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Crecimiento Economico y Flujos de Efectivo en las
Empresas del Sector Comercial del Valle del Cauca

Antecedentes de la investigacion

Para disefiar estrategias que propicien la permanencia de las empresas o las
organizaciones y lograr un desarrollo regional sostenible, es preciso analizar el entorno
actual al que las organizaciones se estan enfrentando. Algunas investigaciones anteriores,
como la medicion del valor agregado de las empresas en Caldas, indican que los
administradores de las organizaciones planean a corto plazo y el aumento de utilidades es
su objetivo dnico. Pero, la generacion de valor econdmico agregado significa crear

estrategias de largo plazo, que muy pocos sectores realizan.

Para analizar la realidad financiera de las empresas, se realiz6 una nueva indagacion
sobre los flujos de efectivo de algunas empresas del departamento de Caldas, Risaralda y
Quindio para el sector comercial, industrial, de servicios y agropecuario, durante el
periodo 2002-2010 en su operacidn, financiacion e inversion y se determiné su relacion
con algunas variables macroeconémicas durante el mismo periodo. Se analizaron sus
comportamientos y se explicaron de acuerdo con los resultados obtenidos durante este
periodo en las empresas de los sectores econdmicos sefialados y que reportaron sus

resultados a la Superintendencia de Sociedades®.

En el estudio realizado para el departamento de Caldas y para los sectores se

obtuvieron los siguientes resultados:

En el sector comercial, al correlacionar el resultado de los flujos de efectivo con el
producto interno bruto regional, se obtuvo un dato negativo, lo que indica que este sector

no es gran aportarte para el desarrollo de este indicador macroeconomico. Adicionalmente,

' Conforme a la norma colombiana regida por el Decreto 4350 (2006), se determinan las personas juridicas

y sociedades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia de Sociedades.



de acuerdo con el informe de coyuntura econdmica regional de Caldas de 2002, no se
consolidd en el inicio de la década un crecimiento destacado de dicho sector influido por la
baja dindmica del sector externo como el café, teniendo en cuenta que este producto fue el
gran dinamizador de la economia regional durante varias décadas y que aun sigue siendo

gran aportarte al crecimiento de la region.

Al correlacionar la variable desempleo con el flujo de efectivo, se obtuvo una relacion
negativa que ascendio al 18%, lo que demuestra que el sector, como en el caso anterior, no

hace grandes aportes a la generacion de empleo en la region.

Al correlacionar los flujos de efectivo con el indicador IGBC (indice General de la
bolsa de valores de Colombia), se encontré una correlacion positiva en un 25,5% vy el
indicador mas influyente para este resultado fue el flujo de efectivo de las inversiones,
dado que al incrementarse los precios de las acciones hay un mayor apetito por la compra

de los titulos de renta variable.

Otra variable que se analiz6 fueron las tasas de interés de colocacion promedio y su
relacion con los flujos de efectivo, arrojando un dato negativo, concluyendo que el sector
solamente adquiere deuda de acuerdo con las necesidades temporales de recursos sin

importar las tasas de interés del momento.

En el sector Industrial, al correlacionar los flujos de efectivo de operacion con el
producto interno bruto regional, se obtuvo una relacién positiva del 56,48%, lo que
significa que este sector es el que mayor aporta al crecimiento regional. Respecto a la
relacion de los flujos de efectivo con la tasa de desempleo, la correlacion ascendi6 al 10%,

lo que significa que este sector también es aportarte al empleo de la region.

Al correlacionar los indicadores de la bolsa de valores de Colombia (IGBC) indice
general y tasas de interés de colocacion con los flujos de efectivo, los resultados fueron
positivos en 19% y 23% respectivamente, lo que indica que es un sector acoplado a los
demas, es decir, que las decisiones empresariales se toman de acuerdo con las tendencias
que toman algunos indicadores econdmicos y no de acuerdo con las necesidades del

momento como se observé en el mismo analisis con el sector comercio.



En el analisis realizado al sector servicios para el mismo periodo, y al correlacionar los
flujos de efectivo con el PIB del departamento de Caldas, el dato obtenido fue de —41%, lo
que significa que este sector, como el comercial, no es gran aportarte al crecimiento del
departamento, caso contrario arrojé la correlaciéon con la tasa de desempleo, que ascendio
al 30% debido a que es un sector que demanda mucha mano de obra, y cuando el sector
crece contrata gran cantidad de personas, pero ocurre de igual manera cuando el sector no

tiene una buena dinamica, y deja cesantes a muchas personas.

En la relacion entre el IGBC vy los flujos de efectivo para este sector, el resultado fue
del 31,5% lo que demuestra que el sector ha dejado de hacer grandes inversiones en su
operacion y alguna parte de los recursos los han dedicado al mercado de capitales para
incrementar su rentabilidad, aunque esta no provenga en su totalidad de la actividad
principal que los empresarios del sector ejercen. Esto se observo puesto que los resultados
de rentabilidad en su actividad principal apenas arrojaron un dato positivo en promedio del

3% para el mismo periodo.

Respecto a las tasas de interés en relacion con los flujos de efectivo, se evidencio una
correlacion negativa del 28,5%, lo que indica que, al igual que en el sector servicios, las
decisiones de financiacion son tomadas de acuerdo con la necesidad de recursos del
momento y no a partir de un analisis de las tendencias de las tasas de interés en el

mercado.

Otro sector analizado es el agropecuario, siendo este de gran importancia para la
region. El café es un producto significativo para la region y ha sido uno de los grandes
contribuyentes para su desarrollo y su crecimiento. Al obtener la correlacion entre los
flujos de efectivo y el PIB regional, esta ascendio al 12,5% lo que demuestra que Caldas

aun sigue siendo una region agricola.

Los resultados de la correlacion entre los flujos de efectivo y la tasa de desempleo
fueron del —30% lo que sefiala que el sector no es aportante significativo para este
indicador, puesto que, de acuerdo con la operacion del sector, este contrata la mano de
obra solamente en los periodos de cosecha y que en el café, solamente hay dos

recolecciones del grano en el afio en los meses de mayo y septiembre.



Respecto a los resultados del indicador IGBC vy las tasas de interés de colocacion, los
resultados para el andlisis de correlacion fueron del 14% y del —25%. Lo que significa que
los pocos excedentes que deja el sector se invierten en el mercado de capitales y no en su
propia actividad. El reflejo de esto es que durante la década del 2000 no se incrementaron
las hectareas dedicadas al cultivo del café y la correlacion negativa entre los flujos de
efectivo y las tasas de interés resulta en que la demanda de los recursos monetarios del
sector se dan de acuerdo con las necesidades del momento y no son el resultado de una

planeacion estructurada.

Uno de los objetivos de esta investigacion se refiere el efecto que tendra la variacion
del Producto Interno Bruto (PIB) en los flujos de efectivo y la posible determinacion de los
futuros flujos, por lo cual es preciso rescatar los resultados de las investigaciones de otros
autores que han trabajado el tema de referencia:

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 que 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 econdmica puede ser dificil, el riesgo de las
empresas de incurrir en dificultades es alto, lo que puede acarrearles problemas
financieros. De acuerdo con el modelo definido por el autor, se hizo una correlacion de
variables para definir cuél 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.

Gabas (1994) encontr6 que los estados financieros, como el estado de resultados y el
balance general, proporcionan informacion clave para tomar decisiones, pero con esta
informacidn no basta, puesto que se necesitan otros indicadores que den informacién mas
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
informacidn necesaria para el pago de las obligaciones y la retribucion a los accionistas.
De acuerdo con los resultados obtenidos, el mejor predictor de flujo de caja fue el capital
circulante de las operaciones, pero para el corto plazo no se encontrd 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 informacion 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 vy, 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 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 evolucidn 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, que

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

econdmico 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 mas
acertada, estos se deben desagregar y se debe tener en cuenta el ingreso del capital de
trabajo como variable bésica para poder proyectar los flujos. Los autores establecieron que
una disminucién de la cuentas por pagar a los proveedores, acompafiada 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 andlisis 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 relacién entre los
flujos de efectivo y los precios de las acciones entre los afios 1973 y 2000. Concluyen que
la relacion entra estas variables ha venido creciendo a través del tiempo, es decir, que en
los Gltimos afios, la correlacion entre los flujos de efectivo y el precio de las acciones en el
mercado bursatil 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 econémicos
en la explicacién 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 tamafio 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

Ouy Penman
(1989)

Ou (1990)

Bernard y Noel
(1991)

Holthauseny
Larker (1992)

Stober (1992)

Lev y Thiagarajan
(1993)

Stober (1993)

Sougiannis (1994)

Variables

analizadas en el
estudio

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -
indicadores
contables

Inventarios

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -

indicadores
contables

Ingresos

Inversion

efectivo

Resultados

Los autores establecen que los flujos de efectivo desagregados
pueden dar buena informacién para predecir los rendimientos
de la inversidn, el estudio se realizd para una década completa
y dio como resultado principal que el retorno esta alrededor
del 7%.

En el analisis 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 LOGIT2 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 compafiias.

Trabaja sobre los ingresos de las compafiias para establecer
sus previsiones de ingresos futuras.

La informacidon es base para predecir los ingresos futuros de
algunas empresas, esta informaciéon 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, realizé un estudio sobre
los posibles ingresos y ganancias futuras de las empresas y
observd 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 investigacién 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.

2 Tipo de andlisis de regresion estadistica que se utiliza para predecir los resultados que puede obtener una

variable en funcién de una o0 mas variables independientes.



Fairfield, Sweeney,
& Yohn (1996)

Lee (1996)

Sloan (1996)

Abarbanell y
Bushee (1997)

Joos (1998)

Setiono y Strong
(1998)

Charitou y
Panagiotides
(1999)

Variables

analizadas en el
estudio

Desagregacion del
estado de
resultados

Relaciones -
indicadores
contables

Ingresos

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -
indicadores
contables

Relaciones -
indicadores
contables

Resultados

Los autores sefialan 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 desagregacién de los estados financieros y en particular
los ingresos no se obtiene informacion relevante que mejore
la prediccion de los ingresos de las empresas.

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 predicciéon de flujos de caja para las empresas
a partir de los resultados histdricos de los ingresos y de los
flujos de efectivo histéricos. Su principal conclusién se centra
en que el mejor predictor de los flujos de caja se da a partir de
los ingresos histéricos. También con otro trabajo sobre los
precios histdricos de las acciones de las compafiias se pueden
hacer predicciones de los flujos de efectivo.

Los autores se basan en el andlisis fundamental para predecir
los ingresos de las compaiiias; 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 historicos 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 y realizando un andlisis
de riesgos para el Reino Unido, se pueden establecer
rentabilidades futuras para un periodo de un afio utilizando
como principal variable de analisis las ganancias.

Los autores parten de la pregunta de si el andlisis
fundamental muestra resultados que no se reflejan en los
precios de las acciones. El andlisis fundamental que practican
se basa en el analisis 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 correlacidon con los
precios de las acciones en el mercado bursatil.

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

Algunos autores recientemente han realizado investigaciones relacionadas con la

prediccion de los flujos de efectivo se muestra en la siguiente tabla, y en la cual se



demuestra que se sigue presentando un vacio en la medida que la prediccion de los flujos

de efectivo se realiza bajo otras variables diferentes al crecimiento de la economia.



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

Variables analizadas en
. Resultados
el estudio

Anthony y Catanach
(2000)

Defond y Hung (2003)

Nikkinen y Sahlstrom
(2004)

Legoria y Sellers (2005)

Luo (2008)

Lorek y Willinger (2008)

Cheng et al. (2009)

Flujo de caja operativo y
riesgo

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

Balance general, estado
de resultados y flujos de
efectivo histdricos

Balance general y estado
de resultados

Flujo de efectivo
operativo histérico

Flujos de efectivo
histéricos y balance
general

Informacion sectorial
(construccidn)

3

Los autores utilizan la norma internacional SFAS® No. 95 y
muestran que el flujo de efectivo es util 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 prediccidn de los flujos de efectivo de las compaiiias,
se basan en informacién que ofrecen las grandes empresas,
también la informacidn que generan sus pares de la industria, los
ingresos y el capital de las empresas.

Los autores sefalan que para predecir los flujos de efectivo, se
parte de los estados financieros histéricos como son el balance
general, el estado de resultados y los flujos de efectivo. Sin
embargo, concluyen que los resultados son diferentes para
empresas ubicadas en paises donde los impuestos son altos y los
ingresos también lo son, frente a paises donde hay bajos
ingresos e impuestos.

Utilizan los autores la norma internacional SFAS® No. 109 para la
prediccion de los flujos de efectivo futuros. Encuentran que si se
separan las provisiones para impuestos de los activos, se obtiene
informacion util para predecir los flujos de efectivo.

El autor seflala que para predecir los flujos de efectivo se obtiene
un mayor grado de informaciéon 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 compafiias a tomar mejores decisiones sobre la caja.

Los autores plantean que a partir de los flujos de efectivo
histéricos y de los estados financieros, mediante el uso de series
de tiempo se pueden determinar los flujos de efectivo futuros y
también demostraron que para grandes empresas el modelo es
mas acertado que para pequefias empresas.

Los autores utilizan la inteligencia artificial como método para
predecir los flujos de caja y mejorar la informacién para los
costos que implica un proyecto de construccién. Los enfoques
que utiliza el modelo para establecer la prediccién de los flujos
es el uso de la légica difusa y las redes neuronales. En la medida
que se logra obtener un mejor flujo de caja, mas control y mejor
desempefio se logrard en el desarrollo de los proyectos de
construccion.

SFAS No. 95: Statement finacial accounting standard, Norma que establece los estandares para la

presentacion de informes de flujo de efectivo, la cual clasifica cobros y pagos en la operacion, la

inversion o financiacion.

actuales y anteriores.

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



Variables analizadas en
. Resultados
el estudio

Flujos de efectivo

Lorek y Willinger (2010) historicos

Ingresos y estados de

At t al. (2011
wood et al. (2011) resultados

Rick (2011) Dividendos y utilidades

Norma internacional No.

Lee (2011) 142

Min —Yan y Andreas

(2011) ujos de caja histéricos

Flujos de efectivo

Badertscher et al. (2012) . s
operativos histdricos

Cuentas por cobrar,
inventarios (capital de
trabajo)

Francis y Eason (2012)

Se parte de estudios de otros autores que predijeron los flujos de
efectivo basados en flujos histdricos, con una muestra de 1.111
empresas y utilizando series de tiempo encontraron que la
capacidad de prediccion de los flujos son muy sensibles al
tamafio de las empresas, pues, en las grandes empresas se
obtienen mejores resultados que en pequefias empresas.

Los autores inicialmente comparan los estados financieros
presentados bajo normas internacionales de informacion
financiera® (NIIF) frente a los principios contables generalmente
aceptados6 (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.

El autor sefiala que en el proceso de distribucion de utilidades se
obtiene buena informacidon para predecir flujos de efectivo
futuros de las compaiiias. Destaca que se obtiene mejor
informacién de acuerdo con el tamafo de la empresa y en el
proceso de prediccidn se obtiene mejores resultados sobre el
flujo de caja libre que el flujo de caja de operaciones.

El autor sefiala que bajo la norma contable internacional No.
142, que contiene informacién sobre el buen nombre de la
compaiiia, la gerencia puede establecer el impacto del “Good
Will” 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 informacidn de los flujos de caja
histdricos y el modelo se aplica al sector de la construccion.

Los autores trabajan el modelo meet-o-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 prediccion de
los flujos de efectivo, frente a las empresas que no realizaron
dicha acumulacion.

Realizan una comparacion entre flujos de efectivo histéricos 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.

Normas internacionales de informacién financiera: conjunto Gnico de normas aceptadas mundialmente

con el objeto de darle comparabilidad y transparencia a la informacion financiera de las empresas.

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.



Variables analizadas en
. Resultados
el estudio

Lorek (2014)

Farshadfar y Monem
(2013)

Baker (2014)

Lorek (2014)

Wang et al. (2014)

Bollerslev et al. (2015)

Justificacion

Novedad

Estados financieros
histéricos

Flujo de caja operativo,
clientes y proveedores

Estadistica aplicada a los
flujos de efectivo
histéricos

Regresiones lineales de
los flujos de efectivo

Estados financieros,
variables
macroecondmicas
(inflacion)

Dividendos

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 flujo de efectivo
operativo se mejora la informaciéon para predecir los flujos
futuros. Este desglose de la informacidn 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
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 sefialas que en el proceso de prediccidn de los flujos
de efectivo conviene tener en cuenta la evolucidon de algunas
variables macro y microecondémicas. 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 variacidn del rendimiento esperado y la volatilidad
se produjo un modelo para predecir los flujos de caja futuros de
los inversionistas a partir de los dividendos que las empresas
pagan a sus accionistas. Se utilizé para el modelo como variable
fundamental la volatilidad.

Fuente: elaboracion propia, datos extraidos de Science Direct.

El desarrollo del presente trabajo es novedoso puesto que presenta la relacion entre el

crecimiento economico 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 pronostico de los flujos de efectivo.



También es novedoso para el proceso investigativo, pues, a través de la relacion que se
pueda establecer entre las dos variables, la prediccion de los flujos de efectivo serd una

nueva propuesta para modelos planteados anteriormente por diferentes autores.
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 podrén 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 indigue el incremento o la disminucién que

puedan tener sus flujos de efectivo futuros.

En la medida que los empresarios tengan una mejor informacion 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 verd 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.

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 relacion de estos
resultados con las tendencias econdémicas y sus 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-
economico 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 o 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 macroecondmicas, 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 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

macroecondmicos, se van a dar resultados en los flujos de efectivo de las empresas.

Al darse unas variables independientes como las macro y unas variables 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:

¢Cual es la relacion entre el crecimiento econdémico y los flujos de efectivo en las

empresas del sector comercial para el Valle del Cauca?

Objetivos

General

Determinar la relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo de las

empresas del sector comercial para el Valle del Cauca.
Especificos

o |dentificar el elemento que relaciona el crecimiento econoémico y los flujos de efectivo
de las empresas objeto del estudio.

o Establecer la correlacion entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo de las
empresas objeto del estudio para el periodo 1995- 2014.

o Determinar el efecto del crecimiento econémico, como variable independiente, en los

flujos de efectivo para su posible prediccion.

Planteamiento de la hipotesis de investigacion

Se parte de que hay un vacio, que se presenta en el marco teorico, que hace referencia a
la relacion entre el crecimiento economico vy los flujos de efectivo de las empresas, por lo

tanto surge la siguiente hipdtesis de investigacion:

H1 Hay relacion entre el crecimiento econdémico y los flujos de efectivo de las

empresas del sector comercial para el Valle del Cauca.



HO No hay relacion entre el crecimiento economico y los flujos de efectivo de las

empresas del sector comercial para el Valle del Cauca.

En la medida que se dé una relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo de las empresas, a partir de la variacion que pueda presentar el PIB, se puede

establecer el efecto que tendréa este en los flujos de efectivo.

Se muestra en la hipdtesis planteada que, a través de la relacion entre las variables, se
puede establecer el efecto de la variable independiente (Crecimiento econémico) en la
variable dependiente (flujos de efectivo).



1 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 econdémico, algunas

definiciones y una introduccién 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 econémico 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 que 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

economico.

1.1 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 informacién 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 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 sefiala 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 organizacion durante un lapso determinado. Este estado se deriva de la
ecuacién contable fundamental que determina que el valor de los activos, y es igual al
valor de los pasivos més 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
formul6 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 llamé 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 actividades de operacion, de las actividades de inversion y de las
actividades de financiacion. Esta adopcion se realizo 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
gue 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 generacion 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.

Wild et al. (2007) presentan el estado de flujo de efectivo como la informacion “que
muestra las entradas y salidas de efectivo durante un periodo” (pag. 374), y sefialan 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. sefialan 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 inversion. 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 relacidn 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.

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
informacidn suficiente cuando el analisis 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 mas intereses), y a los propietarios con la suma restante,
con la cual ellos toman decisiones, una de las cuales es la determinacion de la
cantidad a repartir como dividendos. Por lo tanto la gestion gerencial debe propender

por el permanente aumento del flujo de caja libre de la empresa (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 depreciacion 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 financiacion, puesto que este
permite un mejor analisis de la informacidn 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 explotacién 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 que 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 inversidn 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 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 organizacién por terceros y por sus duefios o accionistas.

El célculo 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 financiacién 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 utilizacion de los recursos.

Una empresa puede obtener recursos con aportes de capital de los duefios, con créditos
externos, con venta de activos fijos, con la 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.

Los anteriores rubros son los Ilamados fondos, entendiendo por estos los recursos

economicos de que la empresa dispone o espera obtener para su normal funcionamiento.
A continuacion, se presentan las fuentes con las que cuenta la empresa:

* Aportes de capital: Los duefios o 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 que estos recursos se utilizan o permanecen
durante largos periodos dentro de la empresa.

Créditos externos: Los préstamos son una fuente de financiacion 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
cancelacion se realiza al siguiente afio del periodo contable, lo que genera una entrada
de recursos monetarios para la organizacion), con bonos (titulos que pueden emitir las
empresas inscritas en la bolsa de valores y que son previamente calificados antes de su

emision como forma de financiacién de largo plazo), entre otros.

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
organizacion teniendo en cuenta las fuentes de financiacion con las que puede contar el
empresario. Para su céalculo, 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 compafiia 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.



* Emisidon 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 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 adquisicion 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
econdmicos, es decir, debe cumplir con el objetivo basico financiero, en el que el valor

de la empresa aumenta y, por consiguiente, el valor de sus acciones en el mercado.

Segln Garcia (1999), el objetivo financiero es la maximizacion 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 valorizacion en el mercado.

* Generacion interna de fondos (GIF). De todas las fuentes de financiacion 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 propdésito de transformar y comercializar
bienes y servicios y por esta actividad esperan obtener beneficios. Una parte de las

ganancias se destina al mejoramiento de la empresa y otra a los duefios, representada

7 Para la emision de acciones las empresas deben estar inscritas en bolsa de valores y deben tener la
denominacion sociedad anonima (S.A.). Una forma de financiacién menos costosa que otras fuentes que

se ofrecen en el mercado.



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
= Inversiones

= Pago de pasivos

Por lo tanto la generacién interna de fondos se puede aplicar en el corto plazo o en el
largo plazo en una empresa. El calculo 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 célculo es asi:

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 periddicas 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 econdmica 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, comercializacién o de



prestacion de servicios. En Colombia, los tipos de impuestos que recaen sobre las

transacciones comerciales que realizan las empresas estan los siguientes:

o 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 diferentes etapas del ciclo
econdmico de la produccion, distribucion, comercializacion e importacion”
(DIAN, 2014).

o 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”.

o Retencién en la fuente: como lo determina la DIAN (2014), “es un mecanismo
de recaudo que tiene por objeto conseguir en forma gradual, que el impuesto se

recaude dentro del mismo ejercicio gravable en que se cause”.

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 bésico, auxilio de transporte, recargos nocturnos, horas extras, comisiones,
bonificaciones, viaticos y demds, 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, pensién, 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 6rgano méaximo de



administracion de la empresa, quien fija la fecha de desembolso de dicha obligacién 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 través de inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos

fijos, desinversiones, entre otros.

Aplicacién: 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 disminucion 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 mencion6 anteriormente, estos
parten del estado de fuentes y aplicacion de fondos. Para su elaboracién, 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.

* Se calcula la variacion 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 aplicacion 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 o 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 ampliacion 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 generacién de saldo siempre sera una fuente de recursos y
lo pagado sera una salida de recursos.

Se calcula la generacion interna de fondos, que son los recursos que produjo la
empresa a partir de su actividad principal y otras actividades como las de financiacién
0 por otros ingresos esporadicos. Este dato es clave para el empresario, pues le
suministra informacion para el pago de los dividendos que podria realizar durante el
periodo de analisis.

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 variacién 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 que 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
adquisicion 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 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 depdsito a término (CDT), pagarés, 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.

1.2 Crecimiento econdomico

El crecimiento econdémico de las naciones estd 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
calculo 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 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. ElI PIB se puede
presentar de dos formas, en términos nominales y reales, en términos nominales significa
que el valor de la produccién 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 o0 en otras
palabras, el precio que pagé 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 valoracién 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.

Parkin (2004) establece que le PIB es “el valor de mercado de bienes y 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 retribucion 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 econémico mide la capacidad de mejoramiento del nivel de vida de una
poblacion. De acuerdo con esto, para crecer econdmicamente 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 sefialado, 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 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 inversion se puede definir como “el incremento de la capacidad de la economia para
producir en el futuro” (Dornbusch & Fischer, 1994). Esta inversion 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 econdmico 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
inversion 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

produccidn interna, lo 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 crece el capital en
una economia ya sea ésta 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 dispondré 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. EI modelo
demuestra como en las economias donde hay un buen nivel de ahorro e inversion, el PIB

crece mas rapido que en las economias donde el nivel de inversion es muy bajo.



Cardenas (2007) encuentra que el crecimiento econdmico es la base para la reduccién
de la pobreza en un pais y muchos autores se han preguntado por qué 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 contabilizacion. 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 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

produccidn de un periodo a otro, también conocido como crecimiento economico”.

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 econémicos 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 Yy, 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 més 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 econdmico 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
relacién que hay entre el principio de aceleracion y la teoria del multiplicador, lo que
indica su posicién de Keynes (1936). Sostiene que cuando un pais pasa por procesos de

inestabilidad en su crecimiento economico 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 respecto a las
intervenciones del Estado, porque sostienen que no tienen efectos positivos sobre el
crecimiento de la econdmica 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 funcion con coeficientes fijos que seran capital y trabajo, siendo estos
suficientes y permanentes a pesar de la variacién que puedan tener los otros factores de
produccion de la economia. Harrod consideraba que hay una tasa de crecimiento dada y es
Ilamada tasa natural de crecimiento que depende del incremento de la poblacién.

Otro modelo de crecimiento fue el planteado por Domar (1946) gue sostiene que la
inversion tiene un doble rol, por un lado genera demanda efectiva, es decir, la produccién
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 relacion 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 (Antlnez,
2009).

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. EI modelo plantea una
economica 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 libre 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 consumo.

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 relacion positiva
con el sector manufacturero, considerandose asi el motor del crecimiento. Kaldor se
enfoco 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 defendid la teoria que decia que
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
econdmica. El problema del crecimiento econdmico 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 region 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 econdémicos de un pais. Los ciclos econdémicos se definen como las fluctuaciones
que se presentan de forma recurrente en la actividad econémica 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 adquisicidn 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 credito, si es una empresa de transformacion, la adquisicion o
compra de materia prima para su transformacion. Otro ciclo es la liquidacion 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.

Antunez (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. El 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
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 estd en funcidn 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 econémica 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 (Anttnez, 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 inversién, aumenta también el ahorro proveniente de este sector. Si la
produccion 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 tecnoldgico. Segun Hicks, cuando uno de los factores de produccion escasea su



precio aumenta, lo que estimula la investigacion de nuevas tecnologias que suplan la

necesidad de ese factor (Antunez, 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 razon, este modelo se
conoce como modelo de crecimiento enddgeno, pues la produccion crece conforme crece
la poblacion, puesto que, un mayor numero de personas aumenta el volumen de
produccion y de stock de conocimiento porque, cuanto mayor sea la cantidad de personas,
habra més gente investigando y los avances son méas probables.

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

sera el tiempo de su produccion.

Segin este modelo, el crecimiento econdmico 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.

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) vy la
el Modelo de Ramsey—Cass—Koopmans es que en este Gltimo 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
funcién maximizadora de algunos hogares (Antinez, 2009), Si no se tiene una direccion
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 produccion.

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

salario y el empleo permanece estable.

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 produccion. 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 econdmico de un pais se mide por el comportamiento de su
produccién, 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 macroeconémica 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 econdmicas de las empresas y las personas, y no

se logre una asignacion eficiente de los recursos.

1.3 Relacion entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo

Como se mostré 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 bisqueda en las bases de datos y la literatura, no se encuentra una
prediccién de los flujos de efectivo a partir de la variacion futura que se pueda presentar en
el crecimiento economico de un pais o de una region en particular. Y en este punto se
encuentra un vacio tedrico, respecto a la relacion entre las variables crecimiento
economico 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 que
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 econémico y los

flujos de efectivo actuales.

Lo anterior hace que la probabilidad de que el crecimiento econdmico 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 determinar el



grado de incidencia que pueda tener la variable independiente (crecimiento econémico) en

las variable dependiente (flujos de efectivo).

Para determinar la relacion teorica entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo, se parti6 del modelo de Robert Solow (1956) para explicar el crecimiento
economico de un pais. Solow parte del modelo de Roy Harrod (1939) vy 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 produccién, si a una unidad fija de un factor de produccion
se van afiadiendo 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 maxima produccion: de ahi en adelante la produccién

tendera a reducirse (pag. 151).

Esta ley opera si las técnicas de produccidn 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 gréfico:

Grafica 1. Rendimientos decrecientes de los factores de
produccion.
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Fuente: Elaboracion 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 produccién total ya no se

incrementa en la misma proporcion 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 econdmico 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

Variacion PIB :

El crecimiento econémico se basa en dos conceptos que son la convergencia y la
divergencia. La convergencia es el logro de una tasa de crecimiento sostenible en 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 econdmica, aunque las tasas de crecimiento en
dos paises pueden ser similares, el PIB per cépita 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 méas constante posible, el

calculo para determinar la regla del 70 se obtiene asi:

_ Ln(2)
g

T

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

Los determinantes del crecimiento econdmico de un pais estan dados por los factores
de produccidn (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 econdmico, de modo que, para lograr este crecimiento la

economia de un pais debe cambiar tecnoldégicamente para incrementar la productividad.

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 investigacion y desarrollo
de I + 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 produccion de la economia esta dada por la funcion del capital y del
trabajo, es decir, una combinacién de factores productivos que permitan obtener la
produccion total de la economia, la cual esta dada por:

Q=f(K,L)

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

Esta funcién fue explicada por Cobb y Douglas (1928 — 2010), quienes demostraron
que la produccion esta dada por una combinacion determinada de factores (K y L) con el
objeto de establecer los dos factores es intensiva una empresa. Y la funcién esta dada por:

Q = AKoolB

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

incrementar la productividad.

Cuando que la sumatoria de unidades adicionales de capital y de trabajo sea igual a

uno, significa que la productividad de la empresa se incrementard en una unidad. Y si la



combinacion de factores adicionada es mayor que uno, la productividad de la empresa
crecera en una mayor proporcion. Pero cuando esta relacion es menor que uno, el
incremento en la productividad crecerd en una menor proporcién (Rendimientos

decrecientes de la produccion).

Y A es la productividad total de los factores. En la medida que A, K y L sean
constantes, la produccion (Q) sera también constante, lo que se traduce en que no se
produce crecimiento econdémico, por lo tanto, el reto de las economias serd incrementar las

unidades adicionales de capital y de trabajo necesarias para incrementar la productividad.

Aunque la funcion 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 econémico.
1.3.1 Explicacion al modelo de Solow

El modelo de Solow parte de los siguientes supuestos:

e Existe una tasa de crecimiento de la poblacion positiva, constante y exdgena y
adicionalmente, una proporcion fija de la poblacion esta en edad de trabajar.

* No hay sector gobierno.

* Elahorro agregado es una proporcion 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 inversion interna).

e Laproduccion es igual al consumo més la inversion. Yt = Ct + It

e Hay rendimientos constantes a escala cuando los factores (capital y trabajo) se

incrementan en un factor o tasa constante.

La funcion de produccion de Solow parte de la funcion 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 combinacién adecuada de

capital y trabajo para que esta variable (A) sea eficiente, por lo tanto:



C+1=f(KLA

Si Y=C+1

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

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

Sera menor gue uno y mayor que cero.

El modelo de Solow parte de la ecuacién basica donde la produccion es igual a la suma

del consumo y la inversion:
Ecuacion 1 Yt = 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 anoté

anteriormente:

Ecuacién 2 St = It

La ecuacion 1 parte de la funcién neoclésica 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 3 f(Kt,Lt,At) = Ct + It = Yt

La ecuacion 3 sera la relacion de capital, trabajo y tecnologia necesaria para alcanzar
un nivel de produccion determinado. Partiendo de esta ecuacion se deben cumplir tres

caracteristicas fundamentales que son:
Hay rendimientos constantes a escala donde:

A= Lambda.

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

Donde f(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 y no siempre estan
disponibles para los empresarios.

Presenta rendimientos de produccion decrecientes y marginales, lo cual implica que la

productividad marginal del trabajo esta dada por:

_ Af(KtLEAL) S

PMgL -

era>0

Al aplicarle la segunda derivada se tiene:

92 f(Kt,Lt;At)

PMgL = —=-

Sera< 0

De igual manera ocurriré con la productividad marginal del capital:

df (Kt,Lt;At) S

PMglL = ==

era>0

Al aplicarle la segunda derivada se tiene:

02 f(Kt,Lt;At)
————Se

PMgL = =

ra<o

Se debe cumplir el principio de INADA, que establece que, cuando se contrata el
primer trabajador, este sera muy productivo, pero en la medida que se contrate mas
cantidad de trabajadores, la productividad ird4 disminuyendo, y la productividad marginal
del trabajo cuando tiende a infinito sera igual a cero, de donde:

of
LimL — oo (ﬁ) =0

, of
LimL - O(i = o

De igual manera opera para el capital:



_ of
LimK - m(ﬁ) =0

_ of
LimK - O(E = o

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:

Ecuacion4 Ct = (1- S) Yt

Donde Ct es consumo, S ahorro y Yt produccidn, si se reemplaza la ecuacion 3 en la 4

se tendra:

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) - S x f(Kt, Lt At) + It
f(Kt, Lt, At) - f(Kt, Lt, At) = — Sxf(Kt,Lt, At) + It
0 = — Sxf(Kt Lt At) + It
Sx f(Kt,Lt,At) = It

Donde It serd la inversién 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 serd 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).

K
Kt = Z—T Siendo T = tiempo

Si se asume que una fraccién del capital se deprecia permanentemente se tiene:
A Kt = depreciacion total del capital

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 tendrd entonces una inversion neta
asi:

Silt = Kt + depK al 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) - Sx f(Kt,Lt,At) + Kt + depK
f(Kt, Lt, At) — f(Kt, Lt, At) =— S x f(Kt, Lt, At) + Kt + depK
0 =-Sxf(Kt Lt At) + Kt + depK

Al despejar Kt se tendra:

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

En la ecuacién 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 6.1 Kt = SYt- depK

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

ahorro esté en funcion de la produccion.

Si se produce un incremento en el ahorro, habrd un incremento en la inversion 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 econémico.

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 produccién total en dos paises puede ser similar, el
PIB per capita 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 que la poblacion total es igual al nimero 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 que

tiene el ahorro y el capital sobre la produccion.

Al incluir la poblacion se tiene:

Se tiene la tasa de crecimiento de la poblacion, que es constante. Si se divide la
ecuacién 6 en Lt, esta se expresara en términos per capita, como se muestra a

continuacion:

Kt _ Sf(KtLtAt) depK
Lt Lt Lt




.. Kt . . ;- depK .
Donde la expresion o sera la tasa de crecimiento per cépita y donde % sera la
depreciacion per capita.

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

K
Kt_5a7
Lt Lt
Kt Lt — LKt
Por lo tanto: %
Lt

De donde:

((kt Lt) LK t) (Kt) Lt (L K t)
— = ¥ — — | — % —
L%t L%t Lt Lt L Lt

Kt (Kt Lt) (L. Kt)

—_— =|l—%—] —|— % —

Lt Lt Lt L Lt
Kt _

., Kt K
Ecuacion 7 — = — n*—
Lt Lt Lt

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

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

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

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

Kt
A £(Kt, Lt, At) = f(Lt b At)



A f(Kt, Lt, At) = f (K, At)

Donde la funcion de produccion esta dada por:

1
TH(T, Lt AD) = (K, AD
1
=Yt =f (KAD)

Ecuacion 8 Yt = % = f(k,At)

La funcidn de produccidn en términos de la ecuacion de Coob — Douglas (1928 — 2010)

queda de la siguiente forma:

Yt = At K" o0

El andlisis es igual que en la ecuacion 8, donde la produccion per cépita depende del

capital per cépita t del estado de tecnologia.
Para obtener la tasa de crecimiento per cépita se reemplaza la ecuacién 6 en 7 y se

obtiene:

Kt _ Sf(Kt Lt At) depK
Lt Lt

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 cépita, generando:
Ecuacion 9 Kt =S Yt — (A +n) Kt

Siendo 9, la ecuacién fundamental de Solow para explicar el crecimiento econémico.

Esta ecuacion se puede interpretar asi:



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 capita.

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 econémico, 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 tendrd mayor liquidez que las empresas
aprovechan para invertir en un incremento del stock de capital, que necesariamente
incrementara la produccion de las empresas, lo cual propicia el crecimiento de la

economia.
Analisis grafico del modelo de Solow:

Grafica 2. Funcion de la produccion, ahorro e inversion para
distintos niveles de capital
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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 depreciacion 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 que las
familias dispongan de mayor ingreso tendrdn mayor capacidad de ahorro y si este es igual
a la tasa de depreciacidn, significa que todos los fondos prestables se destinaran al
reemplazo o renovacion del capital depreciado, lo que hace que el nivel de produccion 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 que 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 poblacion.

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 aumentard, 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
inyeccion 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 especializacién del trabajador, la educacién y la | + D.



Para superar el estado estacionario, el estado debe promover una politica de incentivo
al ahorro que puede ser a traves de una disminucion de impuestos. Este mayor nivel de
ahorro estimula la inversiéon de capital lo que hace que la 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 acumulacién de capital, que
establece que si la solucion al problema de crecimiento econdémico 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 porque ya se dio un incremento en la produccion y este incremento

estimula el crecimiento.

En la regla de oro, el producto marginal del capital o la Gltima unidad de capital
generada debe ser igual a la tasa de crecimiento de la poblacion y a la tasa de depreciacién
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 capita. En la medida que los fondos prestables de
una economia aumentan, el costo de estos tiende a disminuir, lo que incentiva ain més la

inversion y propicia crecimiento de la economia.
1.3.2 Algunas conclusiones del modelo de Solow

En el analisis del crecimiento econdmico, 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
generacién de nuevos conocimientos, lo que aumenta el potencial productivo a largo plazo

y el ingreso futuro de las personas y de la nacién.

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 son 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 econdmico. 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 regién, 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 liquidez que las empresas invierten para aumentar el capital (inversion)

que aumente la productividad de la economia y se esta pueda crecer.

El nivel de produccion 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 produccion 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 produccién 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 econémico de un pais Yy, bajo esta condicidn, se expresa la



relacion entre el crecimiento econdémico y los flujos de efectivo de las empresas como se
mostrard mas adelante. EI crecimiento econdmico 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 econémico, se deben

inyectar inversiones de capital que permitan generar el crecimiento a largo plazo.

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 produccion. Para incrementar la produccion, se

debe incrementar la inversion en capital, lo que propicia el crecimiento de la economia.
La variable que explica el crecimiento econdmico de un pais es la inversion de capital.

De acuerdo con las conclusiones anteriores, la inversion en capital es la base para el
crecimiento econdémico de un pais, y a partir de este elemento se da la relacion entre los
flujos de efectivo y el crecimiento econdmico, 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 relacién y se encarga de

canalizar los recursos suficientes para que los fondos sean trasladados a la inversion.

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 3. Movilidad de la inversion
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El sistema financiero inyecta liquidez a las empresas, y estos recursos son invertidos en
acumulacién de capital y en innovacion tecnologica que aportan al crecimiento de la
economia. El flujo de efectivo es liquidez que se puede utilizar para invertir en
acumulacién de capital y en innovacién tecnoldgica, 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 econdémico de un pais (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 econémico de los paises.

Hicks (1969) demostr6 que el sistema financiero fue la base fundamental para el
comienzo de la industrializacion en Inglaterra, pues canalizd los recursos para la inversion
de grandes obras en este pais. Los productos y las invenciones ya estaban elaboradas y
operaban desde afios anteriores y el crecimiento econdémico ain no habia llegado. Sin
embargo, cuando el sistema financiero inyect6 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 tecnoldgica. El sistema identifica los
empresarios que estan mejor preparados para llevar a cabo innovaciones y crear nuevos
productos, y les otorga los recursos necesarios para que hagan realidad sus politicas
empresariales. Para él, los bancos son entidades cuya tarea es identificar empresarios que
creen mecanismos de produccién eficaces y es a estos quienes con mayor facilidad se les
otorgaran los recursos monetarios (liquidez), puesto que suelen obtener mejores resultados
financieros que 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 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 provea los productos y servicios financieros adecuados para las
nuevas tendencias que se producen en la economia. Con los afios, 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 que 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
méas facilmente y en mayores cantidades porque, al haber un sistema financiero mas
eficiente y consolidado, las entidades financieras tendran mayor informacion sobre donde
colocar sus recursos con menor riesgo y con mas altas posibilidades de recuperacion de su

cartera. La informacién que tengan las entidades financieras sobre sus clientes y sobre los



proyectos en los que pueden invertir, tendran 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 que 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 econdmico. En esta
forma, las funciones desempefiadas por el sistema financiero afectan directamente el
crecimiento al alterar el ritmo de innovacion tecnoldgica en un pais (Levine, Desarrollo
Financiero y Crecimiento econémico: Enfoques y temario, 1997). Romer (1990), por
ejemplo, muestra como el crecimiento es impulsado por el cambio tecnoldgico que
proviene de las decisiones de inversién 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 utilizaciéon de un
modelo de mejora de productos, que al incentivarse la investigacion y el desarrollo (I+D) a
nuevos productos, se propicia el crecimiento econdmico de los paises. Estas inversiones en
I+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 1+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 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 econdmico en algunos paises ha sido promovido en parte por el desarrollo del
mercado de valores, en la medida que se incrementa el nimero de operaciones en el
mercado. De esta manera, si hay mas inversionistas que inyectan recursos monetarios a
través 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
e | ™ | somento s ercits
operaciones
Australia 25,6% 1,57%
Alemania 70,4% 0,95%
Estados Unidos 49,3% 1,67%
Gran Bretafia 34,9% 1,75%
Japén 46,9% 3,42%
Suiza 46,7% 1,16%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de: journal of economic literature (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 inyeccion 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 que 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.






2 Aspectos metodologicos

2.1 Tipo de estudio

La investigacion que se presenta en este informe es de tipo cuantitativo, puesto que se
realiza un analisis de cifras como los estados de flujos de efectivo de las empresas del
departamento del Valle del Cauca, que pertenecen al sector comercial y que han reportado

estados financieros a las Superintendencia de Sociedades entre 1995 y 2014.

La investigacion es de caracter correlacional, por lo cual uno de sus objetivos es
establecer la relacion que hay entre el crecimiento econémico regional y los flujos de
efectivo para las empresas del sector comercial del Valle del Cauca. Se pretende establecer
en esta correlacion el efecto de la variable independiente, que es el crecimiento
econdmico, en la variable dependiente que son los flujos de efectivo. Se trabajara con esta
region puesto que, segun el DANE, es una de las que histéricamente mas ha aportado al
PIB.

Ademas, la investigacion es de caracter longitudinal, puesto que se evalUan varios
periodos continuos en cada una de las variables que son el crecimiento econdémico y los
flujos de efectivo. El periodo analizado es entre 1995 y 2014. Se tuvo en cuenta esta
periodicidad porque, al inicio del presente trabajo, la Superintendencia de Sociedades en
su base de datos (SIREM) tiene el reporte de los estados financieros solamente para este
periodo y no incluye 2015, puesto que las empresas realizan los reportes oficiales (estados
financieros) después de la asamblea general de accionistas que se celebra en Colombia

entre los meses de marzo y abril del siguiente periodo.



Esta investigacion tiene un caracter exploratorio puesto que se trata de establecer los
futuros flujos de efectivo de las empresas estudiadas a traves de la relacion entre las

variables crecimiento econémico y flujos de efectivo.

2.2 Fuentes para la recoleccion de la informacion

Para la recoleccion de la informacion se utilizé la base de datos (SIREM) que es
operada y suministrada de forma gratuita por la superintendencia de sociedades. Esta base
de datos se encuentra en la pagina Web de la entidad (www.supersociedades.gov.co) la
ruta establecida para llegar a dicha base de datos es en el link asuntos econdémicos y
contables.

Para la elaboracion del marco teoérico y los antecedentes, la Universidad Nacional de
Colombia provee a través de su pagina web acceso a diferentes bases de datos como
National Academies Press, Springer Journal, Journal Storage, Dane, Science direct, entre
otras. Se utilizd la informacién que proveen otras entidades como el Banco de la
Republica, en sus investigaciones econdmicas, y el Banco Mundial, entre otras entidades

especializadas en el area econdmica y financiera.

Para determinar el Producto Interno Bruto proyectado, se tomd la informacién
suministrada por el Banco Mundial, entidad que tiene proyecciones de crecimiento PIB

estimadas hasta el afio 2017.

2.3 Poblacion

Para determinar la poblacidn se estableci6 el numero de empresas del sector comercial
del Valle del Cauca que reportaron estados financieros a la Superintendencia de
Sociedades durante 1995, y se obtuvieron los siguientes resultados: Valle del Cauca 225

empresas.

Para determinar la muestra, se tomaron las empresas que reportaron estados financieros
a la Superintendencia de Sociedades entre 1995 y 2014 de forma continua. Se decidio de

esta manera porque en los periodos en los cuales no hay reporte, para la elaboracion del



aplicativo estadistico se tendria un dato cero, que afectaria los resultados de la correlacion

estadistica.

Para el Valle del Cauca, objeto del presente estudio, se obtuvo el siguiente nimero de

empresas:

Tabla 4. Empresas del sector comercial que reportaron estados
financieros para el Valle del Cauca, de forma continua a la
Superintendencia de Sociedades durante el periodo 1995 - 2014.

Valle del Cauca 45

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Sociedades.

2.4 Operatividad de la investigacion

Para el logro de los objetivos, se opero de la siguiente manera:

* Se conto con los historicos del PIB desde 1995 hasta 2014.

* Se calcularon los flujos de efectivo de las empresas estudiadas a partir de los estados
financieros Balance General y Estado de Resultados, datos suministrados por la
Superintendencia de Sociedades entra 1995 y 2014.

e Se obtuvo la sumatoria de los flujos de efectivo de las 45 empresas del sector
comercial de las regiones estudiadas a las que se les aplicé el modelo estadistico.

» A través del software estadistico SPSS se establecio el grado de asociacion lineal y no
lineal entre el PIB y los flujos de efectivo (relacién), relaciones que entregaron
informacién importante para determinar el modelo econométrico que se utilizé para
establecer los flujos de efectivo futuros.

* Se realizo una descripcion de los hechos econdémicos ocurridos para cada region entre
1995 y 2014 con el objeto de determinar la relacion de estos con los resultados de los
flujos de efectivo.

* Para la estimacion de los flujos de efectivo futuros para el periodo, de acuerdo con la
estimacion del PIB proyectado, se realizo mediante un modelo de regresion cubica de

los flujos de efectivo en funcién del PIB de la siguiente forma:



F.E.E. = Constante + C; x C.E.* + C, x C.E.* + C3 x C.E. + Error
De donde:

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

C, = Coeficiente del PIB para la funcién cubica.

C.E. = Crecimiento econdmico esperado.

Para la comprobacion y la validez de la regresion de los datos y del modelo planteado
(Tabla 22), se realizaron pruebas estadisticas como La T de Student, que consiste en
comprobar si “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).

Otra prueba que se debe aplicar al modelo de regresion es la de Fisher, que examina la
igualdad entre las varianzas poblacionales de dos variables con distribucién normal. Para
la aceptacion de la prueba bajo este parametro, su nivel de significancia debe ser menor a
0,05 Fisher (1925). La tercera prueba es el coeficiente de determinacién, que muestra el
valor que puede explicar el efecto de la variable independiente en la variable dependiente.
En la medida que esta se acerque mas a 1, significa que hay mayor grado de correlacion y
por eso los datos son mas homogéneos para realizar modelos de prediccion (Creswell,
2005).

Por su parte, 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 distribucion

normal, en la medida que 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).

La dltima prueba que se utiliza para comprobar la validez del modelo es la
Homocedasticidad, que consiste en determinar la igualdad que presentan las varianzas de
las variables analizadas. Para determinar que la prueba es vélida, su resultado debe ser

superior al 5% de acuerdo con la prueba de Levene (Aranaz, 2002).

Inicialmente se utilizé el modelo de regresion lineal porque determina el efecto de una
variable sobre otra (Sampieri, Collado, & Lucio, 2006), de modo que, permite determinar
el efecto del crecimiento econdmico, como variable independiente, en los flujos de
efectivo como variable dependiente, sin embargo los resultados no permitieron la
validacion estadistica del modelo presentado. Dado que el software estadistico utilizado
permite obtener resultados de correlacion de diferentes modelos de regresion, se procedio
a la busqueda del modelo que mejor representara el comportamiento de las variables, para
el caso de este estudio el modelo que presentd un mejor ajuste en los coeficientes de
correlacion y de determinacion correspondio a la regresion cubica, que se clasifica dentro
del modelo polinémico (en este cado de tercer orden) y pertenece a un tipo del modelo no
lineales (no obstante, este modelo polindmico que procede del modelo lineal). La relacién
observada entre las variables se distribuyen alrededor de una curva y la ecuacién de dicha
curva se determina a partir del modelo no lineal seleccionado (Sancho & Serrano, 2006).
Acto seguido se validd estadisticamente el modelo con la variable dependiente ya
transformada y analizando la normalidad que presentan los residuos arrojados por el

modelo.



3 Desarrollo del trabajo

3.1 La liquidez como elemento que relaciona el crecimiento

economico con los flujos de efectivo

De acuerdo con la revision bibliogréafica realizada y segun lo demostrado en el marco
tedrico, la principal variable que une los flujos de efectivo y el crecimiento econémico es
la liquidez que le pueda proporcionar el sistema financiero como los flujos de efectivo a
las empresas para que estas puedan realizar la inversion necesaria y asi aportar al
crecimiento de la economia. 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 4. Relaciones entre los agentes de una economia



Trabajo

ramitias |V  croresas

Salarios, bienes y servicios

Interés de captacion Sistema Liquidez para inversién

financiero

Ahorros Interés de Colocacion

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar en el gréfico, 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
Ilevar 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 méas y ahorrar mas.
En la medida que esto se dé, como lo indic6 Solow (1956) en su modelo de crecimiento
econdémico, habra mayor inversién 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
liqguidez que las empresas obtienen por su ejercicio comercial. Para que 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 econdémico: 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 vy las

fiduciarias.

Tercefio y Guercio (2011) demuestran que el desarrollo del sistema financiero
interviene en forma directa en el crecimiento econémico, 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. Con base en 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 econdémico en paises como Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Perl y Venezuela, y encontraron que la correlacion entre el desarrollo
del sistema financiero y el crecimiento econdmico es “alta e indiscutible” y la correlacion

mas alta entre estas dos variables se dio en paises como Brasil, Colombia, México y Peru.

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 correlacién 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 traves del mercado
de bonos. Esta conclusidn se observa también a través de la evolucion de operaciones que
realiza diariamente la bolsa de valores de Colombia, segin datos de la entidad, entre 2001
hasta la fecha (en 2001 fue creada la BVC en Colombia, producto de la fusion 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 funcién de
intermediacion 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

Entidad

Bancos

Tipo de productos

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
colocacidn y captacion.

Colocaciones (clientes)

Personas naturales.
Grandes empresas.
Medianas empresas.
Pequefias empresas.

Corporaciones
financieras

Captacion de recursos a través de
Certificados de depdsito a término,
colocacidn de recursos para promover la
industria Colombiana a través de créditos
de largo plazo.

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).

Compaiiias de
financiamiento

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

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

comercial comercio a través de créditos de mediano . ) .
corporaciones financieras.
y corto plazo.
Sistema de arrendamiento financiero
Compafiias utilizado por muchas empresas para
es ch)iaIizadas recomponer sus activos de capital. Hay Personas naturales.
enpleasin varios tipos de leasing: financiero, Grandes, medianas y pequefias empresas.
g operativo, inmobiliario, sindicado, de
importacion, internacional.
. . Personas naturales.
Contrato de administracion de recursos S
. . L e Personas juridicas.
Fiduciarias monetarios, de activos inmobiliarios y . .
. . L . (No es un sistema de colocacién de
fideicomisos administrativos. . .
recursos, solamente de administracion).
Lugar de transaccion de activos financieros
Bolsa de . Personas naturales.
de corto y largo plazo (Acciones, bonos, y S
valores . Personas juridicas.
divisas.)
Fondos de Captacion de recursos para pensién y
pensiones y cesantia individual. No colocan recursos a Personas naturales.
cesantias. las personas naturales y juridicas.

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

Escobar (2014).

Para demostrar lo expuesto anteriormente, a continuacion se presentan a través de los

flujos de caja de financiacion la deuda promedio adquirida por las empresas del sector




comercial entre 1995 y 2014 a precios corrientes, recursos que se pueden destinar a

diferentes actividades entre ellas inversion.

Para el Valle del Cauca se obtuvieron los siguientes datos:

Tabla 6. Valor deuda promedio adquirida por las empresas del
sector comercial en el Valle del Cauca durante los anos 1995 - 2014
en miles de pesos?8

Valor de la deuda promedio

Departamento / region adquirida durante el periodo 1995 —
2014 en miles de pesos.

Valle del Cauca 33.289.554

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Superintendencia de sociedades (2015).

Cabe resaltar que si se totalizan los flujos de efectivo de financiacion estos tienden a
ser negativos, pues los pagos de las obligaciones son mayores que las entradas producto de
los créditos, esto por los intereses que paga las empresas al sistema financiero por los
créditos. De esta manera, los empresarios del sector comercial, en el departamento
estudiado, toman deuda con el sistema financiero para apoyar sus operaciones, que se
pueden realizar en inversiones, capital de trabajo o pagos de otras deudas.

3.2 Correlacion entre el crecimiento econoémico y los flujos de

efectivo para el Valle del Cauca

La correlacién entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo operativos de las
empresas del sector comercial del departamento del Valle del Cauca se demuestra a partir

de dos factores:

Cualitativo. Se establecieron los principales factores que propiciaron el crecimiento
econémico cada afio y para el departamento, y se relacionaron con el resultado de los
flujos de efectivo de la operacion, de tal forma que se demuestra la correlacién entre las

dos variables analizadas.

& El valor de la deuda promedio adquirida por las empresas del sector comercial para el departamento entre

1995 y 2014 se encuentran en el anexo A.



Cuantitativo. A través de una correlacion estadistica, se establece el grado de
correlacion ante las variaciones del PIB y los flujos de efectivo operativo para el conjunto
de empresas por departamento. Para establecer esta correlacion, se extrajeron los datos del
DANE, obteniendo de dicha entidad el PIB por afio para cada uno de los departamentos y
luego se calculd la deflactacion a precios de 2008 con el propoésito de igualar a una misma
base tanto el valor del PIB como de los flujos de efectivo. Para calcular esta deflactacion

se obtuvieron los siguientes datos:

Tabla 7. indices de deflactor a precios 2008

Periodo | indice Deflactor
1995 31,23709
1996 37,99651
1997 44,71589
1998 52,18481
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
2008 100,00000
2009 102,00181
2010 105,23651
2011 109,15740
2012 111,81576
2013 113,98254
2014 118,15166

Fuente: DANE de Colombia.

Los siguientes son los datos del PIB para el Valle del Cauca estudiados, a precios

corrientes. Se presentan en miles de millones de pesos:



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

PERIODO VALLE

1995 10.239.184
1996 12.277.448
1997 14.499.888
1998 16.853.075
1999 18.114.757
2000 22.801.000
2001 24.696.000
2002 26.810.000
2003 29.108.000
2004 32.366.000
2005 34.641.000
2006 39.639.000
2007 44.927.000
2008 48.100.000
2009 51.321.000
2010 53.604.000
2011 57.737.000
2012 61.473.000
2013 65.659.000
2014 70.623.000

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia.

Luego, se calcul6 la deflactacion del PIB a precios de 2008. Para este proceso, se

aplico la siguiente férmula:
PIB a precios 2008 = (PIB precios corrientes/deflactor) x 100

Y se obtuvieron los siguientes datos:



Tabla 9. Valor del PIB deflactado a precios base aino 2008

Periodo VALLE

1995 32.778.930
1996 32.312.041
1997 32.426.701
1998 32.294.982
1999 31.778.960
2000 36.782.315
2001 37.009.435
2002 37.551.581
2003 38.285.326
2004 40.352.156
2005 41.188.825
2006 45.111.493
2007 48.375.037
2008 48.100.000
2009 50.313.813
2010 50.936.695
2011 52.893.345
2012 54.977.044
2013 57.604.437
2014 59.773.176

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del DANE.

Luego, con cada uno de los datos del PIB constantes a precios de 2008, se elaboro el
crecimiento econdmico, siendo este crecimiento el resultado de establecer la variacion que
presentd el PIB constante durante los afios comprendidos entre 1995 y 2014. Para

establecer esta variacion, se utilizé la siguiente formula:
Variacion PIB = Ln periodo actual / Ln del afio anterior

Y se obtuvieron los siguientes resultados:



Tabla 10. Crecimiento econémico para el Valle del Cauca durante
los periodos 1996 - 2014.

periodo | Valle del
Cauca
1996 -1,43%
1997 0,35%
1998 -0,41%
1999 -1,61%
2000 14,62%
2001 0,62%
2002 1,45%
2003 1,94%
2004 5,26%
2005 2,05%
2006 9,10%
2007 6,98%
2008 -0,57%
2009 4,50%
2010 1,23%
2011 3,77%
2012 3,86%
2013 4,67%
2014 3,70%

Fuente: Elaboracion propia.

Para establecer la correlacion entre las variables, se obtuvieron, de la Superintendencia
de Sociedades, los flujos de efectivo operativos para cada una de las empresas en cada afo.
Luego, se establecié el valor de dichos flujos de efectivo a precios constantes con base en
2008, para hacer la comparacion de los datos en un mismo momento, de tal forma que los
datos obtenidos por la correlacion estadistica son mas homogéneos, lo que permite

encontrar conclusiones mas confiables.

De acuerdo con el proceso de deflactacion de los flujos de efectivo para las empresas

se obtuvieron los siguientes datos:



Tabla 11. Flujos de efectivo deflactados para el Valle del Cauca
durante el periodo 1995 - 2014

Periodo |  VALLE
1995 (161.561.458)
1996 (78.116.780)
1997 (59.051.328)
1998 (205.665.329)
1999 (66.744.472)
2000 73.398.837
2001 67.802.081
2002 66.298.519
2003 33.384.711
2004 16.731.169
2005 102.459.825
2006 25.692.526
2007 24.671.998
2008 (44.022.739)
2009 131.784.524
2010 176.473.992
2011 74.073.746
2012 67.045.442
2013 93.768.131
2014 52.202.794

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de la Superintendencia de Sociedades (2015).

Con los datos de los flujos de efectivo deflactados, se procedié a establecer la variacion
que presentaron para el departamento y para cada afio, lo que permitié obtener los

siguientes resultados:



Tabla 12. Variacion de los flujos de efectivo entre 1996 y 2014 en
el Valle del Cauca

Periodo Valle del
Cauca
1996 -24,41%
1997 -248,28%
1998 67,55%
1999 209,97%
2000 -7,63%
2001 -2,22%
2002 -49,64%
2003 -49,88%
2004 512,39%
2005 -74,92%
2006 -3,97%
2007 -278,43%
2008 399,36%
2009 33,91%
2010 -58,03%
2011 -9,49%
2012 39,86%
2013 -44,33%
2014 -24,41%

Fuente: Elaboracion Propia.

Los resultados de las variaciones en los flujos de efectivo se realizaron mediante la

siguiente férmula:

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

3.3 Analisis econdémico

A continuacion, se presentan los factores o hechos que hicieron que la economia para
el Valle del Cauca creciera o decreciera y su relacién con los flujos de efectivo operativos.
Toda la informacion fue obtenida de los informes del Banco de la Republica y el DANE.



3.3.1 Departamento del Valle

Grafica 5. Crecimiento econoémico y variacion de los flujos de
efectivo de operacion para el departamento del Valle
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Departamento Administrativo Nacional de estadistica y la
Superintendencia de Sociedades.

Afos 1995 a 1999. Estos ultimos afios de la década se caracterizaron para el
departamento como afios perdidos en el sentido del decrecimiento econémico que ascendid
en promedio un 0,77%, siendo una de las ramas mas afectadas la industria y el sector
agricola. En cambio, sectores como servicios y construccion en estos afios fueron los
protagonistas en el aporte al PIB regional. La disminucion en la dinamica del sector

comercial hizo que los flujos de efectivo cayeran en el periodo en promedio un 72,8%.

Afio 2000. Durante este afio, el sector agricola y el industrial presentaron mejorias por
el incremento de las ventas al exterior y la disminucion de los niveles de inventarios que
disminuyeron costos y produjeron mayores ingresos. Ademas de estos buenos resultados,
el sector comercial presentd un buen comportamiento de los flujos de efectivo que

alcanzaron un incremento del 240%.

Afo 2001. Durante este afio, el crecimiento econdémico presentdé una leve mejoria

gracias a que los servicios financieros tuvieron buen comportamiento y el sector que mas



contribuyd para que el sistema financiero lograra buenos ingresos fue el industrial, que
demando buena cantidad de crédito para la inversion neta. Sin embargo, sectores como el
comercial y el agricola también fueron participes de estos recursos. En este caso los flujos
de efectivo para las empresas del sector comercial cayeron 11,3%.

Ao 2002. Durante este afio, las exportaciones del sector tuvieron un fuerte declive
debido a los problemas con Venezuela, que es uno de los principales socios comerciales de
la region. Los flujos de efectivo para el sector comercial cayeron en 30,4%. La economia
de la region crecio en 1,45% vy fueron sectores como el de servicios financieros y el

azucarero los que apalancaron este leve crecimiento.

Afo 2003. En este afio, el sector industrial tuvo un mejor desempefio debido a que los
empresarios comenzaron a exportar a otros paises diferentes a VVenezuela y aprovecharon
las preferencias arancelarias ofrecidas por la ley de preferencias arancelarias andinas y
erradicacion de la droga (ATPDEA), lo que ofrecid mayor disponibilidad de recursos que
aumentaron en 8,69%. Otro sector que propicio el crecimiento de la economia fue el de

servicios financieros que aumenté sus colocaciones cerca del 85% en PYME.

Afio 2004. El crecimiento econdmico regional fue bueno, debido a que las
exportaciones del departamento se incrementaron en 24%, las ventas nacionales también
mostraron un buen comportamiento para la mayoria de los sectores que participan en el
PIB regional. Los flujos de efectivo para las empresas del sector comercial cayeron en
44,6%.

Afo 2005. Fue un buen afio para la economia regional, incluyendo el sector comercial,
los flujos de las empresas pertenecientes a este sector tuvieron un buen desempefio al

aumentar los flujos de efectivo en 512%.

Afio 2006. Este afio se caracterizo por ser muy bueno para la economia regional, puesto
que el crecimiento alcanz6 el 9%, los principales sectores que crecieron fueron el
azucarero, el cacao y sus productos, los metales preciosos, los productos de aseo, la
molineria y almidones. No obstante el desempefio que se reflejo en los flujos de efectivo

en el sector comercial fue un crecimiento en 16,5%.



Afio 2007. En este afio, la economia regional presentd al igual que en el afio 2006 un
buen crecimiento, siendo el sector de la construccion el lider, lo mismo que los servicios
financieros, el consumo de los hogares estuvo muy alto, lo que ocasion6 un alto nivel de
inflacién para la region y en los Gltimos meses el consumo comenzé a contraerse, lo que
ocasion6 una disminucion de ventas y de ingresos para algunos sectores, entre estos el

comercial, en el que sus flujos de efectivo cayeron en 40,2%.

Afo 2008. Al comenzar la crisis internacional, los niveles de ventas en el exterior
comenzaron a caer. Muchos sectores, entre ellos el azucarero, presentaron problemas de
generacion de ingreso lo que ocasiond que tanto el crecimiento de la economia como los

flujos de efectivo presentaran resultados negativos.

Afo 2009. Al cierre del periodo, la economia del departamento presenté una
desaceleracion de la actividad econdmica en general, acompafiada de un alto desempleo y
un bajo consumo local. Los flujos de efectivo para el sector comercial presentaron una
caida del 238%. Sin embargo, la economia regional que alcanz6 un nivel de crecimiento
del 4,5%.

Afio 2010. A pesar de que el sector agricola fue afectado por las lluvias, otros sectores
como la industria, los alimentos y bebidas presentaron un mejor desempefio gracias al
incremento de sus exportaciones a nuevos paises con los que antes no se tenian relaciones
comerciales. Esto ayudé a que los flujos de efectivo presentaran saldos positivos
aumentando en 37,6%.

Afo 2011. Durante este afio, la economia del departamento tuvo un balance positivo
aunque no muy alto con respecto al afio anterior, los sectores que mas intervinieron en el
crecimiento fueron la construccion, los servicios financieros con productos como créditos
de libranza, tarjetas de crédito y emprestitos para vehiculo. Otro sector que presentd muy
buen comportamiento fue el comercial que increment6 el consumo local, sin embargo los

flujos de efectivo de las empresas del sector comercial que cayeron un 35,4%.

Ao 2012. El sector agropecuario fue el protagonista y apalancé el crecimiento de la
economia que llegd al 4%. Ademas para el sector comercial los flujos de efectivo

crecieron un 29,3%.



Afo 2013. La construccion fue el sector que dinamizé la economia pues se
construyeron y repararon vias primarias del departamento y se construyeron escenarios
deportivos. Los servicios financieros también presentaron un buen desempefio. Asi mismo

para el sector comercial se presentd crecimiento en los flujos de efectivo del 23,8%.

Afio 2014. El sector financiero cerré con un revelador avance anual de 15,4%, acorde
con el mejor nivel de actividad econdmica local, impulsada por los buenos resultados en la
industria, la agricultura (café y frutales) y el comercio, ademas de un leve crecimiento de
la construccion. La economia regional crecié en 3,70%. Para el sector comercial los flujos

de efectivo del aumentaron en 88,5%.

Del mismo modo que en otros departamentos, se observa la relacién entre el
crecimiento de la economia y las variaciones de los flujos de efectivo para las empresas
del sector. De los 19 afios analizados, 12 presentaron correlacion directa entre los hechos
economicos y los resultados de los flujos de efectivo, lo que es bueno para este

departamento, haciendo que la correlacion fuese manifiesta.

3.4 Correlacion estadistica

Para establecer la correlacion estadistica entre el crecimiento econémico y los flujos de
efectivo de operacion para el Valle del Cauca, se partio del crecimiento econémico que
presentd entre 1996 y 2014 (Tabla 10) y este se relacion6 con los flujos de efectivo

deflactados que se encuentran en la Tabla 11, y se obtuvieron los siguientes resultados:



Tabla 13. Correlacion entre el crecimiento econémico y los flujos
de efectivo de las empresas del sector comercial para el
departamento del Valle para los annos 1996 - 2014.

% Crecimiento AL
Valle del Cauca ° Generado en la
del PIB 0a
Operacion
Correlacion de
1
? imient Pearson 399
recimiento | -
del PIB Sig. (bilateral) ,090
N 19 19
. Correlacion de
(E;fectlvc; Pearson 399 !
enera O.?n Sig. (bilateral) ,090
la Operacién
N 19 19

Fuente: Elaboracion Propia.

Algunos datos estadisticos descriptivos que arrojo la correlacion fueron los siguientes:

Tabla 14. Resultados descriptivos del analisis estadistico a las
variables crecimiento econémico y flujos de efectivo para empresas
del sector comercial en el Valle durante los anos 1996 - 2014

Valle del Cauca

% Crecimiento del Flujo de efectivo

PIB de las operaciones
Media 3,16% 29.062.508
Des'vlaaon 3,98% 88.123.502
estandar
Varianza 15,84% 7,766E+15
Minimo -1,61% -205.665.329
Maximo 14,62% 176.473.992

Fuente: Elaboracion propia.

En el departamento del Valle del Cauca, el PIB presentd una media de 3,16%, una
desviacion de 3,98% y un rango entre —1,61% y 14,62%, para los flujos de efectivo la
media fue de $29 millones aproximadamente con una desviacion de $88 millones y un
rango entre -$205 y $176 millones de pesos.

De acuerdo con estos datos, se observa una dispersion en los datos amplia, sobretodo
en el crecimiento de la economia ya que se observan brechas grandes entre los PIB
minimos y maximos. En las economias como la Vallecaucana esto es deficiente porque

como se dijo en el marco tedrico es preferible para las economias tener crecimientos bajos



pero sostenidos, pues, para lograr crecimientos cuando la caida ha sido del 5%, llegar a un
crecimiento el proximo periodo por ejemplo del 2%, los esfuerzos para llegar alli son

inmensos Y las inversiones astrondmicas respecto a desembolsos de recursos.

3.5 Analisis de regresion estadistica para la prediccion de los futuros

flujos de efectivo

A continuacion, se estudia el efecto del crecimiento econémico en los flujos de
efectivo lo que permite predecir los flujos, si la correlacién es razonable, para lo cual se

realiz6 un andlisis de regresion estadistica.

Para el analisis de regresion se utilizaron dos variables, la primera es el crecimiento
econémico como variable independiente, los datos para la regresion fueron tomados de la
tabla 10. La segunda variable dependiente, son los flujos de efectivo, que son la variable
dependiente, pues, en la medida que se presenten variaciones en el crecimiento econémico,
estas repercuten de forma directa en los flujos de efectivo de las empresas, debido a que

hay una correlacion directa entre las dos variables como se observé en el anélisis.

Para el analisis de regresion que se realizd se tuvo en cuenta en los flujos de efectivo la
correspondiente suma de estos en su operacion y financiacion, porque en el proceso de
correlacion y de regresion los datos presentan mayor homogeneidad que si se presenta un
solo flujo. Ademas, se hace de esta forma porque, como se observo en el marco teérico, la
liquidez es el aspecto que explica el crecimiento econdmico o la relacion entre estas dos
variables. Para demostrarlo, se realizo la regresion de dos formas. La primera a partir de la
relacion establecida entre el crecimiento econémico y los flujos de efectivo de operacion,
es decir, con los datos de la Tabla 10 y Tabla 11. Con los datos mencionados se obtuvieron

los siguientes resultados:



Tabla 15. Regresion estadistica simple entre el crecimiento
econdomico y los flujos de efectivo de operacion del sector comercial
para el Valle del Cauca con base en los anos 1996 - 2014

Departamento / Coeficiente de Coeficiente de

Ciudad correlacion (r) determinacion (rz)

Valle del Cauca 0,399 0,159

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

Se observa en la tabla que los coeficientes de correlacion y de determinacién, aunque
estadisticamente presentan relacion, los datos no son confiables para la prediccion de los

flujos de efectivo.

Segun esto, la segunda forma para establecer el efecto del crecimiento de la economia
en los flujos de efectivo fue sumando la financiacion al flujo operativo, con el objeto de
realizar una comparacion y obtener evidencia empirica de con qué modelo se puede
realizar un mejor calculo de las predicciones. Para ello, se obtuvieron los flujos de efectivo
de financiacion totales entre 1996 y 2014. De acuerdo con este proceso se obtuvieron los

siguientes resultados:



Tabla 16. Suma de los flujos de efectivo de operacion y
financiacion totales para las empresas del sector comercial en el
Valle del Cauca durante los anos 1996 - 2014 a precios del ano 2008.

Periodo ‘ Valle del Cauca

1996 (213.386.193)

1997 120.783.464

1998 | (294.983.343)

1999 (81.201.415)
2000 114.248.458
2001 101.324.423
2002 70.523.387
2003 112.707.468
2004 62.485.796
2005 115.374.292
2006 134.393.351
2007 80.408.434

2008 (100.887.496)

2009 139.895.581
2010 192.446.272
2011 124.371.252
2012 87.954.192
2013 108.903.079
2014 205.284.384

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Superintendencia de Sociedades (2015).

En la regresion estadistica, se tomd como variable independiente el crecimiento
economico (PIB) (Tabla 10) y como variable dependiente los flujos de efectivo (Tabla 16)

y se obtuvieron los siguientes datos:



Tabla 17. Correlacion estadistica y coeficientes de determinacion
entre Producto Interno Bruto y flujos de efectivo de operacion y
financiacion para el Valle del Cauca durante el periodo 1996 - 2014

. Modelo Coeficiente de Coeficiente de
Departamento / Ciudad .. . .. g2
correlacion (r) determinacion (r’)
Regresion lineal 0,481 0,231
Valle del Cauca
Regresidn cubica 0,778 0,606

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

Se observa que la correlacion mejora al incluir el flujo de efectivo de financiacion,
porque hay una mayor disponibilidad de recursos (liquidez) de las empresas vy, en la
medida que se presenta esta mayor disponibilidad, se puede establecer una mejor
proyeccion de los flujos futuros, puesto que los datos presentan mayor homogeneidad. No
obstante la mejora en la correlacion, con el modelo de regresion lineal no se logra la
validez estadistica del modelo presentado, como se aprecia en la Tabla 21. Por tal motivo
se utilizd un modelo de regresion cubica y al obtenerse mejores datos estadisticos, su
prediccion debe mejorar, de modo que el célculo de los flujos futuros se realiza bajo esta

condicion.

En la correlacidon estadistica entre las variables PIB y flujos de efectivo de operacion y
financiacion, la homogenizacion de los datos arroja mejores resultados, 1o que demuestra
que cuando las empresas generan un mayor flujo, se podran dar mejores resultados de

crecimiento en la medida que los recursos se destinen al crecimiento (Levine, 1997).

Con la demostracion de que los datos son méas homogéneos y confiables para realizar la

prediccidn de los flujos, esta se realiza bajo la siguiente formula:
F.E.E. = Constante + C; x C.E.* + C, x C.E.2 + C3 x C.E. + Error

Donde F.E.E. es el flujo de efectivo esperado, C,, el coeficiente del PIB para la funcion
cubica, C.E. el crecimiento economico esperado. El crecimiento econdmico esperado se
obtiene del Banco Mundial. De acuerdo con las consultas realizadas a varios economistas,
los datos que presenta dicha institucién son confiables. El error que serad utilizado como
verificador del modelo para determinar si este es funcional estadisticamente con el
indicador de normalidad y homocedasticidad, teniendo en cuenta que el error es para cada

una de las observaciones de las variables.



De acuerdo con las proyecciones de crecimiento del Banco Mundial para el

crecimiento de la economia, se obtuvieron los siguientes datos:

Tabla 18. Proyecciones de crecimiento economico para Colombia
para los anos 2014 - 2017.

Periodo Crecimiento econémico
proyectado
2014 4,6%
2015 3,5%
2016 3,9%
2017 4,2%

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del Banco Mundial (2015)

Se observa en la tabla anterior que las proyecciones del crecimiento econémico van
disminuyendo afio a afio hasta el 2016, y para el 2017 se presenta un crecimiento
econdmico positivo, lo que indica que los flujos de efectivo también se comportaran de
manera similar a estos datos, de acuerdo con los resultados arrojados por la regresion
estadistica y por la correlacion entre el crecimiento econdémico y los flujos de efectivo. Se
establece el crecimiento econdémico para Colombia puesto que en la busqueda de la
informacion no hay proyecciones de crecimiento econdmico para los departamentos o

ciudades en particular.

Para el departamento del Valle del Cauca, con la informacion presentada en las tablas
anteriores se realizd un analisis descriptivo y de regresion para determinar la validez de los

datos y del modelo de regresién y de esta forma calcular los flujos de efectivo futuros.
3.5.1 Departamento de Valle del Cauca

3.5.1.1 Anadlisis descriptivo

Para este proceso, la poblacion fueron 45 empresas con las variaciones del PIB entre
1996 y 2014, y los respectivos flujos de efectivo para el mismo periodo, con los siguientes

resultados:



Tabla 19. Analisis estadistico descriptivo para el departamento del
Valle del Cauca utilizando las variables crecimiento econémico y
flujos de efectivo de operacion - financiacion para los afnios 1996 -

2014
Crecimiento Flujos de efectivo de
econdmico (PIB) operacion y financiacion

Numero de observaciones 19 19

Media 3,16% 56.876.072
Desviacién estandar 3,98% 1,331E+8
Minimos -1,61% -294.983.343
Maximos 14,62% 205.284.384

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los datos de la tabla anterior, se puede determinar que El PIB entre
1995 y 2014 presenta un crecimiento medio de 3,16% con una dispersion en los datos de
3,98%, lo que comprueba que en este periodo hubo una alta variabilidad en el crecimiento
econdmico, que se refleja en una disminucion econémica de —1,61% hasta un crecimiento
economico de 14,62%, entre 1996 y 2014.

En todo caso, se establece para la media, con un intervalo de confianza del 95% que va
desde 1,24% hasta 5,08%, valores Utiles para trabajar en la prediccion del flujo de efectivo
entre 2015 y 2017. Al mismo tiempo, la variable flujos de efectivo, presentdé una media de
$56 millones, con una variabilidad de $133 millones, lo que indica que hay una dispersion
alta entre los flujos de efectivo generados cada afio. Esta situacion se puede evidenciar con
el amplio rango en que se encuentran los datos, que van desde —$294 millones hasta $205
millones en el mismo periodo.

3.5.1.2 Andlisis de regresion

En este proceso, utilizando las mismas variables y para establecer el modelo adecuado

para la prediccion de los flujos de efectivo se obtuvieron los siguientes datos:



Tabla 20. Analisis de regresion estadistico para el departamento
del Valle del Cauca entre los anos 1996 - 2014.

Variables estadisticas Resultados

Constante -13.639.479
Coeficiente del PIB® 586.801
Coeficiente del PIB? -13.719.261
Coeficiente del PIB 84.552.075

De acuerdo con el resultado de la tabla anterior para la prediccion de los flujos de

efectivo futuros se establece la siguiente formula:
F.E.E. = -13.639.479 + 586.801 x PIB® — 13.719.261 x PIB? + 84.552.075 x PIB

La constante significa que si el valor del PIB de un periodo es de cero (0%), es decir, si
el crecimiento es nulo, los flujos de efectivo de las empresas del sector comercial en
conjunto tendran un valor de -$13.639.479, los coeficientes del PIB significan que ante
una variacién del PIB de manera positiva o0 negativa, los flujos de efectivo aumentaran o

disminuiran conforme el comportamiento de la funcion cubica

Para determinar que el modelo presentado es valido estadisticamente en el
departamento del Valle del Cauca, se realizaron al modelo las pruebas tipicamente
utilizadas y enunciadas en la operatividad de la investigacion, sin embargo los resultados
obtenidos mediante el modelo de regresion lineal no permitieron realizar dicha validacion

como se presenta en los siguientes datos:



Tabla 21. Pruebas estadisticas del modelo de regresion lineal para
el departamento del Valle del Cauca

Prueba

Resultado de la

Limites de la

Aceptacion de | Rechazo de la

prueba

prueba

la prueba prueba

T de Student 2,261 Sienificancia
Significancia de la prueba 3,7% & <59% X
Coeficiente de la variable PIB 0,481 °
Fisher 5113 Significancia y
Significancia de la prueba 3,7% <5%
- L Cerca al
Coeficiente de determinacién 23,1% 50% X
Normalidad 1,335 o
Significancia de la prueba 5,7% > 5% X
Homocedasticidad N.A. >5% X

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados de la tabla anterior, el modelo no es valido para realizar

la prediccién de los flujos de efectivos futuros ante una variacion determinada del PIB,

puesto que no cumple todas las pruebas estadisticas planteadas.

Por lo anterior se aplicaron diferentes modelos de regresion resultando que la mejor

relacion matematica entre las variables analizadas corresponde a la regresion cubica. Se

obtuvieron los siguientes datos:

Tabla 22. Pruebas estadisticas del modelo de regresion cubica para
el departamento del Valle del Cauca

Resultado de la

Limites de la

Aceptacion de | Rechazo de la

prueba

|

prueba

la prueba prueba

T de Student 4,260 Sienificancia
Significancia de la prueba 0,1% & < 5% X
Coeficiente de la variable PIB 2,528 ’
Fisher 7,767 Significancia
Significancia de la prueba X
0,2% <5%
Cerca al

- S o
Coeficiente de determinacion 52,7% 50% X
I\l.orr)'\.alldale (Residuos) 0,892 5% X
Significancia de la prueba 35,2%
Homocedasticidad 8% >5% X

Fuente: Elaboracion propia.




De acuerdo con los resultados de la tabla anterior, el modelo es vélido para realizar la

prediccion de los flujos de efectivos futuros ante una variacion determinada del PIB,

puesto que cumple todas las pruebas estadisticas planteadas.

3.5.1.3 Aplicacion del modelo

Para determinar el efecto de la variacion economica en los flujos de efectivo, se aplica

la formula del modelo establecido y se prueba con las variaciones en el PIB, para medir el

cambio que presentan los flujos de efectivo se ensambl6 la formula y se realizé una

simulacion en la que el PIB variaba en un punto porcentual con los siguientes resultados:

Constante

Tabla 23. Resultados de la variacion de los flujos de efectivo para
el departamento del Valle del Cauca ante cambios en el PIB en un
punto porcentual.

Coeficiente

J]:

Coeficiente
PIB®

Coeficiente
PIB

PIB
inicial

][]
final

Valor del flujo
de efectivo con
el PIB inicial

Valor del flujo
de efectivo con
el PIB final

Variacion
en el flujo
de
efectivo

-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 -5% -4% |- 852.731.518,20 |- 608.911.224,58 | 28,59%
-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 -4% -3% |- 608.911.224,58 |- 406.612.681,11 | 33,22%
-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 -3% -2% |- 406.612.681,11 | -242.315.080,55 | 40,41%
-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 -2% -1% |- 242.315.080,55 |-112.497.615,67 | 53,57%
-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 -1% 0%|-112.497.615,67 |- 13.639.479,22 | 87,88%
-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 0% 1% |- 13.639.479,22 57.780.136,03 | 523,62%
-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 1% 2% 57.780.136,03 | 105.282.037,32 | 82,21%
-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 2% 3%| 105.282.037,32| 132.387.031,88 | 25,75%
-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 3% 4% | 132.387.031,88| 142.615.926,96 | 7,73%

-13.639.479 586.801| -13.719.261 | 84.552.075 4% 5%| 142.615.926,96| 139.489.529,79 | -2,19%

-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 5% 6% | 139.489.529,79| 126.528.647,62 | -9,29%

-13.639.479 586.801| -13.719.261| 84.552.075 6% 7% | 126.528.647,62| 107.254.087,67| -15,23%

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con los resultados presentados en la tabla anterior, se comprueba en el

modelo que siempre que el crecimiento econdmico sea cero por ciento (0%), el valor de

los flujos de efectivo sera igual al valor de la constante y por cada punto porcentual que

varie el PIB, los flujos de efectivo variaran en funcién a la ecuacién de tercer orden. Las



variaciones en el PIB se realizaron desde —5% hasta 7%, ya que en esta escala de variacion

PIB ha oscilado el rango de este indicador en los tltimos 20 afios para Colombia.

Seguln esto, si se desea establecer la variacion que tendran los flujos de efectivo del
sector comercial en el departamento del Valle del Cauca, se debe utilizar esta variacion
obtenida, es decir, determinar los flujos de efectivo en funcion de la ecuacién de tercer

orden de acuerdo al PIB esperado.

Las variaciones en el PIB esperadas segun los datos del Banco Mundial serén en 2014
del 4,6% y en 2015 del 3,5%. Por lo tanto, la variacion del PIB sera de —1,1% lo que
significa que los flujos de efectivo deben variar en —1,92%. Y en 2016 el crecimiento en el
PIB esperado es del 3,9%, pues la variacion con respecto al afio 2015 es de 0,4%, por lo
cual los flujos de efectivo deben aumentar en 2,05%. En 2017 el crecimiento en el PIB
esperado es del 4,2%, por tanto la variacion con respecto al afio 2016 es de 0,3%, por lo
cual los flujos de efectivo deben aumentar en 0,49%. Lo anterior como se presenta en la

siguiente tabla:

Tabla 24. Prediccion de los flujos de efectivo para los afios 2014 -
2017 para las empresas del sector comercial del departamento del
Valle del Cauca.

Valor esperado de

PIB Variacion de los

Rerese proyectado los quj?s de flujos de efectivo
efectivo
2014 4,6% 142.117.392,06
2015 3,5% 139.390.941,40 -1,918%
2016 3,9% 142.252.118,92 2,053%
2017 4,2% 142.946.405,07 0,488%

Fuente: Elaboracion propia.



Conclusiones

1. En el departamento del Valle del Cauca, el 53% de los afios presenta correlacion
directa entre las variables crecimiento econdémico y flujos de efectivo. Esta region se
caracteriza porque el sector financiero, industrial, de servicios y comercial han sido los
protagonistas para la generacion del crecimiento de la economia regional (en ese
orden). Sin embargo, en los Gltimos afios sectores como la construccion han aumentado
su participacion en el PIB regional, pasando de un 3,11% en el afio 2000 hasta en un
7,37% en el afio 2014 apoyando al crecimiento del PIB, sin embargo la participacién
del sector agropecuario ha perdido protagonismo al disminuir su cuota de aporte al PIB
en un 1,1% (del 6,4% al 5,3%).

2. En el desarrollo del presente trabajo, se realiz6 una comparacion de correlacion entre el
crecimiento econdmico y los flujos de efectivo de operacion del sector comercial.
Ademas, se realizd la correlacion entre el crecimiento econdmico y la sumatoria entre
los flujos de efectivo de operacién y financiacion, llegando al 78%, lo que significa
que al inyectarle liquidez a las empresas, estas tienen mayor disponibilidad de recursos
que son destinados a la inversion que deriva en crecimiento econémico, como lo indica
Levine (1997). La correlacién se logré gracias a la aplicacion del modelo de regresion
cubica, que a su vez hace parte de un modelo polinémico, en este caso y es no lineal,
es decir que las variables se ajustan mejor a una curva que a una recta (modelo lineal)
y ademas se puede obtener la ecuacion de tercer orden de dicha curva. EI modelo
presentado fue validado estadisticamente.

3. Para el caso de la Economia, y en el momento de determinar los valores en los cuales
el ingreso promedio es maximo o igual al ingreso marginal, la regresion polindmica es
la que permite estimar de mejor manera el comportamiento de la funcién ingreso, para

el caso del presente trabajo resulta ser valido el comportamiento en los estimados de



los flujos de efectivo esperados (F.E.E.) mediante la ecuacion de tercer orden ya
presentaran una variacion positiva o negativa en funcion de la variacion del
crecimiento econémico determinandose de mejor manera el comportamiento de las
variables.

A pesar de las amplias variaciones de flujo de efectivo interanuales mostradas por las
empresas del sector y analizadas en el presente documento, el sector comercio para el
departamento del Valle del Cauca, durante los Gltimos 15 afios ha aportado al PIB total

regional un promedio del 12,5%, una cifra casi invariable de manera anual.



Recomendaciones

Para los empresarios del sector comercial es importante que les sea difundido los
resultados del presente documento con el objeto de tener una herramienta que permita una
proyeccion de los flujos de efectivo y asi programar su capacidad de generar efectivo,
ademas de la compra de recursos otorgados por entidades financieras o terceros. Todo lo
anterior para permitir la determinacion de una hoja de ruta en la generacion de valor por

parte de las empresas del sector.

Si bien las estimaciones futuras para los flujos de efectivo (F.E.E.) se llevaron a cabo con
proyecciones del PIB presentadas por el Banco Mundial, se refirieron al marco nacional,
es decir que se generd una extrapolacion de los datos del 2014 al 2017 para el nivel
regional, conociendo que el departamento del Valle del Cauca aporta al PIB
aproximadamente el 10,1%, por ello seria conveniente, en aras de un mejor prondstico
contar con proyecciones del crecimiento econoémico para cada uno de los departamentos de
Colombia, razén por la cual se recomienda realizar una propuesta metodoldgica en futuros

trabajos de investigacidn para proporcionar dichas proyecciones de PIB regionales.
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