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RESUMEN:

El objetivo se explica en la relacién entre los flujos de efectivo de las empresas de Caldas sector de servicios que reportaron estados
financieros a la Superintendencia de Sociedades durante el periodo 2002 - 2010 y el comportamiento del entorno econémico
regional durante el mismo periodo de tiempo.

Para su desarrollo metodoldgico se obtuvieron los flujos de efectivo de operacion, financiacién e inversion de las empresas del sector,
luego se extrajeron las series de tiempo de las variables macroeconémicas PIB y desempleo de Caldas, tasas de interés, DTF e IGBC
de Colombia, se desarrollé un andlisis histérico del comportamiento del sector y de las variables macroecondmicas de manera
independiente. Finalmente, se elaboré una clasificacién de los flujos de efectivo y las variables macroeconémicas para realizar y
analizar la correlacién, igualmente, el andlisis de la rentabilidad del activo y de las utilidades de las empresas objeto del presente
estudio.

Los resultados obtenidos permitieron inferir que no existe una correlacién entre los flujos de efectivo operativos, de inversion y
financiacidn, con cada una de las variables macroecondmicas antes mencionadas, ademds, se puede concluir que el aporte de las
empresas del sector al PIB regional no es representativo para el desarrollo y crecimiento del mismo.

PALABRAS CLAVE: Flujos de efectivo, Utilidad, Rentabilidad del activo, variables macroecondmicas, y Sectores.

ABSTRACT:

The objective of this research was to establish the relationship that exists between the Caldas’s companies service sector cash
flows that reported financial statements to the Superintendencia de Sociedades for the period 2002 - 2010 and regional economic
environment behavior during the same period of time.

The methodological development was done like this: we had to get the operating , financing and investment cash flows of
companies in the sector, then extracted the time series of macroeconomic variables GDP and Caldas’s unemployment , interest
rates, DTF and Colombian IGBC, then, we developed a historical analysis of the behavior of the sector and macroeconomic
variables independently. Finally, we did a classification of cash flows and macroeconomic variables for correlation and also the
analysis of return on assets and profits of the companies covered by this study.

The research results showed the correlation between operating cash flows, investment and financing, with each of the
macroeconomic variables mentioned above where we find that the contribution of this sector companies to regional GDP is not
representative for development.

KEYWORDS: cash flows, macroeconomic variables, return on assets, profits.

INTRODUCCION

Para la generacién de estrategias que logren la permanencia en el tiempo de las empresas u organizaciones
de hoy dia y lograr un desarrollo regional sostenible, es importante analizar el entorno actual, al que las
organizaciones se estin enfrentando; investigaciones anteriores como la medicién econémica del valor
agregado de las empresas en Caldas, evidenciaron que los administrativos de las organizaciones estan
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centrados en el corto plazo y el aumento de utilidades es el objetivo mas claro; pero, la generacién de valor
econdmico agregado significa generar estrategias de largo plazo, que muy pocos sectores lo evidenciaron.

Para seguir con un anélisis de la realidad financiera de las empresas de Caldas con esta nueva investigacién
en la linea de finanzas del grupo en empresariado de la Universidad Auténoma de Manizales, se pretende
la elaboracién de un estudio, analizando los flujos de efectivo de algunas empresas de Caldas para el sector
servicios durante el periodo 2002-2010 en sus estructuras de operacién, financiacién e inversién y determinar
su relacién con el entorno econdémico regional durante el mismo periodo. Con el estudio de diferentes
variables econémicas como el Producto Interno Bruto, el Desempleo, la Tasa de Interés y, de esta forma,
analizar sus comportamientos y explicarlos de acuerdo con los resultados obtenidos durante el periodo objeto
de estudio en las empresas de Caldas de los sectores econémicos sefialados y que reportaron informacion
financiera a la Superintendencia de Sociedades®.

Presentamos, a continuacién, a empresarios, lectores y publico interesado, los resultados de este trabajo,
que por su utilidad, dan origen a nuevos procesos investigativos para diferentes sectores, periodos y regiones
que, hacia el futuro, pueden ser una herramienta de analisis para facilitar la toma de decisiones que conlleven
al crecimiento empresarial.

La contabilidad, como otras disciplinas, trasciende en la medida que se dan avances en la tecnologia, en la
innovacion, en las formas de generar conocimiento, etc. La contabilidad, no solamente es mostrar resultados
de las transacciones comerciales que se dan al interior de la empresa; también es una herramienta que trata
de explicar los resultados para facilitar la toma de decisiones empresariales, como decisiones de financiacion,
inversiény de pago de dividendos, decisiones enfocadas haciala creacién de valory permanencia dela empresa
en el mercado. Alguna de las herramientas que posee la contabilidad, es el analisis financiero, que estudia la
liquidez, la rentabilidad, el endeudamiento, el apalancamiento, entre otras herramientas que se utilizan para
facilitar la toma de decisiones y contribuir al crecimiento de la organizacién.

En algunos paises, los entornos econémicos en que se desenvuelven las empresas, estin marcados por altas
tasas de interés en el mercado y ello conlleva a que las empresas revelen altos niveles de utilidades y bajos niveles
de caja, generdndose una preocupacién por la utilidad y anélisis real de la informacién a partir de los estados
financieros. Por este motivo, se implementd en nuestro pais, a partir de los anos ochenta, la presentacién de los
flujos de efectivo como un estado financiero adicional para mejorar el analisis de la informacién generada por
la contabilidad. En estos flujos de efectivo, se diferenciaron las actividades tanto de operacién, de financiacién
e inversion, con el objeto de formular y pronosticar los resultados de caja y asi complementar la informacién

que se presenta en otros estados financieros tales como el balance general, el estado de resultados y los cambios

en el patrimonio.5

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

En los procesos docentes, hemos trabajado con profundidad el tema de los flujos de efectivo y hemos
podido determinar que son una herramienta muy importante para el apoyo de la toma de decisiones al
interior de las organizaciones, ya que de las decisiones que se tomen depende la liquidez, el crecimiento y
la permanencia de las mismas en un entorno competitivo; también, a partir de estos, es que las entidades
financieras toman la decisién de otorgarle recursos monetarios a las empresas para su inversién y operacion,
por lo tanto, los flujos de efectivo se convirtieron més en una herramienta gerencial que en un simple estado
financiero que arroja informacién contable. Y, en la medida que el resultado de los mismos se pueda relacionar
con el entorno econémico, las decisiones que allf se tomen, tendrdn un mayor fundamento para tratar de
determinar el sendero que debe tomar la empresa de acuerdo con las relaciones que presenten los diferentes
flujos de efectivo con el entorno en donde se desenvuelve la organizacién. De acuerdo con lo anterior, surge
la siguiente pregunta:
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¢Cdémo inciden las variables macroecondmicas regionales en los flujos de efectivo de las empresas de Caldas
en el sector servicios que reportaron estados financieros a la Superintendencia de Sociedades durante el
periodo 2002 - 20102

REFERENTE TEORICO

Oscar Ledn Garcfa Serna, en su libro Administracién Financiera Fundamentos y Aplicaciones describe el
flujo de efectivo como: “Es el flujo de caja que queda disponible para atender los compromisos con los
beneficiarios de la empresa: acreedores y socios. A los acreedores se les atiende con servicio a la deuda (capital
mds intereses), y a los propietarios con la suma restante, con la cual ellos toman decisiones, una de las cuales es

la determinacién de la cantidad a repartir como dividendos. Por lo tanto la gestién gerencial debe propender

por el permanente aumento del flujo de caja libre de la empresa™.

Como lo describe el autor Stephen A. Ross’ en su libro finanzas corporativas, el flujo de efectivo es “el que
ayuda a explicar el cambio en el efectivo contable y los equivalentes mostrando de esta forma los diferentes
flujos de efectivo, existiendo varios tipos de flujo de caja los cuales son necesarios para comprender la situacion
financiera de la empresa. El flujo de caja operativo, definido como beneficios antes de intereses y depreciacion
menos impuestos, mide el efectivo generado a partir de las operaciones sin contar los requerimientos de
inversién o capital de trabajo. El flujo de caja total de la empresa, incluye los ajustes por gasto de capital y
sumas al capital de trabajo neto”. Para la construccion del EFAF y los flujos de efectivo, estos se dividen en
flujo de efectivo de las operaciones, de las actividades de financiacién y de las actividades de inversién que, al
ser sumados, dan como resultado el Flujo de Efectivo Total.

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

comercializacién o la prestacién de un servicio®.

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

El Flujo de Efectivo de Financiacién muestra las entradas y salidas de recursos monetarios que se dan al
interior de la organizacién por parte de terceros y sus duenos o accionistas.

El calculo de los flujos de efectivo se puede realizar a través de la construccién del EFAF (Estado de
Fuentes y Aplicaciones de Fondos) estado financiero que muestra de donde salen los recursos monetarios en
la organizacién y cudl fue la utilizacidén que se dio a cada uno de estos recursos, para asi, determinar el rumbo
que se le da a cada uno de los dineros, ya sea que se destinaron a su actividad principal, en las actividades
de financiacién o en las actividades de inversién. En el EFAF se comparan diferentes estados financieros
(Balance General y Estado de Resultados) consecutivos en su periodicidad, para poder conocer asi la fuente
y la utilizacién de los recursos.

Una empresa puede obtener recursos de la siguiente forma:

Con aportes de capital por parte de los duefios, con créditos externos, con venta de activos fijos, con la
emisién de acciones y a través de la generacién interna de fondos (GIF)’.

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

Las salidas de efectivo o la utilizacién que se le dan alos recursos pueden estar representados por pago de las
obligaciones (laborales, a los propietarios, a proveedores, al sistema financiero, entre otros), de los impuestos
(alarenta, al impuesto sobre las ventas y demds) estos rubros se les conoce como usos de los fondos.

ElEFAF se compone, principalmente, de fuentes de fondos y aplicaciones o usos de fondos, entendiéndose
por esto, lo siguiente:
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Fuente: “Son los recursos econdmicos que estdn permanentemente disponibles para que la empresa lleve
a cabo sus operaciones, donde el efectivo puede llegar a ser uno de estos recursos”'° también los recursos se
generan a través de: los inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos fijos, desinversiones, entre otros.

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

REFERENTE METODOLOGICO

La presente investigacion es de cardcter documental, descriptiva — correlacional, debido a que en el proceso
se identificaron los flujos de efectivo de la operacién, financiacién e inversién, los que fueron correlacionados
con las diferentes variables macroeconémicas que los pudieron afectar como el PIB y desempleo de Caldas, las
tasas de interés, DTF ¢ IGBC en Colombia, identificando ano por afio los incrementos o disminuciones que
pudieron presentar los flujos de efectivo y su relacién de estos con el comportamiento de la economia para
los mismos periodos. Estas correlaciones pueden ser de tipo positivo o negativo, serd de tipo positivo, en la
medida que se incrementen los flujos de efectivo y de la misma forma lo hagan las variables macroeconémicas
objeto de estudio y serd de tipo negativo en la medida que presenten diferentes comportamientos, es decir,
que los flujos de efectivo se incrementen y las variables macroeconémicas, objeto de estudio, disminuyan
o viceversa. Se considera un estudio documental debido a que las fuentes primarias de informacién fueron
extraidas de informes de agremiaciones, Cimara de Comercio, Superintendencia de sociedades, Banco de la
Republica, Bolsa de Valores, Bancolombia, Departamento nacional de estadistica, entre otras.

En la medida que no exista correlacion entre los flujos de efectivo y el comportamiento econémico de la
region, quiere decir, que son variables totalmente independientes y que sus resultados no dependen de los
comportamientos de una u otra variable objeto de estudio.

El enfoque de esta investigacion es de tipo empirico — analitico, ya que se realiza un recorrido histérico con
los datos obtenidos a través de las diferentes fuentes de informacidn, las que se correlacionan entre si, para
poder obtener unas conclusiones del resultado de las mismas.

Unidad de trabajo y unidad de anilisis

Parael desarrollo de la presente investigacion, se tomaron como base, aquellas empresas del sector servicios del
departamento de Caldas que re- portaron de forma continua los estados financieros ante la superintendencia
de sociedades de Colombia durante los anos 2002 — 2010. Se extrajo de la base de datos, cualquier empresa
que no cumpliera este requisito, ya que no se podria hacer un real analisis de la informacion para los periodos
sefalados.

La unidad de analisis es poblacional, ya que se trabaj6 con todas las empresas del departamento de Caldas
del sector servicios que reportaron de forma continua sus estados financieros a la superintendencia de
sociedades obteniendo los siguientes resultados, que se muestran en la tabla 1:

Sector Servicios con un total de 13 empresas:
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Tabla 1: sector servicios

Razdn Social Muamero de
[dentificacion
1T

Explanaclones y Z00.028.289

[Construcciones LTDA .
E v 5 Construcciones LTDA. [B00.027 557
Fermo Representacionss v E00.051.829
Distribuciones LTDA
IConstructora Las Galias 5.4, |B00.161.632
Funerales Los Olivos 5 A, 200 180 220
[nversiones Fescandi 5.4, 00,233,630

IContactamos LTDA 210000 450
Editorial La Patria 5. 4. Ea0 800 234
Urbanizadora San Cancio  |290.200.766
5 A

Jardines la Esperanza 5.A. |30 803.033
Hotel Carretero 5.4, 290,804,955
Sociedad Hotelera de Caldas (220 202 6032
5 &

IG0mez Faad v Cla. Sen.  [890.807 359

Fuente: Elaborada por los autores con informacién suministrada
por la Superintendencia de Sociedades para el periodo 2002-2010.

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

Toda la informacién obtenida de la base de datos se analiz6 en aplicativo de Excel donde se realizaron
los célculos necesarios para obtener la rentabilidad del activo, la utilidad y organizar toda la informacién
de los datos macroecondmicos y flujos de caja para poder realizar su correlacién respectiva y el sistema de
informacién estadistico SPSS para la realizacién de toda la correlacion de variables (flujos de efectivo —
indicadores macroeconémicos).

RESULTADOS

Andlisis del sector servicios:

Ano 2002: Durante este periodo de tiempo las ventas disminuyeron en 38,9% con respecto del afio 2001,
reflejandose los resultados econémicos generales, donde las altas tasa de interés y el poco apetito por el
consumo, muestra la caida de los ingresos de los comerciantes para este periodo, precedido, también, de una
crisis financiera donde las entidades financieras restringen la colocacién por los riesgos que se generan en las
mismas.

Ao 2003: Para este ano, los indicadores macro comenzaron a mejorar y en el sector especifico se manifiesta
de igual manera, debido al impulso de todos los sectores tanto a nivel regional como nacional.

Anos 2004y 2005: Con respecto al anno 2003, las cifras aunque no fueron muy alentadoras se dio un ligero
repunte en los indicadores macro y el sector servicios no fue ajeno a esta tendencia, ya que es este uno de los
sectores que mds dinamismo ha tenido en las economias en los tltimos periodos. Estos repuntes se relacionan,
en gran parte, con el incremento de la masa monetaria y los buenos resultados del sector financiero que coloc6
mayor cantidad de dinero en la economia.
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Ano 2006: Este periodo se puede denominar como el repunte del sector donde la mayoria de sectores
presentaron buenos incrementos con res- pecto a periodos anteriores, en el caso de la construccidn, crecié en
un 69% con respecto del afno 2005 y el nivel de desempleo disminuyé del 17.20% al 16,35%.

Afo 2007: se dio una tendencia similar al ano 2006, donde la construccién fue uno de los grandes
jalonadores para la mejora de las cifras departamentales por el incremento en las compras de materiales para
la construccién y el incremento en el nivel de empleo que el propio sector genera.

Ao 2008, 09y 10: Parala regién se present6 una dindmica en los servicios de mucho crecimiento debido,
principalmente, a los “Call Center” los que aportan, en su gran mayoria, a la generacién de empleo y que
causaron un incremento razonable, en la prestacién de los servicios, siendo éste, el gran dinamizador del
empleo en la region desde anos anteriores.

Tabla y graficas por empresa del sector servicios: A continuacién se muestra el resultado de los flujos
de efectivo de las diferentes actividades al interior de las empresas, como la operacion, la financiacién y la
inversion (ilustracién 1), también se muestra el resultado de los flujos de efectivo en unidades monetarias
(tabla 2) y los flujos de efectivo netos, los que corresponden a la sumatoria de los flujos de efectivo de
operacién, financiacién e inversion (ilustracion 2).

Tabla 2: flujo de efectivo sector servicios.

Flujo de
Efectivo MNeto
gl
lactividades

Flujo de

E fectivo MNeto
il
Actividades

Flujo de
Efectivo Neto
2l
Actividades

Flujo de
Efectivo Neto
Total

e Operacion

e Inversion

Financieras

2002

531628462

-157595,923

151863

£3423,9231

=003

13867489,5

—E5E00224,15

-S078507,08

188758,308

2004

29365E,308

-234453,154

-102508,308

-37535,1538

2005

174085,208

-752172, 768

E35758,692

=7E84,2308

2006

-125906, 769

-4237917,385

715714

1513885,846

2007

-1205596,31

405531,923

B27365,538

27301,1538

2008

1729895,92

—Z2531E37 .62

E52247,077

-142394,615

=003

-30963539,92

171531251

1446585,85

EG138,2308

2010

-421482,615

-3234240,538

F11634,231

-44088,3231

Elaboracién propia con datos suministrados por la supersociedades.
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Ilustracién 1: Flujos de efectivo sector servicios

Valor en Miles de Pesos

15000000

10000000

5000000

-5000000

-10000000

SERVICIOS

Afios

Flujo de Efectivo Neto en Actividades de Operacion
- Flujo de Efectivo Neto en Actividades de Inversion

- Flujo de Efectivo Neto en Actividades Financieras

cccccc
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Ilustracién 2: Flujos de efectivo neto sector servicios

SERVICIOS

250000

200000

150000

100000

50000

-50000

Valor en Miles de Pesos

-100000

-150000

-200000

Afios

— Flujo de Efectivo Neto Total

Analisis estadistico sector servicios:

Se muestran en la tabla 3, los datos necesarios para alimentar el sistema SPSS para la elaboracion de la
correlacion y los resultados de la misma en la tabla 4:

Tabla 3: Datos para correlacién sector servicios

AfiOS - Ze;\:cios DESEMPLEO 1GBC PR:’::JE:‘O lll:‘::ﬂzg FENO FENI FENF FET

ANIOS PIB T IGBC DTF Tl FEO FEI FEF FET

2002 2784,08 8,90 537,79 9.0 14,158 | 69162,84615| -157595,9231 151863| 63429,92308
2003 2873,52 9,86 725,04 7.8 12,812 | 13867485,54| -B600224,154| -5078507,077| 1887583077
2004 2917,2 891] 201213 7.8 13,063 | 299656,3077| -234483,1538| -102508,3077| -37335,15385
2005 3081,52 782] 5.03244 7.1 12,584 | 174098,308| -752172,769| 635758,692| 57684,2308
2006 3355,04 6,45 1.730,66 63 11,522 | -125906,769] -437917,285 715714] 151889846
2007 3539,64 6,54 -414,75 B0 14,305 | -1205596,31| 405531,923| B827365538| 273011538
2008 3589,56 653 | -3.133,50 9.7 16,383 | 1729995923 -2531637,615| 658247,0769] -143394 6154
2009 3762,72 713 | 4.04146 6,3 12,402 | -3096359,92| 1715912,31| 144658585| 661382308
2010 3912,48 815] 3.89463 3.7 8,823 | -421482,6154] -334240,53B5] 711634,2308] -44088,92308

Elaboracion propia con informacién de supersociedades.

/gfxmeli 0 757 reclal &g 8
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Tabla 4: Correlacidn sector servicios

ANOS PiB TD IGBC DTF Ti FEO FEI FEF FET
aNOS 1
PiB 0,98933249 1
TD -0,63418675 -0,66051788 1
IGBC 0,13733557 0,08340022 0,20329722 1
DTF -0,5466399 -0,53273096 0,01961159 -0,73826549 1
TI -0,3119128 -0,29912659 -0,19685855 -0,76596297 0,96339581 1
FEO -0,47802631 -0,47546949 0,62329858 -0,2592052 0,22053868 0,08197871 1
FEI 0,41021485 0,41184547 -0,54251583 0,32320721 -0,24733915 -0,12976982 -0,98898766 1
FEF 0,55036314 0,54432743 -0,72222505 0,17407024 -0,18414601 -0,02261044 -0,97977045 0,93986572 1
FET -0,46639331 -0,41111728 0,2961673 0,31580456 -0,14933776 -0,28514525 0,43046999 -0,34207389 -0,50712016 1

Fuente: Elaboracién propia con informacion de supersociedades.

En la tabla de correlacién estadistica, se puede observar, que no hay una buena correlacién entre el PIB
departamental y el flujo de efectivo de las operaciones y esto se explica debido a que la muestra poblacional
es muy pequena frente a los otros sectores y también a que es poco el aporte que realizé el mismo, para el
desarrollo del PIB departamental; de manera contraria, se demuestra una buena correlacién entre el PIB y los
flujos de efectivo de las inversiones y de la financiacién debido a la disminucién que han presentado las tasas
de interés durante los ultimos afios en la economia nacional, lo que impulsa a los comerciantes y prestadores
de servicios a endeudarse més e invertir mas, lo que hace que el flujo de efectivo de las operaciones en el corto
plazo tienda a disminuir, lo que explica, también, la falta de correlacién entre el crecimiento de este flujo y
el PIB departamental.

Hay unabuena correlacion entre el nivel de empleo y el flujo de efectivo de las operaciones, lo que se explica,
ya que el sector comercial es uno de los mds grandes demandantes de empleo en la economia regional y en la
medida que los ingresos de los comerciante aumente, es necesario contratar mano de obra para el incremento
de los propios ingresos.

EI IGBC presenta una buena correlacién con el flujo de efectivo de las inversiones debido a que la mayoria
de sectores y personas naturales durante los ultimos anos, ha dejado de invertir en las propias operaciones
y han destinado recursos al mercado de capitales, ya que éste, ha mostrado un mejor desempeno en la
rentabilidad que la propia rentabilidad operacional.

Analisis de la rentabilidad del activo sector servicios:

Tabla 5: Rentabilidad sector servicios

Rentahilidad anos
o, B 0% 2002
0,27% 20032
-0, 14% Z004
-5, 71% Z00S%
2, 45% 2006
=, 7 0% 2007
S, 47% 2008
S, 97% 2009
3,7 8% 2010

Elaboracién propia con informacién de supersociedades
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Ilustracién 3: Rentabilidad sector servicios.

Como se observa en el gréfico sectorial, el nivel mdximo de rentabilidad del activo durante el periodo objeto
de estudio, los madximos estdn alrededor del 6%, y con un promedio aproximado del 3%, para efectos de la
rentabilidad, no es para nada satisfactoria, al ser comparada con el costo del capital, que es mayor a la propia
rentabilidad del activo, si se tiene en cuenta que las tasas de interés de colocacién de la banca han sido mayores
a este promedio durante los afios estudiados, lo que se traduce en que la rentabilidad del sector no es buena
en la medida que no es mayor al costo del capital del mismo sector. Es importante tener en cuenta, que la
rentabilidad aunque es una medida del largo plazo, en el estudio realizado, se estdn teniendo en cuenta 9 anos
consecutivos, que ya tiene en cuenta este factor temporal, por lo tanto, los resultados no son satisfactorios para
el sector. Para mejorar la rentabilidad del activo se debe efectuar un mejor uso de las inversiones realizadas,
es decir, los esfuerzos deben estar encaminados a que el uso de los activos destinados para la generacion de
efectivo, debe estar operando a su maxima capacidad donde no se genere desperdicio de dinero. También, para
mejorar este indicador, los empresarios deben hacer uso, solamente, de aquellos activos que le estén generando
recursos monetarios, aquellos que no lo estén haciendo deben ser vendidos para no generar gastos adicionales.
De esta forma, se hace un mejor uso de los recursos, lo que se traduce en una mejora de la rentabilidad.

Analisis de la utilidad sector servicios.

Tabla S: Utilidad sector servicios

b 105 Utilidad
2002 101.947
2003 122 BE3
=004 12 263 408
=005 135506

2006 263,785
=007 B83Z2.408
2008 1.380.134
2009 1.185.270
2010 590.731

Fuente: Elaboracién propia con informacién de supersociedades.
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Tlustracién 4: Utilidad sector servicios.

Sectorialmente, la utilidad ha sido muy estable durante todos los afos objeto del estudio, con una
sola excepcién durante el ano 2004, la cual muestra un buen incremento, debido, principalmente, a las
expectativas de crecimiento y mejora de la economia y la seguridad a nivel nacional, asi como también, la
finalizacién de la crisis hipotecaria que demarcé malos resultados para la mayoria de sectores durante los anos
1999 — 2002. En la grafica se puede observar que las utilidades del sector han venido siendo estables lo que
demuestra el mal comportamiento del mismo, ya que en aflos como 2006 - 2008, en Colombia se dio un buen
incremento del consumo por las perspectivas de crecimiento econémico y el sector local no tiene reaccion
ante este hecho econémico, adicionalmente, al no tener crecimiento en las utilidades se podria afirmar que en
términos reales, lo que se demuestra es un decrecimiento de las mismas, ya que el estudio, al ser en términos
corrientes, la inflacién es causante de pérdida del poder adquisitivo, lo que se traduce en una pérdida de
rentabilidad ya en términos reales.

Conclusiones

Las empresas del sector servicios del departamento de Caldas no mostraron un buen nivel de contribucion
al PIB departamental de acuerdo con la correlacion establecida entre los flujos de caja y el indicador
macroecondmico, esto se debe, principalmente, a que la mayoria de ingresos los aporta el sector
manufacturero.

Se evidencié una buena correlacion entre los flujos de efectivo de la inversion y la financiacién con el
indicador tasas de interés, esto se explica en la medida que éstas, en una economia, cuando comienzan a
reducirse, incrementan el apetito por parte de los empresarios por adquirir recursos monetarios més baratos,
lo que impulsa la inversion y la financiacion.

Durante los periodos objeto de estudio se observé que el flujo de efectivo de las operaciones fue el que
presentd mayor estabilidad a partir del afio 2004, al igual, que el resultado de las utilidades, lo que indica, que
los ingresos de este sector han sido estables durante los tltimos afos, siendo esto, un dato preocupante ya que
enlamedida quelos ingresos no se incrementen, el aporte alos indicadores macroeconémicos serd muy pobre.

Los flujos de efectivo de la inversidn, para el sector, mostré un aumento durante los afios 2003 y 2008,
producto de las oportunidades que ofrecié el mercado monetario para este tipo de activos (financieros). Este
movimiento se present6 gracias a los capitales golondrina.
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Se pudo observar que para el afo 2009, el comportamiento de los flujos de operacién e inversién se
comportaron de forma contraria, es decir, en la medida que el flujo de operaciones aumentaba, el de
inversiones disminufa en una proporcién similar, esto se explica, en la medida que los empresarios no
hagan inversiones, los flujos operativos inmediatamente aumentan, ya que no tiene que destinar recursos
monetarios para este rubro que requiere, en la mayoria de casos, de muchos recursos.

La rentabilidad sectorial para los afios objeto del estudio, no fue suficiente ya que presentd un promedio
del 3%, frente a un costo de financiacién promedio para el mismo periodo del 14%.

Recomendaciones

Los empresarios del sector deben conocer este documento con el objeto de que comiencen a tomar decisiones
certeras para los préximos periodos, ya que si se contintia en la misma senda, de no crecimiento y més bien
de conservar cierta estabilidad en los ingresos, se puede determinar que el permanecer y el crecer que son
objetivos bésicos fundamentales de las finanzas, més no se estarian cumpliendo, lo que conllevaria a una no
generacion de valor para las empresas del sector.

Los empresarios del sector deben realizar una muy buena planeacién de sus negocios, sus expectativas de
crecimiento y sus expectativas de ingresos, ya que las inversiones que hagan hoy seran el reflejo de los flujos
de efectivo para el futuro.

En el proceso de planeacién que realicen los empresarios del sector, deben tener muy en la cuenta, los
nuevos retos que tienen, como es la reciente aprobacién del TLC con los Estados Unidos, donde el sector
servicios, de acuerdo con los informes publicados, es el que mas crecimiento va a tener en virtud este tratado,
por lo tanto, es donde mds competencia se va a tener.
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