite un mejor analisis de la informacién para la

toma de decisiones por la gerencia de la organizacion.

El objetivo de construir el estado de flujo de efectivo es explicar los movimientos
del dinero provenientes de la actividad principal y de otras actividades alternas,

como la financiacion y la inversion.

El flujo de efectivo de operaciones o de explotacion muestra el efectivo recibido y
pagado a partir de las operaciones del “objeto social de la empresa”. El flujo de
efectivo de las inversiones “son los pagos que tienen su origen en la adquisicion
de activos no corrientes, tales como propiedad planta y equipo, inversiones
financieras e inversiones inmobiliarias”. El flujo de efectivo de la financiacion
‘comprende los cobros procedentes de la adquisicion por terceros de titulos
valores emitidos por la empresas o de recursos concebidos por entidades
financieras o terceros en forma de préstamos u otros instrumentos de deuda”.
Conviene tener en cuenta que, para el autor, en el flujo de efectivo de las
inversiones se deben incluir las inversiones en planta y equipo, pero este tipo de
inversiones no estan destinadas a ejercer la actividad principal del negocio, puesto

gue si lo estuvieran, harian parte del flujo de efectivo de las operaciones.

Los flujos de efectivo se dividen en tres: flujo de efectivo de las operaciones, de
las actividades de financiacion y de las actividades de inversién cuya suma da

como resultado el Flujo de Efectivo Total.

Se entiende por Flujo de Efectivo de las Operaciones, las entradas y salidas de
efectivo por ejercer la actividad principal del negocio, es decir, producto de la
fabricacion y venta de bienes o por la comercializacion o la prestacion de un

servicio. En términos simples, el flujo de efectivo de las operaciones, es el flujo
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generado por en el giro normal del negocio sin incluir otros ingresos u otros

egresos.

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

El Flujo de Efectivo de Financiacion muestra las entradas y salidas de recursos
monetarios que se dan en la organizacion por terceros y por sus duefios o

accionistas.

El calculo de los flujos de efectivo se puede realizar a través de la construccion del
Estado de Fuentes y Aplicaciones de Fondos (EFAF) 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 determinar el rumbo
de los dineros, ya sea que se hayan destinado 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 conocer asi la fuente y la

utilizacién 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 emision de acciones y con la
Generacion Interna de Fondos (GIF) que se refiere a recursos que se producen en
la organizacion por ejercer la actividad principal del negocio y otras actividades

alternas como la financiacion y las inversiones.
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Los anteriores rubros son los llamados fondos, entendiendo por estos los recursos
econdémicos de que la empresa dispone o0 espera obtener para su normal

funcionamiento.

A continuacion, se presentan las fuentes con las que cuenta la empresa:

* Aportes de capital: Los duefios 0 socios de las empresas para participar en
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
gue estos recursos se utilizan o permanecen durante largos periodos dentro de
la empresa.

* Créditos externos: Los préstamos son una fuente de financiacién muy utilizada
por las empresas, puesto 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 traves 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 cancelacién se realiza al siguiente afio del
periodo contable, o que genera una entrada de recursos monetarios para la
organizacién), con bonos (titulos que pueden emitir las empresas inscritas en la
bolsa de valores y que son previamente calificados antes de su emision como

forma de financiacion de largo plazo), entre otros.
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Conocer en una organizacion el costo de financiarse con terceros o con los

duefios es un factor muy importante respecto a las rentabilidades y este costo se

conoce como costo de capital promedio ponderado, que es el costo de

financiamiento total de una organizacién teniendo en cuenta las fuentes de

financiacion con las que puede contar el empresario. Para su célculo, se obtiene

un promedio ponderado de acuerdo con el monto de financiacion de cada una de

las fuentes con las cuales se obtiene la financiacion.

Venta de activos fijos: En una organizacion, se suele dar el caso en el que, por
ejemplo una maquina puede estar ya muy utilizada o deteriorada, por lo cual
esta puede ser adquirida por otra empresa que la necesite. A partir de esta
venta la compafia obtiene unos recursos monetarios que 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.

Los recursos que se obtienen por la venta de activos fijos suelen ser de largo
plazo, pues usualmente se invierten en mejoras del activo vendido, que se

espera utilizar durante un largo tiempo en la empresa.

Emision de Acciones: Otra forma de obtener recursos es a través 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

9

Para la emision de acciones las empresas deben estar inscritas en bolsa de valores y

deben tener la denominacion sociedad andnima (S.A.). Una forma de financiacién menos costosa

que otras fuentes que se ofrecen en el mercado.
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estos titulos se convierten en participantes de las actividades de la empresa, y

corren con los riesgos empresariales.

Los inversionistas compran acciones de las empresas con el objeto de
venderlas después por un precio mayor al de adquisicién y no con el objeto de
ser duefios de las empresas, pero si de tener derechos sobre ellas. Para que
los accionistas puedan vender sus acciones en el mercado a un precio mayor,
la empresa debe tener solidos resultados economicos, es decir, debe cumplir
con el objetivo basico financiero, en el que el valor de la empresa aumenta v,

por consiguiente, el valor de sus acciones en el mercado.

Segun Garcia (1999), el objetivo financiero es la maximizacién de su valor o la
maximizacion de la riqueza del propietario. Con base en la teoria del flujo de
fondos, el objetivo financiero se convierte en la generacion de fondos hoy y
siempre, o bien, 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, el 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 tiempo esperando obtener buenos dividendos y

una buena valorizaciéon en el mercado.

Generacion interna de fondos (GIF). De todas las fuentes de financiacién con
las que cuenta una empresa, la mas importante es la Generacion Interna de
Fondos. Esto se debe a que las empresas se crean con el proposito de

transformar y comercializar bienes y servicios y por esta actividad esperan
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obtener beneficios. Una parte de las ganancias se destina al mejoramiento de
la empresa y otra a los duefios, representada en dividendos. Para que una
empresa tenga un buen desempefio, debe tener la capacidad de producir sus
propios recursos para la efectiva operacion. A esto se le llama Generacion

Interna de Fondos.

Un buen administrador debe tomar decisiones correctas de financiacion, es
decir, de obtencion de recursos, y debe haber una proporcion balanceada entre
generacion interna de fondos y deuda que no comprometa la empresa en el
futuro o la lleve a tener problemas de liquidez. La GIF se puede utilizar o

aplicar en varios aspectos como son:

» Pago de dividendos
» |nversiones

= Pago de pasivos

Por lo tanto la generacion interna de fondos se puede aplicar en el corto plazo
o en el largo plazo en 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 de la empresa. Su

calculo es asi:
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Utilidad Neta

+ Depreciacion

+ Amortizaciones

= Generacion Interna de Fondos (GIF)

Salidas de efectivo. Las salidas de efectivo o la utilizacion que se le dan a
los recursos pueden estar representados por:
Pago de las obligaciones: 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 cuotas periodicas incluye el abono al
capital o el principal de la deuda y los intereses que se generan en este tipo
de operaciones.
Pago de impuestos: de la actividad econdémica o simplemente de su
actividad comercial, en las organizaciones se causa una tasa impositiva que
depende del desarrollo de las operaciones ya sea de manufactura,
comercializacion o de prestacion de servicios. En Colombia, los tipos de
Impuestos que recaen sobre las transacciones comerciales que realizan las
empresas estan los siguientes:
» Impuesto al valor agregado (IVA): la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (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
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diferentes etapas del ciclo econdmico de la produccion, distribucion,
comercializacién e importacion” (DIAN, 2014).

» Impuesto sobre la renta y complementarios: es un gravamen directo,
segun la DIAN (2014), 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”.

» Retencion en la fuente: como lo determina la DIAN (2014), “es un
mecanismo de recaudo que tiene por objeto conseguir en forma gradual,
gue el impuesto se recaude dentro del mismo ejercicio gravable en que

se cause”.

Los impuestos mencionados generan un desembolso periddico que afecta 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 contratacion laboral produce desembolsos de recursos monetarios
periédicos como son: sueldo basico, auxilio de transporte, recargos nocturnos,
horas extras, comisiones, bonificaciones, viaticos y demas, cuyo desembolso
de dinero se da de forma diaria, semanal, quincenal o mensual. Ademas, la
empresa adquiere compromisos con terceros a través de las prestaciones
sociales cuyos desembolsos se dan de acuerdo con la ley laboral cada seis
meses, 0 maximo cada afio. Igualmente, la obligacion de pagar los conceptos
de seguridad social (salud, pension, riesgos profesionales, fondo de
solidaridad) y los aportes parafiscales (cajas de compensacion familiar y el
Instituto Colombiano de Bienestar Familiar) cuyo pago es 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
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organo 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 (1999) la define como “los recursos econdmicos que estan
permanentemente disponibles para que la empresa lleve a cabo sus
operaciones, donde el efectivo puede llegar a ser uno de estos recursos”
(pag.342). La fuente también se refiere a los recursos que se generan a traves
de inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos fijos, desinversiones, entre

otros.

Aplicaciéon: Es un compromiso en el desembolso de los recursos, de modo que
muestra su disponibilidad en el rubro contable en el cual fue utilizado. En los
movimientos contables, se crean tanto las fuentes como las aplicaciones, se
presenta una fuente de recursos cuando hay una disminucién en los activos, un
incremento en los pasivos o 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.

Para la elaboracion de los flujos de efectivo, como se menciond anteriormente,
estos parten del estado de fuentes y aplicacion de fondos. Para su elaboracion,

se requieren los siguientes pasos:

Se debe disponer de dos balances generales consecutivos para realizar la
variacion que presenta cada cuenta contable dentro del estado financiero y del
estado de resultados del periodo.
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Se calcula la variacién que ha presentado cada cuenta contable en el estado
de balance general, identificando si esta variacion ha representado un
incremento o una disminucion en la cuenta contable. De acuerdo con estas
variaciones, se presentan las fuentes y los usos o aplicaciones, entendiéndose
por fuente de recursos una entrada de dinero y por uso o aplicacién una salida
de dinero (efectivo). Cuando se presentan estas variaciones en el estado de
balance general se debe tener en cuenta que, cuando un activo aumenta, se
genera un uso o aplicacion de los recursos monetarios. En otras palabras,
representa una salida de efectivo; cuando una cuenta del activo disminuye se
genera una fuente o entrada de recursos. A la inversa, cuando una cuenta del
pasivo o del patrimonio aumenta, se genera una fuente de recursos y cuando
una de estas cuentas disminuye se genera un uso o aplicacion de los recursos
monetarios. De esta forma, se obtiene la primera aproximacion al estado de
fuentes y aplicacion de fondos, donde la sumatoria de las fuentes debe ser
igual a la suma de las aplicaciones 0 usos.

Se refinan algunas cuentas contables que, de acuerdo con la recomendacion
propia, este se debe realizar a las cuentas que presentan informacion en el
estado de resultados como son las utilidades, los intereses de la deuda y el
impuesto a la renta y complementarios. Para realizar dichos refinamientos o
ampliacién de la informacion de las cuentas contables, se debe proceder de la
siguiente manera: primero se obtiene el saldo inicial de la cuenta, luego, se le
suma a este dato el valor de la generacién del saldo, para luego restarle el
pago o salida de dinero de dicha cuenta, para obtener el saldo final de la
cuenta. La generacion de saldo siempre sera una fuente de recursos y lo
pagado sera una salida de recursos.

Se calcula la generacién interna de fondos, que son los recursos que produjo la
empresa a partir de su actividad principal y otras actividades como las de
financiacion o por otros ingresos esporadicos. Este dato es clave para el
empresario, pues le suministra informacién para el pago de los dividendos que

podria realizar durante el periodo de analisis.
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Se construye el estado de fuentes y aplicacion de fondos, mostrando las
entradas de dinero del corto plazo y largo plazo lo mismo que las salidas del
corto y el largo plazo. En este estado las sumatoria de las fuentes debe ser
igual a la suma de las aplicaciones.

Se determina el principio de conformidad financiera que muestra si la empresa
tiene un buen nivel de liquidez. Para determinar este principio se debe contar
con que el total de fuentes de corto plazo debe suplir todas las necesidades de
efectivo del corto plazo. De igual forma, todas las fuentes de largo plazo deben
suplir las aplicaciones o usos del largo plazo. En la medida que este principio
de cumpla, la empresa tendra un buen manejo del dinero lo que se traduce en
una buena liquidez.

Se construyen los flujos de efectivo de operacion, inversion y financiacion que,
al ser sumados, dan como resultado el flujo de efectivo total. Para la

elaboracion de cada uno de ellos se realiza el siguiente proceso:

» Elaboracion del estado de flujo de efectivo de las operaciones: se parte de
la generacion interna de fondos. A este valor se le suma o se le resta la
variacion en el capital de trabajo operativo, representado por la variacion en
la cuenta de bancos, cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar a
los proveedores, esta diferencia o suma da como resultado el efectivo
generado en las operaciones, el cual se define como, la capacidad que
tiene la empresa de generar efectivo a partir de su actividad principal, dato
gue segun el criterio del investigador es el mas importante para determinar
la liquidez del negocio. Luego, a este valor se le resta o se le suma la
variacion en el activo fijo operativo (AFO), que es el resultado de la
adquisicién o venta de los activos fijos que se destinan para el desarrollo de
la actividad principal. El resultado es el flujo de efectivo de las operaciones
brutas, luego a este valor se le suman o se le restan otros rubros que se

destinan para el desarrollo de la actividad principal, como son las
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actividades laborales, para asi obtener el flujo de efectivo de las
operaciones.

» Elaboracion del flujo de efectivo de las inversiones: Se llevan a este flujo
todos los rubros que se destinaron a la inversion diferente a la actividad
principal como las inversiones en titulos certificados de depoésito a término
(CDT), pagareés, bonos, acciones, divisas, y otros que representen salida o
entrada de dinero y que sean generadores de renta por actividades
alternas.

» Elaboracion del flujo de efectivo de financiacion: Se tienen en cuenta para
la elaboracion de este flujo las entradas y salidas de efectivo producto de la
financiacion con terceros y con duefios o accionistas. Los terceros, para el
caso de los flujos de efectivo, son los créditos que se contratan con el
sistema financiero y el pago de dichas obligaciones al mismo sistema.

8.2) Crecimiento econémico:

El crecimiento econdmico de las naciones esta dado por un indicador que es el
Producto Interno Bruto, definido por el diccionario de economia y negocios de
Andersen (1999), como el “valor total de los bienes y servicios finales
producidos en un afio en un pais. No incluye, por tanto, a los productos
producidos por las personas del pais residentes en el exterior y si incorpora los
producidos por extranjeros residentes en el pais” para el célculo del PIB se
debe tener en cuenta el consumo, la inversion y las exportaciones y restar las

importaciones.

Para Dornbusch y Fischer (1994), el PIB “es el valor de todos los bienes y
servicios finales producidos por un pais en un determinado periodo” (pag. 31).
En la medida que una economia produce viviendas, discos, vehiculos,
maquinaria, prendas de vestir, presta servicios de peluqueria, salud,

educacion, etc. La suma de todos estos productos y servicios valorados en
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unidades monetarias, da como resultado el PIB. Para cuantificar el PIB, se
debe tener en cuenta el valor final del producto, es decir, contiene la suma de
todos los elementos necesarios que se utilizaron para obtener el producto. El
PIB se puede presentar de dos formas, en términos nominales y reales, en
términos nominales significa que el valor de la produccion esta dado a precios
del periodo, es decir, no tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, que
para el caso especifico es la inflacion. Cuando el PIB se valora en términos
reales “se miden las variaciones que experimenta la produccion fisica de la
economia entre periodos diferentes valorando todos los bienes producidos en

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

Abel y Bernanke (2005) definen el PIB como “el valor de mercado de los bienes
y los servicios finales recién producidos dentro de un pais durante un periodo
fijo”. Es importante sefialar que cuando los autores dicen valor de mercado,
este es el precio final de los bienes y los servicios, es decir, al precio que se
otorgaron o entregaron o en otras palabras, el precio que pago el consumidor
final. También cuando se sefiala que son bienes y servicios recién producidos,
se refiere a los del periodo analizado, es decir, los bienes y servicios vendidos
en el periodo de valoracion del indicador, no se debe tener en cuenta para el
calculo y analisis del PIB bienes o servicios de periodos anteriores ya que esto
sobrevaloraria el indicador. Para la mayoria de paises, el PIB se mide de forma

anual, como en Colombia y las demas regiones analizadas.

Los servicios finales son el resultado terminal de un proceso, de modo que no
se tiene en cuenta los elementos que hacen parte del producto .A manera de
ejemplo, un vehiculo, tiene componentes como llantas, bateria, combustible,
etc. Todos estos estan incluidos en el valor final del bien y no se tienen en
cuenta para su valoracion de forma independiente ya que distorsionaria la

informacion para el calculo del indicador.
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Parkin (2004) establece que le PIB es “el valor de mercado de bienes vy
servicios finales producidos en un pais durante cierto periodo”. Se entiende la
generacion del PIB a través del flujo circular del ingreso y el gasto, pues hay en
la economia unos agentes que son las familias y las empresas, las familias se
ofrecen como capacidad laboral y las empresas demandan estos servicios para
hacer uso de los factores de produccion y creacion de bienes y servicios, que
son ofrecidos a las familias como consumo. Estas pueden demandar estos
bienes y servicios, pues reciben de las empresas un salario por retribucién al
trabajo. A su vez, las empresas con los excedentes hacen inversiones para
incrementar su capacidad productiva y generar mayor ingreso. Las familias
también tienen excedentes de dinero que convierte en ahorro y que es llevado
al sistema financiero, que a su vez lo presta a las empresas para incrementar

su inversion.

Respecto al crecimiento econdmico, Abel y Bernanke (2005) sefialan que la
tasa de crecimiento econdémico mide la capacidad de mejoramiento del nivel de
vida de una poblacion. De acuerdo con esto, para crecer econémicamente
debe incrementarse el PIB de un pais, pues esta tasa de crecimiento esta dada
por la variacién del PIB, ya que es este indicador mide el crecimiento de una

economia.

Como se ha sefalado, el PIB depende de variables como el consumo, las
inversiones y el sector externo principalmente. Es decir, de acuerdo con el

resultado o el desempefio de estas variables se incrementa o decrece el PIB.

El consumo estd compuesto principalmente por la demanda de bienes y
servicios por las economias domésticas que adquieren toda clase de productos
y servicios como alimentos, educacion, servicios publicos, transporte, vivienda,

etc. Este consumo se da de acuerdo con la capacidad de las personas de un
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pais para adquirir dichos bienes y servicios, esta capacidad se determina por el

ingreso de las familias y el nivel de inflacion de los precios.

El consumo también lo componen las compras del estado que desembolsa
dineros por concepto de defensa nacional, construccion de vias, salarios de los

funcionarios publicos entre otros. A esta variable se le denomina gasto publico.

La inversién se puede definir como “el incremento de la capacidad de la
economia para producir en el futuro” (Dornbusch & Fischer, 1994). Esta
inversidén es crucial, pues es la que produce los recursos para el futuro y las
empresas también realizan inversiones para el incremento de sus ingresos

hacia el largo plazo.

Este rubro es fundamental dentro de las economias, puesto que es la principal
variable que garantiza el crecimiento economico hacia el largo plazo, el
consumo aporta al crecimiento del PIB pero solamente en el corto plazo porque
este tipo de gasto no produce rendimientos o lo que cominmente conocemos
como rentabilidad, mientras que la inversién es la garantia para el logro de

ingresos hacia el largo plazo por parte de las economias.

Las exportaciones netas, resultado de las exportaciones menos las
importaciones, son también una variable central para incrementar el valor del
PIB, en la medida que los bienes y servicios producidos en el pais sean
consumidos en otros paises se aumenta la produccion interna, o que hace que

los ingresos para el pais aumenten.

Para Gregorio (2007), el crecimiento econémico en el largo plazo depende en

gran medida del crecimiento de la productividad y de la velocidad con que

58



crece el capital en una economia ya sea esté abierta o cerrada, entendiéndose
por capital la inversion. Esta inversion a su vez depende del nivel de ahorro por
parte de las economias, y en la medida que esta carezca de este rubro no se
dispondra de los recursos suficientes para realizar la inversion. Pero se podria
afirmar que este problema se subsanaria con crédito ante la banca multilateral,
pero para acceder a este tipo de créditos se debe demostrar por el pais
demandante de estos recursos que tiene una estabilidad econdmica y unas

finanzas publicas bien manejadas.

Solow(1956) presenta un modelo bésico inicial, donde indica que el PIB es
igual a un parametro de productividad multiplicado por la cantidad de capital y
el nimero de trabajadores que hay en la economia. Y en la medida que el
capital aumente con un nivel de trabajadores constante, se obtendra como
resultado un incremento en el PIB. El modelo demuestra como en las
economias donde hay un buen nivel de ahorro e inversion, el PIB crece més

rapido que en las economias donde el nivel de inversién es muy bajo.

Céardenas (2007) encuentra que el crecimiento econdémico es la base para la
reduccion de la pobreza en un pais y muchos autores se han preguntado
¢ porqué unos paises crecen mas que otros? Para responder estas preguntas,
el indicador clave es el Producto Interno Bruto, que lo define asi: “mide el valor
de los bienes y servicios finales que se producen dentro de los limites
geograficos de un territorio”. Para su calculo se toma el valor de los bienes
finales para evitar de esta forma la doble contabilizacién. Cada producto se
multiplica por su precio de mercado y su sumatoria da como resultado el PIB
nominal. Es preciso tener en cuenta que si se mide el incremento del PIB en
términos nominales de un periodo a otro, este se puede ver afectado por el
incremento en los precios, sobre todo en las economias inflacionarias. Por esta

razon, para determinar la verdadera variacion o el incremento se debe realizar
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con el PIB real, es decir, con el que se le ha descontado el factor inflacionario.
“Las variaciones en el PIB real miden el cambio en volumen fisico de
produccion de un periodo a otro, también conocido como crecimiento

econdmico”.

Para Parkin (2004), el PIB es “el valor de mercado de bienes y servicios finales
producidos en un pais durante cierto periodo” se explica la generacion del PIB
a través del flujo circular del ingreso y el gasto, de modo que hay unos agentes
econdémicos que son las familias, las empresas, el estado y el sistema
financiero. Las familias se ofrecen a las empresas como capacidad laboral y
por esto reciben un salario y unos bienes o servicios que se producen en estas
empresas, las familias, con estos salarios, consumen estos bienes y servicios
lo que se le denomina gasto de consumo y, si hay excedentes, estos son
destinados para el sistema financiero en forma de ahorro. Las empresas con
este ahorro hacen inversiones, es decir, adquieren del sistema financiero
préstamos para adquirir maquinaria que utilizan para producir mas bienes y
prestar mas servicios. El estado es participe a través de este flujo como
intermediario entre las relaciones que se generan en los agentes econdmicos

como las familias, las empresas y el sistema financiero.

Entre los modelos de crecimiento econémico encontramos el modelo de Roy
Harrod (1939) enfocado en un crecimiento de largo plazo, dentro de un
equilibrio que pueda traducirse en un desarrollo real en la poblacion. Para
Harrod, su teoria se centra en la relacion que hay entre el principio de
aceleracion y la teoria del multiplicador, lo que indica su posiciébn de Keynes
(1936). Sostiene que cuando un pais pasa por procesos de inestabilidad en su
crecimiento econdmico esto puede deberse a las intervenciones que realiza el
Estado con instrumentos monetarios y presupuestarios intentando estabilizar la

economia. Estas afirmaciones se han tenido en cuenta en diferentes teorias
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respecto a las intervenciones del Estado, porque sostienen que no tienen
efectos positivos sobre el crecimiento de la economica por la dificultad de
conciliar todos los intereses particulares. Ademas, se afirma que el Estado es el

Unico capaz de regular la economia.

En el modelo de crecimiento de Harrod, se plantea una economia que no tenga
relacion con el exterior, es decir, las econdmicas deben crecer internamente
fortaleciendo su economia. Londofio y Pimiento (1997) consideran que hay
varios planteamientos en torno a este modelo de crecimiento econémico, como
que la tasa de crecimiento de ingreso de los individuos es un factor importante
en la demanda de ahorros, mientras mas alta sea la tasa de crecimiento del

ingreso mayor sera la tendencia hacia el ahorro.

Para explicar el principio del acelerador de Harrod, César Antunez (2009)
piensa que la sociedad tiene una funcién con coeficientes fijos que seran
capital y trabajo, siendo estos suficientes y permanentes a pesar de la
variacion que puedan tener los otros factores de produccion de la economia.
Harrod consideraba que hay una tasa de crecimiento dada y es llamada tasa

natural de crecimiento que depende del incremento de la poblacién.

Otro modelo de crecimiento fue el planteado por Domar (1946) que sostiene
qgue la inversion tiene un doble rol, por un lado genera demanda efectiva, es
decir, la produccion tiende ajustarse a la demanda real del consumidor,
permitiendo un pleno uso de la capacidad productiva, y por otro crea capacidad
productiva. Sobre este postulado, plantea una economia que no tenga relacién
con el exterior, como también lo hace Harrod (1939), para quien un pais puede
desarrollarse sin relaciones exteriores si cuenta con capital, recursos y
conocimientos suficientes para lograr un crecimiento sostenido (Antunez,
2009).
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El modelo de crecimiento que plantea Uzawa (1961), también describe una
economia capitalista cerrada en la que se considera que el capital y los
rendimientos de este son suficiente incentivo para que se desarrollen las
sociedades. El modelo plantea una econémica que consta de dos sectores que
producen dos bienes, trabajo y capital, es decir, bienes de consumo y bienes
de capital. Uzawa argumenta que este tipo de mercados de bienes y factores
son de competencia perfecta, es decir, existe libore movimiento de la mano de
obra y de capital a través de los sectores, los capitalistas gastan su ingreso
comprando bienes de capital y los trabajadores lo hacen solo en bienes de

consumao.

Antunez (2009) presenta otro modelo de crecimiento relevante, que es
planteado por Kaldor, que afirma que la tasa de crecimiento de una economia
tiene una relaciéon positiva con el sector manufacturero, considerandose asi el
motor del crecimiento. Kaldor se enfocd de igual forma en el papel del ahorro
en la economia puesto que la tasa de beneficio de una sociedad depende de

su propension al ahorro de acuerdo con el nivel renta.

El modelo de crecimiento planteado por Kaldor defendié la teoria que decia
gue aquellas regiones pertenecientes a un pais donde prevalece el libre
movimiento de los factores productivos, las restricciones a nivel de demanda
tienden a frenar la expansion economica. El problema del crecimiento
econdémico se relaciona en gran medida con el suministro eficiente de un
conjunto amplio de bienes publicos, es decir, en este modelo de crecimiento, la
principal dificultad para el desarrollo de una regién no son los pocos incentivos

sino la escasez de recursos.

Los modelos de crecimiento como el de Kaldor intentan explicar las diferencias

por los ciclos econdmicos de un pais. Los ciclos econdmicos se definen como
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las fluctuaciones que se presentan de forma recurrente en la actividad
econdémica global, en un tiempo determinado. Las fases de los ciclos no se
presentan de la misma forma pues su intensidad, duracién y comportamiento

varian y puede tener fases ascendentes y descendentes.

En las empresas se presentan ciclos econémicos que pueden ocurrir en el
momento de la adquisicion de sus mercancias y el proceso de trasformacion en
dinero. Las operaciones que se realizan, si es una empresa comercial, son la
adquisicion o compra de mercancias pagadas al contado o a crédito, si es una
empresa de transformacion, la adquisicion o compra de materia prima para su
transformaciéon. Otro ciclo es la liquidaciébn de la deuda, si la operacién

realizada fue a crédito.

Kaldor en su modelo de crecimiento econdémico, plantea que la tasa de
crecimiento de una economia se logra relacionar en gran medida con la
correspondiente a su sector manufacturero y se logra considerar el motor de
crecimiento. Para Rios y Sierra (2005), esto se asocia al efecto del sector
industrial, debido a las altas elasticidades en el ingreso de la demanda de las
manufacturas; a los fuertes encadenamientos de las actividades industriales y
a las economias de aprendizaje que pueden obtenerse a medida que avanza la
division del trabajo y se fortalece la especializacion como resultado de la

expansion de las actividades manufactureras.

Antinez (2009) presenta el modelo de Pasinetti, que hace correcciones y
agrega nuevos elementos al modelo de Kaldor. Pasinetti plantea que el ahorro
proveniente de los trabajadores genera un interés del cual los trabajadores
obtienen un beneficio. EI ahorro y el beneficio recibido por la sociedad
provienen de ambas clases sociales. Pasinetti plantea una economia

capitalista, lo que se debe a que en el largo plazo los trabajadores logran
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ahorrar, a diferencia del modelo de Kaldor en el que se presenta un caso
extremo en que los trabajadores no ahorran y asi la tasa de crecimiento del PIB
depende de la tasa de beneficio que esta en funcion de la propension marginal

a ahorrar de los capitalistas.

Kalecki (1971) plantea una economia capitalista cerrada que cuenta con tres
sectores, el primer sector se encargaria de producir los bienes destinados a la
inversion, el segundo sector produciria bienes de lujo, y el tercer sector se
encarga de producir bienes de subsistencia. En la econdmica del modelo de
Kalecki, se planteaba la existencia de dos clases: trabajadores y capitalistas.
Por un lado, los capitalistas ahorran una proporcion de su beneficio y por otro
los trabajadores no tienen propension al ahorro por lo tanto destinan todo su
ingreso al consumo, es decir, segun el autor, los trabajadores gastan lo que

reciben de ganancia y el capitalista gana lo que gasta (Antinez, 2009).

En el sistema econdmico planteado por Kalecki (1971), el movimiento de
recursos entre los sectores se da de la siguiente forma, en la medida que
aumenta la demanda por bienes de inversion, aumenta también el ahorro
proveniente de este sector. Si la produccién de los bienes de subsistencia no
aumenta, esto hard que los precios en ese sector tiendan aumentar y los
salarios disminuiran, niveles de ganancias mayores en el sector hard que
aumente el ahorro, consecuencia de esto los trabajadores demandaran sueldos

mayores.

En su modelo,Hicks (1969)es puntual sobre la necesidad de partir de una
economia capitalista. Para ello, argumenta que la variacion en los precios de
los factores genera un progreso tecnologico. Segun Hicks, cuando uno de los

factores de produccion escasea su precio aumenta, lo que estimula la
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investigaciéon de nuevas tecnologias que suplan la necesidad de ese factor
(Antanez, 2009).

En el modelo de crecimiento de Arrow y Debrew (1954), la produccion a largo
plazo se determina por sus variables, y no por variables exdgenas. Por esta
razén, este modelo se conoce como modelo de crecimiento enddgeno, pues la
produccion crece conforme crece la poblacion, puesto que, un mayor nimero
de personas aumenta el volumen de produccion y de stock de conocimiento
porque, cuanto mayor sea la cantidad de personas, habra mas gente

investigando y los avances son mas probables.

El modelo de Arrow (1954) es llamado también modelo de aprendizaje, su
planteamiento principal, segun Antinez (2009), es que el crecimiento sucede
enddgenamente debido a la relacion entre trabajo, aprendizaje, experiencia,
productividad y produccién. Segun el autor, el tiempo que toma producir un
bien es inverso a la cantidad de produccion de dicho bien, es decir, cuanto

mayor sea la produccién de un bien, menor seré el tiempo de su produccion.

Segun este modelo, el crecimiento econémico depende del aumento de la
productividad del trabajo, que depende del aprendizaje de los trabajadores, que
a su vez depende de su experiencia. Es decir, cuando aumenta la cantidad
producida y disminuye el tiempo de produccién del bien, es porque hay un
aumento de la experiencia y del aprendizaje de los trabajadores, aumentando
asi la productividad que se traduce en mayor crecimiento.

Este modelo de crecimiento es similar al planteado por Solow (1956). Aunque
tiene diferencias, pues, en este modelo, el ahorro no es constante y exdgeno
sino que depende de un comportamiento maximizador de las economias

domésticas y de las empresas.
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Segun el modelo de crecimiento de Ramsey (1928), perfeccionado por
Koopmans y Cass, hay dos sectores en la economia, el primero son las
empresas que contratan capital y trabajo y el segundo son los hogares que
consume el producto de las empresas y ademas ahorran. Una de las
diferencias que hay entre el modelo de crecimiento Solow (1956) y la el Modelo
de Ramsey—Cass—Koopmans es que en este Ultimo no es posible una senda
de crecimiento sostenido. En el modelo que plantea Solow, por medio del
ahorro se puede obtener un estado estacionario que permite elevar el nivel de
consumo, mientras que en el de Ramsey-Cass-Koopmans, el ahorro ya no es
exdgeno y constante y depende de una funcibn maximizadora de algunos
hogares (Antunez, 2009), Si no se tiene una direccidn para alcanzar un mayor
nivel de consumo, no se puede llegar al equilibrio, puesto que los hogares

reduciran su nivel de ahorro para consumir mas.

Por su parte, el supuesto base del modelo Shapiro—Stiglitz (1984)es que las
empresas no pueden prestarle total atencion a sus trabajadores, por lo cual
deben incentivar que estos realicen sus actividades de la mejor forma, es decir,
la empresa debe pagar un salario lo suficientemente alto como para que estos

no decidan disminuir su esfuerzo lo que detendria la produccién.

Cuando este modelo se encuentra en equilibrio, hay desempleo. La poblacién
desempleada prefiere trabajar al salario actual antes que continuar
desocupada, y las empresas, al tener en cuenta esta informacién, decidiran
contratar a mas trabajadores con un sueldo menor. Los empleados, al obtener
un sueldo mas bajo, terminar perdiendo el tiempo, por lo que la produccion
disminuye haciendo que la empresa evite disminuir el salario y el empleo

permanece estable.
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Se puede concluir que los modelos de crecimiento econdmico se utilizan de
forma constante diariamente y se relacionan con los problemas que ocurren
directamente en las economias regionales y al interior de las empresas. Esta
relacion se evidencia en modelos como los de Harrod (1939) y Domar (1946),
que amplian las ideas de Keynes por medio de la macroeconomia dindmica.
Estos modelos plantean que una economia equilibrada, con un buen
funcionamiento, busca dar cumplimiento a ciertos objetivos que apuntaran a
generar un nivel elevado y rapido de crecimiento de la produccién. Esto se
logra por medio de la mejora en la productividad y del crecimiento de las
empresas regionales lo que aumenta los ingresos y la cantidad de bienes y
servicios necesarios (Rios & Sierra, 2005). Se sabe que el crecimiento
econémico de un pais se mide por el comportamiento de su produccion, de
modo que las empresas impactan el crecimiento del PIB, lo que ocurre por su

fortalecimiento interno, la productividad y la situacion de los flujos de efectivo.

El objetivo principal es tener un crecimiento sostenido a largo plazo del PIB real
y que esto se pueda traducir en una mejoria de los niveles de vida de la
poblacion y se logre un crecimiento de los sectores productivos de la region. Es
preciso mantener una baja tasa de desempleo, porque el nivel de empleo es la
variable macroecondmica que afecta de forma directa a las personas en una
economia por medio de los salarios y las condiciones de trabajo. Otro objetivo
es mantener una estabilidad de los precios, porque los precios altos hacen que
se distorsionen las decisiones economicas de las empresas y las personas, y

no se logre una asignacion eficiente de los recursos.
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8.3) Relaciéon entre el crecimiento econémico y los flujos de

efectivo

Como se mostro en los antecedentes, para establecer los flujos de efectivo futuros
de las empresas, es preciso basarse en su informacion interna, es decir, se deben
usar los elementos base de los estados financieros como los ingresos, el capital
de trabajo, las inversiones, entre otros. Algunos autores determinan los flujos de
efectivo futuros observando los precios de las acciones en el mercado bursatil,

estableciendo una relacion entre ingresos y precios.

Actualmente, en la busqueda en las bases de datos y la literatura, no se encuentra
una prediccion de los flujos de efectivo a partir de la variacién futura que se pueda
presentar en el crecimiento econémico de un pais o de una regidn en patrticular. Y
en este punto se encuentra un vacio teorico, respecto a la relacion entre las
variables crecimiento econémico y flujos de efectivo y a partir de esta establecer
un sistema que pueda predecir los flujos de efectivo futuros a partir de las

variaciones del PIB.

El objeto de la investigacion no busca establecer o predecir el PIB futuro, puesto
qgue firmas como Bancolombia y entidades como el Banco Mundial, Banco de la
Republica, Departamento Nacional de Estadistica (DANE), ya han realizado dicho
trabajo y tienen proyecciones del PIB para los proximos afios en Colombia. Lo que
se pretende es predecir los flujos de efectivo futuros a partir de la relacion entre el

crecimiento econdémico y los flujos actuales.

Lo anterior hace que la probabilidad de que el crecimiento econémico tenga un
efecto razonable en los flujos de efectivo de las empresas es alto, por lo cual es

preciso determinar inicialmente la correlacion entre estas dos variables para luego
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determinar el grado de incidencia que pueda tener la variable independiente

(crecimiento econdmico) en las variable dependiente (flujos de efectivo).

Para determinar la relacion tedrica entre el crecimiento econdmico y los flujos de
efectivo, se partié del modelo de Robert Solow (1956) para explicar el crecimiento
econdmico de un pais. Solow parte del modelo de Roy Harrod (1939)y le introduce
a este la ley de los rendimientos decrecientes de los factores de produccion, que

Avila (2004) define de la siguiente manera:

“Dadas las técnicas de produccion, si a una unidad fija de un factor de
produccion se van afadiendo unidades adicionales del factor variable,
la produccion total tendera a aumentar a un ritmo acelerado en una
primera fase, a un ritmo mas lento después, hasta llegar a un punto de
méaxima produccion: de ahi en adelante la produccion tendera a

reducirse” (pag. 151).

Esta ley opera si las técnicas de produccion son constantes y si se mantienen fijas
las unidades de ciertos factores de produccion, mientras que otros pocos factores
pueden variar. Esta ley se puede entender mediante el siguiente grafico:
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Gréfica 2. Rendimientos decrecientes de los factores de produccién

PRODUCCION TOTAL
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FACTORES DE PRODUCCION

Fuente: Elaboracién propia con base en introduccion a la economia Avila (2004).

En el grafico anterior se puede observar como, en la medida que se incrementan
los factores de produccion, la produccion total también aumenta, pero, en la
medida que se incrementen las unidades de produccion, el rendimiento de la
produccion total ya no se incrementa en la misma proporcién y puede llegar a que

los rendimientos sean menores.

Para explicar el modelo de crecimiento de Solow, es preciso tener en cuenta
algunos aspectos introductorios al crecimiento. El crecimiento econémico se mide
a partir de la variacion que ha presentado el PIB de un periodo a otro segun la

siguiente expresion:

(PIBt+ 1+ PIBt)
PIB t

Variacién PIB :

El crecimiento econdmico se basa en dos conceptos que son la convergencia y la

divergencia. La convergencia es el logro de una tasa de crecimiento sostenible en
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el largo plazo, y hace que un pais alcance el PIB per capita de otro pais en el largo
plazo siendo uno mas rico que otro. En la divergencia econémica, aunque las
tasas de crecimiento en dos paises pueden ser similares, el PIB per capita de un

pais rico frente a uno pobre va a ser muy diferente.

Otro aspecto del crecimiento econdémico es la regla del 70, que permite establecer
el tiempo en que demora un pais en lograr duplicar su PIB per cépita, teniendo en
cuenta que esta regla solo opera para aquellos paises que crecen a una tasa lo

mas constante posible, el calculo para determinar la regla del 70 se obtiene asi:

T = Ln(2)
g

Siendo T el tiempo y g la tasa de crecimiento econémico de un pais.

Los determinantes del crecimiento econdmico de un pais estan dados por los
factores de produccién (tierra, capital y trabajo) y del rendimiento que estos

generen se les conoce como productividad total de los factores PTF.

El capital y el trabajo son las principales variables utilizadas para explicar el
crecimiento econémico por Solow (1956)y en la medida que exista una
combinacion eficiente de los factores, se crea una tecnologia disponible que es la

base para el apalancamiento del crecimiento econémico.

En la medida que se inyecte a la economia mayor tecnologia, es decir, mayor
dotacion de capital por trabajador, mayor es el incremento de la productividad por
trabajador, lo que repercute en el crecimiento econémico, de modo que, para
lograr este crecimiento la economia de un pais debe cambiar tecnolégica mente

para incrementar la productividad.
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Otro determinante del crecimiento es el ahorro que pueda haber en el pais, porque
este es el recurso que se utilizara para invertir y asi incrementar la tecnologia y
por tanto la productividad. Pero este ahorro no es el unico factor determinante
para que se dé el crecimiento, es necesario que este ahorro esté acompafiado de
investigaciéon y desarrollo de | + D, para lo cual es necesario invertir en
investigacion para mejorar los procesos productivos de las empresas y hacer
eficientes los aspectos que conduzcan a una mayor productividad. De igual
manera, se precisan otros cambios que propicien el incremento de la
productividad, como contar con personal capacitado que pueda hacer las cosas de

una manera eficiente.

La funcién de la produccién de la economia esta dada por la funcion del capital y
del trabajo, es decir, una combinacion de factores productivos que permitan

obtener la produccién total de la economia, la cual est4 dada por:

Q=f(K,L)

Donde, Q es la produccién total, K el capital y L el trabajo.

Esta funcion fue explicada por Cobby Douglas (1928 - 2010), quienes
demostraron que la produccién estd dada por una combinacion determinada de

factores (K y L) con el objeto de establecer los dos factores es intensiva una

empresa. Y la funcion estéa dada por:

Q = AK~LB

Donde «y B son las unidades adicionales de capital y trabajo que se incorporan

para incrementar la productividad.
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Cuando que la sumatoria de unidades adicionales de capital y de trabajo sea igual
a uno, significa que la productividad de la empresa se incrementara en una
unidad. Y si la combinacién de factores adicionada es mayor que uno, la
productividad de la empresa crecera en una mayor proporcién. Pero cuando esta
relacion es menor que uno, el incremento en la productividad crecera en una

menor proporcion (Rendimientos decrecientes de la produccion).

Y A es la productividad total de los factores. En la medida que A, Ky L sean
constantes, la produccion (Q) sera también constante, lo que se traduce en que no
se produce crecimiento econdmico, por lo tanto, el reto de las economias sera
incrementar las unidades adicionales de capital y de trabajo necesarias para

incrementar la productividad.

Aunque la funcién de productividad esta dada por los factores de capital y de
trabajo, esta no explica el origen del incremento de estos factores. Es por esto que
algunos autores explican a través de diferentes modelos el crecimiento

econdémico.

8.4) modelo de Solow:

Parte de los siguientes supuestos:

Existe una tasa de crecimiento de la poblacién positiva, constante y exégena y
adicionalmente, una proporcién fija de la poblacion esta en edad de trabajar.

* No hay sector gobierno.

* El ahorro agregado es una proporcién del ingreso nacional.

* No hay sector externo (no hay movimientos internacionales de capital, lo que
significa, que hay una garantia de que todo el ahorro de las familias y las

empresas es movilizado hacia la inversién interna).
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* La produccion es igual al consumo mas la inversion.Yt = Ct + It
* Hay rendimientos constantes a escala cuando los factores (capital y trabajo) se

incrementan en un factor o tasa constante.

La funcion de produccién de Solow parte de la funcién neoclasica de Cobb —
Douglas (1928 — 2010) de grado uno, la cual presenta rendimientos decrecientes
positivos de cada factor de produccion, siendo los factores de produccion: L
trabajo, K capital y A tecnologia o conocimiento, donde la tecnologia se refiere a
una combinacion adecuada de capital y trabajo para que esta variable (A) sea

eficiente, por lo tanto:

C+1=f(KL,A)

SiY=C+1

Se tiene Y — C =1 donde(Y — C) es el ahorro (S)

Siendo S, el factor determinante para la inversién en una economia, donde S

siempre serd menor que uno y mayor que cero.

El modelo de Solow parte de la ecuacion basica donde la produccién es igual a la

suma del consumo y la inversion:

Ecuacion 1Yt = Ct + It

De esta forma se puede determinar que el ahorro de la economia es igual a la
inversion, teniendo en cuenta que se parte del supuesto de que no hay sector

externo como se anotd anteriormente:
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Ecuacion2St = It

La ecuacionl parte de la funcién neoclasica de produccion en la que los factores
productivos son Capital (k), trabajo (L) y tecnologia (A). Dadas estas condiciones,

se puede determinar la siguiente funcion:

Ecuacion 3f(Kt, Lt,At) = Ct + It = Yt

La ecuacion 3 serd la relacién de capital, trabajo y tecnologia necesaria para
alcanzar un nivel de produccién determinado. Partiendo de esta ecuacion se

deben cumplir tres caracteristicas fundamentales que son:

Hay rendimientos constantes a escala donde:

A= Lambda.

AM(Kt, Lt, At) = f(AKt, ALt, At)

Dondef(AKt, ALt, At). Se le llama homogeneidad de grado uno.

Para este caso, la tecnologia se excluye como rival de factor, ya que esta puede
ser utilizada por cualquier empresario en cualquier momento, a diferencia del
factor capital y trabajo, que presentan rivalidad en la medida que estos son

escasos Yy no siempre estan disponibles para los empresarios.

Presenta rendimientos de produccion decreciente y marginal, lo cual implica que la

productividad marginal del trabajo esta dada por:
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Of(Kt,Lt;At)

>
L Sera>0

PMgL =

Al aplicarle la segunda derivada se tiene:
2 .

PMgL = Z &5 %050r4 < 0

De igual manera ocurrira con la productividad marginal del capital:

Of(Kt,Lt;At)

4 >
oL Sera>0

PMgL =
Al aplicarle la segunda derivada se tiene:

2 .
PMgL = ZEA5er4 < 0

Se debe cumplir el principio de INADA, gue establece que, cuando se contrata el
primer trabajador, este serd muy productivo, pero en la medida que se contrate
mas cantidad de trabajadores, la productividad ira disminuyendo, y la
productividad marginal del trabajo cuando tiende a infinito sera igual a cero, de
donde:

of
LimL - = (70) = 0

of
LimL - 0 (5r) = =

76



De igual manera opera para el capital:

of
LimK — w(ﬁ =0

of
LimK = 0 () = =

Bajo estas tres caracteristicas, se tiene en cuenta que el modelo de crecimiento de
Solow parte de que, en la medida que existan ingresos en las familias, una parte
de estos se destinara para el ahorro y la otra para el consumo, por lo tanto se

tendra:
Ecuacion 4Ct = (1- S) Yt

Donde Ct es consumo, S ahorro y Yt produccién, si se reemplaza la ecuacion 3 en

la 4 se tendré:
f(Kt, Lt,At) = Ct + It
Donde It es la inversion.
f(Kt,Lt, At) = (1- S) Yt + It
f(Kt, Lt,At) = (1 - S) f(Kt,Lt,At) + It
f(Kt, Lt, At) = f(Kt, Lt, At) - Sx f(Kt, Lt, At) + It
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f(Kt, Lt, At) - f(Kt, Lt At) = — Sx f(Kt, Lt, At) + It

0 = — Sxf(Kt Lt At) + It

S x f(Kt, Lt, At) = It

Donde It sera la inversion bruta, se tiene:

Ecuacion5SxY = It

En la ecuacion 5, las familias ahorran una parte constante del ingreso, que es
igual a la inversion bruta, y en las empresas esa parte del ahorro constante sera
invertida para el incremento de la produccion o, al menos, para mantenerla ya que
una caracteristica de la maquinaria es que se deprecia con el tiempo. Por lo tanto,
se debe incluir en el modelo la depreciacion del capital, que de ahora en adelante

se representara por depK, donde:

It = Kt + depK

Donde Kt sera el incremento del stock de capital (compra de maquinaria y equipo).

Kt = ‘;—I:Siendo T = tiempo

Si se asume gue una fraccién del capital se deprecia permanentemente se tiene:

A Kt = depreciacion total del capital

78



Si el capital se deprecia, hay que mantenerlo, al menos, para sostener la
productividad y en la medida que se incremente el stock de capital se tendra

entonces una inversion neta asi:

Silt = Kt + depKal reemplazarse en la ecuacion 3 se tendra:

f(Kt, Lt, At) = (1 - S) f(Kt,Lt,At) + Kt + depK

f(Kt, Lt, At) = f(Kt, Lt, At) - S x f(Kt, Lt, At) + Kt + depK

f(Kt, Lt, At) — f(Kt,Lt, At) =- Sx f(Kt,Lt,At) + Kt + depK

0 =-Sxf(Kt Lt,At) + Kt + depK

Al despejar Kt se tendra:

Ecuacion 6Kt = S f(Kt, Lt, At) - depK

En la ecuacion 6 si el ahorro de la economia se le resta depK, se obtendra un

incremento del stock del capital. Que es lo mismo que la siguiente expresion:

Ecuacion 6.1Kt = SYt- depK

A partir de la ecuacion 6.1 se puede establecer el crecimiento de la economia, ya

que el ahorro esta en funcion de la produccion.
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Si se produce un incremento en el ahorro, habra un incremento en la inversién de
bienes de capital, lo que deriva a su vez un crecimiento de la economia. Por lo

tanto, habra una relacion directa entre el ahorro y el crecimiento econdémico.

La ecuacion 6.1 esta dada en valores agregados, para llevarlos a términos de
crecimiento real, estos deben estar expresados en términos per capita. Es
importante hacerlo de esta manera porque, como se indico anteriormente, existe la
divergencia economica en la cual, a pesar de que la produccion total en dos
paises puede ser similar, el PIB per cépita puede ser muy diferente para ellos. De
acuerdo con lo sefialado en las ecuaciones 6 y 6.1, se les deben incluir la variable
poblacion; teniendo en cuenta que un supuesto bajo el cual opera el modelo es
gue la poblacion total es igual al nUmero de personas empleadas, es decir, no se
tiene en cuenta las personas desempleadas ni las que no estan en edad para
trabajar. Otro supuesto al incluir la variable poblacion es que la tasa de
crecimiento de esta es constante y exdgena, lo que permite observar los efectos

gue tiene el ahorro y el capital sobre la produccion.

Al incluir la poblacién se tiene:
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Se tiene la tasa de crecimiento de la poblacién, que es constante. Si se divide la
ecuacion 6 en Lt, esta se expresara en términos per capita, como se muestra a

continuacion:

Kt_Sf(KtLt,At) depK
Lt Lt Lt

., Kt . .. s - depK )
Donde la expresion—sera la tasa de crecimiento per capita y donde%sera la

depreciacion per capita.

Si se le aplica a la expresion la derivada de un cociente se tendra:

(Kt Lt — L.Kt)

Por lo tanto: >
L-t

De donde:

((kt Lt) L, Kt) (Kt) Lt (L Kt)
— = $ — | — | —%x —
L2t L2t Lt Lt L Lt
Kt (Kt Lt) (L. Kt)
—_ %) — | — % —
Lt Lt Lt L Lt
Ecuacion 7% = Xt _ (n * K)
Lt

Lt Lt
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En la ecuacion 7 si la tasa de crecimiento de la poblacion aumenta, disminuye el
capital per capita, demostrando de esta forma el concepto de divergencia

econdmica.
Volviendo a la caracteristica de los rendimientos constantes a escala se tiene:

AM(Kt, Lt, At) = f(AKt, ALt, At)

. 1 . . Ny z
Y si se asume que A = la funcion de produccion sera:

1 1
A f(Kt, Lt, At) = f<L_Kt' L Lt, A)

N (Kt Lt, At) = f(Lt’ - At)

M (K, Lt, At) =f (K, AY)

Donde la funcién de produccion esta dada por:
1
Ef(kT, Lt At) = f(K, At)
Yt =1 (KA
.. Yt
Ecuacion8Yt = T f(k,At)
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La funcién de produccién en términos de la ecuacion de Coob — Douglas (1928 —

2010) queda de la siguiente forma:
Yt = AtK" =

El andlisis es igual que en la ecuacion 8, donde la produccién per capita depende

del capital per capita t del estado de tecnologia.

Para obtener la tasa de crecimiento per capita se reemplaza la ecuacion 6 en 7 'y

se obtiene:

Kt Sf(Kt Lt At) depK
Lt Lt B K
Lt-n (H)

De donde:

K =S f (Kt, At) — depK — n Kt

Si en la ecuacion anterior la tecnologia es constante, donde At = A, se tiene este
supuesto para poder determinar la tasa de crecimiento per capita a partir de la

produccion per capita, generando:

Ecuacion 9Kt = S Yt — (A + n) Kt

Siendo 9, la ecuacion fundamental de Solow para explicar el crecimiento

economico. Esta ecuacion se puede interpretar asi:
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La tasa de crecimiento del stock de capital per capita aumenta con la diferencia
entre el ahorro y el segundo término de la expresion (A + n) Kt, es decir, si el
ahorro se incrementa, la inversion de la economia aumenta (S Ty = It, donde It =

Kt + depK), lo que produce un incremento del stock de capital per cépita.

Otra conclusion a la que llega el modelo de Solow es que, si la asignacion de
capital instalada por trabajador aumenta, se produce el crecimiento econémico.

El modelo también indica que, en la medida que se dé un incentivo al ahorro en la
economia, se genera crecimiento econOmico, puesto que el ahorro es el
mecanismo de transmision de transferencia de recursos que son invertidos para

impulsar el crecimiento.

En la medida que crezca el ahorro se tendra mayor liquidez que las empresas
aprovechan para invertir en un incremento del stock de capital, que
necesariamente incrementard la produccion de las empresas, lo cual propicia el

crecimiento de la economia.. Analisis grafico del modelo de Solow:
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Grafica 3. Funcion de la produccion, ahorro e inversion para distintos niveles

de capital
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Fuente: Elaboracion propia

En el grafico anterior, se observar que, ante diferentes combinaciones de capital,
se obtienen diferentes valores de ahorro y de produccién, con una tasa de
depreciacion constante, donde la productividad del capital es positiva pero
decreciente, la diferencia entre el ingreso y el ahorro sera el consumo, la funcién
de depreciacién siempre sera creciente y constante pues la tasa de crecimiento

sera la misma.

Si el ingreso tiene rendimientos decrecientes, el ahorro también, puesto que este
tiene relacion directa con el ingreso, es decir, presentan correlacion, en la medida
gue las familias dispongan de mayor ingreso tendran mayor capacidad de ahorro y

si este es igual a la tasa de depreciacion, significa que todos los fondos prestables
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se destinaran al reemplazo o renovacién del capital depreciado, lo que hace que el
nivel de produccién se mantenga constante y la economia no crece, por lo tanto,
para que se pueda dar un crecimiento de la economia la tasa del ahorro debe ser
mayor a la tasa de depreciacion para que estos fondos prestables adicionales se
destinen para el incremento de la inversion. El efecto anterior, donde el incremento
de la tasa de ahorro es igual al incremento de la tasa de depreciacion, lleva a un
estado estacionario de la economia. Para que esto no ocurra, se debe garantizar
gue el incremento de la tasa de ahorro produzca un incremento real del capital. El
estado estacionario es el punto en el que la tasa de crecimiento es estable y el

producto de la economia crece al ritmo de la poblacién.

En las economias se invierte una fraccion del ingreso agregado, esta inversion se
destina para aumentar el stock de capital. Si este permanece en el mismo nivel en
la economia, el ingreso agregado sera el mismo, la economia permanece en el
mismo nivel de stock de capital por mucho tiempo, entonces la inversion de la

economia es igual al stock de capital.

Si las economias no crecen a su tasa normal, el desempleo aumentara, el capital
disponible se exigira mas, para mantener el nivel de produccion, lo que causa un
incremento en la tasa de depreciacion. Por lo tanto, hay que hacer mayores
esfuerzos de inyeccidon de capital para lograr al menos mantener la tasa de
inversion, por lo tanto, se da una tendencia a llegar a un nuevo estado
estacionario. De acuerdo con lo anterior la productividad del trabajo debe
aumentar para evitar este estado estacionario, y esta productividad se logra con la

especializacion del trabajador, la educaciéony la | + D.

Para superar el estado estacionario, el estado debe promover una politica de
incentivo al ahorro que puede ser a través de una disminucion de impuestos. Este

mayor nivel de ahorro estimula la inversion de capital lo que hace que la
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produccion aumente. Y, en la medida que esta aumente, el ingreso también
aumenta, debido a que la tasa de ahorro crece en mayor proporcion que la tasa de
depreciacion. Este incremento en la produccion hace que el consumo aumente por

un mayor ingreso lo que produce crecimiento de la economia.

El modelo de Solow también plantea la regla de oro de acumulacion de capital,
que establece que si la solucién al problema de crecimiento econémico es el
ahorro, se debe lograr en la economia un nivel de ahorro adecuado que maximice
el consumo, puesto que si el consumo crece, es porgue ya se dio un incremento

en la produccién y este incremento estimula el crecimiento.

En la regla de oro, el producto marginal del capital o la Ultima unidad de capital
generada debe ser igual a la tasa de crecimiento de la poblacion y a la tasa de
depreciacion del capital para que el consumo sea maximo. En este factor, las
familias maximizan su satisfaccion, adquiriendo bienes y servicios, lo que hace
que el producto agregado aumente y produzca un mayor ingreso para estas, lo
que se traduce en mayor disponibilidad de recursos para destinar al ahorro, el cual
incentiva la demanda de inversion, lo que garantiza el incremento del stock de
capital per cépita. En la medida que los fondos prestables de una economia
aumentan, el costo de estos tiende a disminuir, lo que incentiva aun mas la

inversion y propicia crecimiento de la economia.

8.5) Algunas conclusiones del modelo de Solow

En el andlisis del crecimiento econdémico, el modelo Solow plantea como eje
central de su discusion la importancia de la acumulacion del capital fisico
calificado, esta variable es relevante para el aumento productivo en las empresas.
El aumento de capital humano trae calidad, diversificacion en las empresas,

procesos operacionales mas eficientes y la generaciéon de nuevos conocimientos,
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lo que aumenta el potencial productivo a largo plazo y el ingreso futuro de las

personas y de la nacion.

La creacion de conocimiento en una empresa por medio de la inversion en capital
humano es un eje en los estudios sobre el crecimiento y es preciso crear una
conexion entre el capital fisico que es determinado por la tecnologia, y el capital
humano, que comprende la fuerza de trabajo calificada. Por eso, las empresas
deben fortalecer su capital humano calificando a sus empleados, para generar
procesos mas eficaces que se amplien hacia nuevos mercados. La inversion en
capital fisico es un eje por el aumento de la tecnologia. Estas variables es clave en
las empresas porque da la posibilidad de lograr las mismas condiciones de
economias desarrolladas para competir en mercados internacionales lo que
estimula el crecimiento econémico. Es necesario que el desarrollo se vea como un
proceso basado en la confianza y la cooperacién, donde el capital fisico facilite el
progreso de las empresas, las industrias y la region, y el capital social determine el
bienestar de los trabajadores haciéndolos mas eficiente, lo que beneficia la

comunidad.

Un incremento del ahorro garantiza un crecimiento de la economia pero, para
lograr un mayor crecimiento a mas largo plazo, debe haber un incremento real de
la productividad de los factores (capital y trabajo) que provienen de la educacion,
de la | + D, entre otros. Por lo tanto, el incentivo en el ahorro no puede
considerarse una fuente para mejorar el nivel de vida de la poblacion en forma

continua.

El ahorro es la liqguidez que las empresas invierten para aumentar el capital

(inversion) que aumente la productividad de la economia y se esta pueda crecer.
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El nivel de produccién depende directamente de la cantidad de la mano de obra y

de capital disponibles en la economia de un pais.

Para incrementar el nivel de produccion de un pais (PIB), se debe aumentar la
cantidad de capital, mediante recursos monetarios que seran destinados a
aumentar el nivel de inversiones tecnoldgicas que seran la base para incrementar

la produccién de un pais.

Para lograr el punto anterior, una buena parte de los ingresos (de las familias y de
las empresas) debe ser destinada a la inversion, es decir, a la tecnologia que sera
utilizada para el incremento de la produccion y para el crecimiento econémico. Se
debe tener en cuenta que una parte del ingreso se destina para el consumo, otra

parte para el ahorro y otra para la inversion.

Conviene destacar que varios autores sefialan que la inversion es una variable
central que determina el crecimiento econdmico de un pais y, bajo esta condicion,
se expresa la relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo de
las empresas como se mostrara mas adelante. El crecimiento econdémico llega a
un maximo nivel (debido a la ley de rendimientos decrecientes de produccion) a
largo plazo si no se realizan las inversiones de capital necesarias que contribuyan

a generar mayor capacidad productiva.

Cuando el stock de capital se estabiliza, como lo llama el modelo “estado
estacionario”, también se estabiliza la renta (segun lo explica el autor, en el
modelo la produccion no crece a largo plazo, porque el capital es igual a la renta).
Por lo tanto, para evitar este estancamiento en la produccion y en el crecimiento
economico, se deben inyectar inversiones de capital que permitan generar el

crecimiento a largo plazo.
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El crecimiento econdmico de un pais se da mas por la oferta que por la demanda,
puesto que el modelo se basa en el nivel de produccion, como variable clave que
explica el crecimiento. La oferta consiste en los bienes y servicios que se ofrecen,
y aumenta o disminuye de acuerdo con el nivel de la produccién. Para incrementar
la produccién, se debe incrementar la inversion en capital, lo que propicia el

crecimiento de la economia.

La variable que explica el crecimiento econémico de un pais es la inversion de

capital.

De acuerdo con las conclusiones anteriores, la inversion en capital es la base para
el crecimiento econémico de un pais, y a partir de este elemento se da la relaciéon
entre los flujos de efectivo y el crecimiento econémico, pues hay un conector entre

estas dos variables que es la liquidez como se muestra a continuacion:

El flujo de efectivo, es decir, la liquidez, indica la disponibilidad de recursos con los
gue cuenta una empresa para atender sus obligaciones financieras, realizar
inversiones o distribuir utilidades (Garcia, 1999).Por lo tanto, la inversion hace
parte del flujo de efectivo del cual se generan los recursos para el desarrollo de la

actividad de las empresas.

Las inversiones privadas y publicas requieren grandes desembolsos de dinero y
en muchas ocasiones ni los empresarios ni los gobiernos disponen de fondos para
efectuarlos. Por este motivo, el sistema financiero hace parte de dicha relacion y
se encarga de canalizar los recursos suficientes para que los fondos sean

trasladados a la inversion.
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El flujo de efectivo determina la liquidez que se puede llevar a la inversion pues,
en muchos casos, el flujo no contiene los recursos necesarios para su realizacion,
y por eso los empresarios recurren al sistema financiero para conseguir la liquidez
necesaria para sus inversiones Levine (1997). Pero para que esto se pueda dar,
las empresas deben tener la suficiente liquidez para retornar estos dineros
prestados a las entidades financieras a unas tasas de interés adecuadas en un

tiempo prudente.

Grafica 1. Movilidad de la inversion

Empresas que producen Crecimiento

flujos de efectivo (liquidez) Inversion

Liquidez

Sistema

financiero

Fuente: Elaboracion propia

El sistema financiero inyecta liquidez a las empresas, y estos recursos son
invertidos en acumulacién de capital y en innovacion tecnoldgica que aportan al
crecimiento de la economia. El flujo de efectivo es liquidez que se puede utilizar
para invertir en acumulacion de capital y en innovacién tecnolégica, que suelen
demandar grandes cantidades de recursos monetarios. Por este motivo, que los
empresarios se apoyan en el sistema financiero para hacer estas inversiones. Por

esto, las entidades financieras hacen parte del crecimiento econémico de un pais
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(Levine, Desarrollo Financiero y Crecimiento econdmico: Enfoques y temario,
1997).

Algunos autores sostienen que la movilidad de estos recursos por el sistema
financiero, al ser trasladados a las empresas para que estas realicen sus

inversiones, se promueve el crecimiento economico de los paises.

Hicks (1969) demostré que el sistema financiero fue la base fundamental para el
comienzo de la industrializacién en Inglaterra, pues canalizé los recursos para la
inversidbn de grandes obras en este pais. Los productos y las invenciones ya
estaban elaboradas y operaban desde afios anteriores y el crecimiento econémico
aun no habia llegado. Sin embargo, cuando el sistema financiero inyecté la
liquidez necesaria a través del mercado de capitales, los instrumentos financieros
fueron los impulsadores de las inversiones de largo plazo que la economia

necesitaba.

De igual manera, Shumpeter (1912) sostiene que el sistema financiero y en
particular los bancos son entidades que promueven la inversion tecnolégica. El
sistema identifica los empresarios que estdn mejor preparados para llevar a cabo
innovaciones y crear nuevos productos, y les otorga los recursos necesarios para
gue hagan realidad sus politicas empresariales. Para él, los bancos son entidades
cuya tarea es identificar empresarios que creen mecanismos de produccion
eficaces y es a estos quienes con mayor facilidad se les otorgaran los recursos
monetarios (liquidez), puesto que suelen obtener mejores resultados financieros
gue otros empresarios que no estan preparados. En esta forma, los riesgos de
prestar recursos disminuyen porque la probabilidad de recuperar los dineros
invertidos en este tipo de empresas es mayor que las que no tienen la capacidad
de innovar y mejorar los procesos productivos. Dice también el autor que, en la

medida que las empresas cuenten con los recursos necesarios para realizar sus
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inversiones en innovacion, tecnologia y nuevos productos, estas nuevas

capacidades impulsan el desarrollo econémico de un pais.

Robinson (1952), como los dos autores anteriores, sostiene que, a medida que se
va dando el crecimiento econdémico de un pais, se van creando las condiciones
necesarias para que el sistema financiero provee al 0os productos y servicios
financieros adecuados para las nuevas tendencias que se producen en la
economia. Con los afos, el sistema financiero ha sido el encargado de ofrecer la
liquidez necesaria para que los empresarios con nuevos productos y servicios
financieros puedan hacer realidad sus inversiones y puedan inyectar capital en

tecnologia para mejorar sus procesos productivos y ser mas competitivos.

Por su parte, North (1990) sefiala como el sistema bancario es uno de los autores
principales para el logro del desarrollo y el crecimiento de un pais, en la medida
gue las condiciones financieras de la economia sean mejores 0 mas apropiadas
se tendra un mayor crecimiento, puesto que las entidades bancarias realizaran sus
desembolsos de recursos mas facilmente y en mayores cantidades porque, al
haber un sistema financiero mas eficiente y consolidado, las entidades financieras
tendran mayor informacién sobre donde colocar sus recursos con menor riesgo y
con mas altas posibilidades de recuperacion de su cartera. La informacion que
tengan las entidades financieras sobre sus clientes y sobre los proyectos en los
que pueden invertir, tendrdn mejores condiciones financieras, lo que se traduce en
un mayor crecimiento econémico, en la medida que mas cantidad de recursos se
puedan canalizar hacia la inversion por las empresas que hacen uso de estos

recursos monetarios.

Ademas, Atje y Jovanovic (1993) demuestran que, en la medida que se dé un
buen desarrollo del sistema financiero en una economia, se da un mayor

crecimiento econémico, puesto que, cuando los empresarios usan los recursos
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gue el sistema financiero les facilita producen necesariamente a una mayor
inversion. Las inversiones en el mercado de capitales se incrementan al tener
mayor liquidez, y al haber un sistema financiero mas desarrollado los riesgos de
inversion disminuyen incentivando el incremento de las inversiones y un mayor

crecimiento econémico.

Otros autores centran sus estudios en la manera como, mediante la innovacion
tecnoldgica y las nuevas formas de produccion se logra el crecimiento econémico.
En esta forma, las funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan
directamente el crecimiento al alterar el ritmo de innovacion tecnolégica en un pais
(Levine, Desarrollo Financiero y Crecimiento econdémico: Enfoques y temario,
1997). Romer (1990), por ejemplo, muestra como el crecimiento es impulsado por
el cambio tecnoldgico que proviene de las decisiones de inversion realizadas por
los agentes que desean maximizar sus beneficios. Es decir, los empresarios que
estudian diferente proyectos y que estan dispuestos a destinar recursos para
obtener mayores utilidades, teniendo en cuenta que para la obtencion de dichos
recursos su proveedor es el sistema financiero cuando el empresario no dispone

de la totalidad de estos.

Por su parte, Grossman y Helpman (1991) demuestran, mediante la utilizacion de
un modelo de mejora de productos, que al incentivarse la investigacion y el
desarrollo (I+D) a nuevos productos, se propicia el crecimiento econémico de los
paises. Estas inversiones en |1+D promueven un desarrollo tecnolégico que, en la
mayoria de casos, es apoyado por el sistema financiero, que es el encargado de

proveer los recursos para el desarrollo y el incremento del [+D.

Para demostrar la relacion entre los flujos de efectivo y el crecimiento econémico

es preciso conocer la manera como la liquidez del sistema y de los mercados
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financieros son claves para apoyar el crecimiento. Al respecto, se han adelantado

varias teorias:

Levine y Zervos (1996), a través de una regresion estadistica, demuestran que el
crecimiento econdémico en algunos paises ha sido promovido en parte por el
desarrollo del mercado de valores, en la medida que se incrementa el niumero de
operaciones en el mercado. De esta manera, si hay mas inversionistas que
inyectan recursos monetarios a traves de la compra de acciones y bonos
corporativos principalmente, hay mayor liquidez para las empresas para que
puedan efectuar sus inversiones, lo que implica un mayor crecimiento de la
economia. Los autores demostraron que un mayor coeficiente de operaciones en
el mercado produce un mayor crecimiento de la economia. Algunos ejemplos de

ello se muestran en la siguiente tabla:

Tabla 3.Medidas de la liquidez del mercado de valores promedio 1976 — 1993

Coeficiente de volumen Crecimiento del PIB per

de operaciones capita
Australia 25,6% 1,57%
Alemania 70,4% 0,95%
Estados Unidos 49,3% 1,67%
Gran Bretaia 34,9% 1,75%
Japon 46,9% 3,42%
Suiza 46,7% 1,16%
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Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de: journal of economicliterature(1997).

Bencivenga et al. (1995), demostraron que la inyeccion de una mayor liquidez por
el sistema financiero a las empresas para la inversion produce crecimiento de la
economia. Los autores sefialan que los costos de transaccion afectan de forma
directa la inyeccién de liquidez que se destina a la inversion. De esta manera, en
la medida que los costos de transaccion financieros son mas altos, se genera un
menor incentivo por los inversionistas a adquirir activos financieros o productos
gue emitan las entidades financieras. Y, al contrario, en la medida que los costos
transaccionales disminuyan, los incentivos a invertir son mayores, y se inyecta
mayor liquidez al sistema, lo que produce mayor inversion y por tanto mayor

crecimiento econémico.

9. ASPECTOS METODOLOGICOS:

9.1) Tipo de Estudio:

La investigacion de esta tesis tiene una naturaleza cuantitativa, entendiendo que
se enfoca en un analisis numérico y cuantificable, como lo son los estados de
flujos de efectivo de las empresas objeto de estudio. A su vez presenta una
investigacion correlacional. Toda vez que en sus objetivos traza conocer la
relacion existente entre el crecimiento econdmico del departamento de
Cundinamarca Yy los flujos de efectivo del sector servicios en dicho departamento.
Busca también establecer la magnitud de esta correlacion, a través de
herramientas estadisticas. Midiendo el efecto de la variable independiente, que
para efectos de este trabajo es el crecimiento econdmico regional, en la variable

dependiente papel que recae sobre los flujos de efectivo.

96



Adicionalmente, el trabajo tiene un corte longitudinal, ya que se analiza un periodo
de tiempo continuo para la variables que son objeto de estudio. El periodo
propenso a investigacion es entre 1995 y 2014. Lapso de tiempo en el cual se
tiene informacion completa de la Superintendencia de sociedades en su base de
datos (SIREM). Finalmente presenta un comportamiento exploratorio debido a que
busca establecer predicciones de los flujos de efectivo de las empresas analizadas

por medio de la relacion entre las variables en mencion.

9.2) Fuentes para larecoleccion de Informacion:

La recolecciéon de informacion se hizo por medio de la base de datos conocida
como SIREM que es operada, administrada y expuesta de forma gratuita por la
Superintendencia de sociedades a través de su pagina web
(www.supersociedades.gov.co) la ruta establecida para llegar a dicha base de
datos es en el link asuntos econdémicos y contables. En cuanto a la conformacion
del marco teodrico y los antecedentes, se utilizo la herramienta suministrada por la
Universidad Nacional de Colombia en su pagina web y que permite el acceso a
diferentes bases de datos como lo son: National Academies Press, Springer
Journal, Journal Storage, Dane, Sciencedirect, entre otras. Asi mismo se dispuso
de informacion proveniente de otras importantes entidades como el Banco de la
Republica y el Banco Mundial, acudiendo a los informes de sus investigaciones de

materia econdmica y financiera.

Con miras a extraer el producto interno bruto proyectado, se sustrajo la
informacion presentada por el banco mundial, entidad que da a conocer

proyecciones de crecimiento econémico, estimados hasta el 2018.
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9.3) POBLACION:

A fin de obtener la muestra, se tomaron las empresas que reportaron estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades entre 1995 y 2014 de forma
continua. Para Cundinamarca, Departamento objeto del presente estudio, se

obtuvo el siguiente nimero de empresas:

Tabla 4. Empresas del sector servicios que reportaron estados financieros para
Cundinamarca, de forma continua a la Superintendencia de Sociedades durante el
periodo 1995 — 2014.

Departamento / region Numero de empresas

Cundinamarca 328

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Sociedades

9.4) OPERATIVIDAD DE LA INVESTIGACION:

Con el fin de alcanzar los objetivos trazados, se procedié de la siguiente forma:

Se hallaron los histéricos del crecimiento econdmico desde el afio de 1996 hasta
el 2014. Se extrajeron los flujos de efectivo de las empresas estudiadas, partiendo
de los estados financieros, balance general y estado de resultados. Informacion
que como se menciond anteriormente se tomdé de la superintendencia de

Sociedades entre 1995 y 2014. Se sumaron los flujos de efectivos de las 328
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empresas del sector servicios de Cundinamarca, a las que habria de aplicarseles

el respectivo modelo estadistico.

Por medio del software estadistico SPSS se encontr6 el grado de asociacion lineal
entre el crecimiento econdmico y los flujos de efectivo. Relacion que permitio
establecer el modelo econométrico ideal, para determinar los futuros flujos de
efectivo. A fin de estimar los futuros flujos de efectivo para el periodo, en base a la
estimacion del crecimiento econdémico proyectado, se corri6 un modelo de
regresion lineal de los flujos de efectivo en funcién del crecimiento econémico, a

través del siguiente modelo:

F.E.E. = Constante + (C x C.E.) + Error

De donde:

F.E.E. = Flujo de efectivo esperado.

C = Coeficiente del PIB.

C.E. = Crecimiento econémico esperado.

Con el propoésito de formular el modelo de regresion, se desarroll6 en primera
instancia una caracterizacion de analisis entre los flujos de efectivo del sector
servicios en el departamento de Cundinamarca. Por medio de pruebas
estadisticas como la T student, que permite comprobar “dos grupos difieren entre
si de manera significativa respecto a sus medias” Sampieri, Collado y Lucio
(2006). Y Para determinar la validez del modelo, el nivel de significancia de la

prueba debe ser menor a 0,05 Creswell(2005).
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De igual forma se aplicé la prueba del coeficiente de determinacion, que expone el
valor de la capacidad explicativa de la variable independiente en la variable
dependiente, la cual es de suma importancia para la verificacion de los objetivos
de la presente investigacion. Entre mas se acerque esta a 1, significa que hay
mayor grado de correlacion y por tanto los datos son mas homogéneos para
realizar modelos de prediccion (Creswell, 2005). Ante lo cual Sampieri, Collado y
Lucio (2006) utilizan una escala para determinar el grado de correlacion, indicando
que, cuando el coeficiente de correlacion esta entre 0,25 y 0,50 es una correlacion
media, cuando esta entre 0,50 y 0,75 es una correlacion positiva, y mayor a estos

intervalos se considera que la correlacion es muy alta.

La siguiente prueba estadistica para determinar el modelo de regresion lineal es la
normalidad, que muestra si los datos de las variables analizadas tienen una
distribucién normal, cuando la medida en su nivel de significancia sea menor a
0,05 indica que los datos son homogéneos, es decir, que estan dentro de la
distribucion normal. Por lo tanto, los datos son confiables para construir modelos
de prediccion (Ledn & Montero, 2003). Como ultima prueba se aplico para
comprobar la validez del modelo, fue la Homocedasticidad, que permite conocer la
igualdad que presentan las varianzas de las variables estudiadas. Con el fin
establecer que la prueba es valida, se debe obtener un resultado superior al 5%

de acuerdo con la prueba de Levene (Aranaz, 2002).

Finalmente con miras a cumplir con los objetivos trazados, se utilizé el modelo de
regresion lineal. Entre tanto que permite determinar el efecto de una variable sobre
otra (Sampieri, Collado, & Lucio, 2006), de manera que, para efectos del presente
trabajo, permitié6 determinar el efecto del crecimiento econémico, como variable
independiente, en los flujos de efectivo como variable dependiente y que responde

al tercer objetivo de la presente investigacion.
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10.DESARROLLO DEL TRABAJO:

10.1) La liquidez como elemento que relaciona el crecimiento

econdmico con los flujos de efectivo:

De acuerdo con la revision bibliogréfica realizada y segun lo demostrado en el
marco tedrico, la principal variable que une los flujos de efectivo y el crecimiento
econdémico es la liquidez, proporcionada por el sistema financiero. Que le inyecta
flujos de efectivo a las empresas, y que a su vez estos usan para inversion y que
al mediano y largo plazo se traduce en crecimiento econémico. Esto se sustenta
en las relaciones entre los agentes econdmicos, como lo sefiala Aceves y
Martinez (2013), quienes demostraron que en un sistema financiero eficiente que
le otorga recursos a las empresas a través del crédito, estos recursos son
invertidos de manera eficiente para el crecimiento de la economia, y estos
recursos (liquidez) provienen de los ahorros de las empresas y las familias como

se observa en la siguiente gréfica:

Gréfica 5. Relaciones entre los agentes de una economia

Familias Empresas

Sistema

financiero
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico, las familias proveen a las empresas el
trabajo para que estas puedan producir bienes y servicios que luego seran
ofrecidos a las familias para satisfacer sus necesidades. Por su parte, las familias
reciben un salario por la actividad laboral en las empresas. Este salario (ingreso)
las familias destinan una parte al consumo y otra al ahorro. Este ahorro es captado
por el sistema financiero que se encarga de suministrar los recursos a las
empresas para que realicen sus inversiones. Las familias, por llevar sus ahorros al
sistema financiero, reciben una compensacion conocida como tasa de interés de
captacion y las empresas reconocen al sistema financiero una tasa por usar los
dineros prestables y que se le conoce como tasa de interés de colocacion. La
diferencia entre la tasa de interés de captacion y de colocacion se le llama tasa de
intermediacion financiera. Se puede observar en el grafico que es el sistema
financiero se encarga de entregar la liquidez a las empresas para que estas
realicen las inversiones necesarias para producir mas y ofrecer mas bienes y
servicios a la economia. En la medida que se produzca mas, las familias recibiran
mayor ingreso y podran consumir mas y ahorrar mas. En la medida que esto se
dé, como lo indic6 Solow (1956) en su modelo de crecimiento econémico, habra

mayor inversion en capital y por tanto mayor crecimiento econémico.

Las empresas también pueden disponer de mayores recursos (flujos de efectivo)
mediante la utilidad, dado que, en la medida que produzcan mas y vendan mas,
dispondran de una mayor liquidez que podra ser destinada para el incremento del

capital.

El sistema financiero se encarga de proveer parte de la liquidez necesaria que
demandan las empresas para realizar sus inversiones, se dice que esta provision
es parcial porque el total de la liquidez proviene de la suma de los créditos y los

excedentes de liquidez que las empresas obtienen por su ejercicio comercial. Para
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gue el sistema financiero provea esta liquidez, ofrece varios instrumentos de
financiacion para que los empresarios, de acuerdo con sus necesidades y
requerimientos, puedan escoger las opciones que mas se ajusten a sus
necesidades y poder realizar las inversiones necesarias (Levine, Desarrollo

Financiero y Crecimiento econémico: Enfoques y temario, 1997).

Con el tiempo, para proveer estos recursos, el sistema financiero se ha
especializado en la formacion de diferentes tipos de entidades que colocaran los
ahorros en recursos para que las empresas puedan realizar sus inversiones. Entre
ellas hay algunas como los bancos, las corporaciones financieras, la bolsa de
valores, la banca de segundo piso y las fiduciarias.

Tercefio y Guercio (2011) demuestran que el desarrollo del sistema financiero
interviene en forma directa en el crecimiento econdmico, es decir, hay una
correlacion entre el sistema financiero y el crecimiento. El estudio realizado por los
autores fue aplicado en paises latinoamericanos entre ellos Colombia. Es preciso
tener en cuenta este aspecto porque, como se observa en el presente estudio, es
aplicado para varios departamentos del pais, de acuerdo con lo anterior, se
obtiene que esta relacion entre variables, flujos de efectivo y crecimiento aplica

para Colombia.

De acuerdo con los resultados obtenidos por los autores, en un estudio realizado
entre 1990 y 2007, realizaron una comparacion entre el desarrollo del sistema
financiero y su incidencia en el crecimiento econémico en paises como Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Perld y Venezuela, y encontraron que la
correlacion entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico es
“alta e indiscutible” y la correlacion mas alta entre estas dos variables se dio en

paises como Brasil, Colombia, México y Peru.
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Para determinar la correlacion, los autores utilizaron como variable principal la
capitalizacion del mercado de bonos. Este, como instrumento de financiacion,
provee liquidez a las empresas para que estas puedan realizar sus inversiones. En
este sentido encontraron que en Colombia la correlacion es de 0,90, frente a un
valor de uno (1), que es una correlacion casi perfecta. Esto indica que en
Colombia la inyeccion de liquidez por el sistema financiero para aportar al
crecimiento de la economia es alta a través del mercado de bonos. Esta
conclusion se observa también a través de la evolucion de operaciones que realiza
diariamente la bolsa de valores de Colombia, segun datos de la entidad, entre
2001 hasta la fecha (en 2001 fue creada la BVC en Colombia, producto de la
fusidn de las bolsas de Medellin, Bogota y Cali) el mercado de bonos representa el

75% promedio del total de transacciones diarias realizadas.

Otro autor que sefiala que en Colombia se da el crecimiento econémico basado en
el mercado financiero es Ruiz (2004), quien, mediante un analisis econométrico en
el que utiliza como variables el mercado accionario y de bonos, encontré que hay
una alta relacion estadistica entre la liquidez que proveen los instrumentos

financieros y el crecimiento de la economia.

En Colombia, hay varios tipos de entidades financieras que cumplen su funcion de
intermediacién al otorgarle la liquidez necesaria a las empresas para que puedan
llevar a cabo sus inversiones y apoyar al crecimiento de la economia, entre estas

se tiene:

TABLA 5. ENTIDADES QUE INYECTAN LIQUIDEZ A LAS EMPRESAS Y LAS
FAMILIAS EN COLOMBIA:

Tipo de productos Colocaciones (clientes)



Bancos

Corporaciones

financieras

Compaiiias de
financiamiento

comercial

Compaifiias
especializadas

en leasing

Cuenta de ahorros, cuentas
corrientes, banca seguros, crédito
de libre inversion, fomento,
tesoreria recursos de largo plazo,
recursos de corto plazo, vehiculo,
vivienda, capital de trabajo,
pymes, leasing, factoring,
descuentos a plazos, cartas de
crédito, fiducias, entre otros
productos de colocacion y
captacion.

Captacion de recursos a través de
Certificados de depdésito a término,
colocacion de recursos para
promover la industria Colombiana
a través de créditos de largo

plazo.

Captacion de recursos a través de
Certificados de depdésito a término
y colocacion de recursos para
promover el comercio a través de

créditos de mediano y corto plazo.
Sistema de arrendamiento

financiero utilizado por muchas

empresas para recomponer sus
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Personas naturales.

Grandes empresas.

Medianas empresas.

Pequeiias empresas.

Industria (hoy en Colombia
solamente hay dos entidades de
este tipo pues en la crisis de
finales de los noventa y principios
de la década de dos mil, la
mayoria de estas entidades
desaparecieron. Otro motivo es la
poca capacidad de diversificar
productos financieros al realizar

sus captaciones y colocaciones).

Comercializadoras. Entidades que
dejaron de existir en Colombia por
los mismos motivos que se
presentaron para las

corporaciones financieras.

Personas naturales.

Grandes, medianas y pequefias



Fiduciarias

Bolsa de

valores

Fondos de
pensiones y

cesantias.

activos de capital. Hay varios tipos
de leasing: financiero, operativo,
inmobiliario, sindicado, de

importacion, internacional.

Contrato de administracion de
recursos monetarios, de activos
inmobiliarios y fideicomisos

administrativos.

Lugar de transaccion de activos
financieros de corto y largo plazo

(Acciones, bonos, y divisas.)

Captacién de recursos para
pensién y cesantia individual. No
colocan recursos a las personas

naturales y juridicas.

empresas.

Personas naturales.

Personas juridicas.

(No es un sistema de colocacion
de recursos, solamente de
administracion).

Personas naturales.

Personas juridicas.

Personas naturales.

Fuente: Elaboracién propia, con datos extraidos: trabajo acceso a la financiacion

pymes elaborado por Escobar (2014).

Con base a lo anteriormente expuesto de forma tedrica, se exponen a través de
los flujos de caja de financiacion la deuda promedio adquirida por las empresas
del sector servicios en Cundinamarca entre 1995 y 2014 a precios corrientes

dineros que pueden ser de diverso uso, entre ellas la inversion. Presentando en

Cundinamarca los siguientes resultados:
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Tabla 6. Valor deuda promedio adquirida por las empresas en Cundinamarca

durante los afios 1995 — 2014 en miles de pesos

Departamento / region Valor de la deuda promedio adquirida

durante el periodo 1995 - 2014 en miles de
pesos.

Cundinamarca 338.931.005

Fuente: Elaboracién propia, tomando como base datos de la superintendencia de sociedades

En muchas empresas, el acumulado de los flujos de efectivo de financiacion tuvo
un comportamiento negativo, légicamente esto obedece a que las acreencias
financieras que asumen las empresas son muchas veces superiores a las
entradas que marcan positivo, producto del flujo generado por dichos créditos.
Teniendo claro esto, se puede evidenciar como las empresas pertenecientes al
sector y departamento objeto de estudio, asumen deudas con el sector financiero,
a fin de poder llevar a cabo sus operaciones. Que van desde inversiones, capital

de trabajo o pago de obligaciones en general.

10.2) Correlaciéon entre el crecimiento econdmico y los flujos de

efectivo para Cundinamarca:

La correlacién encontrada entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo ,
analizados para el sector servicios de Cundinamarca se identifican en primera
instancia desde el aspecto cualitativo, toda vez que se deducen analiticamente de
los principales hechos que influyeron en el crecimiento econémico de
Cundinamarca cada afio del periodo estudiado. Y que se relacionan con los
resultados obtenidos de los flujos de efectivo de la operacion. Para de esta forma
llegar a una comprobacién argumentativa de dicha relacion. Asi mismo,
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cuantitativamente te establece una correlacion estadistica, que permite determinar
el grado de la relacion existente del crecimiento econémico y los flujos de efectivo
en las empresas pertenecientes al sector servicios de Cundinamarca. Esto por
medio de la extraccibn de datos que el DANE suministra sobre crecimiento
econoémico de las diferentes regiones del pais y posteriormente deflactdndolos a
precios del 2008. Con el fin de igualar una misma base, tanto para los valores del
crecimiento economico regional como el de los flujos de efectivo. Y que sea de
esta forma posible y correcta su medicion en términos reales. Para llegar a dicha

delectacion se obtuvieron los siguientes datos:

Tabla 7. indices de deflactor a precios 2008

PERIODO INDICE

DEFLACTADO

1995 31,23709
1996 37,99651
1997 44,71589
1998 52,18481
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1999 57,00236
2000 61,98903
2001 66,72893
2002 71,39513
2003 76,02913
2004 80,20885
2005 84,10291
2006 87,86896
2007 92,87228
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2008 100
2009 102,00181
2010 105,23651
2011 109,1574
2012 111,81576
2013 113,98254
2014 115,88695

Fuente: DANE.
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De igual forma para el crecimiento economico de BogotalO, a precios corrientes.

Se obtuvieron en miles de millones de pesos los siguientes datos:

Tabla 8. Producto Interno Bruto para los afios 1995 — 2014 a precios

corrientes

Periodo

1995 20.155.736

1996 23.436.433

1997 28.411.068

1998 33.232.200

1999 33.091.616

2000 55.269.000

2001 60.604.000

2002 66.511.000

2003 73.018.000

10 Se toma como referencia el crecimiento econémico de Bogota debido a que el DANE separa
Bogota de Cundinamarca para efectos de sus indicadores, siendo Bogota el de mayor volumen y el

gue concentra casi todo el agregado econdmico del departamento.
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2004 81.966.000

2005 90.598.000

2006 101.072.000

2007 112.999.000

2008 123.252.000

2009 132.129.000

2010 140.179.000

2011 152.703.001

2012 164.532.000

2013 174.477.000

2014 185.020.008

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia.

Acto seguido a esta estructuracion de datos, se hall6 el crecimiento econémico a

precios base del 2008. Aplicando la siguiente férmula: Crecimiento a precios
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200811 = (PIB precios corrientes/deflactor) x 100. Obteniendo los siguientes

resultados:

Tabla 9. Valor del crecimiento economico regional, deflactado a precios base
afio 2008

Periodo PIB

Deflactado

Bogota

1995 | 64.525.012

1996 | 61.680.489

1997 | 63.536.850

1998 | 63.681.750

1999 | 58.053.063

2000 | 89.159.324

2001 |90.821.178

2002 | 93.159.015

11 Se trabaja como afio el 2008, toda vez que es el afio tomado por las autoridades econémicas

como base para volver en términos reales los diferentes indicadores.
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2003 | 96.039.505

2004 |102.190.718

2005 |107.722.789

2006 | 115.025.829

2007 |121.671.396

2008 | 123.252.000

2009 | 129.535.937

2010 |133.203.771

2011 | 139.892.486

2012 | 147.145.626

2013 | 153.073.444

2014 | 159.655.602

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del DANE.

Posteriormente, para cada uno de los datos referentes al crecimiento econémico
regional constantes a precios del 2008, se hall6 el crecimiento econdmico,
obteniendo este como producto de las variaciones presentadas por dicho

crecimiento. Durante el lapso comprendido entre 1995 a 2014. Variacion obtenida,

114



la siguiente operacion: Variacion PIB = Ln periodo actual / Ln del afio anterior.

Obteniendo:

Tabla 10. Crecimiento econdémico para Cundinamarca durante los periodos
1996 — 2014

Crecimiento
econdémico para

: Cundinamarcay
Periodo

Bogota durante los
periodos 1996 —

2013.
1996 -4,51%
1997 2.97%
1998 0,23%
1999 -9,25%
2000 0,53%
2001 1,85%
2002 2,54%
2003 3,05%
2004 6,21%
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2005 5,27%
2006 6,56%
2007 5,62%
2008 1,29%
2009 4,97%
2010 2,79%
2011 4,90%
2012 5,05%
2013 3,95%
2014 4,30%

Fuente: Elaboracion propia.

Con el propoésito de establecer la correlacion entre las variables mencionadas, se
obtuvieron de la superintendencia de sociedades, los flujos de efectivo operativos
para todas las empresas del sector servicios de Cundinamarca en cada afio.
Posterior a ello se determiné el valor de estos flujos a precios constantes, para asi

determinar los datos de interés en términos reales. Obteniendo:
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Tablall. Flujos de efectivo deflactados para Cundinamarca durante el
periodo 1995 - 2014:

Periodo Cundinamarca

1996 137.861.179
1997 326.119.445
1998 276.048.792
1999 569.036.917
2000 261.584.229
2001 372.326.720
2002 314.158.297
2003 284.571.606
2004 355.853.355
2005 522.720.181
2006 457.228.672
2007 433.842.556
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2008 563.694.691
2009 583.075.063
2010 672.688.641
2011 775.311.973
2012 719.763.228
2013 662.982.107
2014 830.907.649

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Superintendencia de Sociedades

(Supersociedades).

Partiendo ya, de estos datos de los flujos de efectivo deflactados, se prosiguio a
determinar la variacion afio a afio que presentaron estos flujos, para el
departamento y sector que son materia de investigacién. Obteniendo los

siguientes datos:

Tabla 7. Variacion de los flujos de efectivo entre 1996 y 2014 en

Cundinamarca.

PERIODO CUNDINAMARCA

1996 -48,08%
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1997 136,56%
1998 -15,35%
1999 106,14%
2000 -54,03%
2001 42,34%
2002 -15,62%
2003 -9,42%
2004 25,05%
2005 46,89%
2006 -12,53%
2007 -5,11%
2008 29,93%
2009 3,44%
2010 15,37%
2011 15,26%
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2012 -7,16%

2013 -7,89%

2014 25,33%

Fuente: Elaboracion Propia.

Datos que se obtuvieron, aplicando:

Variacion flujo de efectivo = Ln periodo actual / Ln del afio anterior.

10.3) Analisis econGmico

Con el propdsito de comprender la economia del departamental y la relacién que
este presentd con los movimientos en los flujos de efectivo; se hizo un analisis de
los sucesos mas importantes en materia econdémica que tuvieron lugar en el
departamento y su capital, durante el periodo que es objeto de estudio.
Informacién obtenida de los informes en materia econémica del DANE y el Banco

de Republica
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Gréfica 5. Crecimiento econémico y variacion de los flujos de efectivo de

operacion para el departamento de Cundinamarca.

CUNDINAMARCA
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de estadistica y la

Superintendencia de Sociedades.

1995 y 1996: para los primeros afios de la muestra y que a su vez fueron los
correspondientes a la mitad de la década de los noventas, el departamento
cundinamarqués arrastro las duras consecuencias producto de la apertura
econdmica que vivio el pais al inicio de esta década. El aumento en los costos y
requisitos de las exportaciones para sectores como el de las manufacturas

ocasionaron una caida significativa en los flujos de efectivo y déficit en la balanza
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comercial, como consecuencia el departamento tuvo que recurrir a las
importaciones lo que golpeo el consumo domeéstico, la fuerza obrera de las
manufacturas y la industria regional en general, disminuyendo los flujos de efectivo

en una de las caidas més fuertes a lo largo de toda la muestra. -48% para 1996.

1997: para este nuevo afo el departamento experimento un crecimiento
econdémico producto del aumento en las exportaciones, la recuperacién econémica
de la regidn respondié con incremento de la demanda interna, lo que favorecio
notablemente a los flujos de efectivo alcanzando en este periodo el pico mas alto
de toda la muestra. No obstante el departamento aun experimentaba dificultades
econOmicas Yy las crecientes importaciones aumentaron industrias como las del
cuero, las confecciones, los textiles, la industria editorial y la agricultura; lo que
afecto la competitividad de la regiébn. Nuevamente el flujo de efectivo tuvo

tendencia a la baja

1998 y 1999: para la recta final del milenio, la economia departamental mostro
leves crecimientos en sectores como el agropecuario y trasporte. No obstante el
crecimiento econdémico no fue del todo favorable y tuvo decrecimientos en el
agregado economico, toda vez que al ser Cundinamarca una region industrial,
esta actividad no lograba recuperarse del todo y el consumo interno no presentaba
buenos sintomas. La baja en el PIB y el descenso en las exportaciones jalonaron
a la baja los flujos de efectivo que volvieron a caer.

2000 y 2001: para el inicio del nuevo siglo, los flujos de efectivo continuaron
presentando gran volatilidad, presentando una estrepitosa caida en el afio 2000,
producto de una economia que no lograba estabilizarse ni recuperar el ritmo
exportador. No obstante para el 2001, la economia departamental comenzé a
mostrar sintomas de mejora, y tras los tenues crecimientos del 2000, mejoro el

indicador de PIB pasando de un 0,53% a un 1,85%, lo que si bien es cierto no
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lograba estabilizar los flujos de efectivo si ayudo a que repuntaran para el afo
2001. Esto obedeci6 al repunte en sectores como el de trasporte y los servicios de
tercerizacion para la industria. El sector agricola también se vio favorecido en

elementos como la floricultura que estimularon el sector.

2002: la economia de Cundinamarca continuaba presentando tenues sintomas de
mejora y crecimiento econdmico, que aun no alcanzaba cifras significativas. Esto
en ocasion a que algunos sectores continuaban estancados y el comercio
internacional no generaba un ambiente del todo favorable. Situacibn que no
permitia la mejora continua en los flujos de efectivo. Sin embargo escenarios como
el del consumo interno manifestaban la posibilidad de futuros mejores

desemperios.

2003: este afio, la economia del departamento presento un crecimiento
interesante, motivado por el buen ambiente que generaba la mejora del comercio
internacional y para el cual Cundinamarca jugaba un papel relevante. No obstante
el pobre desempefio que aun jugaban las exportaciones, no proporcionaba un
medio ambiente ideal para los flujos de efectivo que continuaron en indices

negativos por el orden del menos 16%.

2004: para el 2004 las exportaciones continuaron en mala racha, sin poder dar un
brinco significativo. Pese a esto las ventas y comercio local presentaron buen
desempefio, lo que estimulo a mejoras en las utilidades e ingresos de dichas
industrias y que a su vez se vio reflejada en mejoras del flujo de efectivo.

2005, 2006 y 2007: para los inicios de este trienio hubo un despliegue en
actividades como la comercial y de servicios, lo cual favorecié a que muchos
habitantes del departamento crearan sus propias industrias e hicieran aperturas de

sus propios negocios. Tendencia que estimulo el crecimiento econdmico regional y
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también favoreci6 a los flujos de efectivo. Pese a esto el departamento presentaba
complejas dificultades sociales y econdmicas, la ausencia de politicas locales de
generacion de empleo, hizo que posteriormente el desempleo se trasformara en
una seria problemética social. Para este periodo también se hizo notoria la
dependencia comercial que tenian los exportadores ubicados en Cundinamarca
con los mercados de USA, Venezuela y ecuador para vender sus productos. Lo
gue evidenciaba un alto riesgo para las posibilidades de crecimiento de la region
(Castro, 2009). A pesar de estas situaciones, fueron afios donde el consumo
interno reflejo buenos desempefios, conduciendo a que tanto el crecimiento
econémico como el flujo de efectivo fueran aceptables y estuvieran

correlacionados casi que de forma proporcional.

2008: para el 2008 es de resaltar el crecimiento de las actividades econdmicas de
establecimientos y negocios instaurados en municipios cercanos a la capital, asi
como la inversién vial en el departamento y la destacada participaciéon de los
servicios financieros en la capital, que generaron confianza en los inversionistas.
Situaciones que contribuyeron al aumento del consumo en los hogares y a que el
PIB se mantuviera en crecimiento aunque en des aceleramiento debido a las
dificultades que se presentaron con socios comerciales como Venezuela y a los
ecos negativos que ocasiono la sonada crisis financiera mundial de este afio. Ese
mismo afio se generd incertidumbre econdémica por la posible firma del TLC con
USA vy las inestables relaciones con los dos vecinos. Para dicho entonces, las
exportaciones a USA, Venezuela y Ecuador, representaban el 66% del total de las
exportaciones del pais (Castro, 2009). Este escenario complejo no permitia gran
dinamismo en el crecimiento, aunque lo mantuvo en cifras positivas y a su vez en

un desempeiio aceptable para los flujos de efectivo.

2009, 2010 y 2011: Para este trienio de finales de la década pasada y comienzos

de la actual la economia regional presento buen desempefio econémico. Pese a el
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dificil momento que se vivia en materias de exportaciones, el consumo interno
expuso buenos resultados muchos de ellos estimulados desde la participacion del
sector industrial, que represento en promedio 22% del PIB regional, seguido de
otros sectores como la agricultura en 17% y la construccion en 11%. Hecho que
permitid que los flujos de efectivo tuvieran un cierre positivo del 15% para finales
del 2011.

2012: este afo fue especialmente interesante para el desarrollo econémico, que
presento una cifra de 5,05% en el crecimiento econémico, y el PIB departamental
aporto cerca del 5,81% al PIB nacional. Sectores como agricultura, la ganaderia,
la caza, la silvicultura y la pesca, la industria manufacturera y la electricidad, el gas
y el agua, las ramas que mas se destacaron en el departamento y que lo hicieron
sélido. Pese a esto la economia doméstica no tuvo sus mejores momentos y se
vio afectada por los altos indices de desempleo, sobre los cuales se hizo mencion
en afos pasados como problemas de largo plazo y el incremento generalizado en
el IPC. Hechos que no permitieron el despliegue pleno y favorable para los flujos

de efectivo.

2013: para este nuevo afio el entorno econémico propicio del departamento se
mantuvo registrando crecimientos econdmicos cercanos al 4% esto en atencién a
que en 13 sectores productivos se incremento la produccién. Especialmente en
sectores como los alimentos y las bebidas. Algunos otros sectores disminuyeron
como la produccion de vehiculos, autopartes y equipo de transporte, edicion e
impresion, articulos de plastico y caucho y quimica basica, farmacéuticos y otros
productos quimicos que representan el 38% del valor de la produccion industrial
del departamento. La economia para sectores que se concentran en mercados
internacionales (como la agroindustria, textiles y calzado, quimicos y la industria
metalmecanica, especialmente vehiculos) se vieron afectados por la disminucion

de la demanda de sus productos en el exterior lo que repercutio en reduccion de
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ingresos que no permitieron un desarrollo del todo positivo para los flujos de

efectivo.

2014: para el afo cierre del periodo que es objeto de estudio, la economia
departamental al igual que en el resto del pais tuvo indices favorables, la
diversificacion en materia de nuevos destinos de exportacion arrojo sus
resultados, situacion que fue premiada con una consolidacién de sectores como el
floricultor y agricola. Hecho que permitié que los flujos de efectivo crecieran en la

misma magnitud al crecimiento regional.

En la mayor parte de los afios que fueron motivo de analisis, se puede deducir una
congruencia entre las tendencias en el crecimiento econémico regional y los
diferentes flujos de efectivo. Naturalmente que los flujos de efectivo presentan un
comportamiento mucho mas volatil y desproporcionado que los indicadores de
crecimiento. Pese a esto hubo concordancia entre la proporcién al crecimiento o
decrecimiento, obviando las diferencias entre las proporciones. Esta relacion
deducible de forma cualitativa, pasara a corroborarse de forma cuantitativa, por
medio de las herramientas estadisticas que permitan comprobar la hipétesis de la
investigacion. Ahora concretamente desde el sector servicios del departamento y

su impacto en la region.

10.4) Correlacion estadistica:

En primera instancia, con el proposito de conocer la correlacién estadistica entre
el crecimiento econémico y los flujos de efectivo de operacién para Cundinamarca,
se tuvo como punto de partida el crecimiento econdémico regional registrado en
Cundinamarca entre 1996 y 2014 presentados con anterioridad en la tabla 10. Y
se relacionaron con los flujos de efectivo deflactados hallados en la tabla 11.
Obteniendo:
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Tabla 13. Correlacion entre el crecimiento econdémico y los flujos de efectivo

de las empresas del sector industrial para el departamento de Cundinamarca
paralos afios 1996 — 2014.

CORRELACIONES

Crecimiento Flujo de Efectivo
Econdémico operacional en actividades
1996-2014 Financieras
Cundinamarca
Crecimiento Correlacion  de 1 ,445
Econdmico 1996-2014 | Pearson
Cundinamarca
Sig. (bilateral) ,056
N 19 19
Flujo de Efectivo | Correlaciéon de 445 1
operacional en | Pearson
actividades
Financieras Sig. (bilateral) ,056
N 19 19

Fuente: Elaboracién Propia. Partiendo del software SPSS

En referencia a algunos componentes estadisticos descriptivos obtenidos de la

correlacion, se encontro:
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Tabla 14. Resultados descriptivos del andlisis estadistico a las variables

crecimiento econdmico y flujos de efectivo para empresas del sector

industrial en Cundinamarca durante los afnos 1996 — 2014

Estadisticos descriptivos

- fs . Desviacion )
N Minimo Maximo Media 3 Varianza
estandar
Crecimiento Econémico
1996-2014 19 -,9.3% 6.56% 3.5% 2.38% ,001
Cundinamarca
Flujo de Efectivo
] 195961362,43 | 38400855568

operacional en 19| 137861179 830907649 | 479988173,74

. . . 9 765904,000
actividades Financieras
N valido (por lista) 19

Fuente: Elaboracion Propia. Partiendo del software SPSS

Para el departamento Cundinamarqués, el crecimiento econdémico regional

presento una media de 3.5%. Con una desviacion estandar del 2.38% y un rango

gue oscilo entre -9,3% y 6.56%. En el caso del flujo de efectivo, la media se situd

en $ 479.988.173, con una desviacion estandar de aproximadamente $ 195

millones un rango oscilante entre los $137 y$ 830 millones de pesos. Partiendo de

estos datos, se puede evidenciar claramente una amplia dispersion entre los datos

del crecimiento econémico de la regios; ya que se distribuyen a lo largo de un

amplio margen desde el menor de los datos, hasta el mayor. Esto explicable a la

luz de la fuerte dinAmica econdémica que se presenta en el departamento central
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del pais y cuanto mas Bogota, que siendo la capital es la ciudad con PIB mas alto
y dindmico, entre tanto que se ha trasformados bastante a lo largo de las décadas
estudiadas. Para los ultimos afios de la muestra, se puede identificar el que los
crecimientos economicos, se han estabilizado, siendo menos volatiles y con
diferencias mas cortas, entre unos afios y otros. Los flujos de caja al ser cifras
mas grandes expresadas no en términos porcentuales si no en millones de pesos,
presentan brechas de gran magnitud y se configuran segun los diferentes ciclos
econdmicos, la media para este caso fue de $ 479.988.173 millones de pesos.
Que no es tan diciente al ser tan volatil la naturaleza de estos datos. Prueba de

ellos es lo significativa de la desviacion estandar: $ 195.961.362 millones.

10.5) Anadlisis de regresidon estadistica para la prediccion de los

futuros flujos de efectivo:

Prosiguiendo con el objetivo trazado de analizar el efecto que tiene el crecimiento
econdmico en los flujos de efectivo, y la posibilidad que estos generan a la hora de
predecir el futuro flujo. Se procedié a hacer un andlisis de regresion simple que
permita determinar qué tan optima es la correlaciéon a fin de obtener los resultados

del objetivo de investigacion.

Para dicho fin, se dispuso de dos variables, en primer lugar el crecimiento
econémico que se plante6 como variable independiente, datos ya relacionados en
la tabla namero 10. Y como variable dependiente, los flujos de efectivo. Toda vez
gue obedeciendo a la hipétesis de estudio planteada y lo trazado en el analisis
interpretativo previo, en la medida en que se presenten cambios en el crecimiento
econdmico regional, estos repercutiran de forma directa en los flujos de efectivo de

las empresas, que a su vez son el motor de dichos crecimientos.
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En el andlisis de regresion realizado, se tomaron en cuenta los flujos de efectivo
correspondientes a la suma de estos en su operacion y financiacion. Ya que para
el proceso de establecer correlacion estos se hacen mas homogéneos y con
mayor capacidad explicativa, en la medida en que se tenga en cuenta la liquidez,
tal y como se explicd en el marco teorico. La liquidez se convierte en el factor con
mayor impacto en la explicacion del crecimiento econémico y en la relacion de las

dos variables que son objeto de estudio.

Para dicho proposito, se realizé la correlacién de dos formas. Primero partiendo de
la relacion existente entre el crecimiento economico y los flujos de operacion.

(Datos de la tabla 9 y tabla 10). Obteniendo de dichos datos lo siguiente:

Tabla 15. Regresion estadistica simple entre el crecimiento econdmico y los
flujos de efectivo de operacién del sector servicios para Cundinamarca con
base en los afios 1996 — 2014

Coeficiente de

Departamento / Coeficiente de

determinacion

(r?)

Ciudad correlacion (r)

Cundinamarca 0,39 0,15

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la tabla # 10y 11.

Se puede evidenciar como segun la tabla, que a pesar de que existe relacion
positiva entre los coeficientes de correlacién y determinacion, estos datos no son
confiables a la hora de asumirlos en un modelo predictivo. Toda vez de la estrecha

y pequeiia magnitud, en el r2. Tan solo 0,15.
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Siendo asi, se debe considera, la férmula propuesta anteriormente. Sumar la
financiacion a los flujos de efectivo de operacion, a fin de obtener completa
informacion, comparar y considerar que modelo responde mejor a los objetivos de
obtener evidencia estadistica, para asi determinar la mejor prediccion posible,
segun los efectos de cada resultado. Para esto se obtuvieron los flujos de efectivo
de financiacion totales entre 1996 y 2014. Que corresponden a los siguientes

resultados:

Tabla 16. Suma de los flujos de efectivo de operacion y financiacion total
para las empresas del sector serviciosl en Cundinamarca durante los afos
1995 - 2014 a precios base del afio 2008

Periodo Flujo de Efectivo

operacional y

financiacion

1995 172.802.063
1996 240.387.791
1997 485.213.442
1998 -330.525.534
1999 1.113.858.735
2000 -47.665.415
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2001 -42.435.508
2002 179.930.892
2003 443.079.326
2004 768.001.456
2005 1.094.573.813
2006 844.410.056
2007 856.180.506
2008 317.950.912
2009 1.009.880.169
2010 1.024.205.940
2011 797.331.280
2012 1.002.065.866
2013 814.699.008
2014 1.037.038.373

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Sociedades (2016)
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Sin embargo, previo a determinar el efecto correlacional de las dos variables,
teniendo en cuenta la sumatoria del flujo de caja operacional. Se procedié a medir
el efecto que podia causar la adicion de este indicador en el flujo de efectivo; por
tanto se procedié a hacer una prueba estadistica, con el propdésito de determinar el
comportamiento de la media de esta variable, tras afiadir la financiacion y evaluar

el impacto que genera.

A fin de realizar dicha prueba, en primera instancia se reviso si la variable
corresponde a una variable de comportamiento normal. Esto para aplicar la prueba
estadistica correcta a la hora de comparar medias. Partiendo del hecho de

conocer si es paramétrica o no, lo que suscito las siguientes hipétesis:

Ho= el flujo de efectivo es normal

H1= el flujo de efectivo NO es normal.

Una vez planteada la hipétesis, se continué con la aplicaciéon de la prueba de
Shapiro- wilk, util para determinar la normalidad de una variable, cuando los datos
son menores a 50. Entendiendo que nuestro periodo es de 19 afios.

Evidentemente esta es la prueba aplicable a la presente investigacion.

TABLA 17. PRUEBA DE NORMALIDAD

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shairo-WiIk
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Estadistico Gl Sig. Estadistico o]

Flujo de efectivo .
. ,139 20 ,200 ,956 20 ,459
operacional

Flujo de efectivo
Operacional y ,206 20 ,025 ,907 20 ,055
Financiacion

Fuente: elaboracion propia por medio del software SPSS

*, Esto es un limite inferior de la significacién verdadera.

a. Correccion de significacién de Lilliefors

Como se puede evidenciar, la significancia bilateral fue superior a 0,05. Por lo que
se rechaza la hipotesis nula; que proponia esta variable con distribucion normal. Y

se procede a comparar las medias de los dos escenarios planteados.

Siendo que la prueba consiste en testear, una misma variable antes y después de
la aplicacion de un factor. La prueba de correcta aplicacion fue la correspondiente
a dos variables relacionadas no paramétricas sin distribucién normal. Llamada,

Wilcoxon. Las hipétesis a verificar son:

HO: la media del flujo de efectivo operacional es igual a la media del flujo de

efectivo operacional mas la financiacién

H1: la media del flujo de efectivo operacional NO es igual a la media del flujo de

efectivo operacional mas la financiacion
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Tras aplicar la prueba de wilcoxon, se obtuvo:

Tabla 18. Prueba wilcoxon

Estadisticos de prueba?

Flujo de
efectivo
Operacional
y
Financiacion
- Flujo de
efectivo
operacional

z -1,643°

Sig. asintética

,100
(bilateral)

a. Prueba de rangos con signo de
Wilcoxon.

b. Se basa en rangos negativos.

Fuente: elaboracion propia por medio del software SPSS

Como queda evidenciado, la prueba arrojé una significancia bilateral mayor a 0,05
por lo que se acepta la hipétesis nula. Y se puede concluir que hay evidencia
estadistica para asegurar que el promedio del flujo de efectivo operacional es
igual al promedio del flujo de efectivo operacional mas la financiacion. Esto
permite dar via libre al analisis del modelo planteado, sumandolo la financiacion.

Teniendo la certeza de que el flujo de efectivo no sufre alteracion en su promedio
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y por consiguiente es valido tal y como lo propone la teoria de Levine, evaluarlo

afiadiéndole la financiacion sin producir alteraciones de fondo.

Bajo este orden de ideas, para medir el nuevo escenario, se tomo como variable
independiente el crecimiento econdémico regional (tabla 10) y como variable

dependiente los flujos de efectivo de la tabla 21. Obteniendo:

Tabla 19. Correlacién estadistica y coeficientes de determinacién entre
crecimiento econémico y flujos de efectivo de operacién y financiacion para

Cundinamarca durante el periodo 1996 — 2014

Departamento Coeficiente de Coeficiente de determinacion (r?)

correlacion (r)

Cundinamarca 0,82 0,68

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la tabla namero 10 y 16.

Obteniendo estos nuevos resultados, se puede ver como la correlacibn mejora
ostensiblemente en cuanto a la correlacién previamente obtenida previamente y
en la cual solo se tuvo en cuenta el flujo de caja operacional. La correlacion mejor
significativamente debido a que teniendo en cuenta el factor de la financiacién, se
esta introduciendo una mayor disponibilidad de recursos monetarios para las
empresas objeto de estudio (liquidez). Y naturalmente en la medida en que se
cuente con mayor disponibilidad de recursos, se puede inferir una mejor
proyeccion de los futuros flujos, que ahora se encuentran en un estado mas
homogéneo. Con este nuevo estado, hay una mejora en la predicciéon que ahora
sera mas confiable. Y por consiguiente la prediccion de los futuros flujos se realiza
bajo este escenario.
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Con la obtencién de datos mas homogéneos, la correlacién estadistica entre el
crecimiento econdémico regional y los flujos de efectivo de operacién y financiacion,
los resultados mejoran, lo que convalida la teoria de (Levine, 1997). Que afirma
gue al momento en el que las empresas generan un mayor flujo, se pueden dar
mejores resultados de crecimiento, dado que los recursos se destinan a promover
dicho crecimiento. Teniendo esto en claro, se plantea el siguiente modelo de

regresion simple a fin de realizar la proyeccién objeto de estudio:

F.E.E.=B0 + (B1xC.E.) + Error

Donde F.E.E. es el flujo de efectivo esperado, B0 la constante del modelo, B1 el
coeficiente del crecimiento econdémico y C.E. el crecimiento econémico esperado.
El crecimiento econdmico esperado se extrae de la pagina del Banco Mundial y
sus perspectivas de crecimiento para la regién. Los cuales son validados por los
académicos y expertos en materia econdmica. El error como bien lo indica la
teoria estadistica es utilizado funcionalmente con el indicador de normalidad y
homocedasticidad, teniendo en cuenta que el error es para cada una de las
observaciones de las variables.

En atencion a las proyecciones de crecimiento que estimo el banco mundial para

el crecimiento de la economia en la regién, se extrajeron los siguientes datos:
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Tabla 20. Proyecciones de crecimiento econdmico para Colombia para los
afos 2014 - 2017.

Periodo Crecimiento econdémico proyectado
2016 3%
2017 3,3%
2018 3,5%

Fuente: http://datos.bancomundial.org/pais/colombia#cp_gep

Partiendo de los datos de la tabla anterior; se puede ver como las perspectivas de
crecimiento econdémico para €l afios en curso y los dos siguientes, son de
crecimiento paulatino en cada afio. Mas no en magnitudes muy significativas. Lo
gue sugiere que los flujos de efectivo deberan responder de la misma forma de
acuerdo con los datos obtenidos mediante la regresion estadistica y por la
correlacion existente entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo. Se
tomo como referencia en crecimiento econdémico proyectado para el pais, toda vez
que el banco de la republica no maneja proyecciones caracterizadas por

departamentos o ciudades.

10.6) Analisis descriptivo:

Con el fin de obtener datos de este analisis, se tomé como poblacion las 328
empresas del sector servicios de Cundinamarca con las variaciones del
crecimiento econémico entre 1996 y 2014 y sus respectivos flujos de efectivo

durante el mismo periodo. Extrayendo los siguientes resultados:
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Tabla 21. Analisis estadistico descriptivo para el departamento de
Cundinamarca utilizando las variables crecimiento economico y flujos de

efectivo de operacion — financiacion para los afios 1996 — 2014

Estadisticos

Flujos de
Crecimiento | Efectivo de
Econdémico | Financiacion
regional y operacion
N Valido 19 19
Perdidos 1 1
Media 610956900,4
2,5%
2
Desviacion 445147407.,5
, 3,873%
estandar 92
Minimo -9,25% | -330525534
Maximo 6,56% | 1113858735

Fuente: elaboracion propia

Analizando los datos obtenidos en la tabla anterior, se puede evidenciar que el
crecimiento econémico regional, para el periodo de 1996 a 2014 fue en promedio
de 2.5%, con una dispersion en los datos de 3,38%. Lo cual es un tanto volatil
siendo que se trata de términos porcentuales. Lo que produjo crecimientos que
oscilaron entre -9,25% y 6,56% a lo largo de toda la muestra. Asi mismo, en
cuanto a la variable de los flujos de efectivo, se presentd una media de
aproximadamente 610 millones, con una variabilidad en los datos de alrededor de

44 millones, que dejan ver una gran volatilidad entre los diferentes flujos de
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efectivo que se generaron afio a afio. Comprobables a su vez por los picos entre
los extremos de la muestra, que oscilaron entre los -$330 millones, hasta los

$1.113 millones durante el periodo objeto de investigacion.

10.7) Analisis de regresion:

Ahora, con el propésito de establecer el modelo adecuado para la prediccion de
los futuros flujos de efectivo, partiendo de los histéricos de la misma variable.se

obtuvieron los siguientes datos al correr el modelo de regresion:

Tabla 22. Andlisis de regresion estadistico para el departamento de

Cundinamarca entre los afios 1996 — 2014.

Variables estadisticas Resultados

Constante 535.797.505

Coeficiente del crecimiento Econdmico 2.955.357.021

Fuente: elaboracion propia por medio del software SPS

F.E.F = 535.797.50 + 2.955.357.021 Crecimiento Econdmico

Como bien se puede apreciar en los resultados de la regresién planteada, ante un
crecimiento nulo (0%), es decir si no hay crecimiento econdémico, los flujos de

efectivo de las empresas del sector servicios de Cundinamarca en su conjunto,
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presentarian un flujo de efectivo de: $535.797.505. En cuanto a la cifra que
acompafa la variable crecimiento econémico, esta quiere decir que ante una
variacion porcentual de un punto porcentual (1%) en el crecimiento econémico de
la regidn, los flujos de efectivo aumentaran o disminuirdn segun fuera el caso, en:
$ 29.553.570 0 -$ 29.553.570 ; en caso de que hubiese un decrecimiento de -1%.

Tabla 24. Pruebas estadisticas del modelo de regresién para el departamento

de Cundinamarca

Prueba Resultado de la Limites de Aceptacién Rechazo de

prueba la prueba de la la prueba

prueba

T de Student 2,86 Significancia X
Significancia de la 0,00
prueba

< 5%
Coeficiente de la Ziis
variable PIB
Coeficiente de 68,2% superior al X

determinacion
50%

Normalidad 0,43 > 5% X

Significancia de la

prueba

Estas fueron las pruebas aplicadas, segun los requerimientos del modelo de
regresion lineal planteado; y que permiten validar la construccion del mismo.
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Segun las herramientas estadisticas que se presentaron a lo largo de la

investigacion.

10.8) Aplicaciéon del modelo

Con el proposito de determinar el efecto de la variacion econémica en los flujos de
efectivo, se efectu6 una simulacion del modelo planteado y se probaron
escenarios con las diferentes variaciones posibles en el crecimiento econdémico,
con el fin de medir los diversos resultados que presentarian los flujos de efectivo.
Se construyd la formula de un modelo y se simularon diferentes crecimientos en
valores porcentuales de escalas de a 1% en el crecimiento econdmico obteniendo

los siguientes resultados:

TABLA 25: simulaciéon del modelo

Constante coeficiente | crecimiento | crecimiento  Valor del Valor del Variacion
PIB econdémico econdmico flujo de Flujo de en flujo
inicial final efectivo efectivo de
con con efectivo
crecimiento crecimiento
econdmico final
Inicial
535.797.505 | 2.955.357.021 -0,05 -0,04 | 388.029.654 | 417.583.224 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 -0,04 -0,03 | 417.583.224 | 447.136.794 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 -0,03 -0,02 | 447.136.794 | 476.690.365 5,5%
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535.797.505 | 2.955.357.021 -0,02 -0,01 | 476.690.365 | 506.243.935 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 -0,01 0,00 | 506.243.935 | 535.797.505 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,00 0,01 | 535.797.505 | 565.351.075 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,01 0,02 | 565.351.075 | 594.904.645 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,02 0,03 | 594.904.645 | 624.458.216 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,03 0,04 | 624.458.216 | 654.011.786 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,04 0,05 | 654.011.786 | 683.565.356 5,5%
535.797.505 | 2.955.357.021 0,05 0,06 | 683.565.356 | 713.118.926 5,5%

De acuerdo a los resultados obtenidos en la tabla, se comprueba como ante
incrementos econémicos nulos (0%), el valor de los flujos de efectivo es igual al
valor de la constante, y ante variaciones de un punto porcentual (1%) en el
crecimiento econdmico regional, los flujos varian en aproximadamente 5,5% del
valor de la constante. Las simulaciones de las variaciones del crecimiento
econdmico, se realizaron en una escala que va desde -5% hasta 6%, con el fin de
estudiar homogéneamente los datos. Se puede concluir, que si se desea
determinar la variaciéon que tendrian los flujos de efectivo del sector servicios en el
departamento de Cundinamarca se puede utilizar los resultados de la variacion
obtenida en esta simulacion. Ante incrementos de 1% en el crecimiento
economico, hay un crecimiento de un 55% en los flujos de efectivo.
Equivalentemente ante decrecimientos en un 1% de la produccion econdémica
departamental, habra una reduccién de un -5,5% de los flujos de efectivo para las

empresas del sector servicios en Cundinamarca.
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De acuerdo a las proyecciones del banco Mundial para el crecimiento economico
de Colombia, estas seran de la siguiente forma: el 2016 de 3% y en el 2017 del
3.3%. Por lo que para el 2016, si el crecimiento econémico de la region fuera igual
al del pais, habr4 un crecimiento econdémico de 3%, en la regién, que
correspondera a un valor esperado en los flujos de efectivo de $624.458.216. Para
el 2017, es esperado un crecimiento del 3,3% que corresponden a un valor
esperado en los flujos de $ 633.324.287 y que a vez va a producir una variacion
en los flujos de efectivo de 1,42%. Finalmente las expectativas de crecimiento que
aporta el banco mundial, pronostican un 3,5% que produciria un crecimiento en la
economia de 3,5%, lo que repercutiria en unos flujos de efectivo igual a $
639.235.001. Y que corresponde a una variacion de flujos de efectivo del 0,93%

con respecto al afio anterior. Variaciones representadas en la siguiente tabla:

Periodo PIB Valor Variaciéon de los

Proyectado esperado flujos de efectivo

de los

flujos de

efectivo
2016 3% | 624.458.216
2017 3,3% | 633.324.287 1,42%
2018 3,5% | 639.235.001 0,93%

Fuente: Elaboracion propia. Con informacion de:
http://datos.bancomundial.org/pais/colombia#cp_gep

144



11.CONCLUSIONES

Se puede identificar un factor clave dentro de la presente investigacion; y
es la financiacion, toda vez que es el factor que relaciona el crecimiento
econdémico Yy los flujos de efectivo en las empresas del sector servicios en
Cundinamarca. Hecho que se puede evidenciar, toda vez que cuando se
corre una correlacion entre el crecimiento econdmico regional y los flujos
de efectivo de operacidén netos este coeficiente es de alrededor de 0,39 y
con una capacidad predicativa escaza de tan solo 0,15 en el coeficiente de
determinacion (r2). Sin embargo al afadirle la financiacion al flujo de
efectivo operacional, el coeficiente de correlacion mejora ostensiblemente y
pasa a presentar un coeficiente de correlacion (r) igual a 0,82 y la
capacidad predictiva (r2) a 0,68.lo0 que permite corroborar la teoria
expuesta por (Levine, Desarrollo Financiero y Crecimiento econémico:
Enfoques y temario, 1997), quien expone que las empresas que no
cuentan con liquidez acuden al sistema financiero, donde apalancan a
través del crédito sus flujos de caja y con ello expanden sus inversiones y
retornos. situacion que queda comprobado en las empresas del sector
servicios de Cundinamarca para el periodo que fue objeto de investigacion.
Segun los resultados obtenidos en la presente investigacion, existe
evidencia empirica y estadistica, para afirmar que existe correlacién entre
el crecimiento econdmico y los flujos de efectivo de las empresas del
sector servicios de Cundinamarca, durante el periodo 1995 al 2014.
Contribuyendo desde este sector y region a los estudios re eferentes al
macro proyecto que busca hallar resultados sectoriales y regionales de
prediccion de flujos de efectivo y las variables que lo relacionan con el
crecimiento econémico. Yendo un paso mas alla, de las anteriores
investigaciones que se habian concentrado en el analisis de los flujos,

desde variables internas tales como: capital de trabajo, precios histéricos
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de las acciones e inventarios Sloan (1996), Maya (2002), Gabas (1994),
excluyendo relevante del estudio macroecondémico.

Para el sector servicios del departamento de Cundinamarca durante el
periodo 1995 a 2014, el crecimiento econdémico presenta un efecto
predictivo, entendiendo este como una variable independiente que tiene
influencia sobre los flujos de efectivo que hace sus veces de variable
dependiente. Construyendo de esta forma un modelo de regresion lineal,
en donde el flujo de efectivo equivale a una constante igual a: $
535.797.505. mas un coeficiente de crecimiento econdmico de $
2.955.357.02, lo que respalda la teoria Solow, que propone que en el largo
plazo toda inversion se convierte en el largo plazo en crecimiento

econdmico; inversion en este caso impulsada por la financiacion.
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12. RECOMENDACIONES:

Proponer un espacio donde los diferentes trabajos pertenecientes a
este macro proyecto integren las conclusiones obtenidas mediante
en el desarrollo de las mismas, compartiendo experiencias y
visiones adquiridas en la ejecucion del trabajo. Para asi llegar a
conclusiones méas solidas y fortalecidas por las diversas
experiencias.

Integrar en futuros trabajos de la misma naturaleza el andlisis de
otras variables macroeconémicas de gran importancia como lo son
la tasa de cambio o la productividad. El analizar variables de este
tipo puede enriquecer mucho mas las conclusiones aqui adquiridas
y servir como punto de partida a nuevos macro proyectos.

En la medida de lo posible integrar los objetivos del presente trabajo
a escenarios internacionales, en la presente tesis se han
convalidado teorias de aceptacion académica universal, es de
esperarse que al aplicar los conceptos y modelos en cifras de otras
naciones alli también se cumplan, lo que daria solides y riqueza

académica a este trabajo y el macro proyecto en general.

147



13.Trabajos citados

Abarbanell, A. A., & Bushee, B. (1997). Fundamental analysis, future earnings and

stock prices. Journal of accounting research, 35, 1 — 24.

Abel, A., & Bernanke, B. (2005). Macroeconomia. Madrid: Editorial Pearson
Education.

Aceves, S., & Martinez, J. (2013). The financial system and his impact in the
private sector dynamics. Revista Contaduria y administracion, 58 , 175 — 199.

Andersen, A. (1999). Diccionario de economia y negocios. Madrid: Espasa.

Anthony, H., & Catanach, J. (2000). An empirical study of operating cash flow
usefulness in predicting savings and loan financial distress. Advances in

accounting, 17 , 1 — 30.

Antinez, C. (2009). Modelos de crecimiento econémico.
http://www.monografias.com/trabajos-pdf3/modelos-crecimiento-

economico/modelos-crecimiento-economico.pdf.

Aranaz, M. (2002). SPSS para Windows. Madrid: Mc Graw Hill interamericana.

Arrow, K. J., & Debreu, G. (1954). Existence of an equilibrium for a competitive

economy. Econometrica 22 , 265-290.

148



Atje, R., & Jovanovic, B. (1993). Stock market development and long — run growth.
World Bank economic review, 10, 323 — 339.

Atwood, T., Drake, M., Myers, J. N., & L.A., M. (2011). Do earnings reported under
IFRS tell us more about future earnings and cash flows? Journal of accounting and
public policy, 30, 103 — 121.

Avila, J. (2004). Introduccion a la economia. México DF: Plaza y Valdés.

Badertscher, B., Collins, D. W., & Lys, T. (2012). Discretionary accounting choices
and the predictive ability of accruals with respect to future cash flows. Journal of
accounting and economics, 53, 330 — 352.

Baker, C. R. (2014). Commentary on “trends in statiscally based quarterly cash —
flow prediction models”. . Accounting Forum 06/2014; 38(2). DOI:
10.1016/j.accfor.2014.01.001 .

Barth, M., Cram, D., & Nelson, K. (2001). Accruals and the Prediction of Future

cash flows. American Accounting Association, 76 , 26 — 58.

Bencivenga, V., Smith, B., & Starr, R. (1995). Transactions costs, technological

choice, and endogenous growth. Journal of economic theory. Vol. 67 , 153 — 177.

Bernard, V. L., & Noel, J. (1991). Do inventory disclosures predict sales and
earnings? Journal accounting and finance, 6 , 145 — 181.

Blanco, J. A. (2011). Historia de Bogota. www.segeocal.edu.co .

149



Bollerslev, T., Xu, L., & Zhov, H. (2015). Stock return and cash flow predictability:
the role of volatility risk. Journal of econometrics available on line. March 2015.

Article accepted .

Brigham, F. (1994). Fundamentos de administracion financiera. México DF: Mc
Graw Hill.

Cérdenas, S. M. (2007). Introduccioén a la economia Colombiana. Bogotéa: Editorial

Alfaomega.

Castro, D. (2009). Diagnostico econémico de la ciudad de Girardot. Recuperado el
14 de junio de 2015, de Biblioteca Virtual de Derecho, Economia y Ciencias
Sociales - eumed.net: www.eumed.net/libros-
gratis/2009a/511/ANALISIS%20DEL%20DEPARTAMENTO%20DE%20CU

Charitou, A., & Panagiotides, G. (1999). Financial analysis, future earnings and
cash flows, and predictions of stock returns: evidence for the UK. Accounting and
business research, 29(4) , 281 — 298.

Cheng, M., Tsai, H., & Liu, C. (2009). Artificial intelligence approaches to achieve
strategic control over project ash flow. Automation in construction, 18 , 386 — 393.

Cobb, C., & Douglas, P. (1928 — 2010). A Theory of Production. Economic
Association, http://www.jstor.org/stable/1811556.

Creswell, J. (2005). Educational research: planning, conducting and evaluating

guantitative and qualitative research. Upper saddle river: Pearson education.

150



Dechow, P., Kothari, S. P., & Watts, R. L. (1998). the relation between earnings
and cash flows. Journal of accounting and economics.

www.sciencedirect.com/science/article/pii/so165410198000202 .

Defond, M., & Hung, M. (2003). An empirical analysis of analyst's cash flow

forecasts. Journal of accounting and economics, 35, 73 — 100.

DIAN. (2014). Estatuto tributario. Bogota: Direccién de Impuestos y Aduanas

Nacionales.

Domar, E. (1946). Capital expansion, rate of growth, and employment.
Econometrica, 14 , 137 — 147.

Dornbusch, R., & Fischer, S. (1994). Macroeconomia. Madrid: Mc Graw Hill.

Escobar, G. (2014). Acceso a financiacion de las pymes del sector comercio para
la ciudad de Manizales. Manizales: Universidad Autbnoma de Manizales.

Escobar, G. (2011). Relaciones entre los flujos de efectivo de las empresas de
Caldas y el crecimiento econdmico regional para sectores durante el periodo 2002
— 2010. En J. Toro, MBA-UAM: Temas claves (pag. 12). Manizales: Universidad

Auténoma de Manizales.

Espectador, E. (20 de diciembre de 2015).
http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685.
Recuperado el 13 de Agosto de 2016, de

http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685:

http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685

151



Fairfield, P. M., Sweeney, R., & Yohn, T. L. (1996). Accounting classification and

the predictive content of earnings. The accounting review, 71(3) , 337 - 355.

Farshadfar, S., & Monem, R. (2013). Further evidence on the usefulneess of direct
method cash flow components for forecasting future cash flow. The international

journal accounting, 48, 111 — 133.

Fisher, R. (1925). Statistical Methods for Research Workers. Oxford: Clarendon

Press.

Francis, N., & Eason, P. (2012). Accruals and the naive out — of- sample prediction

of operating cash flow. Advances in accounting, 28 , 226 — 234.

Gabas, F. (1994). Capacidad predictiva de los componentes del beneficio: flujos
de tesoreria y ajustes corto — largo plazo. Revista espafiola de financiacion y
contabilidad, 24(78) , 107 -142.

Gaitan, E. R. (2009). Estado de flujos de efectivo y de otros flujos de fondos.

Bogota: Ecoe ediciones.

Garcia, O. (1999). Administracion financiera fundamentos y aplicaciones. Cali:

Editorial prensa Moderna.

Garcia, O. (2003). Valoracion de empresas, gerencia del valor y EVA. Cali:

Editorial prensa Moderna.

152



Giner, B. . (1996). Andlisis dinamico de la capacidad de los flujos de fondos para
determinar los futuros flujos de caja. Revista espafiola de financiacién y
contabilidad. Vol. 25(86) , 9 — 34.

Gitman, J. L. (1978). Fundamentos de administracion financiera. México DF:
Editorial Harla S.A.

Gregorio, d. J. (2007). Macroeconomia teoria y politicas. México DF: Editorial
Prentice Hall.

Grossman, G., & Helpman, E. (1991). Quality ladders in the theory of growth. The
review of economic studies, 58 , 43 — 61.

Harrod, R. (1939). An essay in dynamic theory. The economic journal, 49 , 14 — 33.

Hicks, J. (1969). A theory of economic history. Oxford: Claredon Press.

Holthausen, R. W., & Larcker, D. F. (1992). The prediction of stock returns using
financial statement information. Journal of accounting and economics, 15 , 373 —
411.

http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685.

(20 de diciembre de 2015).
http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685.
Recuperado el 13 de Agosto de 2016, de

http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685:

http://www.elespectador.com/noticias/bogota/economia-bogotana-articulo-617685

153



Ismail, B., & Choi, K. (1996). Determinats of time — series propierties of earnings

and cash flows. Review of financial economics, 5, 131 — 145.

Jaramillo, J. (2007). La Econdémia del virreinato 1740 - 1810. En J. Ocampo,
Historia EconOmica de colombia (pags. 1740-1810). Bogota: Planeta y

Fedesarrollo.

Joos, P. (1998). The prediction of ROE: fundamental signals, accounting

recognition and industry characteristics. Working paper, Insead .

Kalecki, M. (1971). Selected essays on the dynamics of the capitalist economy.

Cambridge: University Press Cambridge.

Kalmanovitz Lopéz, S. E. (2012). La Economia de Santa Fe de Bogota en 1810.

Revista de Historia Econdmica , 194.

Kim, M., & Kross, W. (2005). The ability of earnings to predict future operating cash
flows has been increasing — not decreasing. Wiley on behalf of accounting
research, 43, 753 — 780.

Lee, B. (1996). The contextual usefulness of financial statement analysis in
predicting earnings growth and measuring market earnings expectations (PhD.
Dissertation). Massachusetts: University of Massachusetts.

Lee, C. (2011). The effect of SFAS 142 on the ability of good will to predict future

cash flows. Journal of accounting and public policy, 30 , 235 — 255.

154



Legoria, J., & Sellers, K. (2005). The analysis of SFAS # 109 usefulness in
predicting future cash flows from a conceptual framework perspective. Research in

accounting regulation, 18 , 143 — 161.

Ledon, O., & Montero, I. (2003). Métodos de Investigacion en psicologia y
Educacién. Madrid: McGraw-Hill.

Lev, B., & Thiagarajan, S. (1993). Fundamental information analysis. Journal of
accounting research, 27(2) , 190 — 215.

Levine, R. (1997). Desarrollo Financiero y Crecimiento econdmico: Enfoques y
temario. Journal of economic literature, 35 , 688 — 726.

Levine, R., & Zervos, S. (1996). Stock market development and long — run growth.
Oxford journals, 10 , 323 — 339.

Londofio, L., & Pimiento, E. (1997). Desarrollo econémico sostenible, relaciones
econdmicas internacionales y recursos minero — energéticos en Colombia. Bogoté:

Universidad Nacional de Colombia.

Lorek, K. S. (2014). Trend is statistically based quarterly cash — flow prediction
models. Accounting forum, 38 , 145 — 151.

Lorek, K., & Willinger, G. (2008). Time — series properties and predictive ability of
quarterly cash flows. Advances in accounting, 24 , 65 — 71.

155



Lorek, K., & Willinger, G. (2010). Time series versus cross — sectionally derived

predictions of future cash flows. Advances in accounting, 26 , 29 — 36.

Luo, M. (2008). Unusual operating cash flows and stock returns. Journal of

accounting and public policy, 26 , 420 — 429.

Maya, C. (2002). Evidencia empirica sobre la utilidad de la informacién financiera
para la prediccion de los resultados futuros. Revista espafiola de financiacion y
contabilidad, 31(111) , 189 — 224.

Min — Yan, C., & Andreas, F. V. (2011). Evolutionary fuzzy decision model for cash
flow prediction using time — dependent support vector machines. International

journal of project management, 29 , 56 — 65.

Navarro, D. (2002). Decisiones financieras. Bogota: Universidad Nacional de

Colombia.

Nikkiinen, J., & Sahlstrom, P. (2004). Impact of an accounting environment on cash
flow prediction. Journal of international accounting, auditing and taxation, 13 , 39 —
52.

North, D. (1990). Institutional change and economic performance. Cambridge MA:

Cambridge University Press.

Ocampo, J. A. (2007). Historia Econdémica de Colombia. En J. A. Ocampo, Historia
Econdmica de Colombia (pags. 233-339). Bogota: Planeta.

156



Ocampo, M. J. (2009). Historia Econémica de Colombia, siglo XX: el cambio

estructural, la transformacién industrial y la agricultura. universidad de Antioquia .

Ortiz, H. (2004). Analisis financiero aplicado y principios de administracion

financiera. Bogota: Universidad Externado de Colombia.

Ou, J. (1990). The information content of nonearnings accounting numbers as

earnings predictors. Journal of accounting and finance, 7 , 553 — 573.

Ou, J., & Penman, S. (1989). Financial statement analysis and the prediction of

stock returns. Journal of accounting and economics, 11 , 295 — 329.

Parkin, M. (2004). Economia. México DF: Editorial Pearson Education.

Ramsey, F. (1928). A mathematical theory of saving. Economic Journal, 38(152) ,
543-559.

Rick, N. F. (2011). Out — of — simple cash flow prediction and cash distribution to
shareholders. Advances in accounting, 27 ,1 - 9.

Rios, M., & Sierra, H. (2005). Lecturas sobre crecimiento econdmico regional.

Pereira: Universidad Catdlica Popular de Risaralda.

Robinson, J. (1952). The generalization of the general theory. En J. Robinson, The

rate of interest and other essays (pags. 67 — 142). London: McMillan.

157



Romer, P. (1990). Endogenous technological change. The national bureau of

economic research, 98 , 71 — 102.

Ross, S., Westerfield, R., & Jordan, B. D. (1997). Fundamentos de finanzas
corporativas. Madrid: MC Graw Hill.

Ruiz, A. (2004). Mercados financieros y crecimiento econémico en América Latina:

un analisis economeétrico. Revista analisis econdmico, vol, XIX , 141 — 165.

Sampieri, R., Collado, C., & Lucio, P. (2006). Metodologia de la Investigacion.
México DF: Mc Graw Hill.

Setiono, B., & Strong, N. C. (1998). Predicting stock returns using financial
statement information. Journal of business finance accounting, 25(5) , 631 — 657.

Shapiro, C., & Stiglitz, J. (1984). Unemployment as a Worker Discipline Device.
The American Economic Review, 74 (3) , 433 — 444.

Shumpeter, J. A. (1912). The theory of economic development. Cambridge MA:

Cambridge University Press.

Sloan, R. G. (1996). Do stock process fully reflect information in accruals and cash

flows about future earnings? The accounting review, 71(3) , 289 — 315.

Solow, R. (1956). A contribution to the theory of economic growth. Quarterly

Journal of Economics, 78 , 65-94.

158



Sougiannis, T. (1994). The accounting based valuation of corporate R & D. . The

accounting review, 69(1) , 44 — 68.

Stober, T. (1992). Summary financial statement measures and analyst forecast of

earnings. Journal accounting and economics, 15, 347 — 372.

Stober, T. (1993). The incremental information content of receivables in predicting
sales, earnings and profit margins. Journal of accounting and finance, 8 , 447 —
473.

Supersociedades. (2014). Sirem, estados financieros sociedades afio 1995 - 2012.
Recuperado el diciembre de 2013, de Superintendencia de sociedades -

www.supersociedades.gov.co

Tercefio, A., & Guercio, M. (2011). Economic growth and development of the
financial system. A comparative analysis. investigaciones Europeas de direccion y

economia de la empresa, 17 , 33 — 46.

Twinam, A. (1982). Miners, Merchants, and Farmers in colonial Colombia. Austin:

university of Texas Press .

Uzawa, H. (1961). On a two — sector economic growth model. The review of
economic studies, 29, 40 —47.

Vargas, J. (2007). Historia de Bogota. Conquista y Colonia. En J. Vargas, Historia
de Bogota. Conquista y Colonia (pag. 102). Bogota: Villegas Editores, alcaldia de
Bogota.

159



Wang, Y., Xu Chen, Y. J., & Song, C. (2014). Inflation, operating cycle and cash

holdings. China journal of accounting research (in press, corrected proff) .

Weston, J., & Copeland, T. (1995). Finanzas en administracion. México: Mc Graw
Hill.

Wild, K., Subramanyam, & Hasley, R. (2007). Andlisis de estados financieros.
México DF: Mc Graw Hill.

160



