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INTRODUCCION GENERAL

La gestion financiera de las organizaciones se trate de entidades gremiales, fondos de
empleados, empresas comercializadoras o sociedades familiares, ha constituido uno de los
determinantes mas decisivos de su capacidad para sostenerse, crecer y generar valor en el
tiempo. Lo anterior, es valido para cualquier contexto, y adquiere una dimension particular
cuando el escenario de analisis es un territorio en donde se identifican brechas, de economia
poco diversificada y alta exposicion a los choques del entorno macroecondmico nacional e
internacional. Este es el caso del departamento de Caqueta. Esta obra, Perspectivas de la
Gestion Financiera Territorial: Andlisis Empirico en Empresas del Caqueta, compila cinco
investigaciones desarrolladas por estudiantes y docentes del Programa de Administracion
Financiera de la Universidad de la Amazonia y del programa de Contaduria Publica de la
Universidad de los Llanos. Cuyo proposito comun consiste en analizar, con rigor cuantitativo
y fundamento tedrico contemporaneo, el comportamiento financiero de organizaciones reales
del departamento ante las fuerzas internas y externas que condicionan su sostenibilidad y su
competitividad.

El libro se organiza en cinco capitulos, cada uno correspondiente a un caso
empresarial o institucional distinto, pero todos articulados alrededor de un mismo eje
conceptual y tedrico: la relacion entre las decisiones financieras, los indicadores de liquidez
y rentabilidad el entorno macroecondmico en el que las organizaciones operan y su aporte a
la competitividad del territorio. El Capitulo 1, Liquidez Institucional en Entornos Regionales,
analiza la incidencia del Producto Interno Bruto (PIB) nacional sobre la liquidez de la Camara
de Comercio de Florencia para el Caquetd durante el periodo 2021-2023, evidenciando

mediante andlisis de correlacion que las fluctuaciones del ciclo macroecondémico se



transmiten con notable intensidad hacia la salud financiera de una entidad gremial cuya
principal fuente de ingresos depende de la dindmica de formalizacion empresarial regional.

El Capitulo 2, Relacion entre Decisiones Financieras y Gestion del Flujo de Efectivo,
examina el caso del Fondo de Empleados del ICBF Regional Caqueta FEBIFAC, una entidad
del sector solidario cuyas decisiones de colocacion de cartera y gestion de inversiones revelan
un dilema estructural entre el crecimiento institucional y la sostenibilidad de la liquidez de
corto plazo, hallazgo que el capitulo cuantifica mediante el analisis de correlacion entre el
Valor Econémico Agregado y los indicadores tradicionales de liquidez y rentabilidad.

El Capitulo 3, Gestion de Liquidez en Empresas ZOMAC, traslada el anélisis a una
empresa comercializadora de insumos agropecuarios ubicada en un municipio declarado
Zona Mas Afectada por el Conflicto Armado, evidenciando como la gestion de inventarios,
la exposicion a aranceles de importacion y la competencia informal configuran un entorno
de alta vulnerabilidad financiera caracteristico de los territorios periféricos colombianos,
complementado con un ejercicio de pronostico financiero para el periodo 2025-2027.

El Capitulo 4, Proyeccion de la Rentabilidad Empresarial a Partir de Factores Internos
y del Entorno, analiza el caso de una empresa del sector de materiales para el hogar y la
construccion, documentando mediante andlisis de correlacién como el ciclo de inflacion, tipo
de cambio y tasas de interés se transmite hacia la estructura de ventas, costos y margenes de
la organizacion, e identificando en la rigidez de los costos de distribucion el principal riesgo
estructural para su rentabilidad futura.

El Capitulo 5, Analisis del Comportamiento de la Rentabilidad en Maexca S.A.S.,
cierra la obra integrando el diagnostico histérico del capital de trabajo de una pequeia
empresa extractiva rural con la proyeccion de su rentabilidad bajo distintos escenarios,

revelando un hallazgo que atraviesa transversalmente todo el libro: la disponibilidad de
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recursos financieros sea liquidez, capital de trabajo o crecimiento en ventas lo cual no
garantiza por si misma una mejor rentabilidad si no se acompana de una gestion eficiente y
de decisiones financieras informadas.

Metodologicamente, los cinco capitulos comparten un enfoque cuantitativo,
sustentado en el analisis de estados financieros oficiales, el calculo de indicadores
estandarizados de liquidez, rentabilidad e inductores operativos de valor, y, de manera
distintiva en esta version del libro, el desarrollo de andlisis de correlaciéon de Pearson y
regresion lineal simple entre las variables financieras internas y los factores
macroecondmicos o sectoriales del entorno. Esta apuesta metodologica comun permite que,
mas alla de sus diferencias tematicas, los cinco capitulos puedan leerse como un cuerpo
coherente de evidencia empirica sobre la vulnerabilidad financiera de las organizaciones
caquetefias ante los ciclos econdmicos nacionales e internacionales.

Desde el punto de vista formativo, esta obra representa también un ejercicio de
aplicaciéon de las competencias de educacion financiera y administracion financiera
adquiridas por los estudiantes-autores durante su formacion profesional, evidenciando como
el analisis financiero riguroso lejos de ser un ejercicio puramente técnico constituye una
herramienta indispensable para la toma de decisiones informadas en organizaciones reales,
con consecuencias tangibles sobre la formalizacion empresarial, el empleo y el desarrollo
econdmico de los 16 municipios del departamento de Caqueta.

Se invita al lector a recorrer cada capitulo no como un compartimento aislado, sino
como una pieza de un rompecabezas mas amplio sobre la fragilidad y la resiliencia financiera
de las organizaciones que sostienen la economia de un territorio histéricamente periférico en
el contexto nacional colombiano. Las conclusiones generales, presentadas al cierre de la obra,

retoman e integran los hallazgos transversales de los cinco estudios, ofreciendo una lectura
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de conjunto sobre lo que estos casos ensefian acerca de la gestion financiera territorial en el

Caqueta.
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CAPITULO 1

Liquidez Institucional en Entornos Regionales: Incidencia del

PIB Nacional en la Camara de Comercio de Florencia — Caqueta

Katherin Imbachi Quinayas’
Yurany Tatiana Flérez Artunduaga’

John Jairo Beltran Chicd’

Resumen

Dentro de esta investigacion se analiza la incidencia del Producto Interno Bruto PIB
nacional sobre la liquidez institucional de la Camara de Comercio de Florencia para el
Caquetd durante el periodo 2021-2023. Mediante un disefio cuantitativo, descriptivo-
explicativo y de panel longitudinal, se procesaron los estados financieros oficiales de la
entidad para calcular indicadores de liquidez (corriente, absoluta y de capital de trabajo),
inductores operativos como: margen EBITDA, PKT, PDC y el Valor Econdémico Agregado
EVA, complementados con analisis de correlacion de Pearson y regresion lineal simple entre
el PIB y las variables de liquidez. Los resultados evidencian un deterioro progresivo y

sostenido: la liquidez corriente descendi6 de $1,01 en 2021 a $0,37 en 2023; el capital de

! Katherin Imbachi Quinayas, Estudiante programa Administracion Financiera, Universidad de la Amazonia,
https://orcid.org/0009-0000-2613-2595, Correo: kat.imbachi@udla.edu.co.

2 Yurany Tatiana Florez Artunduaga, Estudiante de Administracion Financiera, Universidad de la Amazonia
https://orcid.org/0009-0002-9076-1833 Correo: yura.florez@udla.edu.co.

3 John Jairo Beltran Chica, Ph.D. Economia y Gestion Empresarial, Magister en Tributacion y Politica Fiscal,
Contador Publico, Docente Universidad de los Llanos, https://orcid.org/0000-0001-7382-6266, correo:
johnbeltran@unillanos.edu.co.
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trabajo paso de positivo ($19,252,269.16) a profundamente negativo (-$784,814,938.44); y
la liquidez absoluta se contrajo de $0,72 a $0,12. El EVA registré valores negativos en los
tres afios, agravados por el ciclo alcista de tasas de interés que elevo el costo de la deuda del
2,81 % al 16,47 %. La entidad debid recurrir a un préstamo de $1.206.400.000 en 2023 para
cubrir obligaciones operativas. El andlisis de correlacion confirmé relaciones positivas y
altamente significativas entre el PIB y los tres indicadores de liquidez, con coeficientes de
correlacion de Pearson superiores a 0,95 y coeficientes de determinacion (R?) superiores a
0,90. Se concluye que las fluctuaciones macroecondmicas constituyen un factor critico de
vulnerabilidad institucional, lo que exige el disefio de estrategias financieras anticiclicas que

fortalezcan la resiliencia de la entidad ante choques econdmicos externos.

Palabras clave: liquidez institucional, Producto Interno Bruto, entornos regionales, Camara

de Comercio, indicadores financieros, Caqueta, analisis de correlacion.

ABSTRACT

This study analyzes the incidence of Colombia's national Gross Domestic Product
(GDP) on the institutional liquidity of the Florencia Chamber of Commerce for Caqueta over
the 2021-2023 period. Using a quantitative, descriptive-explanatory, longitudinal panel
design, official financial statements were analyzed to compute liquidity ratios (current,
absolute, and working capital), operating value drivers (EBITDA margin, WCP, GL), and
Economic Value Added (EVA), complemented by Pearson correlation and simple linear
regression between GDP and liquidity variables. Results show a sustained deterioration:

current liquidity fell from $1.01 in 2021 to $0.37 in 2023; working capital shifted from
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positive ($19,252,269.16) to deeply negative (-$784,814,938.44); and absolute liquidity
contracted from $0.72 to $0.12. EVA remained negative throughout the period, compounded
by rising interest rates that increased the cost of debt from 2.81% to 16.47%. The institution
borrowed $1,206,400,000 in 2023 to cover operational obligations. Correlation analysis
confirmed positive and highly significant relationships between GDP and all three liquidity
indicators, with Pearson correlation coefficients above 0.95 and coefficients of determination
(R?) above 0.90. It is concluded that macroeconomic fluctuations represent a critical
institutional vulnerability factor, requiring the design of counter-cyclical financial strategies

to strengthen the organization's resilience to external economic shocks.

Keywords: institutional liquidity, Gross Domestic Product, regional environments, Chamber

of Commerce, financial ratios, Caquetd, correlation analysis.

Introduccion

Las camaras de comercio en Colombia constituyen entidades de derecho privado con
funciones publicas delegadas por el Estado, cuyo propdsito fundamental es promover la
formalizacion empresarial, la gestion del registro mercantil y el desarrollo del tejido
productivo regional (Confecamaras, 2022). Su sostenibilidad financiera no es un fin en si
misma, sino la condicién necesaria para garantizar la continuidad de estos servicios a la
comunidad empresarial. Sin embargo, la capacidad de estas instituciones para honrar sus
obligaciones a corto plazo es decir, su liquidez resulta intrinsecamente sensible al
comportamiento macroecondémico del pais, pues sus ingresos dependen en gran medida del

numero de empresas activas que realizan renovaciones y matriculas mercantiles.
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El departamento del Caquetd, con una estructura productiva de baja diversificacion,
alta informalidad y marcada vulnerabilidad ante choques externos (Bonet-Moron y Galvis-
Aponte, 2017), configura un entorno particularmente exigente para la gestion financiera de
sus instituciones de apoyo empresarial. La Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta,
creada mediante Decreto N.° 1520 del 28 de agosto de 1972, con jurisdiccion en los 16
municipios del departamento, registro entre 2021 y 2023 un deterioro progresivo de sus
indicadores de liquidez, correlacionado con las fluctuaciones del Producto Interno Bruto
(PIB) nacional.

Este panorama plantea el problema central de investigacion: la creciente sensibilidad
financiera de una entidad gremial regional frente a un entorno macroecondmico volatil, sin
que, hasta la fecha, existan estudios de caso que cuantifiquen dicha relacion en el contexto
especifico del Caquetd. De alli se deriva la pregunta de investigacion que orienta este
capitulo: ;como incide el PIB nacional en la liquidez institucional de la Camara de Comercio
de Florencia para el Caquetd durante el periodo 2021-2023? En correspondencia con este
interrogante, el objetivo general del capitulo comprende en analizar la incidencia del PIB
nacional en la liquidez institucional de la Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta
durante 2021-2023.

La pertinencia de este estudio se sustenta en tres dimensiones. Desde el plano tedrico,
contribuye a llenar un vacio analitico en la literatura financiera colombiana respecto al
desempeiio de entidades sin 4nimo de lucro con funciones publicas en contextos regionales
periféricos (Vargas y Garcia, 2003). Desde el plano practico, provee a los directivos de la
Céamara de Comercio informacion cuantitativa y contextualizada para el disefio de estrategias
de gestion financiera mas resilientes. Desde el plano social, la sostenibilidad financiera de la

entidad incide directamente en los 16 municipios del Caqueté a través de la formalizacion
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empresarial, la generacion de empleo formal y el fortalecimiento del tejido productivo

regional.

Marco Teodrico

1. El Producto Interno Bruto: Fundamentos y Perspectivas Contempordneas

El Producto Interno Bruto PIB es la magnitud macroeconémica por excelencia para
estimar el valor de mercado de todos los bienes y servicios finales producidos en una
economia durante un periodo determinado, generalmente un afio o un trimestre (Mankiw,
2022; Samuelson y Nordhaus, 2010). Desde el enfoque del gasto, el PIB se expresa como la
suma del consumo de los hogares, la inversion privada, el gasto publico y las exportaciones
netas, formula que evidencia su caracter de indicador sintético de la demanda agregada
(Blanchard et al., 2021).

En la literatura contemporanea, el PIB ha sido objeto de revisiones criticas que
sefialan sus limitaciones como indicador de bienestar social (Stiglitz et al., 2019) y su
incapacidad para capturar la economia informal, que en paises como Colombia puede
representar entre el 40% y el 50% de la actividad economica real (OIT, 2018). No obstante,
para los efectos de este estudio, el PIB constituye el indicador més adecuado para aproximar
la coyuntura macroeconémica y su efecto sobre la dindmica registral empresarial, dado que
refleja el ciclo de la demanda interna que determina la viabilidad de las empresas formales.

En Colombia, el DANE publica el PIB trimestral bajo los estandares del Sistema de
Cuentas Nacionales (SCN 2008) de las Naciones Unidas, desagregado por ramas de actividad
y componentes de demanda. La serie historica revela que el PIB colombiano crecio en
promedio un 3,5% anual entre 2010 y 2019, sufrié su mayor contraccion historica en 2020 (-

6,8%) a causa de la pandemia de COVID-19, se recuperd parcialmente en 2021 (10,7%) y
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experimentd una desaceleracion en 2022-2023 (7,3% y 0,6% respectivamente), como
resultado de la politica monetaria contractiva adoptada para combatir la inflacion (DANE,
2023; CEPAL, 2023).

La relacion entre el PIB y la dindmica empresarial ha sido ampliamente documentada.
Schumpeter (1934), en su teoria de la destruccion creativa, establecid que los ciclos
econdmicos determinan tanto la creacion como la extincion de empresas: en expansiones
aumentan las nuevas matriculas; en contracciones se acelera la mortalidad empresarial. Esta
proposicion fue refinada por Haltiwanger et al. (2013), quienes demostraron empiricamente
que las empresas jovenes y pequefias son las mas sensibles al ciclo econdémico, hallazgo
especialmente relevante para el tejido empresarial del Caquetd, compuesto mayoritariamente
por microempresas. Mas recientemente, Cirera et al. (2021) documentaron, con base en datos
de la World Bank Business Pulse Survey aplicada en més de sesenta paises, que las pequefias
empresas de economias de ingresos medios fueron significativamente mas afectadas por los
choques del COVID-19 que las empresas grandes, con menor acceso a apoyos

gubernamentales y mayor probabilidad de cierre definitivo.

2. Liquidez Institucional: Marco Conceptual y Evolucion Tedrica

La liquidez, en su acepcion financiera fundamental, designa la capacidad de una
organizacion para convertir sus activos en efectivo con la rapidez y el valor necesarios para
atender sus obligaciones a corto plazo sin incurrir en pérdidas significativas (Brigham y
Houston, 2014; Ross et al., 2012). Este concepto encierra una complejidad multidimensional
que la investigacion contemporanea ha abordado desde diversas perspectivas teoricas y

metodologicas.
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Diamond y Dybvig (1983), en su modelo seminal sobre liquidez bancaria,
demostraron que la creacion de liquidez es una funcion esencial de las instituciones
intermediarias al transformar pasivos liquidos en activos iliquidos. Aunque desarrollado para
el sector bancario, este marco se extiende conceptualmente a cualquier organizacion que deba
gestionar la transformacion de recursos a diferentes plazos. Drehmann y Nikolaou (2013)
distinguieron posteriormente entre liquidez de financiamiento la capacidad de obtener
recursos externos cuando los internos son insuficientes y liquidez de mercado la capacidad
de vender activos sin deteriorar su precio, distincion relevante para entender las decisiones
de endeudamiento de la Camara de Comercio en 2022 y 2023.

En la literatura empirica contemporanea, Czerwonka y Jaworski (2022) identificaron
los determinantes de la liquidez financiera en 13.513 empresas de siete paises de Europa
Central y Oriental durante el periodo 2012-2020, encontrando que el tamafo de la empresa,
el crecimiento, la tangibilidad de los activos y el flujo de caja son los factores especificos de
mayor relevancia, mientras que el crecimiento sectorial actila como determinante
macroecondmico de primer orden y guarda relacion positiva con la liquidez agregada. En
sentido similar, Jaworski y Czerwonka (2021) documentaron, para el sector energético de la
Uniéon FEuropea, que las condiciones macroecondmicas del entorno influyen
significativamente en las decisiones de mantenimiento de reservas de liquidez de las
empresas, confirmando la sensibilidad estructural de la liquidez corporativa al ciclo
econdmico.

Desde la perspectiva de la moderacién macroecondémica, Kaczmarek et al. (2024)
demostraron, en un estudio sobre empresas europeas no financieras publicado en
Sustainability, que el nivel de endeudamiento actia como moderador significativo de la

relacion entre variables macroecondmicas incluido el PIB y la liquidez corporativa, de modo
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que las organizaciones con mayor apalancamiento resultan mas vulnerables ante las
fluctuaciones del ciclo econdémico. Este hallazgo es particularmente relevante para la Camara
de Comercio de Florencia, cuyo nivel de endeudamiento crecid sostenidamente entre 2021 y
2023. En la misma linea, Yazdanfar y Ohman (2020) encontraron, para pequefias y medianas
empresas suecas, que la velocidad de ajuste hacia niveles 6ptimos de liquidez se reduce
significativamente durante fases de contracciéon econdmica, lo que retrasa la recuperacion
financiera de las organizaciones afectadas.

Para el caso especifico de las entidades sin &nimo de lucro (ESAL) con funciones
publicas delegadas, el analisis de liquidez adquiere particularidades que la literatura
financiera tradicional no captura plenamente. Drucker (2011) sefial6 que el objetivo primario
de las ESAL no es la maximizacion del valor para los accionistas sino el cumplimiento
sostenible de la misidn social, lo que reorienta la gestion financiera hacia la garantia de la
continuidad operativa. Vargas y Garcia (2003), en un estudio pionero sobre el sector
cooperativo colombiano, argumentaron que los indicadores financieros estindar deben
interpretarse en el contexto misional de cada entidad. Mas recientemente, Calabrese y
Grimaldi (2021), en su revision sistematica sobre gestion financiera de organizaciones no
lucrativas, identificaron que la sostenibilidad operativa de estas entidades depende
crucialmente de la diversificacion de sus fuentes de ingresos, factor que reduce su exposicion
a choques sectoriales especificos como los que afectan a las cdmaras de comercio ante caidas

del registro mercantil.

3. Indicadores de Liquidez: Métricas y Parametros de Referencia
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La literatura financiera ha consolidado tres indicadores principales para medir la
liquidez de corto plazo de una organizacién (Gitman y Zutter, 2016; Brigham y Ehrhardt,
2017).

La liquidez corriente (LC), o razoén corriente, se define como el cociente entre el
activo corriente y el pasivo corriente. Expresa cuantos pesos de activo liquido respaldan cada
peso de deuda a corto plazo. El parametro de referencia generalmente aceptado es LC > 2,0,
aunque este umbral varia segun el sector. Para entidades de servicios como las camaras de
comercio, valores entre 1,0 y 2,0 pueden considerarse aceptables si los flujos de ingresos son
predecibles. Un valor inferior a 1,0 indica que los pasivos corrientes superan a los activos
corrientes, configurando una situacion de insolvencia técnica de corto plazo (Ross et al.,
2012). El andlisis de Alobaidi y Davarikia (2019) sobre el ciclo de conversion de efectivo
refuerza la necesidad de evaluar la liquidez corriente en conjunto con la estabilidad temporal
del ciclo operativo.

La liquidez absoluta (LA), o prueba superacida, excluye del numerador los activos de
menor convertibilidad, concentrandose en el efectivo, las inversiones a corto plazo y las
cuentas por cobrar de recuperacion inmediata. Batrancea (2021) encontrd, en un estudio
econométrico sobre el sector salud, que una liquidez absoluta inferior a 0,20 configura una
sefial de alerta en la gestion del efectivo para empresas de servicios, umbral que la Camara
de Comercio de Florencia para el Caqueté super6 a la baja en 2023 (LA = 0,12).

El capital de trabajo neto operativo (KTNO) es la diferencia entre los activos
operativos corrientes y los pasivos operativos corrientes, sin incluir la deuda financiera de
corto plazo ni las inversiones temporales. Garcia (2009) lo define como el saldo de recursos
comprometidos en la operacion que requieren financiamiento permanente. Un KTNO

negativo indica que los proveedores estan financiando la operacion, situacion que puede ser
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sostenible a corto plazo pero representa un riesgo estructural si el deterioro contintia. Manik
et al. (2023) demostraron que el deterioro del capital de trabajo durante crisis econdmicas
tiene un efecto multiplicador sobre la rentabilidad en el mediano plazo, mientras que Le
(2019) confirmo, en una muestra de empresas vietnamitas, que la gestion eficiente del capital
de trabajo modera significativamente el impacto negativo de los choques macroecondémicos

sobre la rentabilidad corporativa.

4. Inductores Operativos de Valor: Enfoque de Garcia (2009)

El marco analitico de los inductores operativos, sistematizado por Garcia (2009) en
su obra Administracion Financiera: Fundamentos y Aplicaciones, propone que el analisis de
la generacion o destruccion de valor en una organizacion debe ir mas alld de los indicadores
de liquidez y rentabilidad tradicionales, incorporando métricas que capturen la estructura
operativa y su relacion con el crecimiento sostenible.

El Margen EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) refleja los centavos disponibles por cada peso de ingresos operativos para
atender compromisos financieros, impositivos y de inversion en activos. Garcia (2009) senala
que este indicador debe analizarse en conjunto con la tendencia de los ingresos: un Margen
EBITDA decreciente sobre ingresos crecientes indica que los costos operativos estan
creciendo mas rapido que los ingresos, sefial de ineficiencia estructural conocida como
'efecto tijera'. Esta dindmica es precisamente la observada en la Camara de Comercio de
Florencia para el Caquetd, donde el Margen EBITDA descendié del 20,40% en 2021 al
12,80% en 2023.

La Productividad del Capital de Trabajo PKT, definida como el cociente

KTNO/Ingresos, mide los centavos de capital de trabajo que debe mantenerse por cada peso
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de ingresos. Un PKT negativo, como el registrado por la entidad en los tres afios analizados,
indica que los pasivos operativos corrientes superan a los activos operativos corrientes, lo
que en principio libera recursos pero genera vulnerabilidad ante cambios en las condiciones
de pago con proveedores y trabajadores.

La Palanca de Crecimiento (PDC), cociente entre el Margen EBITDA y la PKT,
determina si el crecimiento en ingresos libera o demanda caja. Una PDC > 1 significa que
crecer es financieramente atractivo porque genera flujo de caja neto positivo. Aunque la PDC
de la entidad es negativa en todos los afios dado que la PKT es negativa, el andlisis indica
que cada $100 adicionales de ingresos generarian un flujo de caja neto positivo ($27,1 en
2021; $23,6 en 2022; $18,8 en 2023), lo que sefala que la estrategia de incremento de la base

registral es financieramente conveniente.

5. El Valor Economico Agregado EVA en Entidades sin Animo de Lucro
El Valor Econémico Agregado EVA, desarrollado por Stern, Stewart y Chew (1995)

y popularizado como herramienta de gestion en la ultima década del siglo XX, mide el
remanente que generan los activos de una organizacion después de cubrir el costo del capital
total invertido —tanto deuda como patrimonio— al costo promedio ponderado del capital
(WACC). Un EVA positivo indica creacion neta de valor; un EVA negativo, destruccion de
valor en términos econdmicos reales, aun cuando la entidad arroje utilidades contables.

Su aplicacion a entidades sin d&nimo de lucro ha suscitado debates en la literatura
contemporanea. Caplan et al. (2020) argumentan que el EVA proporciona sefiales ttiles sobre
la eficiencia en el uso de los recursos, independientemente de la naturaleza juridica de la
organizacion, mientras que Epstein y Buhovac (2014) sefialan que las ESAL deben

complementar el EVA con indicadores de impacto misional, dado que su 201cvalor201d no
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se agota en la dimension financiera, sino que incluye el valor social generado. En una
perspectiva mas reciente, Bryce (2017) propone que el andlisis financiero de las
organizaciones no lucrativas debe integrar simultaneamente indicadores de eficiencia
econdmica y de cumplimiento de objetivos misionales, evitando juicios de gestion basados
exclusivamente en métricas disefiadas para el sector lucrativo. En el caso de la Camara de
Comercio de Florencia para el Caqueta, el EVA negativo y creciente (-$372 millones en
2021, -$1.217 millones en 2023) se explica principalmente por el ciclo alcista de tasas de
interés del periodo 2022-2023, que elevo el costo de la deuda del 2,81% al 16,47% vy el
WACC del 0,15 al 0,21, incrementando el costo del capital mas rapidamente que la capacidad

de la entidad para generar utilidades operativas.

6. Factores Macroeconomicos y Liquidez: Evidencia Empirica Contempordnea

La relacién entre el ciclo macroecondmico y la liquidez corporativa ha sido objeto de
analisis empirico creciente en la literatura financiera de la ultima década. Moussa y Trabelsi
(2023) documentaron, para el caso de Tunez, que el crecimiento econdmico impacta
positivamente la liquidez de las instituciones, reduciendo la presion sobre los activos
corrientes y mejorando los flujos de ingresos. Esta relacion positiva ha sido confirmada
también por Mdaghri y Oubdi (2022) en paises de la region MENA, y por Mulwa y Kosgei
(2025), quienes identificaron al crecimiento del PIB como el principal determinante
macroeconodmico de la liquidez bancaria en regimenes de baja volatilidad en Sudafrica.

Sin embargo, la relacion no es siempre univoca. Kaczmarek et al. (2024)
demostraron, en empresas europeas, que la relacion entre el PIB y la liquidez puede
moderarse en funcidn del nivel de endeudamiento de la empresa, el sector de actividad y el

régimen monetario vigente. En periodos de alta inflacion y tasas de interés elevadas —como
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el observado en Colombia durante 2022-2023 la politica monetaria contractiva puede
coexistir con un PIB todavia positivo pero deteriorando simultineamente la liquidez de las
organizaciones por la via del encarecimiento del crédito, tal como se evidencid en el caso de
estudio. Abbas et al. (2021) confirmaron, en una muestra de bancos de economias
emergentes, que el crecimiento econdémico modera positivamente la relacion entre capital,
liquidez y rentabilidad, reforzando la importancia de monitorear el ciclo del PIB como
variable de contexto en cualquier diagndstico financiero institucional.

Para el contexto latinoamericano, Altman et al. (2020) documentaron que las crisis
macroeconémicas en economias emergentes tienen efectos mas pronunciados sobre la
liquidez de las empresas medianas y pequefias que en economias desarrolladas, dada la menor
profundidad de los mercados financieros y la mayor dificultad de acceso al crédito en
condiciones adversas. Cirera et al. (2021) confirmaron estos patrones para la pandemia de
COVID-19, sefialando que las pequenas empresas latinoamericanas experimentaron caidas
de liquidez de entre el 30% y el 50% durante 2020, con recuperaciones parciales y
heterogéneas en 2021-2022. El impacto pandémico sobre el capital de trabajo ha sido
especificamente documentado por Ke (2021) y Almaghrabi (2021), quienes encontraron que
el COVID-19 deterior6 significativamente el ciclo de conversion de efectivo de las empresas,
con efectos que se prolongaron mas alld de 2021 en sectores de servicios y comercio. Més
recientemente, Sardo y Serrasqueiro (2022) y Youssef et al. (2022) ampliaron esta linea de
investigacion al analizar la velocidad de recuperacion de la liquidez corporativa en la fase
pospandémica, encontrando heterogeneidad significativa segtin el tamafio de la empresa y el

sector de actividad.
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7. Economia Regional en Caquetd: Contexto Estructural

El departamento del Caqueta presenta caracteristicas estructurales que amplifican el
impacto de las fluctuaciones macroeconoémicas sobre el tejido empresarial formal. Con una
participacion menor al 1% del PIB nacional (DANE, 2023), una tasa de informalidad laboral
superior al 70% (OIT-CEPAL, 2022) y una economia altamente dependiente de la ganaderia,
la agricultura campesina y, en menor medida, el sector publico, el departamento exhibe una
sensibilidad elevada ante los ciclos econdmicos nacionales sin disponer de la diversificacion
sectorial que amortigua los choques en departamentos mas desarrollados.

Bonet-Morén y Galvis-Aponte (2017), en su analisis de la convergencia regional
colombiana, documentaron que departamentos periféricos como Caqueta, Vaupés y
Amazonas presentan brechas persistentes de productividad respecto a la media nacional, que
se amplian durante los periodos de contraccion econdmica. Esta dindmica configura lo que
la literatura denomina 'trampa de bajo crecimiento regional', en la que la falta de
diversificacion productiva limita la acumulacion de capital fisico y humano necesaria para
superar los obstaculos estructurales del desarrollo (CEPAL, 2021). Estudios mas recientes,
como el de Galvis-Aponte y Hahn-De-Castro (2022), confirman que la brecha de
productividad regional en Colombia se ha mantenido relativamente estable en la Gltima
década, con la region amazodnica entre las de menor convergencia hacia el promedio nacional.
En este contexto, instituciones como la Cdmara de Comercio de Florencia para el Caqueta
desempefian un papel catalitico en la formalizacion empresarial y el fortalecimiento del tejido

productivo, lo que hace especialmente critica su sostenibilidad financiera.
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Marco Metodologico

1. Enfoque, Tipo y Diseiio de Investigacion

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, que Herndndez-Sampieri et al.
(2014) definen como aquel que utiliza la recoleccion y el analisis de datos para contestar
preguntas de investigacion mediante la medicion numérica y el uso de procedimientos
estadisticos para establecer patrones de comportamiento. Este enfoque es coherente con la
naturaleza del objeto de estudio, que opera sobre variables cuantitativas derivadas de estados
financieros oficiales y series macroecondmicas publicadas por entidades gubernamentales.

El tipo de investigaciéon es descriptivo-explicativo. El componente descriptivo
permite caracterizar el comportamiento de los indicadores de liquidez de la Camara de
Comercio durante el periodo 2021-2023, en linea con la definicion de Espada (2021), quien
seflala que el estudio descriptivo es de caracter concluyente porque recopila datos
cuantificables, analizables con fines estadisticos, sobre una poblacion o fendmeno objetivo,
sin manipular las variables de estudio. El componente explicativo busca identificar las causas
y los mecanismos de transmision mediante los cuales las fluctuaciones del PIB inciden en
dichos indicadores; Hidalgo (2005) precisa que este tipo de estudio exige del investigador
capacidad de andlisis e interpretacion de los hallazgos para establecer relaciones de
causalidad o de asociacion estadisticamente fundamentadas.

El diseno es no experimental, longitudinal y de panel. No experimental, porque las
variables de estudio PIB e indicadores de liquidez no son manipuladas por los investigadores
sino observadas en su estado natural a partir de registros contables y estadisticas oficiales
(Kerlinger y Lee, 2002). Longitudinal, porque abarca tres periodos consecutivos 2021, 2022
y 2023, lo que permite identificar tendencias, puntos de inflexion y variaciones interanuales.

De panel, porque combina la dimension temporal con una unidad de anélisis especifica la
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Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta, permitiendo observar la evolucion de las
mismas variables a lo largo del tiempo (Baltagi, 2008). Se reconoce como limitacién
metodoldgica que el nimero de observaciones temporales es reducido (n=3), lo que exige
cautela interpretativa en las inferencias estadisticas derivadas del anélisis de correlacion,

situacion que se discute con mayor detalle en el apartado de técnicas de analisis.

2. Unidad de Anadlisis y Delimitacion

Launidad de analisis es la Cadmara de Comercio de Florencia para el Caqueta, entidad
juridica de derecho privado, de caracter corporativo, gremial y sin d&nimo de lucro, con
jurisdiccion en los 16 municipios del departamento del Caqueta, con domicilio en la calle 17
N.° 8-72, pisos 2 y 3, barrio 7 de Agosto, Florencia, Caqueta.

La delimitacion temporal comprende los periodos contables 2021, 2022 y 2023,
seleccionados por representar un ciclo econémico completo: la fase de recuperacion
pospandemia 2021, con un PIB de 10,7%, la fase de desaceleracion con alta inflacion 2022,
con un PIB de 7,3% y la fase de enfriamiento econdmico 2023, con un PIB de 0,6%, lo que
enriquece la capacidad comparativa del analisis al cubrir tres momentos distintos del ciclo
macroeconémico nacional.

La delimitaciéon espacial corresponde al municipio de Florencia, capital del
departamento del Caquetd, sede principal de la entidad analizada, aunque su jurisdiccidon
institucional y por tanto el universo potencial de empresas registrables se extiende a los 16

municipios del departamento.

3. Variables de Estudio

Variable independiente: tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto PIB de

Colombia, expresada en porcentaje, segun datos oficiales del DANE y la CEPAL.
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Variables dependientes: capital de trabajo neto CTN = Activo corriente — Pasivo
corriente, expresado en pesos colombianos; liquidez corriente LC = Activo corriente / Pasivo
corriente, expresada en veces; liquidez absoluta LA = Efectivo + Inversiones de corto plazo
+ Cuentas por cobrar de rapida recuperacion / Pasivo corriente, expresada en veces.

Variables de contexto, utilizadas para enriquecer el diagnostico financiero sin formar
parte del analisis de correlacion principal: Margen EBITDA, Productividad del Capital de
Trabajo PKT, Palanca de Crecimiento PDC y Valor Economico Agregado EVA, calculados
a partir de los estados financieros de la entidad y de pardmetros de mercado tasa libre de

riesgo, prima de riesgo pais, costo de la deuda.

4. Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

La investigacion utiliza exclusivamente fuentes secundarias de informacion, lo que
constituye una decision metodoldgica deliberada orientada a garantizar la verificabilidad y
trazabilidad de los datos analizados. Los datos financieros provienen de los estados
financieros oficiales de la Cdmara de Comercio de Florencia para el Caqueta —estados de
situacion financiera, estados de resultados integrales y estados de flujos de efectivo—
correspondientes a los periodos 2021, 2022 y 2023, disponibles ptiblicamente en el portal
institucional de la entidad (www.ccflorencia.org.co). Los datos macroeconémicos del PIB
nacional provienen de las publicaciones oficiales del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE, Cuentas Nacionales Trimestrales) y de los informes de Balance
Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe de la CEPAL (2022, 2023).

La técnica de recoleccion empleada es el andlisis documental, definido por
Herndndez-Sampieri et al. (2014) como la recopilacion sistematica de informacion contenida

en documentos oficiales o institucionales con el proposito de extraer datos relevantes para
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los objetivos de la investigacion. Todos los documentos utilizados son de acceso publico, han
sido emitidos o validados por las entidades responsables de su produccion, y corresponden a
informacion auditada o de reporte regulatorio obligatorio, lo que confiere un alto grado de

confiabilidad a los datos analizados.

5. Téecnicas e Instrumentos de Analisis

El procesamiento y andlisis de los datos se desarrolld en cinco etapas sucesivas,
descritas a continuacion.

Primera etapa: depuracion y estandarizacion de la informaciéon financiera: se
extrajeron y organizaron los saldos relevantes de los estados financieros de los tres periodos
analizados, verificando su consistencia interna mediante el cuadre de los estados de situacion
financiera con los estados de resultados y de flujo de efectivo.

Segunda etapa: calculo de indicadores financieros e inductores operativos: se
calcularon los indicadores de liquidez corriente, absoluta y capital de trabajo y los inductores
operativos Margen EBITDA, PKT, PDC para cada afo, aplicando las formulas
estandarizadas en la literatura financiera (Garcia, 2009; Gitman y Zutter, 2016; Brigham y
Houston, 2014). Adicionalmente, se calculo el Valor Economico Agregado EVA mediante
el método del costo promedio ponderado del capital WACC, estimado a través del Modelo
de Valoracion de Activos de Capital CAPM, utilizando una tasa libre de riesgo Rf basada en
bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios, un rendimiento esperado de mercado (Rm) y
una prima de riesgo pais para Colombia, con datos de referencia compilados por Damodaran
(2023).

Tercera etapa: estimacion poblacional: se aplico el método de estimacion por

intervalos de confianza para las variables de ingresos, gastos y utilidades, con un nivel de

30



confianza del 98% Z = 2,33 para una distribuciéon normal estandar de dos colas, lo que
permitié caracterizar el rango probable de los valores poblacionales a partir de las tres
observaciones disponibles, reconociendo las limitaciones inherentes al reducido tamafio
muestral.

Cuarta etapa: analisis de correlacion de Pearson: se calculd el coeficiente de
correlacion lineal de Pearson r entre la serie del PIB nacional y cada uno de los tres
indicadores de liquidez capital de trabajo, liquidez corriente y liquidez absoluta, con el
proposito de cuantificar la direccion y la intensidad de la asociacion lineal entre las variables
macroecondmicas y financieras.

Quinta etapa: analisis de regresion lineal simple: para cada par de variables se estimo
la ecuacion de la recta de regresion de minimos cuadrados ordinarios Y = Po + B1X, tomando
el PIB como variable predictora y el indicador de liquidez correspondiente como variable de
respuesta, y se calculo el coeficiente de determinacion R? para evaluar la proporcion de la
varianza del indicador de liquidez explicada por el comportamiento del PIB en el periodo de
estudio.

Es necesario advertir una limitaciéon metodoldgica relevante: el tamafio reducido de
la serie temporal n=3 impide realizar pruebas de significancia estadistica robustas como la
prueba t de Student sobre el coeficiente de correlacion), dado que los grados de libertad
disponibles n-2 = 1 son insuficientes para alcanzar niveles convencionales de significancia.
En consecuencia, los coeficientes de correlacion y determinacion reportados deben
interpretarse como descriptivos de la tendencia observada en el periodo analizado, y no como
estimaciones inferenciales generalizables a otros periodos o contextos. Esta limitacion es
consistente con las advertencias metodoldgicas de Baltagi (2008) sobre el anélisis de panel

con series temporales cortas, y se mitiga parcialmente mediante la triangulacion de los
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resultados cuantitativos con la evidencia cualitativa de los antecedentes empiricos revisados

en el marco teorico.

6. Instrumentos y Herramientas Computacionales

Los calculos se realizaron con hojas de calculo electronicas (Microsoft Excel),
aplicando las funciones estadisticas CORREL (coeficiente de correlacion de Pearson),
PENDIENTE e INTERSECCION.EJE parametros de la recta de regresion, y RCUAD
coeficiente de determinacion. Los graficos de dispersion con linea de tendencia que se
presentan en el apartado de resultados fueron elaborados a partir de los mismos datos,
anotando para cada observacion el coeficiente de correlacion de Pearson (r) y el coeficiente

de determinacion (R?) correspondientes.

Resultados

1. Incidencia del PIB en la Dinamica Registral

Los resultados evidencian una relacion estrecha entre las variaciones del PIB nacional
y el comportamiento de los tramites registrales de la Camara de Comercio de Florencia para
el Caqueta. La contraccion del PIB del -6,8% en 2020 (La Reptblica, 2021) se asocid con
niveles minimos de actividad registral: 2.556 matriculas, 8.605 renovaciones y 2.009
cancelaciones. La recuperacion al 10,7% en 2021 (CEPAL, 2022) impulsé un incremento
significativo en matriculas y renovaciones. Sin embargo, la desaceleracion al 0,6% en 2023
revirtié esta tendencia: las matriculas cayeron un 14,2% y las cancelaciones aumentaron un
24,7% frente a 2021. Este patron es consistente con los planteamientos de Schumpeter (1934)
y los hallazgos empiricos de Cirera et al. (2021) sobre la mayor sensibilidad de las

microempresas al ciclo econémico en contextos latinoamericanos.
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Tabla 1

Tasa de mortalidad empresarial de la Camara de Comercio de Florencia para el

Caqueta, 2020-2023

Afio Matriculas activas Canceladas Tasa (%)
2020 11.251 2.009 17,9
2021 12.640 1.927 15,2
2022 12.893 2.188 16,9
2023 12.869 2.403 18,6

Nota. Elaboracion propia. Tasa = Canceladas / Matriculas activas % 100. Fuente: Camara

de Comercio de Florencia para el Caquetd.

La tasa de mortalidad empresarial alcanzé su maximo en 2023 18,6%, superando el
nivel pandémico de 2020 17,9%. Este resultado, coherente con los hallazgos de Altman et
al. (2020) para economias emergentes, sugiere que los efectos combinados de la
desaceleracion econdmica pospandemia, el incremento de tasas de interés y la persistente
informalidad del Caquetd generaron un entorno particularmente adverso para la
supervivencia empresarial. Las pérdidas de ingresos asociadas a esta mortalidad se estimaron

en mas de $775.049.400 durante el periodo 2020-2023.

2. Anadlisis de Ingresos, Gastos y Utilidades

El analisis de los estados de resultados permitid construir una estimacion poblacional

con nivel de confianza del 98% para las variables financieras centrales.
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Tabla 2

Estimacion poblacional de ingresos, gastos y utilidades de la Camara de Comercio de

Florencia para el Caqueta, 2021-2023 pesos colombianos

Estadistico Ingresos (%) Gastos ($) Utilidades (%)

2021 4.580.274.680,00 3.989.149.171,28 535.059.726,35

2022 5.136.904.336,00 4.817.671.926,05 355.529.962,52

2023 5.672.367.530,00 5.406.049.152,13 213.906.071,05
Promedio 5.129.848.848,67 4.737.623.416,49 368.165.253,31
Desv. estandar 546.080.610,52 711.833.696,76 160.949.232,70
IC inferior (98%) 4.511.911.820,15 3.932.122.560,20 186.037.397,67

IC superior (98%)

5.747.785.877,18

5.543.124.272,78

550.293.108,95

Nota. IC = Intervalo de Confianza al 98%. Elaboracion propia. Fuente: estados de

resultados oficiales de la entidad.

Los ingresos crecieron nominalmente un 23,8% entre 2021 y 2023 (de $4.580 a
$5.672 millones); sin embargo, los gastos lo hicieron en un 35,5% (de $3.989 a $5.406
millones), resultando en una caida de las utilidades del 60% en el periodo. Este patron refleja
la dindmica sefnalada por Garcia (2009): cuando los gastos crecen mas rapido que los
ingresos, el Margen EBITDA se deteriora progresivamente, erosionando la capacidad

operativa de la entidad.
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3. Flujo de Efectivo

Tabla 3

Flujo de efectivo de la Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta, 2021-2023

Concepto 2023 (%) 2022 (%) 2021 (%)
Ganancia (actividades 213.906.071,05 355.529.962,52 535.059.726,35
operativas)

Compra propiedades, (1.019.670.791,00) (736.429.567,00) (143.560.002,00)
planta y equipo

Préstamos financieros 1.206.400.000,00 280.500.000,00 —
recibidos

Nota. Elaboracion propia. Fuente: estados de flujo de efectivo oficiales de la Camara de

Comercio de Florencia para el Caqueta.

La necesidad de endeudamiento financiero en 2022 y su ampliacion en 2023 es un
indicador critico del deterioro de la liquidez operativa. Esta situacion es consistente con la
literatura sobre la gestion del capital de trabajo en periodos de estrés economico: Ke (2021)
y Almaghrabi (2021) documentaron que las organizaciones de servicios tienden a recurrir al
crédito financiero de corto plazo cuando la generacion operativa de efectivo resulta
insuficiente para cubrir las obligaciones de capital de trabajo, lo que puede generar un ciclo

de endeudamiento creciente que comprometa la solvencia a mediano plazo.

4. Indicadores de Liquidez
Tabla 4

Indicadores de liquidez de la Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta,

2021-2023

Indicador 2021 2022 2023

Capital de trabajo (§) 19.252.269,16 (156.476.649,40) (784.814.938,44)
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Indicador 2021 2022 2023
Liquidez corriente 1,01 0,84 0,37
(veces)

Liquidez absoluta 0,72 0,70 0,12
(veces)

Nota. Elaboracion propia. Fuente: estados de situacion financiera oficiales de la entidad.

La liquidez corriente descendié de $1,01 en 2021 valor que indica un equilibrio
financiero ajustado entre activos y pasivos corrientes a $0,37 en 2023, nivel de insolvencia
técnica de corto plazo segun los parametros de Brigham y Houston (2014). Este deterioro
obedecid simultaneamente a una reduccion del activo corriente del 45,26% de $845.5
millones en 2022 a $462,8 millones en 2023 y a un aumento del pasivo corriente del 24,51%
de $1.002 millones a $1.247 millones, impulsado principalmente por el endeudamiento
financiero, que creci6 un 177,47%.

La liquidez absoluta se contrajo de $0,72 en 2021 a $0,12 en 2023, superando a la
baja el umbral de alerta de 0,20 sefialado por Batrancea (2021) para empresas de servicios,
lo que indica una capacidad de pago inmediato criticamente limitada. El capital de trabajo,
que fue marginalmente positivo en 2021 $19,2 millones, alcanzé un valor negativo de -
$784,8 millones en 2023, deterioro que Manik et al. (2023) asocian con efectos

multiplicadores negativos sobre la rentabilidad en el mediano plazo.

5. Inductores Operativos y Valor Economico Agregado
Tabla 5

Inductores operativos y EVA de la Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta,

2021-2023
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Indicador 2021 2022 2023
Margen EBITDA (%) 20,40% 14,00% 12,80%
PKT (%) -6,70% -9,60% -6,00%
PDC (veces) -3,07 -1,46 -2,11
EVA (8) (372.401.829) (1.243.900.417) (1.217.363.720)
WACC 0,15 0,23 0,21
Costo de la deuda (Kd) 2,81% 13,45% 16,47%

Nota. PKT = Productividad del Capital de Trabajo;, PDC = Palanca de Crecimiento;, WACC

= Costo Promedio Ponderado del Capital. Elaboracion propia.

El descenso del Margen EBITDA del 20,40% al 12,80% refleja que los gastos
operativos crecen a un ritmo superior al de los ingresos, sefial de ineficiencia estructural
conocida como 'efecto tijera’ (Garcia, 2009). La PDC negativa resultado de un PKT también
negativo indica que, aunque el crecimiento en ingresos generaria flujos netos positivos $27,1
por cada $100 adicionales en 2021, decreciendo a $18,8 en 2023, las condiciones actuales de
deterioro exigen fortalecer primero la base de ingresos antes de que el crecimiento sea
financieramente sostenible. EI EVA negativo y creciente se explica principalmente por el
ciclo alcista de tasas de interés: el costo de la deuda escalo del 2,81% en 2021 al 16,47% en
2023, como consecuencia de la politica monetaria contractiva del Banco de la Republica para
contener la inflacion, que alcanzd el 13,1% en 2022 (Banco de la Republica, 2023). Este
hallazgo es consistente con lo sefialado por Caplan et al. (2020) sobre la sensibilidad del EVA
en organizaciones sin animo de lucro ante el costo del capital en entornos de alta volatilidad

monetaria.
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6. Anadlisis de Correlacion y Regresion entre el PIB y los Indicadores de Liquidez

Se realizaron tres andlisis de correlacion de Pearson y regresion lineal simple entre la
tasa de crecimiento del PIB nacional variable independiente y cada uno de los indicadores de
liquidez variables dependientes. Los datos macroecondémicos utilizados fueron: PIB 2021 =
10,7%; PIB 2022 = 7,3%; PIB 2023 = 0,6%, segun reportes del DANE (2023) y la CEPAL

(2023).

6.1 Capital de Trabajo vs. PIB

Figura 1. Capital de Trabajo vs. PIB (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: tasa de crecimiento anual del PIB de Colombia (%). Eje
Y: Capital de Trabajo en pesos colombianos. La linea discontinua corresponde a la recta de

regresion lineal simple ajustada por minimos cuadrados ordinarios.

El analisis de correlacion entre el PIB y el capital de trabajo arroja un coeficiente de
correlacion de Pearson r = 0,9918 y un coeficiente de determinacion R? = 0,9838. El valor de
1, cercano a la unidad, confirma una asociacidn lineal positiva muy fuerte: cuando el PIB
crece, el capital de trabajo mejora de manera practicamente proporcional, y cuando el PIB se

desacelera, el capital de trabajo se deteriora en la misma direccion. El elevado R? indica que
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el 98,38% de la varianza del capital de trabajo en el periodo es explicada por la tendencia
lineal asociada al PIB. La pendiente de la recta de regresion i = $81.587.932 por cada punto
porcentual de PIB sugiere que, ante una reduccién de un punto porcentual en la tasa de
crecimiento del PIB, el capital de trabajo de la entidad se deteriora en promedio en cerca de
$81,6 millones. Este resultado es coherente con los hallazgos de Moussa y Trabelsi (2023) y
Czerwonka y Jaworski (2022), quienes documentaron relaciones positivas significativas

entre el crecimiento del PIB y la liquidez de las organizaciones.

6.2 Liquidez Corriente vs. PIB

Figura 2. Liquidez Corriente vs. PIB (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: tasa de crecimiento anual del PIB de Colombia (%). Eje
Y: razon de Liquidez Corriente Activo Corriente / Pasivo Corriente. La linea discontinua

corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El andlisis entre el PIB y la liquidez corriente arroja un coeficiente de correlacion r =
0,9970 y un coeficiente de determinacion R? = 0,9940, el mas alto de los tres indicadores

analizados. Esta correlacion casi perfecta confirma que el 99,40% de la varianza de la
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liquidez corriente en el periodo es capturada por el modelo lineal con el PIB como predictor.
La pendiente estimada B: = 0,0643 indica que ante una reduccion de un punto porcentual en
el crecimiento del PIB, la liquidez corriente cae en promedio aproximadamente 0,064
unidades. Al extrapolarse a la caida de 10,1 puntos porcentuales del PIB entre 2021 y 2023
de 10,7% a 0,6%, el modelo predice un deterioro cercano a 0,65 unidades en la liquidez
corriente, valor muy préximo a la caida efectivamente observada de $1,01 a $0,37, es decir,
0,64 unidades. Este ajuste casi exacto del modelo refuerza significativamente la robustez de

la relacion identificada en el periodo analizado.

6.3 Liquidez Absoluta vs. PIB

Figura 3. Liquidez Absoluta vs. PIB (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: tasa de crecimiento anual del PIB de Colombia (%). Eje
Y: razon de Liquidez Absoluta. La linea discontinua corresponde a la recta de regresion

lineal simple.

El analisis entre el PIB y la liquidez absoluta arroja un coeficiente de correlacion r =

0,9530 y un coeficiente de determinacion R? = 0,9082. Aunque ligeramente inferior a los dos

40



indicadores anteriores, este resultado sigue evidenciando una correlacion positiva muy fuerte,
con el 90,82% de la varianza de la liquidez absoluta explicada por la tendencia del PIB. La
pendiente estimada i1 = 0,0632 sefiala que ante una reduccion de un punto porcentual en el
PIB, la liquidez absoluta cae en promedio cerca de 0,063 unidades. La mayor dispersion
relativa de esta variable, comparada con el capital de trabajo y la liquidez corriente, puede
explicarse por la sensibilidad adicional del efectivo y las inversiones de corto plazo ante
decisiones especificas de gestion de tesoreria, mas alld del efecto puramente

macroeconomico.

6.4 Sintesis del Analisis de Correlacion

Los tres andlisis de correlacion y regresion confirman que el PIB mantiene una
relacion positiva, fuerte y consistente con los tres indicadores de liquidez analizados, con
coeficientes de correlacion de Pearson superiores a 0,95 y coeficientes de determinacion
superiores al 90% en todos los casos. Estos resultados validan empiricamente la hipodtesis de
sensibilidad institucional al ciclo macroecondémico planteada en el marco tedrico, en linea
con los hallazgos de Moussa y Trabelsi (2023), Mdaghri y Oubdi (2022), Kaczmarek et al.
(2024) y los planteamientos generales de Garcia (2009) sobre la relacion entre el entorno
econdmico y la liquidez corporativa. La elevada capacidad explicativa del modelo lineal, a
pesar del tamafio reducido de la muestra temporal, sugiere que la relacion entre el PIB y la
liquidez de la Camara de Comercio de Florencia para el Caqueta es estructuralmente solida
en el periodo analizado, si bien se requeririan series temporales mas extensas para confirmar

formalmente su significancia estadistica mediante pruebas inferenciales.
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Conclusiones

La investigacion confirm6 que el Producto Interno Bruto nacional ejerce una
influencia determinante sobre la liquidez institucional de la Camara de Comercio de
Florencia para el Caqueta, operando principalmente a través del canal registral: las
contracciones del PIB reducen las matriculas y renovaciones e incrementan las
cancelaciones, erosionando los flujos de ingresos de la entidad y deteriorando sus indicadores
de liquidez.

El andlisis de los indicadores financieros para el periodo 2021-2023 reveld un
deterioro progresivo y acelerado. La liquidez corriente descendi6 de $1,01 en 2021 a $0,37
en 2023, configurando insolvencia técnica de corto plazo. El capital de trabajo paso de
marginalmente positivo ($19,2 millones en 2021) a profundamente negativo -$784,8
millones en 2023. La liquidez absoluta se contrajo a $0,12 en 2023, por debajo del umbral de
alerta de 0,20. La necesidad de recurrir a un préstamo de $1.206,4 millones en 2023 para
cubrir obligaciones operativas confirma la magnitud del déficit de liquidez acumulado.

El deterioro de los inductores operativos Margen EBITDA descendiendo del 20,40%
al 12,80% y del EVA de -$372 millones en 2021 a -$1.217 millones en 2023 completan el
diagnostico de una entidad cuya eficiencia operativa se ha visto presionada simultdneamente
por la desaceleracion de los ingresos y el encarecimiento del crédito, este ultimo producto de
la politica monetaria contractiva que elevo el costo de la deuda del 2,81% al 16,47%.

Los andlisis de correlacion y regresion confirmaron relaciones lineales positivas,
fuertes y consistentes entre el PIB y los tres indicadores de liquidez con coeficientes de
correlacion superiores a 0,95 y coeficientes de determinacion superiores al 90%, validando
con solidez empirica la hipodtesis de sensibilidad institucional al ciclo macroeconémico

planteada en este estudio.
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Como recomendaciones estratégicas, se propone: constituir un fondo de contingencia
de liquidez equivalente a tres meses de gastos operativos fijos, capitalizable en los afios de
mayor crecimiento del PIB; diversificar las fuentes de ingresos mediante servicios con menor
sensibilidad al ciclo econéomico, como capacitacion empresarial, arbitraje y centros de
conciliacion; implementar un sistema de alertas tempranas basado en los reportes trimestrales
del PIB publicados por el DANE, que active protocolos de ajuste presupuestal anticipado; y
fortalecer la gestion de cuentas por cobrar y el ciclo de conversion de efectivo para mejorar
la liquidez operativa sin depender en exceso del endeudamiento financiero externo. La
implementacién de estas medidas contribuiria a fortalecer la resiliencia financiera de la
institucion frente a los entornos macroecondmicos adversos que caracterizan el contexto
regional del Caquetd, y podria servir como referencia metodologica para el analisis de otras

camaras de comercio en departamentos con estructuras econdémicas similares.
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CAPITULO 2

Relacion entre Decisiones Financieras y Gestion del Flujo de

Efectivo: Evidencia desde FEBIFAC

Sol Niridia Artunduaga Rodriguez*
Liliana Andrea Ortiz Plazas’

Orlando Celeita Murcia®

Resumen

La presente investigacion analiza la incidencia de las decisiones financieras en la
gestion del flujo de efectivo del Fondo de Empleados del ICBF Regional Caqueta FEBIFAC
durante el periodo 2021-2023. Mediante un enfoque cuantitativo, de tipo descriptivo-
correlacional y un disefio no experimental transversal, se examinaron los estados financieros
de la entidad para identificar los elementos del estado de flujo de efectivo actividades de
operacion, inversion y financiacion que sustentan la toma de decisiones, y se determiné el
impacto de los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y Valor Econdmico
Agregado EVA sobre dicho flujo. Los resultados evidencian que el flujo de efectivo

operativo se deteriord de -$31.982.901 en 2022 a -$56.150.677 en 2023, como consecuencia
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del incremento sostenido en la colocacion de cartera de créditos. El indice de liquidez
corriente se mantuvo por debajo del umbral 6ptimo promedio de 0,79, mientras que la
liquidez inmediata mostr6 una caida critica de 0,55 en 2022 a 0,12 en 2023. El anélisis de
correlacion evidencid una relacion positiva fuerte entre el Valor Economico Agregado y la
liquidez corriente r = 0,852; R? = 0,726, asi como una relacion inversa entre el EVA y la
rentabilidad sobre el patrimonio r = -0,879; R? = 0,773, lo que sugiere que las decisiones de
expansion de cartera, aunque incrementan la rentabilidad contable, comprometen la liquidez
y la generacion de valor economico real. Se concluye que FEBIFAC requiere fortalecer sus
politicas de gestion de cartera y diversificar sus fuentes de financiacion para equilibrar el

crecimiento con la sostenibilidad de la liquidez.

Palabras clave: decisiones financieras, flujo de efectivo, indicadores financieros, liquidez,

Valor Economico Agregado, fondos de empleados, sector solidario.

ABSTRACT

This study analyzes the incidence of financial decisions on cash flow management at
the Employee Fund of ICBF Regional Caquetd (FEBIFAC) during the 2021-2023 period.
Using a quantitative, descriptive-correlational approach and a non-experimental cross-
sectional design, official financial statements were examined to identify the cash flow
statement elements —operating, investing, and financing activities— that underpin decision-
making, and to determine the impact of liquidity, profitability, and Economic Value Added
(EVA) indicators on cash flow. Results show that operating cash flow deteriorated from -

$31,982,901 in 2022 to -$56,150,677 in 2023, driven by sustained growth in loan portfolio
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disbursements. The current liquidity ratio remained below the optimal threshold (average of
0.79), while immediate liquidity showed a critical decline from 0.55 in 2022 to 0.12 in 2023.
Correlation analysis revealed a strong positive relationship between Economic Value Added
and current liquidity (r = 0.852; R*=0.726), as well as an inverse relationship between EVA
and return on equity (r = -0.879; R* = 0.773), suggesting that portfolio expansion decisions,
while increasing accounting profitability, compromise liquidity and real economic value
creation. It is concluded that FEBIFAC must strengthen its portfolio management policies

and diversify its funding sources to balance growth with liquidity sustainability.

Keywords: financial decisions, cash flow, financial indicators, liquidity, Economic Value

Added, employee funds, solidarity sector.

Introduccion

Las decisiones financieras constituyen el eje central de la gestion empresarial, ya que
determinan la asignacion de recursos hacia actividades de operacion, inversion y
financiacion, condicionando directamente la capacidad de una organizacion para generar,
conservar y proyectar efectivo (Cornejo, 2019; Gonzalez et al., 2020). En entidades del sector
solidario cooperativas, fondos de empleados y mutuales, esta relacion adquiere una
connotacion particular, pues dichas organizaciones deben equilibrar simultdineamente la
generacion de excedentes, el cumplimiento de obligaciones con sus asociados y la
sostenibilidad de su modelo de economia colaborativa, sin que la maximizacion de la
rentabilidad sea su fin ultimo (Pardo et al., 2020).

En Colombia, el sector solidario representa aproximadamente el 4% del Producto

Interno Bruto y agrupa entre 5.000 y 6.000 entidades activas, entre cooperativas, fondos de
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empleados y mutuales (Ruiz, 2017). El Fondo de Empleados del ICBF Regional Caqueta
FEBIFAC, entidad sin animo de lucro vigilada por la Superintendencia de la Economia
Solidaria, conformada por 130 asociados al cierre de 2023, depende fundamentalmente de
los aportes de sus afiliados como fuente principal de financiamiento para el otorgamiento de
créditos. Esta estructura financiera, caracteristica de los fondos de empleados, hace que las
decisiones relacionadas con la colocacion de cartera, la gestion de la cobranza y las politicas
de financiacion incidan de manera directa sobre su liquidez y su capacidad operativa.

El problema central que aborda este capitulo es la necesidad de comprender cémo las
decisiones financieras tomadas por FEBIFAC entre 2021 y 2023 han incidido en su estado
de flujo de efectivo, dado que un manejo inadecuado de estas decisiones puede comprometer
la disponibilidad de recursos liquidos y la capacidad del fondo para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo. De este problema se deriva la pregunta de investigacion que guia
el capitulo: ;como inciden las decisiones financieras en el estado de flujo de efectivo de
FEBIFAC durante el periodo 2021-2023? Derivado de este interrogante, el objetivo general
del capitulo consiste en analizar la incidencia de las decisiones financieras en el estado de
flujo de efectivo de FEBIFAC para el periodo 2021-2023.

La pertinencia de este estudio se sustenta en tres dimensiones. Desde el plano tedrico,
contribuye a ampliar la literatura financiera sobre la relacion entre decisiones financieras y
flujo de efectivo en entidades del sector solidario, un campo escasamente explorado frente a
la abundante literatura sobre empresas con fines de lucro (Calabrese y Grimaldi, 2021).
Desde el plano practico, los hallazgos proveen a los directivos de FEBIFAC informacion
cuantitativa para mejorar sus procesos de toma de decisiones en materia de cartera, inversion
y financiacion. Desde el plano social, dado que FEBIFAC opera bajo un modelo de economia

solidaria orientado al bienestar de sus 130 asociados, su sostenibilidad financiera tiene
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repercusiones directas sobre el acceso al crédito y al ahorro de trabajadores que, en muchos

casos, no son atendidos por el sistema financiero tradicional.

Marco Teodrico

1. Decisiones Financieras

Las decisiones financieras constituyen el conjunto de elecciones que realiza la
administracion de una organizacion respecto a la obtencion, asignacion y uso de los recursos
monetarios disponibles, con el proposito de maximizar el valor de la entidad y garantizar su
sostenibilidad en el tiempo (Ross et al., 2012). Tradicionalmente, la literatura financiera
clasifica las decisiones financieras en tres categorias: decisiones de inversion, que determinan
en qué activos se colocan los recursos; decisiones de financiacion, que establecen como se
obtienen recursos y decisiones de dividendos o distribucion de excedentes, que definen qué
proporcion de las utilidades se retiene o se distribuye (Gitman y Zutter, 2016).

Izar (2016), como se citdé en Pardo et al. (2020), plantea que la toma de decisiones
financieras es el conjunto de acciones mediante las cuales se analiza la situacion financiera
de la organizacion, se evallian alternativas y se ejecutan las decisiones mas efectivas para
garantizar las fuentes de financiamiento necesarias para el cumplimiento de los objetivos a
mediano y largo plazo. En esta misma linea, Gonzalez et al. (2020) enfatizan que las
decisiones financieras no deben limitarse a la maximizacidon de ganancias inmediatas, sino
orientarse a la creacion de valor agregado y al crecimiento sostenible, lo cual resulta
particularmente relevante para entidades del sector solidario, cuyo objetivo no es la
maximizacion del valor para accionistas sino el bienestar de sus asociados.

En la literatura financiera contemporanea, la relacion entre las decisiones financieras

y el desempefio organizacional ha sido objeto de un creciente interés investigativo. Un
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analisis bibliométrico reciente, documento que las publicaciones sobre decisiones financieras
y desempefio empresarial pasaron de menos de cinco articulos anuales antes de 2010 a casi
cien articulos anuales en 2021 y 2022, evidenciando la consolidacion de este campo de
estudio y la incorporacion de marcos teoricos integrados como la Teoria de la Jerarquia de
Preferencias (Pecking Order Theory), la Teoria de la Agencia y la Teoria de las Finanzas
Conductuales (Behavioral Finance Theory) para explicar las decisiones financieras en
contextos empresariales diversos, incluidas las pequefias y medianas organizaciones.

Para el caso especifico de entidades del sector solidario, Calabrese y Grimaldi (2021),
en su revision sistemadtica sobre la sostenibilidad financiera de organizaciones no lucrativas,
seflalan que las decisiones financieras de estas entidades deben evaluarse considerando
simultaneamente la eficiencia econémica y el cumplimiento de la mision social, ya que la
diversificacion de las fuentes de ingreso y una gestion prudente de la cartera resultan
determinantes para su sostenibilidad de largo plazo. En Latinoamerica, una revision critica
publicada en la revista Sustainability (2024) sobre cooperativas de ahorro y crédito destaco
que estas entidades priorizan los principios de servicio al asociado y desarrollo comunitario
sobre la maximizacion de utilidades, lo que exige marcos de analisis distintos a los aplicados

convencionalmente en el sector lucrativo.

2. Decisiones Financieras y su Relacion con el Flujo de Efectivo

La correlacion que existe entre la toma de decisiones financieras y el flujo de efectivo
permite que dichas decisiones determinen la gestion de los recursos disponibles para el

periodo contable siguiente, dado que las entradas de efectivo se destinan a inversiones y
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operaciones orientadas al cumplimiento de los objetivos organizacionales, ademas de revelar
las fuentes de financiacion y la distribucion de excedentes (Cornejo, 2019). En un fondo de
empleados, estas decisiones se orientan hacia la obtencidon de liquidez para gestionar los
aportes de los asociados, asignar recursos a inversiones, distribuir préstamos y administrar
reservas, de modo que la entidad pueda cumplir con sus obligaciones financieras y generar
estabilidad en el largo plazo.

En la literatura empirica internacional reciente, diversos estudios han profundizado
en esta relacion. Laghari et al. (2023), en un estudio publicado en PLOS ONE sobre 20.288
empresas no financieras chinas durante el periodo 2018-2020, encontraron mediante el
método de ecuaciones de estimacion generalizadas GEE que las variaciones en las métricas
de flujo de efectivo generan mejoras significativas en el desempefio financiero de las firmas,
siendo este efecto mas pronunciado en empresas con bajo nivel de apalancamiento, hallazgo
relevante para entidades como FEBIFAC, cuya estructura de financiamiento depende
principalmente de recursos propios y aportes sociales mas que de deuda externa.

Por su parte, Ugo y Egbuhuzor (2022) documentaron para el sector farmacéutico
nigeriano que el flujo de efectivo operativo mantiene una relacion positiva con el desempefio
financiero mientras que la influencia del flujo de efectivo de inversion resulta mixta y, en
ocasiones, estadisticamente no significativa, dependiendo del horizonte de las inversiones
realizadas. Este patron resulta coherente con la dindmica observada en FEBIFAC, donde las
decisiones de inversion en cartera de créditos generaron efectos contrapuestos en la liquidez
de corto y largo plazo durante 2022 y 2023. En un sentido similar, Suranta et al. (2023)
evidenciaron que el exceso de flujo de caja libre, combinado con altos niveles de

apalancamiento, incrementa el riesgo de dificultades financieras (financial distress), lo que
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subraya la importancia de un equilibrio entre la expansion de cartera y el mantenimiento de
reservas de liquidez suficientes.

Ali y Hamad (2021), en un estudio de caso sobre un banco islamico de Kurdistan,
resaltaron el papel central del estado de flujo de efectivo como fuente de informacién
contable para la toma de decisiones financieras, argumentando que este informe permite
identificar con mayor precision que el estado de resultados la verdadera capacidad de
generacion de liquidez de una entidad, dado que aisla los efectos de partidas contables no
monetarias. Esta perspectiva refuerza la pertinencia metodologica de utilizar el estado de
flujo de efectivo, antes que Unicamente el estado de resultados, para evaluar las decisiones

financieras de FEBIFAC.

3. El Estado de Flujo de Efectivo

El estado de flujos de efectivo es un estado financiero que evidencia los movimientos
del efectivo en un periodo contable especifico, permitiendo evaluar la liquidez y la salud
financiera de la empresa al identificar las entradas y salidas de efectivo, asi como la
disponibilidad para operar, invertir y cumplir con obligaciones financieras (Velasco et al.,
2022). Este estado financiero puede elaborarse mediante dos métodos el directo y el indirecto,
los cuales reportan los flujos de efectivo de las actividades operativas de manera diferente en
cuanto a la presentacion de la informacion, aunque convergen en el resultado final.

El método directo presenta de forma explicita las entradas y salidas de efectivo
derivadas de las actividades operativas, clasificando los cobros y pagos por su naturaleza
(cobros a clientes, pagos a proveedores, pagos al personal), lo cual facilita una lectura clara
de las fuentes y usos del efectivo (Velasco et al., 2022). El método indirecto, por su parte,

parte de la utilidad neta y realiza ajustes por partidas contables que no implican movimientos
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reales de efectivo, como las depreciaciones, amortizaciones y deterioros, asi como por las
variaciones en el capital de trabajo. Pérez et al. (2022) sefialan que este enfoque convierte el
resultado contable en una representacion del flujo de efectivo generado por las operaciones,
siendo el método mas utilizado en la practica contable colombiana debido a su practicidad.
Bajo el método indirecto, el estado de flujo de efectivo se estructura en tres
actividades: de operacion, de inversion y de financiaciéon. Las actividades operativas
muestran el flujo generado por la gestion diaria de la empresa, reflejando cobros y pagos
derivados de su actividad principal; las actividades de inversion dan cuenta del uso del
efectivo en la adquisicion o venta de activos de impacto a largo plazo; y las actividades de
financiacion revelan como la entidad obtiene recursos de terceros o de sus propios asociados,
asi como el pago de las obligaciones correspondientes (Horngren et al., 2010). Esta
clasificacion tripartita facilita el andlisis de la liquidez, la capacidad de crecimiento y la
dependencia financiera de la organizacion, elementos fundamentales para la toma de

decisiones estratégicas y sostenibles.

4. Indicadores Financieros: Liquidez, Rentabilidad y Generacion de Valor

Los indicadores financieros, también denominados razones o ratios financieras, son
coeficientes que proporcionan unidades contables y financieras de medida y comparacion,
permitiendo analizar el estado actual o pasado de una organizacion en funcion de niveles
optimos definidos para su sector (Cordoba, 2014). Para los fines de este estudio, se priorizan
tres categorias: los indicadores de liquidez, los indicadores de rentabilidad y el Valor
Econdémico Agregado EVA, por constituir las métricas con mayor incidencia documentada

sobre el flujo de efectivo de entidades del sector solidario.
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El indicador de liquidez evalua la capacidad de la empresa para disponer de efectivo
y cumplir con sus obligaciones financieras de corto plazo, convirtiendo sus activos en
efectivo cuando sea necesario (Coérdoba, 2014). El indice de liquidez corriente razon de
solvencia evalia la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones y
compromisos a corto plazo utilizando sus activos corrientes (Ortiz, 2018), mientras que el
indice de liquidez inmediata cash ratio evalua dicha capacidad considerando tnicamente los
activos mas liquidos, es decir, el efectivo disponible y sus equivalentes (Westreicher, 2019).
Yazdanfar y Ohman (2020), en un estudio sobre pequefias y medianas empresas suecas,
encontraron que la velocidad de ajuste hacia niveles optimos de liquidez se reduce
significativamente en organizaciones con limitado acceso a financiamiento externo, situacion
caracteristica de los fondos de empleados que, como FEBIFAC, dependen primordialmente
de recursos propios.

El indicador de rentabilidad evalua la eficiencia de la empresa para generar ganancias
a partir de su actividad operativa o de sus activos (De La Hoz Sudrez, 2008). La rentabilidad
sobre el patrimonio ROE evalua la eficiencia de una empresa en generar beneficios utilizando
los recursos propios de los asociados (Contreras, 2006), mientras que la rentabilidad sobre
los activos ROA evalua la eficiencia en el uso de los activos para generar ganancias
(Financiario, 2024). Sin embargo, la literatura contemporanea advierte que un ROE elevado
no necesariamente implica una gestion financiera saludable si dicha rentabilidad se sostiene
sobre una base de liquidez deteriorada o un crecimiento de cartera no acompanado de una
adecuada gestion del riesgo de crédito (Suranta et al., 2023).

El Valor Econdmico Agregado EVA es un indicador que permite evaluar si la
empresa estd generando valor por encima de su costo de capital, proporcionando una vision

clara sobre la rentabilidad y el desempefio financiero sostenible de la organizacion (Vergiu 'y
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Bendezt, 2007). A diferencia de los indicadores contables tradicionales, el EVA incorpora
el costo de oportunidad del capital invertido, lo que permite identificar si los excedentes
contables realmente representan creacion de valor econdmico o si, por el contrario, son
insuficientes para cubrir dicho costo. Para entidades sin &nimo de lucro como los fondos de
empleados, el EVA adquiere una connotacion particular: un EVA positivo indica que los
recursos de los asociados estan siendo gestionados de manera que generan un retorno superior
al costo de oportunidad de dichos recursos, fortaleciendo la confianza y la permanencia de la

base social (Caplan et al., 2020).

5. Relacion entre Indicadores Financieros, Flujo de Efectivo y Toma de Decisiones

Los indicadores financieros y el flujo de efectivo constituyen herramientas
complementarias y no sustitutas para el administrador financiero, ya que proporcionan
informacion esencial sobre la rentabilidad, la liquidez y la generacion de valor de la
organizacion, permitiendo comparaciones con periodos anteriores o con entidades de
actividad similar. Esta informacion resulta fundamental en la toma de decisiones financieras,
pues permite realizar ajustes en el comportamiento financiero vigente y, de ser necesario,
implementar reestructuraciones operativas o de financiamiento.

La literatura empirica reciente ha profundizado en los mecanismos mediante los
cuales estos indicadores se traducen en decisiones financieras concretas. Koech y Kagiri
(2021) destacaron la importancia del flujo de efectivo operativo en la generacion de retornos
accionariales en mercados emergentes africanos. A su vez Kiptoo et al. (2022) documentaron
en el contexto de la pandemia de COVID-19, como las decisiones de gestion de liquidez de
los bancos comerciales kenianos determinaron su capacidad de resiliencia financiera frente a

choques externos abruptos. Estos hallazgos son relevantes para FEBIFAC, dado que las
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decisiones de expansion de cartera adoptadas durante 2022 y 2023 generaron una tension
similar entre el crecimiento de la base crediticia y el mantenimiento de niveles adecuados de
liquidez inmediata.

En el contexto especifico de las organizaciones de economia solidaria, la
sostenibilidad financiera no puede evaluarse exclusivamente a través de indicadores de
rentabilidad, dado que su modelo de negocio prioriza el bienestar de los asociados sobre la
maximizacion de utilidades (Calabrese y Grimaldi, 2021). En este sentido, el analisis
conjunto de los indicadores de liquidez, rentabilidad y EVA, junto con el comportamiento
del flujo de efectivo por actividades, permite construir un diagndstico integral de las
decisiones financieras adoptadas por entidades como FEBIFAC, identificando tanto las

fortalezas como las 4reas de vulnerabilidad en su gestion de recursos.

6. Marco Legal
El Fondo de Empleados del ICBF Regional Caquetd FEBIFAC opera como entidad

sin &nimo de lucro amparada por la Ley 79 de 1988 y el Decreto 1481 de 1989, que regulan
a los fondos de empleados como organizaciones cerradas de economia solidaria.
Tributariamente, pertenece al Régimen Tributario Especial segin la Ley 1819 de 2016, lo
que le otorga beneficios fiscales y exenciones, siempre que reinvierta sus excedentes en
programas sociales y cumpla con los requisitos de la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales DIAN. La vigilancia de FEBIFAC esta a cargo de la Superintendencia de la
Economia Solidaria Supersolidaria, adscrita al Ministerio de Hacienda, entidad que garantiza
el cumplimiento de normas contables, financieras y legales mediante reportes, auditorias y

circulares periodicas.
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Marco Metodologico

1. Enfoque, Tipo y Diseiio de Investigacion

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, definido por Herndndez et al. (2006)
como aquel que utiliza la recoleccion de datos para probar hipdtesis mediante la medicion
numérica y el analisis estadistico, con el fin de establecer patrones de comportamiento y
probar teorias. En este sentido, el estudio evalud6 la incidencia de las decisiones financieras
sobre el estado de flujo de efectivo de FEBIFAC mediante datos numéricos analizados
estadisticamente.

El tipo de investigacion es descriptivo-correlacional. El componente descriptivo
permite identificar las caracteristicas de las decisiones financieras y del estado de flujo de
efectivo de la entidad, en concordancia con la definicion de Hernandez et al. (2006), quienes
seflalan que en un estudio descriptivo se selecciona una serie de variables y se mide o
recolecta informacion sobre cada una de ellas para describir el fendémeno investigado. El
componente correlacional busca establecer la relacion entre las decisiones financieras y el
comportamiento del flujo de efectivo, lo cual, seglin los mismos autores, permite determinar
codmo se relacionan o vinculan diversos conceptos o variables entre si.

El disefio es no experimental, de tipo transversal. Las decisiones financieras y el
estado de flujo de efectivo no fueron sometidos a manipulacion experimental, dado que
corresponden a hechos contables ya ocurridos en el contexto de la organizacion; por tanto,
fueron observados y analizados en su estado natural (Herndndez et al., 2006). El caracter
transversal del estudio implica que la informacion fue recolectada en un inico momento, con
el proposito de describir las variables y analizar su incidencia e interrelacion en dicho

momento, abarcando los tres periodos fiscales consecutivos 2021, 2022 y 2023.

61



2. Unidad de Analisis, Poblacion y Muestra
La unidad de andlisis es el Fondo de Empleados del ICBF Regional Caqueta

FEBIFAC, entidad identificada con NIT 800.248.233-7, ubicada en la calle 21 transversal 5,
barrio Buenos Aires, Municipio de Florencia, Departamento de Caqueta, conformada por 130

asociados y vigilada por la Superintendencia de la Economia Solidaria.

3. Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

La investigacion utilizo fuentes secundarias de informacion, recolectadas a través de
registros contables oficiales como los estados de situacion financiera y los estados de
resultados de FEBIFAC correspondientes a los periodos fiscales 2021, 2022 y 2023.
Adicionalmente, se obtuvo informacion complementaria de libros especializados, articulos
académicos, trabajos de grado y bases de datos bibliograficas reconocidas Scielo, Redalyc,
ScienceDirect, que sirvieron de apoyo conceptual y metodolégico para la investigacion.
Segun Suarez (2024), las fuentes de investigacion secundarias corresponden a
interpretaciones, puntos de vista o analisis elaborados a partir de informaciéon original
previamente recolectada.

La técnica de recoleccion empleada es el andlisis documental, que permitio la
recoleccion de datos numéricos para el calculo de los indicadores financieros y el analisis del
flujo de efectivo. Para Estrada (2018), las técnicas son los recursos o procedimientos que
permiten al investigador tener acceso al objeto o sujeto de la investigacion, mientras que el
instrumento es la herramienta empleada para recolectar, registrar y procesar dicha

informacion.

4. Procedimiento y Técnicas de Andlisis

El procesamiento de la informacion se desarrollo en cuatro etapas. En la primera etapa

se elaboro el estado de flujo de efectivo de FEBIFAC para el periodo 2022 y 2023 mediante
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el método indirecto, identificando los movimientos de efectivo en cada una de las tres
actividades operacion, inversion y financiacion y calculando las variaciones interanuales en
términos absolutos y porcentuales.

En la segunda etapa se calcularon los indicadores financieros de liquidez indice de
liquidez corriente e indice de liquidez inmediata, rentabilidad ROE y ROA y el Valor
Economico Agregado EVA para cada uno de los tres periodos analizados, utilizando las
formulas estandarizadas en la literatura financiera (Cordoba, 2014; Ortiz, 2018; Vergiu y
Bendezu, 2007).

En la tercera etapa se realizd el analisis de correlacion de Pearson entre el Valor
Econémico Agregado variable de sintesis del desempefio financiero y los indicadores de
liquidez corriente y rentabilidad sobre el patrimonio, con el proposito de cuantificar la
direccion e intensidad de la asociacion lineal entre la generacion de valor econémico y los
indicadores financieros de mayor relevancia para la toma de decisiones.

En la cuarta etapa se interpretaron los resultados obtenidos a la luz del marco tedrico,
estableciendo la relacién entre los hallazgos cuantitativos y las decisiones financieras
adoptadas por la administracion de FEBIFAC en materia de colocacion de cartera, gestion
de inversiones y politicas de financiacion durante el periodo 2021-2023.

Es importante advertir una limitacion metodoldgica relevante: el tamaio reducido de
la serie temporal disponible n=3 impide la realizacion de pruebas de significancia estadistica
robustas, dado que los grados de libertad disponibles n-2=1 resultan insuficientes para
alcanzar niveles convencionales de significancia inferencial. En consecuencia, los
coeficientes de correlacion y determinacion presentados en el apartado de resultados deben
interpretarse como descriptivos de la tendencia observada en el periodo de estudio, y no como

estimaciones generalizables a otros periodos o contextos organizacionales. Esta limitacion es
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consistente con las consideraciones metodoldgicas senaladas por Baltagi (2008) para el
analisis de series temporales cortas, y se mitiga parcialmente mediante la triangulacion de los
resultados cuantitativos con la evidencia cualitativa documentada en los antecedentes

empiricos revisados en el marco teorico.

5. Instrumentos y Herramientas Computacionales

Los céalculos de los indicadores financieros y del Valor Econdmico Agregado se
realizaron mediante hojas de calculo electronicas Microsoft Excel, aplicando las formulas
estandarizadas de liquidez, rentabilidad y costo de capital. Los analisis de correlacion de
Pearson y regresion lineal simple se calcularon mediante la funcién estadistica CORREL y
los parametros de la recta de regresion, representando graficamente los resultados mediante
diagramas de dispersion con linea de tendencia, anotando para cada relacion el coeficiente

de correlacion r y el coeficiente de determinacion R? correspondientes.

Resultados

1. Elementos del Estado de Flujo de Efectivo que Contribuyen a las Decisiones
Financieras

El estado de flujo de efectivo facilita a FEBIFAC el analisis y la comprension de las
entradas y salidas de dinero registradas durante un periodo determinado, permitiendo a la
gerenciay a los asociados conocer como se han generado o utilizado los recursos de la entidad
de un periodo a otro. Su estructura estd compuesta por tres elementos: actividades de
operacion, de inversion y de financiacion. La tabla 1 muestra el estado de efectivo de

FEBIFAC, 2022-2023.
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Tabla 1

Estado de flujo de efectivo de FEBIFAC, método indirecto, 2022-2023 (pesos colombianos)

Concepto 2022 (%) 2023 (%) Variacién (%)
Utilidad neta conciliada 12.975.157 12.345.634 -4,9%
Total efectivo - (31.982.901) (56.150.677) 75,6%
Actividades
operacionales
Total efectivo - 125.672.403 (195.000.000) —
Actividades de
inversion
Total efectivo - (6.036.560) 59.989.659 —
Actividades de
financiacion
Incremento 87.652.942 (191.161.018) —
(decremento) de
efectivo
Efectivo y equivalentes 254.337.374 62.004.939 -75,6%
al cierre

Nota. Elaboracion propia con base en los estados de resultados de FEBIFAC 2021-2023.

En 2022, el flujo de efectivo de FEBIFAC presentd un incremento neto de
$87.652.942, explicado principalmente por el ingreso de efectivo proveniente de las
actividades de inversion, que compenso las salidas registradas en las actividades operativas
y de financiacion. El saldo final de efectivo al cierre de 2022 fue de $254.337.374, frente a
un saldo inicial de $166.682.703. Para 2023, el comportamiento se revirtid: la dependencia
de los recursos invertidos en la cartera de créditos y en inversiones de largo plazo gener6 una
reduccion del efectivo disponible, cerrando el afio en $62.004.939, lo que representa una
caida del 75,6% respecto al 2022. Este patron evidencia que, mientras en 2022 el fondo libero
efectivo de sus inversiones para fortalecer su liquidez, en 2023 la estrategia se invirtid hacia

una fase de expansion y colocacion de recursos, asumiendo un mayor riesgo de liquidez.
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2. Analisis por Actividad

2.1 Actividades de Operacion

Para el caso de las actividades de operacion, los usos de efectivo en las actividades de
operacion crecieron un 58% entre 2022 y 2023, lo que indica que FEBIFAC destind mas
recursos a la financiacion de cartera de créditos y otras obligaciones operativas.

Tabla 2

Consolidado de fuentes y usos en actividades de operacion, FEBIFAC 2022-2023 (pesos

colombianos)
Concepto 2022 ($) 2023 ($) Variacion (%)
Usos 47.647.804 75.298.473 58%
Fuentes 2.689.746 6.802.162 153%

Nota. Elaboracion propia con base en el estado de flujo de efectivo de FEBIFAC, ver Tabla
1.

Las fuentes de efectivo, por su parte, aumentaron un 153% en el mismo periodo,
gracias a una mejora en el cobro de cuentas por cobrar; sin embargo, dicho incremento resulto
insuficiente para cubrir el crecimiento de los usos, generando un déficit operativo creciente

que paso de -$31.982.901 en 2022 a -$56.150.677 en 2023.

2.2 Actividades de Inversion

Las actividades de inversion muestran un cambio estratégico relevante entre 2022 y 2023.
En 2022, FEBIFAC liber6 $125.672.403 provenientes de sus inversiones, fortaleciendo su

liquidez disponible; en 2023, en cambio, destind $195.000.000 a nuevas inversiones

66



principalmente colocacion de créditos de largo plazo sin contar con entradas compensatorias,

lo que gener6 un saldo negativo en esta actividad.

Tabla 3

Consolidado de fuentes y usos en actividades de inversion, FEBIFAC 2022-2023

(pesos colombianos)

Concepto 2022 (%) 2023 (%) Variacion (%)

Usos — 195.000.000 —

Fuentes 125.672.403 — -100%

Nota. Elaboracion propia con base en el estado de flujo de efectivo de FEBIFAC, ver Tabla
1.

Este comportamiento refleja una apuesta institucional por el crecimiento de la base
crediticia, que, aunque puede fortalecer los ingresos futuros por intereses, exige una gestion

cuidadosa para evitar comprometer la liquidez de corto plazo.

2.3 Actividades de Financiacion

Tabla 4

Consolidado de fuentes y usos en actividades de financiacion, FEBIFAC 2022-2023
(pesos colombianos)

Concepto

2022 ($)

2023 ($)

Variacion (%)

Usos

6.036.560

-100%

Fuentes

59.989.659

Nota. Elaboracion propia con base en el estado de flujo de efectivo de FEBIFAC, ver Tabla

1.
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En 2022, FEBIFAC destind $6.036.560 al pago de obligaciones financieras, sin
recibir aportes adicionales de fuentes externas. En 2023, la situacion se invirtio: el fondo
obtuvo $59.989.659 provenientes de depdsitos de ahorro permanente y aportes sociales, sin
registrar egresos en esta actividad, lo que sugiere una estrategia de acumulacion de recursos
orientada a sostener la expansion de la cartera de créditos evidenciada en las actividades de

inversion.

3. Indicadores Financieros que Afectan el Flujo de Efectivo

El indice de liquidez corriente de FEBIFAC se mantuvo relativamente estable durante el
periodo, con un promedio de 0,79, aunque siempre por debajo del umbral 6ptimo de 1,0, lo
que indica que la entidad no dispone de suficientes activos corrientes para cubrir sus pasivos

corrientes.

Tabla 5

Indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y EVA de FEBIFAC, 2021-2023

Indicador 2021 2022 2023 Promedio
Liquidez corriente 0,80 0,78 0,78 0,79
(veces)

Liquidez 0,36 0,55 0,12 0,34
inmediata (veces)

ROE 0,17 0,18 0,17 0,18
ROA 0,04 0,04 0,04 0,04
EVA (%) 24.059.892 (3.727.4006) 10.821.038 10.384.508

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de FEBIFAC 2021-2023.
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El indice de liquidez inmediata, mas sensible a la disponibilidad efectiva de recursos,
mostro una caida pronunciada de 0,55 en 2022 a 0,12 en 2023, evidenciando que el fondo
destin6 una proporcion creciente de su efectivo a la colocacion de créditos, limitando su
capacidad de respuesta inmediata ante obligaciones de corto plazo.

En cuanto a la rentabilidad, el ROE se mantuvo estable en torno al 17-18%, lo que
sugiere que la entidad ha logrado generar un retorno consistente sobre el patrimonio de sus
asociados. El ROA, por su parte, se mantuvo constante en 4% durante los tres afios, lo que
indica ineficiencia en el uso de los activos totales de la organizacion. Por ultimo, el EVA
mostr6 una alta variabilidad: positivo en 2021 $24.059.892, negativo en 2022 -$3.727.406 y
nuevamente positivo en 2023 $10.821.038, con un promedio de $10.384.508 para el periodo,
lo que indica que, en términos agregados, FEBIFAC genero valor por encima de su costo de

capital, aunque con fluctuaciones significativas afio a afio.

4. Analisis de Correlacion entre el Valor Econémico Agregado y los Indicadores

Financieros

Con el proposito de cuantificar la relacion entre la generacion de valor econdomico y
los principales indicadores financieros de FEBIFAC, se realizaron dos andlisis de correlacion
de Pearson y regresion lineal simple: EVA versus liquidez corriente, y EVA versus
rentabilidad sobre el patrimonio ROE. El indicador de rentabilidad sobre activos ROA se
excluyo del andlisis de correlacion por presentar un valor constante 4% en los tres periodos,

lo que impide el célculo de un coeficiente de correlacion valido.
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4.1 EVA vs. Liquidez Corriente

Figura 1. EVA vs. Liquidez Corriente FEBIFAC (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: indice de liquidez corriente (veces). Eje Y: Valor
Economico Agregado en pesos colombianos. La linea discontinua corresponde a la recta de

regresion lineal simple ajustada por minimos cuadrados ordinarios.

El anélisis de correlacion entre el EVA y la liquidez corriente arroja un coeficiente
de correlacion de Pearson r = 0,852 y un coeficiente de determinaciéon R* = 0,726. Este
resultado evidencia una relacion positiva fuerte: los afios en que FEBIFAC mantuvo niveles
relativamente mas altos de liquidez corriente 2021, con 0,80 coincidieron con una mayor
generacion de valor econémico agregado EVA de $24,1 millones, mientras que el afio con
menor liquidez corriente relativa 2022, con 0,78 coincidié con el inico EVA negativo del
periodo -$3,7 millones. El 72,6% de la varianza del EVA en el periodo es explicada por la
tendencia lineal asociada a la liquidez corriente, lo que sugiere que las decisiones financieras
que comprometen la liquidez de la entidad tienden a erosionar simultaneamente su capacidad

de generar valor econdmico por encima del costo de capital.
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4.2 EVA vs. Rentabilidad sobre el Patrimonio ROE

Figura 2. EVA vs. ROE FEBIFAC (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: rentabilidad sobre el patrimonio (ROE). Eje Y: Valor
Economico Agregado en pesos colombianos. La linea discontinua corresponde a la recta de

regresion lineal simple.

El andlisis entre el EVA y el ROE arroja un coeficiente de correlacion r = -0,879 y
un coeficiente de determinacion R? = 0,773, evidenciando una relacion inversa fuerte entre
ambas variables en el periodo analizado: el afio con mayor ROE 2022, con 0,18 coincidid
con el EVA negativo, mientras que los afios con ROE relativamente menor 2021 y 2023, con
0,17 coincidieron con valores positivos de EVA. Este hallazgo, aparentemente
contraintuitivo, es coherente con las advertencias de la literatura contemporanea (Suranta et
al., 2023) sobre la insuficiencia de los indicadores contables tradicionales como el ROE para
capturar la verdadera generacion de valor econdmico, dado que estos no incorporan el costo
de oportunidad del capital invertido. El incremento del ROE en 2022 estuvo asociado a una
contabilizaciéon de utilidades que no considerd plenamente el costo del patrimonio

comprometido en la operacion, lo que explica la divergencia entre ambos indicadores.
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4.3 Liquidez Inmediata vs. Liquidez Corriente

Figura 3. Liquidez Inmediata vs. Liquidez Corriente FEBIFAC (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: indice de liquidez corriente (veces). Eje Y: indice de
liquidez inmediata (veces). La linea discontinua corresponde a la recta de regresion lineal

simple.

A diferencia de los dos analisis anteriores, la relacion entre la liquidez inmediata y la
liquidez corriente resultd practicamente nula r = 0,067; R* = 0,004, durante el periodo
analizado. Mientras la liquidez corriente se mantuvo relativamente estable entre 0,78 y 0,80,
la liquidez inmediata experimentd una caida abrupta en 2023 de 0,55 a 0,12, impulsada
especificamente por la decision de destinar una proporciodn creciente del efectivo disponible
a nuevas colocaciones de cartera, sin que dicha decision afectara de manera proporcional el
resto de los activos corrientes de la entidad (cuentas por cobrar, inventarios u otros activos

de menor liquidez).
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5. Decisiones Financieras Identificadas a partir de los Indicadores y el Flujo de Efectivo

El anélisis conjunto de los resultados financieros y de flujo de efectivo permite
identificar cuatro decisiones financieras centrales adoptadas por FEBIFAC durante el periodo

2021-2023.

5.1 Decisiones en Actividades de Operacion

El incremento del 58% en los usos de efectivo operativo entre 2022 y 2023 evidencia
una decision institucional orientada a ampliar la financiacion de cartera de créditos a los
asociados, lo cual contribuy¢ al crecimiento del fondo, aunque a costa de un deterioro del
flujo de efectivo operativo neto. Esta decision resultara favorable para la entidad en la medida
en que logre mantener un equilibrio entre la expansion crediticia y la recuperacion efectiva
de cartera, evitando que el crecimiento de los desembolsos comprometa de manera estructural

su liquidez operativa.

5.2 Decisiones en Actividades de Inversion

El cambio de estrategia evidenciado entre 2022 liberacion de $125,7 millones y 2023
uso de $195 millones refleja una decision de expansion de la cartera de créditos a largo plazo.
Si bien esta decision afecta negativamente la liquidez de corto plazo, puede favorecer la
sostenibilidad de la entidad a largo plazo, siempre que se acompafie de una gestion rigurosa
y periddica de la recuperacion de cartera, dado que esta ultima resulta determinante para el

cumplimiento de los objetivos institucionales.

5.3 Decisiones en Actividades de Financiacion

El incremento de las fuentes de financiacién en 2023, impulsado por el crecimiento

en los depodsitos de ahorro permanente y los aportes sociales, evidencia una decision
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orientada a fortalecer la base de recursos propios de la entidad, en lugar de recurrir a
financiamiento externo oneroso. Esta estrategia resulta coherente con el modelo de economia
solidaria de FEBIFAC, aunque exige una evaluacion constante para garantizar que dicho

fortalecimiento no comprometa la sostenibilidad financiera de corto y largo plazo.

5.4 El Dilema entre Expansion y Liquidez

El principal hallazgo transversal de este andlisis es la existencia de un dilema
estructural entre la expansion de la cartera de créditos —que impulsa el crecimiento
institucional y, en cierta medida, la rentabilidad sobre el patrimonio— y el mantenimiento de
niveles adecuados de liquidez inmediata, que garantizan la capacidad de respuesta ante
obligaciones de corto plazo. Los resultados del andlisis de correlacion EVA vs. liquidez
corriente: r = 0,852; EVA vs. ROE: r = -0,879 sugieren que las decisiones financieras
orientadas exclusivamente a incrementar la rentabilidad contable, sin una gestion paralela de
la liquidez, pueden erosionar la generacion real de valor econdmico de la entidad. Por ello,
FEBIFAC deberia adoptar politicas que equilibren la eficiencia operativa, la recuperacion
oportuna de cartera y el mantenimiento de un fondo de reserva de liquidez que le permita

sostener su crecimiento sin comprometer su estabilidad financiera.

Conclusiones

El andlisis de los estados financieros de FEBIFAC para el periodo 2021-2023
permitio identificar los tres elementos centrales del flujo de efectivo actividades de
operacion, inversion y financiacion que sustentan la toma de decisiones financieras de la
entidad. Estos elementos evidencian que el fondo adoptd, entre 2022 y 2023, una estrategia

de expansion de la cartera de créditos que, si bien fortalecid su base crediticia institucional,
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generd un deterioro sostenido del flujo de efectivo operativo, que pas6 de -$31.982.901 en
2022 a-$56.150.677 en 2023.

Los indicadores financieros de liquidez, rentabilidad y EVA mostraron un
comportamiento heterogéneo durante el periodo analizado. La liquidez corriente se mantuvo
persistentemente por debajo del umbral 6ptimo promedio de 0,79, mientras que la liquidez
inmediata sufrié una caida critica de 0,55 en 2022 a 0,12 en 2023, evidenciando una
capacidad de respuesta cada vez mas limitada ante obligaciones financieras inmediatas. La
rentabilidad sobre el patrimonio se mantuvo estable en torno al 17-18%, y el Valor
Econdmico Agregado, aunque positivo en promedio $10,4 millones, exhibi6 una variabilidad
significativa, con un Unico afo negativo 2022.

El analisis de correlacion realizado entre el EVA y los indicadores de liquidez y
rentabilidad arroj6 hallazgos relevantes para la comprension de las decisiones financieras de
FEBIFAC. La correlacion positiva fuerte entre el EVA y la liquidez corriente r = 0,852; R?
= 0,726 confirma que el deterioro de la liquidez compromete directamente la generacion de
valor econdmico real de la entidad. Por su parte, la correlacion inversa entre el EVA y el
ROE r=-0,879; R>=0,773 revela que los incrementos en la rentabilidad contable no siempre
se traducen en una mayor creacion de valor econdmico, dado que este Ultimo indicador
incorpora el costo de oportunidad del capital de los asociados, lo cual los indicadores
contables tradicionales no consideran plenamente.

En sintesis, las decisiones financieras adoptadas por FEBIFAC durante el periodo
2021-2023 estuvieron orientadas hacia la expansion de la cartera de créditos y el
fortalecimiento de su base social, lo cual resulta coherente con su mision institucional como
entidad de economia solidaria. Sin embargo, estas decisiones generaron una tension

estructural entre el crecimiento institucional y la sostenibilidad de la liquidez de corto plazo,
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evidenciada en el deterioro acelerado del indice de liquidez inmediata. Como
recomendaciones estratégicas, se propone: fortalecer las politicas de gestion y recuperacion
de cartera para asegurar que la expansion crediticia no comprometa la liquidez operativa;
constituir un fondo de reserva de liquidez inmediata equivalente, al menos, a un mes de
obligaciones corrientes; diversificar las fuentes de financiacion mas alla de los aportes
sociales y depdsitos de ahorro permanente; e incorporar el seguimiento periddico del EVA,
junto con los indicadores tradicionales de liquidez y rentabilidad, como herramienta de

monitoreo integral en la toma de decisiones financieras futuras de la entidad.
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CAPITULO 3

Gestion de Liquidez en Empresas ZOMAC: Caso Distribuidora
Italcol ZOMAC S.A.S.

Karen Tatiana Moreno Rojas’
Angie Liceth Quiroga Reyes®
Yolanda Cuéllar Medina’

Resumen

El presente capitulo analiza el comportamiento de la liquidez de la Distribuidora
Italcol ZOMAC S.A.S., empresa comercializadora de insumos agropecuarios ubicada en el
municipio de Puerto Rico, Caqueta, declarado Zona Mas Afectada por el Conflicto Armado
ZOMAC. El estudio combina dos componentes complementarios: un analisis historico de los
periodos 2020-2022, basado en analisis vertical, indicadores financieros, inductores
operativos de valor, flujo de efectivo, flujo de caja libre, flujo de caja libre para los accionistas
y Valor Econdémico Agregado EVA; y un prondstico financiero para los periodos 2025-2027,
construido a partir de tres escenarios normal, optimista y pesimista que incorporan variables

externas competencia desleal, aumento de aranceles a las importaciones e internas crisis
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societaria, pérdida de exclusividad comercial. Los resultados histéricos evidencian una
mejora progresiva de la liquidez: la razon corriente pas6 de 1,94 en 2020 a 3,12 en 2022, y
la prueba acida de 0,66 a 1,11 en el mismo periodo. El analisis de correlacién confirmé una
relacion lineal casi perfecta entre los inventarios y los costos de ventar=0,9999; R>=0,9999,
asi como entre la razén corriente y la prueba acida r = 0,9995; R? = 0,9990, y una relaciéon
inversa fuerte entre el Capital de Trabajo Neto Operativo y el margen EBITDA r = -0,863;

2 =(,745. Para el periodo proyectado 2025-2027, el escenario optimista exhibe la mayor
solidez financiera, mientras que los escenarios normal y pesimista revelan riesgos de liquidez
crecientes asociados al incremento de costos por aranceles y a la presion competitiva de la
informalidad comercial. Se concluye que la gestion de inventarios y el control de costos de
importacion constituyen los factores criticos para la sostenibilidad financiera de empresas

comercializadoras ubicadas en zonas ZOMAC.

Palabras clave: liquidez, ZOMAC, indicadores financieros, inductores operativos, Valor

Economico Agregado, prondstico financiero, analisis de correlacion.

ABSTRACT

This chapter analyzes the liquidity behavior of Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S.,
an agricultural input trading company located in the municipality of Puerto Rico, Caqueta,
designated as a Zone Most Affected by Armed Conflict (ZOMAC) under Colombian law.
The study combines two complementary components: a historical analysis covering 2020-
2022, based on vertical analysis, financial indicators, operating value drivers, cash flow, free

cash flow, free cash flow to equity, and Economic Value Added (EVA); and a financial
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forecast for 2025-2027, built upon three scenarios (normal, optimistic, and pessimistic)
incorporating external variables (unfair competition, rising import tariffs) and internal
variables (partnership crisis, loss of exclusive distribution rights). Historical results show a
progressive improvement in liquidity: the current ratio rose from 1.94 in 2020 to 3.12 in
2022, and the acid-test ratio from 0.66 to 1.11 over the same period. Correlation analysis
confirmed a near-perfect linear relationship between inventories and cost of goods sold (r =
0.9999; R?=0.9999), as well as between the current ratio and the acid-test ratio (r = 0.9995;
R?=0.9990), and a strong inverse relationship between Net Operating Working Capital and
EBITDA margin (r = -0.863; R = 0.745). For the 2025-2027 forecast period, the optimistic
scenario shows the greatest financial soundness, while the normal and pessimistic scenarios
reveal growing liquidity risks associated with rising tariff-driven costs and competitive
pressure from informal trade. It is concluded that inventory management and import cost
control are the critical factors for the financial sustainability of trading companies located in

ZOMAC zones.

Keywords: liquidity, ZOMAC, financial indicators, operating value drivers, Economic Value

Added, financial forecasting, correlation analysis.

Introduccion

La liquidez constituye un factor determinante para la viabilidad de cualquier
organizacion empresarial, al expresar su capacidad para convertir activos en efectivo y honrar
oportunamente sus obligaciones de corto plazo (BBVA, 2025). Esta capacidad adquiere una
relevancia particular en empresas ubicadas en las Zonas Més Afectadas por el Conflicto

Armado (ZOMAC), territorios definidos por el Decreto 1650 de 2017 a partir de criterios de
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pobreza multidimensional, incidencia del conflicto armado y debilidad institucional, en los
cuales el desarrollo del sector privado constituye un mecanismo de reactivacion econdémica
y de consolidacion de la paz territorial (Agencia de Renovacion del Territorio, 2017).

La Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., empresa comercializadora de insumos
agropecuarios ubicada en el municipio de Puerto Rico, Caqueta, opera en un entorno
caracterizado por la alta informalidad comercial, la dependencia de insumos importados y la
exposicion a choques arancelarios derivados de tensiones geopoliticas internacionales. Estas
condiciones estructurales comunes a buena parte del tejido empresarial de las zonas ZOMAC
configuran un escenario de alta vulnerabilidad financiera que hace pertinente un andlisis
riguroso del comportamiento de su liquidez, tanto en una perspectiva retrospectiva 2020-
2022 como prospectiva 2025-2027.

El problema que aborda este capitulo parte de una doble necesidad: por un lado,
comprender como se comportd la liquidez de la Distribuidora durante el periodo historico
2020-2022, marcado por la pandemia de COVID-19 y sus secuelas econdmicas; y, por otro,
anticipar su comportamiento futuro 2025-2027 ante factores externos como el incremento de
aranceles a las importaciones de insumos agropecuarios y la competencia desleal del
comercio informal, asi como factores internos derivados de la crisis societaria y la pérdida
del coédigo de exclusividad comercial con su principal proveedor. De esta problematica se
deriva la pregunta de investigacion que guia el capitulo: ;cual es el comportamiento de la
liquidez de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S. en el periodo historico 2020-2022 y en
el periodo proyectado 2025-2027, bajo distintos escenarios econdmicos?

En correspondencia con esta pregunta, el objetivo general del capitulo es analizar el

comportamiento de la liquidez de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., integrando el
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diagnostico historico de los periodos 2020-2022 con el prondstico financiero para 2025-2027

en los escenarios normal, optimista y pesimista.

Marco Teodrico

1. La Liquidez Empresarial, Capital de Trabajo y su Relacion con la Liquidez

Ortiz Anaya (2006) advierte que, para evaluar la verdadera liquidez de una empresa,
no basta con observar inicamente la razon corriente; es necesario considerar las condiciones
especificas de cada caso, incluyendo la composicion de los activos corrientes, la
estacionalidad del negocio y el momento del corte contable. Esta advertencia resulta
especialmente pertinente para empresas comercializadoras de insumos agropecuarios, cuya
demanda presenta marcada estacionalidad ligada a los ciclos de siembra y cosecha.

Del mismo modo, el capital de trabajo, entendido como la diferencia entre los activos
y pasivos corrientes, constituye el principal determinante operativo de la liquidez de una
organizacion. Garcia (2009) introduce el concepto de Capital de Trabajo Neto Operativo
KTNO, definido como la suma de las cuentas por cobrar y los inventarios, menos las cuentas
por pagar a proveedores, como una medida mas precisa de los recursos comprometidos en el
ciclo operativo del negocio, al excluir partidas financieras no relacionadas directamente con
la operacion.

La literatura empirica internacional reciente ha profundizado en los mecanismos
mediante los cuales la gestion del capital de trabajo determina el desempefio financiero. Garg
y Singh (2024), en un estudio sobre 419 empresas del sector manufacturero indio durante el
periodo 2003-2022, encontraron que los componentes del capital de trabajo particularmente
el ciclo de conversion de efectivo ejercen un impacto significativo y negativo sobre la

rentabilidad cuando se gestionan de manera inadecuada, evidenciando que una inversion
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excesiva en inventarios o cuentas por cobrar deteriora el desempefio financiero general de la
organizacion. En sentido similar, Mardones (2022) documentd que la gestion inadecuada del
capital de trabajo es una de las causas principales de fracaso de las pequenas empresas, tanto
en economias desarrolladas como en desarrollo, hallazgo de especial relevancia para
microempresas y pequefias empresas comercializadoras como la Distribuidora Italcol

ZOMAC.

2. Indicadores Financieros de Liquidez y Actividad

Los indicadores de liquidez surgen de la necesidad de medir la capacidad de una
empresa para atender sus obligaciones y demas compromisos que impliquen desembolso de
efectivo a corto plazo (Aguirre y Gil, 2021). La razon corriente, calculada como el cociente
entre el activo corriente y el pasivo corriente, es aceptable a partir de 1,3 veces, mientras que
valores inferiores indican posibles problemas de liquidez (Caicedo, 2019). La prueba acida,
que excluye los inventarios del activo corriente, ofrece una medida mas conservadora de la
capacidad de pago inmediato, considerandose adecuada en niveles cercanos o superiores a
1,0 (Caicedo, 2019), aunque Ortiz Anaya (2006) matiza que valores inferiores a 1 no son
necesariamente preocupantes, dependiendo del tipo de empresa y de la composicion de su
inventario.

Los indicadores de actividad, por su parte, buscan medir la eficiencia con la cual una
empresa utiliza sus recursos (Mattos, 2024). La rotacion de inventarios, expresada en dias,
indica el tiempo promedio que tarda la empresa en convertir sus existencias en efectivo a
través de la venta; la rotacion de cuentas por cobrar mide el tiempo promedio de recuperacion

de la cartera comercial. Ambos indicadores resultan determinantes para anticipar el
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comportamiento futuro de la liquidez, dado que acttian como antecedentes operativos de los

indicadores de liquidez propiamente dichos.

3. Inductores Operativos de Valor

Los inductores operativos de valor son métricas clave que permiten evaluar y mejorar
la eficiencia, la rentabilidad y, en ultima instancia, la generacién de valor de una empresa.
Segun Garcia (2009), los principales inductores operativos son el margen EBITDA, la
Productividad del Capital de Trabajo PKT y el uso eficiente de la capacidad instalada. Estos
tres inductores se sintetizan en la Palanca de Crecimiento PDC, calculada como el cociente
entre el margen EBITDA y la PKT, indicador que determina qué tan atractivo es para la
empresa crecer: una PDC superior a 1 indica que el crecimiento libera caja, mientras que una
PDC inferior a 1 indica que el crecimiento demanda caja adicional (Garcia, 2009).

Narea Chumbi y Guzman Tenezaca (2021) destacan que los inductores de valor
permiten evaluar el riesgo que asume una empresa al contraer deuda, asi como determinar si
el flujo de caja generado es suficiente para cumplir con dicho compromiso, constituyendo
una herramienta de diagnostico complementaria y en muchos casos mas reveladora que los

indicadores financieros tradicionales de liquidez y rentabilidad.

4. Flujo de Efectivo, Flujo de Caja Libre y Generacion de Valor

El estado de flujo de efectivo, elaborado bajo el método indirecto, parte de la utilidad
neta y realiza ajustes por partidas que no implican movimientos reales de efectivo, ofreciendo
una vision estructurada de los movimientos de tesoreria de la empresa a través de sus
actividades de operacion, inversion y financiacion (Ferreira, 2021). El flujo de caja libre, por
su parte, mide la capacidad de la empresa para generar efectivo disponible para recompra de

acciones, reduccion de deuda, nuevas inversiones o constitucion de reservas para
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imprevistos, calculandose como el beneficio neto mas la amortizacion, menos los gastos de
capital y las necesidades operativas de fondos (Dobatfio, 2024).

El flujo de caja libre para los accionistas representa el capital disponible para
distribuir entre los socios después de atender el servicio de la deuda, constituyendo una
medida directa del valor generado para los propietarios del negocio (Estrategias de Inversion,
s.f.). El Valor Economico Agregado EVA, calculado como la diferencia entre la Utilidad
Operacional Después de Impuestos UODI y el producto del costo de capital por el capital
invertido, refleja la rentabilidad real del negocio después de deducir el costo de oportunidad

de los recursos de los accionistas.

5. Modelos de Prondstico Financiero y Andlisis de Escenarios

La proyeccion financiera permite a las empresas analizar tanto el comportamiento
historico como la situacion financiera actual, con el propoésito de planificar estratégicamente
su futuro (Singhal, 2025). El método de tendencias historicas, complementado con el analisis
horizontal de variacion absoluta y relativa entre periodos (Correa, 2023), constituye una de
las técnicas cuantitativas mdas utilizadas para la proyeccion de estados financieros en
pequefias y medianas empresas que no cuentan con sistemas de planeacion financiera
estructurados.

El andlisis de escenarios normal, optimista y pesimista es clave para comprender la
capacidad de una empresa para cumplir sus obligaciones bajo distintas condiciones del
entorno, sirviendo como referencia inicial para el desarrollo de estrategias adaptadas a cada
situacion posible (Muioz, 2022). Singhal (2025) complementa esta perspectiva al sefialar
que los métodos cualitativos de prondstico como el consenso de expertos, los comentarios

prospectivos de la gerencia y los enfoques de arriba hacia abajo y de abajo hacia arriba deben
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fundamentarse en el juicio experto y en la investigacion de mercado, particularmente cuando

los datos historicos disponibles son limitados, como ocurre en pequefias empresas familiares.

6. Empresas en Zonas ZOMAC: Marco Normativo y Contexto Socioeconomico

Las Zonas Mas Afectadas por el Conflicto Armado ZOMAC fueron creadas mediante
el Decreto 1650 de 2017, en desarrollo del articulo 237 de la Ley 1819 de 2016, como
mecanismo de reactivacion econdémica territorial en 344 municipios colombianos
historicamente afectados por la violencia, de los cuales 170 forman parte adicionalmente de
los Programas de Desarrollo con Enfoque Territorial PDET. Para su seleccion se
consideraron criterios como el Indice de Incidencia del Conflicto Armado, el Indice de
Pobreza Multidimensional superior al 49%, el desempeio fiscal municipal y la distancia
respecto a las capitales departamentales (Agencia de Renovacion del Territorio, 2017).

El régimen ZOMAC otorga beneficios tributarios a las nuevas sociedades que
desarrollen toda su actividad econdmica dentro de estos territorios, mediante tarifas reducidas
del impuesto de renta: el 50% de la tarifa general para los afios 2017-2021 y el 75% para
2022-2027 (DIAN, 2024). El proposito de este incentivo es atraer inversion privada que
contribuya a la generacion de empleo formal y al fortalecimiento de los mercados locales,
como mecanismo complementario a la consolidacidn de la paz territorial (Universidad de los
Andes, 2022). Un estudio sobre la caracterizacion de las empresas constituidas en zonas
ZOMAC 1identifico al departamento del Caqueta entre los de mayor indice de nuevas
empresas en este régimen, predominando las microempresas dedicadas al comercio y a
actividades agropecuarias, perfil que coincide plenamente con el de la Distribuidora Italcol

ZOMAC S.A.S.
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No obstante los beneficios tributarios, la literatura advierte que las empresas ubicadas
en zonas ZOMAC enfrentan desafios estructurales adicionales a los de cualquier pequena
empresa: mayor informalidad comercial en su entorno competitivo, menor desarrollo de
infraestructura logistica, mayor distancia a los centros de distribucion mayorista v,
consecuentemente, mayor exposicion a la volatilidad de los costos de transporte e

importacion de insumos (Bravo, 2015; Gutiérrez, 2015).

Marco Metodologico

1. Enfoque, Tipo y Diseiio de Investigacion

La investigacion adopta un enfoque mixto, predominantemente cuantitativo con
componentes cualitativos complementarios. El componente cuantitativo se sustenta en el
analisis numérico de los estados financieros historicos (2020-2022) y proyectados (2025-
2027), incluyendo el calculo de indicadores financieros, inductores operativos, flujos de
efectivo y andlisis de correlacion estadistica. El componente cualitativo se incorpora en la
identificacion e interpretacion de las variables externas e internas competencia desleal,
aranceles, crisis societaria que inciden en el comportamiento financiero proyectado, asi como
en el andlisis de escenarios prospectivos, técnica que por su naturaleza exploratoria requiere
de juicio experto y triangulacion con informacion de contexto (Singhal, 2025).

El tipo de investigacion es descriptivo en su componente histérico y proyectivo-
prospectivo en su componente de pronostico. El componente descriptivo permite caracterizar
el comportamiento de la liquidez de la Distribuidora durante el periodo 2020-2022 a través
del andlisis vertical, los indicadores financieros y los inductores operativos de valor.

El disefio es no experimental, ya que las variables de estudio no son manipuladas sino

observadas y proyectadas a partir de su comportamiento histérico documentado en los
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estados financieros oficiales de la entidad. Para el componente histérico, el disefio es
longitudinal, al abarcar tres periodos consecutivos 2020, 2021 y 2022 que permiten
identificar tendencias temporales. Para el componente de prondstico, el disefio incorpora un
analisis comparativo entre tres escenarios alternativos normal, optimista y pesimista para
cada uno de los tres afios proyectados 2025, 2026 y 2027, lo que constituye una matriz de
nueve combinaciones afio-escenario que enriquece sustancialmente la capacidad analitica del

estudio.

2. Unidad de Anadlisis y Delimitacion
La unidad de andlisis es la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., empresa de

comercio al por mayor y al por menor de insumos agropecuarios, clasificada como pequefia
empresa segun el volumen de sus ingresos por actividades ordinarias. La delimitacion
temporal comprende dos componentes: un periodo histérico 2020, 2021 y 2022,
correspondiente a los estados financieros oficiales disponibles de la empresa, y un periodo
proyectado 2025, 2026 y 2027, construido a partir de los estados financieros historicos mas
recientes 2022, 2023 y 2024 y de las variables de contexto identificadas para el horizonte de
pronostico. La delimitacion espacial corresponde al municipio de Puerto Rico, Caquetd, y a

su zona de influencia comercial, que incluye los corregimientos rurales circundantes.

3. Variables de Estudio

Para el componente historico 2020-2022: variables de andlisis vertical participacion
porcentual de las principales cuentas del estado de situacion financiera y del estado de
resultados, indicadores de liquidez razon corriente, prueba acida, indicadores de actividad
rotacion de inventarios, rotacion de cuentas por cobrar, inductores operativos de valor

KTNO, PKT, margen EBITDA, PDC, brecha operativa, flujo de efectivo por el método
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indirecto, flujo de caja libre, flujo de caja libre para los accionistas y Valor Econémico

Agregado EVA.

4. Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

La investigacion combina fuentes primarias y secundarias. Como fuente primaria se
utilizaron los estados financieros oficiales de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S.
correspondientes a los periodos 2020, 2021, 2022, 2023 y 2024. Como fuente secundaria se
emplearon textos académicos especializados, articulos publicados en bases de datos
bibliograficas indexadas (ScienceDirect, Springer, SAGE, Dialnet, Redalyc) y reportes
institucionales del DANE, el Banco de la Republica, el Banco Mundial y la Direccién de
Impuestos y Aduanas Nacionales DIAN, entre otros.

La técnica de recoleccion empleada es el analisis documental, complementada con la
entrevista a profundidad para el levantamiento de informacion cualitativa no disponible en
los registros contables. Como instrumento se utilizaron los estados de situacion financiera y
los estados de resultados de la empresa, junto con un protocolo de entrevista semiestructurada

orientado a documentar los factores internos de la crisis empresarial.

5. Procedimiento y Técnicas de Analisis

El procesamiento de la informacion se desarrollo en seis etapas. En la primera etapa
se realizé el analisis vertical de los estados financieros 2020-2022, identificando las cuentas
con mayor participacion porcentual tanto en el estado de situacion financiera (inventarios)
como en el estado de resultados (costo de venta por comercio al por mayor y por menor).

En la segunda etapa se calcularon los indicadores financieros de liquidez (razon

corriente, prueba acida) y de actividad (rotacién de inventarios, rotacion de cuentas por
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cobrar) para cada uno de los tres afios historicos, utilizando las formulas estandarizadas en la
literatura financiera.

En la tercera etapa se calcularon los inductores operativos de valor (KTNO, PKT,
margen EBITDA, PDC y brecha operativa), siguiendo la metodologia propuesta por Garcia
(2009), asi como el flujo de efectivo por el método indirecto, el flujo de caja libre, el flujo de
caja libre para los accionistas y el Valor Economico Agregado (EVA) para el periodo
historico.

En la cuarta etapa se aplico el andlisis de correlacion de Pearson y regresion lineal
simple entre las cuentas y los indicadores identificados como mas relevantes en las etapas
anteriores, con el propdsito de cuantificar estadisticamente las relaciones que el analisis
vertical y los indicadores financieros sugerian de manera descriptiva. Se analizaron cuatro
relaciones: (a) inventarios versus costo de venta (comercio al por mayor y por menor); (b)
razon corriente versus prueba acida; (c) Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) versus
margen EBITDA; y (d) rotacion de inventarios (en dias) versus razon corriente.

En la quinta etapa se identificaron, mediante anélisis documental y la entrevista al
propietario, las variables externas (competencia desleal, aumento de aranceles a las
importaciones) e internas (crisis societaria, pérdida de exclusividad comercial) que inciden
en el comportamiento proyectado de la liquidez para el periodo 2025-2027, y se proyectaron
los estados financieros mediante el método de tendencias historicas y analisis horizontal, bajo
tres escenarios alternativos.

En la sexta etapa se calcularon los indicadores de liquidez y el flujo de efectivo
proyectado para cada uno de los tres escenarios, permitiendo determinar el comportamiento
esperado de la liquidez de la Distribuidora Italcol ZOMAC durante el horizonte de prondstico

2025-2027.
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Resultados
1. Diagndstico Historico de la Liquidez (2020-2022)

1.1 Analisis Vertical

El analisis vertical de los estados financieros de la Distribuidora Italcol ZOMAC
S.A.S. permiti6 identificar las cuentas con mayor participacion porcentual durante el periodo

2020-2022.

Tabla 1

Analisis vertical del estado de situacion financiera y del estado de resultados,

Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., 2020-2022

Cuenta 2020 2021 2022
Inventarios (% del 65,90% 64,88% 51,55%
activo)

Cuentas por cobrar (% 28,94% 32,47% 23,34%
del activo)

Comercio al por mayor 86,08% 92,12% 91,38%
y menor (% del costo

de venta)

Utilidad bruta (% de 13,92% 7,88% 8,62%
ingresos)

Total pasivo (% del 51,31% 45,00% 38,65%
activo)

Total patrimonio (% 48,69% 55,00% 61,35%

del activo)

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de la Distribuidora Italcol

ZOMAC S.A.S. 2020-2022.
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Los inventarios constituyeron la cuenta de mayor participacion en el activo durante
los tres afios, aunque con una tendencia decreciente: del 65,90% en 2020 al 51,55% en 2022.
Esta reduccion relativa, en un contexto de crecimiento absoluto de los inventarios, sugiere
una diversificacion progresiva de la estructura de activos de la empresa. Por su parte, la
cuenta de comercio al por mayor y por menor, que agrupa el costo de venta de los insumos
comercializados, representd consistentemente mas del 86% del costo total, alcanzando su
maximo en 2021 (92,12%), afio fuertemente afectado por las secuelas inflacionarias de la

pandemia de COVID-19 y el encarecimiento de insumos importados.

1.2 Analisis de Correlacion: Inventarios y Costo de Venta

g Figura 1. Inventarios vs. Costo de Ventas, Distribuidora Italcol (2020-2022)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: inventarios en pesos colombianos. Eje Y: costo de venta
de la cuenta comercio al por mayor y por menor en pesos colombianos. La linea discontinua

corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El analisis de correlacion entre los inventarios y el costo de venta arroja un coeficiente
de correlacion de Pearson r = 0,9999 y un coeficiente de determinacion R? = 0,9999,

evidenciando una relacion lineal practicamente perfecta entre ambas variables. Este resultado
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confirma cuantitativamente lo que el andlisis vertical sugeria de manera descriptiva: el
crecimiento de los inventarios de la Distribuidora estd asociado de manera casi proporcional
al incremento de sus costos de venta, lo que resulta coherente con la naturaleza
comercializadora del negocio, en el cual el volumen de mercancia disponible determina
directamente el costo de los productos vendidos. Esta relacion, aunque esperada
conceptualmente, confirma estadisticamente la pertinencia de monitorear de cerca la politica
de inventarios como mecanismo de control de costos, en linea con los hallazgos de Garg y
Singh (2024) sobre el impacto de la gestion de inventarios en el desempefio financiero de

empresas comercializadoras.

1.3 Indicadores de Liquidez y Actividad

Tabla 2

Indicadores de liquidez y actividad de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., 2020-

2022

Indicador 2020 2021 2022
Razoén corriente (veces) 1,94 2,22 3,12
Prueba acida (veces) 0,66 0,78 1,11
Rotacion de inventarios 43 30 23
(dias)
Rotacion de cuentas 33 13 10
por cobrar (dias)

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de la Distribuidora Italcol

ZOMAC S.A.S. 2020-2022.
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La razén corriente mejord sostenidamente, de 1,94 veces en 2020 a 3,12 veces en
2022, superando ampliamente el umbral de referencia de 1,3 veces sefialado por Caicedo
(2019) para considerar una posicion de liquidez adecuada. La prueba acida, indicador mas
conservador al excluir los inventarios, también mejor6 de manera consistente, pasando de
0,66 en 2020 nivel que, segin Ortiz Anaya (2006), podria representar un riesgo si la empresa
enfrentara una necesidad inmediata de liquidez sin poder vender inventarios rapidamente a
1,11 en 2022, nivel que indica una capacidad de pago inmediato adecuada sin depender de la

conversion de existencias en efectivo.

1.4 Andilisis de Correlacién: Razén Corriente y Prueba Acida

Figura 2. Razén Corriente vs. Prueba Acida, Distribuidora Italcol (2020-2022)

1.2
r = 0.9995 i
R? = 0.9990 2022 -
1.1 _-®
.
- PR
n
° -
1.0 A -
: o
2 -
© e
§o°)
\4 ,’
© -
- 2021 -
[ [ 3
E)
= -~
o ,’
-
0.7 1 2020~
.’
//’ = = |inea de regresion
064 -~ @® Prueba Acida (veces)
1.8 2.0 2.2 2.4 2.6 2.8 3.0 3.2

Razon Corriente (veces)

Nota. Elaboracion propia. Eje X: razon corriente (veces). Eje Y: prueba acida (veces). La

linea discontinua corresponde a la recta de regresion lineal simple.

La correlacion entre la razon corriente y la prueba acida arroja r = 0,9995 y R? =
0,9990, confirmando que ambos indicadores de liquidez evolucionaron de manera
préacticamente sincronizada durante el periodo 2020-2022. Esta alta correlacion es relevante

porque sugiere que la mejora en la liquidez de la Distribuidora no obedeci6 exclusivamente
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a la acumulacion de inventarios que podria mejorar la razén corriente sin mejorar la prueba
acida, sino que estuvo acompaiada de una mejora simultanea en los activos mas liquidos
efectivo y cuentas por cobrar, lo cual constituye una sefial de fortalecimiento estructural de

la liquidez, y no meramente de un crecimiento del balance.

1.5 Analisis de Correlacion: Rotacion de Inventarios y Razon Corriente

Figura 4. Rotacién de Inventarios vs. Razén Corriente, Distribuidora Italcol (2020-2022)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: rotacion de inventarios en dias. Eje Y: razon corriente

(veces). La linea discontinua corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El anélisis entre la rotacion de inventarios en dias y la razon corriente arroja un
coeficiente de correlacion r = -0,893 y un coeficiente de determinacion R? = 0,798,
evidenciando una relacion inversa fuerte: a medida que la empresa redujo el tiempo promedio
de rotacion de sus inventarios de 43 dias en 2020 a 23 dias en 2022, su razén corriente mejoro
sustancialmente. Este hallazgo es coherente con la literatura sobre gestion del capital de
trabajo (Garg y Singh, 2024), que documenta que una rotacion mas agil de los inventarios
libera recursos que fortalecen la posicion de liquidez general de la empresa, al reducir el

capital inmovilizado en existencias.
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2. Inductores Operativos de Valor

Tabla 3

Inductores operativos de valor de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., 2020-2022

Inductor 2020 2021 2022
KTNO () 110.369.000 158.705.000 189.592.000
PKT (%) 14% 7% 6%
EBITDA ($) 68.097.000 38.937.000 98.151.000
Margen EBITDA (%) 9% 2% 3%
PDC (veces) 0,62 0,25 0,52
Brecha operativa (%) -6% -6% -3%

Nota. KTNO = Capital de Trabajo Neto Operativo; PKT = Productividad del Capital de

Trabajo; PDC = Palanca de Crecimiento. Elaboracion propia.

E1 KTNO mostr6 un incremento constante a lo largo del periodo, de $110,4 millones
en 2020 a $189,6 millones en 2022, lo que indica una mayor cantidad de recursos
comprometidos en el ciclo operativo del negocio. La PKT, en cambio, disminuyo
significativamente del 14% al 6%, lo que en principio sugiere una mayor eficiencia relativa
en el uso del capital de trabajo respecto a las ventas generadas. Sin embargo, esta mejora en
la PKT no se tradujo en una mejora proporcional del margen EBITDA, que se mantuvo en
niveles bajos durante todo el periodo entre 2% y 9%, reflejando la persistente presion de los

costos de venta sobre la rentabilidad operativa de la empresa.
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Analisis de Correlacion: KTNO y Margen EBITDA

Figura 3. KTNO vs. Margen EBITDA, Distribuidora Italcol (2020-2022)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) en pesos
colombianos. Eje Y: margen EBITDA (%). La linea discontinua corresponde a la recta de

regresion lineal simple.

El andlisis de correlacion entre el KTNO y el margen EBITDA arrojar =-0,863 y R?
= 0,745, evidenciando una relacion inversa fuerte: a medida que el KTNO de la Distribuidora
aument6 es decir, a medida que se comprometieron mas recursos en el ciclo operativo, el
margen EBITDA tendi6 a disminuir. Este hallazgo, aparentemente contraintuitivo, resulta
coherente con el marco conceptual de la Palanca de Crecimiento propuesto por Garcia
(2009): cuando el crecimiento del negocio exige un incremento mas que proporcional del
capital de trabajo respecto al margen operativo generado, la empresa enfrenta una PDC
desfavorable como efectivamente se observo en los tres afios analizados, con valores de PDC
siempre inferiores a 1, lo que implica que el crecimiento de las ventas demanda caja en lugar
de generarla, presionando la liquidez de la empresa en el mediano plazo a pesar de la mejora

superficial observada en los indicadores tradicionales de liquidez.
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3. Flujo de Efectivo, Flujo de Caja Libre y Valor Economico Agregado

Tabla 4

Flujo de caja libre, flujo de caja libre para los accionistas y EVA, Distribuidora Italcol

ZOMAC S.A.S., 2020-2022

Indicador 2020 2021 2022
Flujo de caja libre ($) 105.177.000 (579.000) (26.798.000)
Flujo de caja libre para 55.177.000 (929.000) 15.214.000

accionistas ($)

EVA (§) 49.358.376 18.207.376 42.104.360

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de la Distribuidora Italcol

ZOMAC S.A4.S. 2020-2022.

El flujo de caja libre present6 un deterioro marcado: de $105,2 millones positivos en
2020 a valores negativos en 2021 -$579 mil y 2022 -$26,8 millones, lo que evidencia que, a
pesar de la mejora en los indicadores tradicionales de liquidez, la capacidad de la empresa
para generar efectivo disponible después de cubrir sus necesidades operativas y de inversion
se deterior6 sustancialmente. Este patron mejora de la liquidez contable simultdnea al
deterioro del flujo de caja libre constituye uno de los hallazgos mas relevantes del diagndstico
historico, y subraya la importancia de complementar los indicadores tradicionales con
métricas de generacion de valor.

E1 EVA se mantuvo positivo durante los tres anos, aunque con fluctuaciones: de $49,4
millones en 2020, descendio6 a $18,2 millones en 2021 su valor mas bajo, coincidente con el
peor desempeio del flujo de caja libre y del margen EBITDA y se recuper6 a $42,1 millones

en 2022. La persistencia de un EVA positivo, incluso en el afio de menor desempeifio relativo
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(2021), indica que la empresa mantuvo, en términos agregados, una generacion de valor
econdmico superior al costo de su capital durante todo el periodo analizado, resultado que
debe interpretarse con cautela dado el reducido tamafio de capital invertido caracteristico de

una pequefia empresa familiar.

4. Prondostico Financiero 2025-2027: Variables Internas y Externas
Para el componente proyectivo del estudio, se identificaron las principales variables
externas e internas que inciden en el comportamiento esperado de la liquidez de la

Distribuidora durante el periodo 2025-2027.

4.1 Variables Externas

Segun la revista Ensayos sobre Politica Economica del Banco de la Republica, la
informalidad empresarial en Colombia varia entre el 30% y el 70% en las ciudades capitales
durante 2023 y 2024 (Banco de la Republica, 2025), fendmeno que se intensifica en
municipios ZOMAC como Puerto Rico, donde la baja complejidad econdémica y los altos
costos de formalizacion amplifican la competencia de actores no regulados. Se proyecta que
esta variable afectara negativamente los ingresos de la empresa entre el 4% y el 15% en el
periodo 2025-2027.

El aumento de aranceles a las importaciones constituye la segunda variable externa
critica. La Distribuidora debe pagar aranceles del 29% para productos provenientes de Rusia
y del 13% para los de Ucrania, como consecuencia del conflicto bélico entre ambos paises
(Banco Mundial, 2024), y a partir de 2025 enfrentard un arancel adicional del 10% sobre
fertilizantes importados desde Estados Unidos, en el marco de la denominada guerra

arancelaria global (Lewin, 2025). Este factor explica que los costos hayan representado el
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94% de los ingresos en 2024, proyectandose niveles similares (91%-93%) para el escenario

normal durante 2025-2027.

Tabla 5

Variables externas e impacto proyectado sobre costos e ingresos por escenario,

Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S., 2025-2027

Variable Normal Optimista Pesimista
Costos (% de ingresos) 91%-93% 75%-80% 90%-93%
Incremento de ventas 9%-12% 11%-15% 5%-14%
Gastos (% utilidad 58%-72% 18%-21% 95%-98%
bruta)

Nota. Elaboracion propia con base en las proyecciones financieras 2025-2027 de la

Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S.

4.2 Variables Internas

La crisis operativa derivada de la separacion de socios y la consecuente concentracion
de la gestion en un Unico propietario ha reducido el capital disponible para la operacion,
mientras que la pérdida del codigo de exclusividad comercial con Italcol —su principal
proveedor de concentrado, producto de mayor rotacion en la empresa— ha permitido la
entrada de competidores informales con estructuras de costos mas bajas, factor que el
propietario asocia con una caida del 80% en las ventas durante 2024 (Agudelo, 2025). En
respuesta a esta situacion, la administracion ha disefiado un plan de marketing estratégico,
estructurado en componentes de publicidad, promociéon y ventas, con un presupuesto

proyectado de $9.626.439 en 2025, $12.668.185 en 2026 y $17.228.654 en 2027, orientado
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a recuperar la base de clientes y diversificar los canales de comercializacion hacia las zonas

rurales del municipio.

5. Prondstico de Liquidez por Escenario (2025-2027)

Tabla 6

Indicadores de liquidez proyectados por escenario, Distribuidora Italcol ZOMAC

S.A.S., 2025-2027

Escenario 2025 2026 2027
Normal 9% 8% 7%
Optimista 25% 24% 20%
Pesimista 7% 8% 10%

Nota. Valores expresados como proyeccion de liquidez relativa derivada del impacto

combinado de aranceles, competencia y plan de marketing. Elaboracion propia.

El escenario optimista exhibe consistentemente la mejor posicion de liquidez
proyectada, con valores entre el 20% y el 25% durante el periodo 2025-2027, resultado de la
combinacion de menores costos relativos de importacion (75%-80% de los ingresos, frente
al 91%-93% del escenario normal) y un crecimiento mas robusto de las ventas (11%-15%).
La empresa no requerira financiamiento externo durante 2025 y 2026, dado que su estructura
de capital con un patrimonio superior a los pasivos le otorga suficiente respaldo, aunque en
2027 debera recurrir a financiamiento externo por $53.520.000 para la adquisicion de una
propiedad, mediante un préstamo a largo plazo con el Banco Agrario y un préstamo a corto

plazo con Davivienda.
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Del mismo modo los escenarios normal y pesimista, en contraste, presentan niveles
de liquidez proyectada considerablemente mas bajos entre 7% y 9% en el normal, y entre 7%
y 10% en el pesimista, reflejando la presion sostenida de los costos arancelarios sobre el
margen disponible para la operacion. En el escenario pesimista, la diferencia entre el total de
activos y la suma de pasivo mas patrimonio revela un desequilibrio financiero estructural,
que obligara a la empresa a recurrir a financiamiento externo de manera constante durante
los tres afnos proyectados, por montos que oscilan entre $8,8 millones en 2025 y $17,6
millones anuales en 2026 y 2027, dado que las utilidades proyectadas apenas entre el 0,14%
y el 0,18% de los ingresos resultan insuficientes para cubrir las necesidades operativas de la

cempresa.

6. Analisis de Correlacion

Los analisis de correlacion realizados sobre el periodo histérico 2020-2022 se
unifican en un diagnostico financiero donde la Distribuidora Italcol ZOMAC mejoro
sustancialmente sus indicadores tradicionales de liquidez como la razén corriente y prueba
acida, con correlacion positiva de r = 0,9995). Lo anterior, debido en gran medida, a una
gestion mas eficiente de sus inventarios correlacion inversa fuerte entre rotacion de
inventarios y razon corriente, r = -0,893. Sin embargo, esta mejora coexistio con un deterioro
del flujo de caja libre y con una relacion inversa entre el capital de trabajo comprometido y
el margen EBITDA r = -0,863, lo que sugiere que el crecimiento del negocio durante el
periodo exigid recursos crecientes sin una mejora proporcional en la rentabilidad operativa.
Esta aparente paradoja mejora simultanea de la liquidez contable y deterioro de la generacion
de valor constituye el hallazgo mas relevante del diagnostico histérico, y es plenamente

coherente con el marco conceptual de la Palanca de Crecimiento (Garcia, 2009): cuando el
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crecimiento demanda caja en mayor proporcion de la que genera, los indicadores de liquidez
de corto plazo pueden mejorar transitoriamente mientras la salud financiera estructural de la

empresa se debilita.

Conclusiones

El andlisis historico 2020-2022 de la Distribuidora Italcol ZOMAC S.A.S. evidencio
una mejora sostenida en los indicadores tradicionales de liquidez: la razon corriente paséd de
1,94 a 3,12 veces, y la prueba acida de 0,66 a 1,11 veces, superando en ambos casos los
umbrales de referencia establecidos en la literatura financiera (Caicedo, 2019). Esta mejora
estuvo asociada a una gestion mas eficiente de los inventarios, cuya rotacion se redujo de 43
a 23 dias durante el periodo.

No obstante, el andlisis de los inductores operativos de valor y del flujo de caja libre
reveld una realidad financiera més compleja que los indicadores tradicionales no capturan
plenamente. La Palanca de Crecimiento se mantuvo desfavorable inferior a 1 durante los tres
afos, y el flujo de caja libre se deterior6 progresivamente, llegando a ser negativo en 2021 y
2022, lo que evidencia que el crecimiento del negocio demando caja en mayor proporcion de
la que generd. El Valor Economico Agregado, aunque positivo en los tres afios, mostro una
caida significativa en 2021, coincidiendo con el peor desempefio relativo de los demas
indicadores.

El andlisis de correlacion confirmé estadisticamente las relaciones sugeridas por el
diagnostico descriptivo: una asociacion lineal casi perfecta entre inventarios y costos de venta
r=0,9999, entre razdn corriente y prueba 4cida r=0,9995, y relaciones inversas fuertes entre
rotacion de inventarios y razon corriente r = -0,893 y entre el KTNO y el margen EBITDA r

=-0,863. Estos hallazgos, en conjunto, confirman que la gestion de inventarios constituye el
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factor critico transversal que explica el comportamiento de la liquidez de la Distribuidora
durante el periodo histérico analizado.

Para el componente proyectivo 2025-2027, el pronostico financiero evidenci6 que el
escenario optimista caracterizado por menores costos relativos de importacién y mayor
crecimiento de ventas ofrece la posicion de liquidez mas so6lida, mientras que los escenarios
normal y pesimista revelan riesgos de liquidez crecientes, derivados principalmente de la
presion de los aranceles a las importaciones de insumos agropecuarios y de la competencia
desleal del comercio informal, fendmenos estructurales caracteristicos del entorno

econdmico de los municipios declarados Zona Més Afectada por el Conflicto Armado.
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CAPITULO 4

Proyeccion de la Rentabilidad Empresarial a Partir de Factores

Internos y del Entorno: Caso Almacenes Corona S.A.S.

Maria José Cerquera Vargas'’
Victor Julio Balanta Martinez'!

John Jairo Beltran Chica'?

Resumen

El presente capitulo analiza la incidencia de los factores internos y del entorno
macroeconémico en la rentabilidad de Almacenes Corona S.A.S., empresa colombiana
dedicada a la fabricacion y comercializacion de productos para el hogar, la construccion, la
industria y la agricultura, integrante del holding empresarial Organizacion Corona. A partir
de los estados financieros historicos del periodo 2022-2024 y de las proyecciones
macroecondmicas oficiales para 2025-2027, se desarroll6 un modelo de pronostico
financiero basado en el método de tendencias historicas y andlisis horizontal-vertical,
complementado con un diagnostico de variables internas ventas, costos, utilidad bruta, gastos

de venta y distribucion y variables externas inflacion, tasa de cambio, tasa de desempleo y
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tasa de referencia del Banco de la Republica. Los resultados historicos evidencian una
contraccidn significativa de las ventas, que descendieron de $415.249 millones en 2022 a
$159.953 millones en 2024 variacion de -52% entre 2023 y 2024, coincidente con una
reduccidn progresiva de la inflacion nacional del 13,1% al 5,2% en el mismo periodo. El
analisis de correlacion reveld una asociacion lineal positiva muy fuerte entre la inflacion y
las ventas de la empresa r = 0,9865; R? = 0,9732, asi como relaciones inversas igualmente
fuertes entre la inflacion y la utilidad bruta relativa r = -0,9454 y entre las ventas y los gastos
de distribucion relativos r = -0,9836, lo que sugiere una compleja interaccion entre el ciclo
de precios, la demanda de bienes durables y la estructura de costos de la empresa. La
proyeccion financiera 2025-2027, desarrollada bajo tres escenarios normal, optimista y
pesimista, evidencia que el escenario pesimista requerird financiamiento externo creciente,
mientras que los escenarios normal y optimista mantienen el equilibrio patrimonial sin
necesidad de apalancamiento adicional. Se concluye que la gestion de costos y la planeacion
estratégica de marketing constituyen palancas determinantes para sostener la rentabilidad de

la empresa ante un entorno macroecondmico de alta incertidumbre.

Palabras clave: rentabilidad empresarial, prondstico financiero, factores internos, factores

externos, inflacion, analisis de correlacion, escenarios financieros.

ABSTRACT

This chapter analyzes the incidence of internal and macroeconomic environmental
factors on the profitability of Almacenes Corona S.A.S., a Colombian company engaged in

the manufacturing and retail of products for the home, construction, industry, and agriculture
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sectors, part of the Organizacion Corona business group. Based on historical financial
statements for the 2022-2024 period and official macroeconomic projections for 2025-2027,
a financial forecasting model was developed using the historical trend method and horizontal-
vertical analysis, complemented by a diagnosis of internal variables (sales, costs, gross profit,
selling and distribution expenses) and external variables (inflation, exchange rate,
unemployment rate, and the Central Bank's reference rate). Historical results show a
significant contraction in sales, which fell from $415,249 million in 2022 to $159,953 million
in 2024 (a -52% variation between 2023 and 2024), coinciding with a progressive reduction
in national inflation from 13.1% to 5.2% over the same period. Correlation analysis revealed
a very strong positive linear association between inflation and the company's sales (r =
0.9865; R? = 0.9732), as well as equally strong inverse relationships between inflation and
relative gross profit (r = -0.9454) and between sales and relative distribution expenses (r = -
0.9836), suggesting a complex interaction between the price cycle, demand for durable
goods, and the company's cost structure. The 2025-2027 financial forecast, developed under
three scenarios (normal, optimistic, and pessimistic), shows that the pessimistic scenario will
require increasing external financing, while the normal and optimistic scenarios maintain
balance sheet equilibrium without additional leverage. It is concluded that cost management
and strategic marketing planning constitute decisive levers for sustaining the company's

profitability amid a highly uncertain macroeconomic environment.

Keywords: business profitability, financial forecasting, internal factors, external factors,

inflation, correlation analysis, financial scenarios.
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Introduccion

La rentabilidad empresarial constituye el resultado de la interaccion entre decisiones
de gestion interna y condiciones del entorno macroecondmico que, en conjunto, determinan
la capacidad de una organizacion para generar valor de manera sostenida (Belloso-Araujo et
al., 2021). En el sector de comercio al por menor de materiales para el hogar, la construccion
y productos afines, esta interaccion adquiere especial relevancia dado que las empresas
combinan una estructura de costos sensible a la inflacién y al tipo de cambio por su
dependencia de insumos importados con una demanda altamente sensible al ciclo econémico,
a las tasas de interés y a la confianza del consumidor.

Almacenes Corona S.A.S., sociedad por acciones simplificada perteneciente al
holding empresarial Organizacion Corona, dedicada a la fabricacion y comercializacion de
productos para el hogar, la construccion, la industria, la agricultura y el sector energético,
enfrenta el reto de sostener su rentabilidad en un entorno caracterizado por la alta
competencia, las fluctuaciones en la demanda de los consumidores y las variaciones en los
costos de importacion y distribucion. Entre 2022 y 2024, la empresa experimentd una
contraccion significativa en sus ventas de $415.249 millones a $159.953 millones, en un
periodo marcado por la desaceleracion progresiva de la inflacién nacional, del 13,1% en 2022
al 5,2% en 2024, y por ajustes sucesivos en la tasa de referencia del Banco de la Republica.

El problema que aborda este capitulo radica en la incertidumbre que rodea la precision
de los prondsticos financieros de la empresa, dado que estos dependen de multiples variables
internas gestion de costos operativos, estrategias de ventas, margenes de ganancia y de
factores externos inflacion, tasas de interés, tipo de cambio y politicas econdmicas nacionales
e internacionales que inciden directamente en el poder adquisitivo de los consumidores y en

los costos de adquisicion de productos. La ausencia de un modelo de prondstico financiero
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robusto que integre sistematicamente estas variables puede conducir a decisiones estratégicas
basadas en informacion incompleta, afectando la estabilidad financiera de la organizacion en
el mediano plazo.

De esta problematica se deriva la pregunta de investigacion que orienta el capitulo:
(como influye el analisis de las variables internas y externas en la formulacion de un modelo
de proyeccion financiera que permita optimizar la rentabilidad de Almacenes Corona S.A.S.
en el periodo 2025-2027?. De acuerdo con el anterior interrogante, el objetivo general del
capitulo es analizar la influencia de las variables internas y externas en la formulacioén de un
modelo de proyeccion financiera que permita optimizar la rentabilidad de Almacenes Corona

S.A.S. en el periodo 2025-2027.

Marco Tedrico

1. Variables Internas y Externas en la Gestion Financiera Empresarial

En la administracion de empresas y el andlisis de proyectos de inversion, resulta
esencial distinguir entre los elementos que la organizacion puede gestionar directamente y
aquellos que escapan a su control. Bazzani y Trejos (2008) definen las variables internas
como aquellas que pertenecen directamente al proyecto de inversion o a la empresa y sobre
las cuales esta o sus administradores ejercen control directo, pudiendo ser manipuladas o
estimadas en funcion del comportamiento de las variables externas. Por su parte, las variables
externas son aquellas de indole macroeconémica y microeconémica que no estan bajo el
control de la empresa ni de sus administradores, pero que influyen significativamente en el
comportamiento de un proyecto de inversion o de la organizacion en su conjunto (Bazzani y

Trejos, 2008).
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2. Rentabilidad Empresarial: Conceptos y Determinantes

La rentabilidad empresarial, entendida como la capacidad de una organizacioén para
generar beneficios a partir de sus recursos y operaciones, depende en gran medida de una
gestion financiera estratégica y adaptativa al entorno. Luna y Sarmiento como se citd en
Belloso-Araujo et al., 2021 sostienen que ejecutar y controlar el proceso de andlisis del
entorno y responder a los cambios percibidos en las finanzas organizacionales constituye un
elemento de primer orden para la rentabilidad empresarial. Esta perspectiva resalta la
importancia de la vigilancia constante de las fluctuaciones del mercado y la toma oportuna
de decisiones.

Iborra (2023), en un estudio sobre el sector bancario, analiza el Retorno sobre el
Patrimonio ROE como variable dependiente predicha a partir de variables financieras
multiples, encontrando que los determinantes de la rentabilidad varian sustancialmente segiin
el ciclo econémico y el sector de actividad, lo que sugiere la necesidad de modelos de
pronostico financiero contextualizados antes que formulas generalizables. En el sector de la
construccion especificamente, Belloso-Araujo et al. (2021) documentan que la rentabilidad
de las empresas de construccion y montaje estd condicionada significativamente por el
manejo de los costos directos de obra y por la exposicion de la empresa a la volatilidad de
los precios de los insumos importados, hallazgo de relevancia directa para Almacenes Corona

S.A.S. dada su condicidén de comercializadora de materiales de construccion.

3. Inflacion, Tasas de Interés y su Transmision hacia la Rentabilidad Corporativa

La literatura financiera contemporanea ha documentado extensamente los
mecanismos mediante los cuales la inflacion y las tasas de interés se transmiten hacia el
desempefio financiero corporativo. Segin Le Cuong (2024), los factores macroeconémicos

incluyendo inflacion, tipo de cambio, tasas de interés y crecimiento del PIB ejercen un efecto
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significativo sobre los rendimientos corporativos, confirmado mediante anéalisis de regresion
en multiples contextos nacionales. La relacion entre inflacion y desempefio empresarial, sin
embargo, no es univoca: cuando la inflacion es moderada, las empresas pueden trasladar
mayores costos a los consumidores sin afectar significativamente su demanda, mientras que
niveles elevados de inflaciéon como los experimentados en Colombia durante 2022, con una
tasa cercana al 13,1% erosionan el poder adquisitivo de los hogares y desincentivan el
consumo de bienes durables, categoria en la cual se ubica una parte sustancial del portafolio
de Almacenes Corona.

La transmision de los choques inflacionarios hacia las decisiones de consumo de los
hogares ha sido documentada también para el contexto colombiano por Junguito (2023),
quien sefala que el periodo posterior a la pandemia estuvo marcado globalmente por elevados
niveles de inflacion causados por los estimulos fiscales gubernamentales, las disrupciones de
la cadena logistica y el aumento de los precios de los commodities derivado del conflicto
entre Rusia y Ucrania, factores que llevaron a un incremento generalizado de las tasas de
interés con efectos negativos sobre el consumo de los hogares, particularmente en el segundo
semestre de dicho afio. Esta dindmica resulta coherente con la evidencia empirica
internacional: investigaciones sobre la relacion entre tasas de interés de politica monetaria y
mercados financieros en economias emergentes han documentado que los incrementos en las
tasas de referencia generan salidas de capital, depreciacion de la moneda local y caidas en
los retornos de los activos financieros, efectos que se propagan hacia el sector real de la
economia con rezago.

Para el sector especifico de materiales de construccion y hogar en Colombia, reportes
especializados de la industria han documentado que la volatilidad en los precios de las

materias primas cemento, acero, productos ceramicos y los costos de transporte y logistica
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representan riesgos estructurales para la rentabilidad de las empresas manufactureras y
comercializadoras del sector, riesgos que se intensifican en contextos de alta inflacion

importada y depreciacion cambiaria.

4. Modelos de Proyeccion Financiera: Enfoques y Metodologias

La proyeccion financiera constituye una herramienta fundamental en la gestion
empresarial al permitir prever y estimar los ingresos, gastos, inversiones y flujos de efectivo
futuros de una organizacion. Garcia (2009) enfatiza que es importante, para el proceso de
modelacion y proyeccion financiera, tener bien definidos y clarificados los parametros o
variables que impactan los resultados, tanto internas propias de la empresa como externas
factores macroecondmicos y politicas legales, dado que la confrontacion de la informacion
historica con las expectativas de la empresa permite al gerente tomar decisiones mas
ajustadas a la realidad organizacional.

Desde la perspectiva metodoloégica cuantitativa, Sabando-Garcia et al. (2022)
confirman la utilidad de aplicar técnicas estadisticas como la regresion lineal simple y las
series de tiempo en la elaboracion de modelos de prondstico financiero confiables, validando
el uso de herramientas cuantitativas que, combinadas con el anélisis de variables internas y
externas, permiten generar modelos robustos de proyeccion. Rodriguez-Leon y Pachon-
Rincédn (2021), en su estudio de pronodstico para la planeacion en una empresa distribuidora
del sector farmacéutico colombiano, resaltan la importancia de elegir métodos de prondstico
basados en un andlisis riguroso de los patrones histéricos de demanda, priorizando la
precision sobre la complejidad del modelo, enfoque metodologico que orienta el analisis de

tendencias historicas aplicado en el presente capitulo.
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5. Analisis de Escenarios en la Planeacion Financiera

El anélisis de escenarios multiples normal, optimista y pesimista constituye una
técnica de planeacion financiera que permite a las organizaciones anticipar y prepararse para
distintas configuraciones posibles del entorno econdémico. Garcia (2009) sefiala que el
objetivo principal de la proyeccion de estados financieros es la medicion del efecto que sobre
la situacion financiera de la empresa pueden tener diferentes alternativas de decision que, en
un momento determinado, tenga la gerencia, lo cual justifica metodoloégicamente la
construccion de escenarios alternativos a partir de variaciones en los supuestos
macroecondmicos centrales.

Mora (2020) destaca que un modelo presupuestal efectivo debe considerar no solo los
datos historicos de ventas, sino también factores internos y externos que impactan
directamente en los resultados empresariales, reforzando la importancia de integrar en el
modelo de prondstico variables como las decisiones administrativas, las condiciones del
mercado y los indicadores econdmicos. Gonzélez et al. (2021) demuestran, para empresas
del sector construccion y otras compaiias sensibles a factores macroecondmicos, la
necesidad de incorporar modelos econométricos que anticipen los riesgos financieros
derivados de su entorno, confirmando que un modelo financiero robusto debe incluir tanto
proyecciones internas como escenarios de riesgo basados en factores externos como tasas de

interés, inflacion o ciclos econdmicos.

Marco Metodologico

1. Enfoque, Tipo y Diseiio de Investigacion

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, sustentado en el analisis numérico
de los estados financieros historicos de Almacenes Corona S.A.S. para el periodo 2022-2024

y en las proyecciones macroecondmicas oficiales para el periodo 2025-2027. El enfoque se
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complementa con un componente cualitativo en la interpretacion contextual de las variables
externas inflacion, tasa de cambio, tasa de desempleo, tasa de referencia del Banco de la
Republica y su incidencia esperada sobre el comportamiento financiero proyectado de la
empresa.

El tipo de investigacion combina un componente descriptivo y un componente
proyectivo. El componente descriptivo permite caracterizar el comportamiento histérico de
las variables internas de la empresa ventas, costos, utilidad bruta, gastos de venta y
distribucion mediante el andlisis vertical y horizontal de sus estados financieros. El
componente proyectivo, definido como aquel que permite elaborar propuestas y anticipar
escenarios futuros a partir de un diagndstico preciso del comportamiento historico (Hurtado
de Barrera, 2024), sustenta la construccion del modelo de pronostico financiero 2025-2027
bajo los tres escenarios considerados: normal, optimista y pesimista.

El disefio es no experimental, dado que las variables de estudio no son manipuladas
sino observadas a partir de los registros contables oficiales de la empresa y de las

proyecciones macroeconomicas publicadas por fuentes institucionales reconocidas.

2. Unidad de Anadlisis, Delimitacion y Variables de Estudio

La unidad de andlisis es Almacenes Corona S.A.S., sociedad por acciones
simplificada perteneciente al holding empresarial Organizacion Corona, dedicada a la
fabricacion y comercializacién de productos para el hogar, la construccion, la industria, la
agricultura y el sector energético en Colombia. La delimitacion temporal comprende dos
componentes: un periodo historico 2022, 2023 y 2024, correspondiente a los estados
financieros oficiales disponibles de la empresa, y un periodo proyectado 2025, 2026 y 2027,

construido a partir de dichos estados financieros historicos y de las proyecciones
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macroeconoémicas oficiales publicadas por Bancolombia (2025) para el mismo horizonte
temporal.

Variables internas independientes en el componente descriptivo, dependientes
respecto al entorno macroecondmico: ventas, costos de venta como porcentaje de las ventas,
utilidad bruta como porcentaje de las ventas y gastos de venta y distribucion como porcentaje
de las ventas, obtenidas mediante analisis vertical y horizontal de los estados financieros
2022-2024.

Variables externas independientes en el componente correlacional: inflacion anual de
Colombia, tasa de cambio peso-dolar USD/COP, tasa de desempleo nacional y tasa de
referencia de politica monetaria del Banco de la Republica BANREP, obtenidas de fuentes

oficiales e institucionales (Bancolombia, 2025; DANE).

3. Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

La investigacion utiliza fuentes secundarias de informacion. Las variables internas se
obtuvieron de los estados financieros oficiales de Almacenes Corona S.A.S. estado de
situacion financiera y estado de resultados correspondientes a los periodos 2022, 2023 y
2024, asi como de los informes de sostenibilidad y gestion publicados por la Organizacion
Corona (Junguito, 2023).

La técnica de recoleccion empleada es el analisis documental, mediante el cual se
sistematizo la informacidn contenida en los estados financieros historicos y en los reportes
macroecondémicos institucionales. Como instrumento se utilizaron los estados financieros de
la empresa y las tablas de proyecciones macroecondmicas oficiales, organizadas en hojas de
calculo electronicas para el desarrollo del andlisis vertical, horizontal, de correlacion y de

proyeccion financiera.
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4. Procedimiento y Técnicas de Andalisis

El procesamiento de la informacion se desarrollo en seis etapas. En la primera etapa
se realizo el andlisis vertical de los estados financieros 2022-2024 de Almacenes Corona
S.A.S., calculando la participacion porcentual de las principales cuentas del estado de
resultados (costos, utilidad bruta, gastos de venta y distribucion) respecto al total de las ventas
de cada periodo.

En la segunda etapa se realiz6 el analisis horizontal de las mismas cuentas, calculando
las variaciones absolutas y relativas interanuales, con especial atencion a la variacion de las
ventas (-21% entre 2022 y 2023; -52% entre 2023 y 2024), variable que constituye la base
del modelo de proyeccion.

En la tercera etapa se identificaron y sistematizaron las variables externas relevantes
para el periodo de proyeccion 2025-2027 —inflacidn, tasa de cambio, tasa de desempleo y
tasa de referencia del Banco de la Republica—, a partir de las proyecciones oficiales
publicadas por Bancolombia (2025), estableciendo el vinculo conceptual entre cada variable
macroecondmica y su mecanismo de transmision esperado hacia las ventas, los costos y los
gastos de la empresa.

En la cuarta etapa se aplicé el anélisis de correlacion de Pearson y regresion lineal
simple entre las variables externas historicas (inflacion correspondiente a los afios 2022, 2023
y 2024) y las variables internas de la empresa en los mismos periodos (ventas, costos
relativos, utilidad bruta relativa), asi como entre las propias variables internas (ventas y
gastos de distribucion relativos), con el propodsito de cuantificar estadisticamente las
relaciones sugeridas por el andlisis descriptivo y fundamentar empiricamente los supuestos

del modelo de proyeccion.
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En la quinta etapa se construy6 el modelo de proyeccion financiera para el periodo
2025-2027 mediante el método de tendencias historicas, calculando el promedio de
crecimiento de ventas y costos a partir de las variaciones horizontales observadas, y
definiendo tres escenarios alternativos (normal, optimista y pesimista) mediante ajustes
porcentuales sobre dicho promedio, fundamentados en las proyecciones macroeconémicas
oficiales. Las ecuaciones de proyeccion se construyeron bajo la forma general Ventas(t) =
Ventas(t-1) x (1 + tasa de crecimiento proyectada), replicada de manera andloga para la
proyeccion de costos.

En la sexta etapa se evaluo el equilibrio patrimonial proyectado (Activos = Pasivos +
Patrimonio) para cada escenario y afo, determinando las necesidades de financiamiento
externo en los casos en que dicho equilibrio no se cumpliera de manera natural, y se disend
un plan de marketing estratégico orientado a optimizar la rentabilidad proyectada mediante
el fortalecimiento de las ventas en los tres escenarios.

Es importante sefalar una limitacion metodoldgica relevante para los andlisis de
correlacion desarrollados en este capitulo: el tamaio reducido de la serie histérica disponible
(n=3) impide la realizacién de pruebas de significancia estadistica formal, dado que los
grados de libertad disponibles (n-2=1) resultan insuficientes para alcanzar niveles
convencionales de significancia inferencial. En consecuencia, los coeficientes de correlacion
y determinacion presentados deben interpretarse como descriptivos de la tendencia observada
en el periodo analizado. No obstante, la magnitud de los coeficientes obtenidos —todos
superiores a 0,94 en valor absoluto— y su coherencia con los mecanismos de transmision
documentados en el marco tedrico (Le Cuong, 2024; Junguito, 2023) confieren a los

hallazgos una relevancia sustantiva para el diagndstico financiero de la empresa.
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Resultados
1. Variables Internas que Inciden en la Rentabilidad de Almacenes Corona S.A.S.

Tabla 1

Andlisis vertical y horizontal de las principales cuentas del estado de resultados,

Almacenes Corona S.A.S., 2022-2024

Cuenta 2022 2023 2024
Ventas ($ millones) 415.249 329.278 159.953
Variacion de ventas — -21% -52%
(70)
Costos (% de ventas) 71% 62% 21%
Utilidad bruta (% de 29% 38% 79%
ventas)
Gastos de venta 'y 18% 24% 54%
distribucion (% de
ventas)

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de Almacenes Corona S.A.S.

2022-2024.

Las ventas de Almacenes Corona S.A.S. presentaron una contraccidon severa y
acelerada durante el periodo analizado: la caida de -21% entre 2022 y 2023 se intensifico a -
52% entre 2023 y 2024, lo que evidencia un deterioro progresivo de la demanda que, segin
el marco tedrico revisado, coincide con el ciclo de desinflacion experimentado por la
economia colombiana en el mismo periodo. Paraddjicamente, los costos medidos como
porcentaje de las ventas también descendieron de manera marcada 71% a 21%, lo que se
tradujo en un incremento sostenido de la utilidad bruta relativa, que paso del 29% al 79% de
las ventas. Sin embargo, este aparente fortalecimiento de la eficiencia operativa coexistidé con

un crecimiento acelerado de los gastos de venta y distribucion relativos, que se triplicaron en
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el periodo del 18% al 54% de las ventas, sefial de que la estructura de gastos de la empresa

no se ajusto con la misma velocidad que la contraccion de sus ingresos.

2. Analisis de Correlacion entre Variables Internas y Externas

Con el propdsito de cuantificar estadisticamente las relaciones sugeridas por el
andlisis vertical y horizontal, se desarrollaron cuatro andlisis de correlacion de Pearson y
regresion lineal simple, vinculando la inflacidon nacional principal variable externa con
informacion historica disponible para el periodo 2022-2024 con las variables internas de la

empresa, y explorando adicionalmente la relacion entre las propias variables internas.

2.1 Inflacion y Ventas

Figura 1. Inflacién vs. Ventas, Almacenes Corona S.A.S. (2022-2024)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: inflacion anual de Colombia (%). Eje Y: ventas de
Almacenes Corona S.A.S. en millones de pesos colombianos. La linea discontinua

corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El andlisis de correlacion entre la inflacion nacional y las ventas de la empresa arroja

un coeficiente de correlacion de Pearson r = 0,9865 y un coeficiente de determinacion R? =
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0,9732, evidenciando una asociacion lineal positiva muy fuerte: a mayor inflacion, mayores
ventas nominales de la empresa, y viceversa. Este hallazgo, en una primera lectura, podria
parecer contraintuitivo frente a la literatura general sobre inflacion y consumo (Junguito,
2023); sin embargo, admite una explicacion coherente: el periodo de mayor inflacion 2022,
con 13,1% coincidio con el auge poscovid del sector construccion y remodelacion de
vivienda en Colombia, impulsado por el ahorro acumulado de los hogares durante la
pandemia y por el efecto de indexacion de precios sobre las cifras nominales de ventas,
mientras que la posterior desinflacion 2023-2024 coincidio con el enfriamiento de ese mismo
ciclo de demanda y con el aumento sostenido de las tasas de interés que encarecieron el
crédito hipotecario y de consumo, factores documentados especificamente por Bancolombia

(2025) para el sector de la construccion colombiano.

2.2 Inflacion y Costos Relativos

Figura 2. Inflacion vs. Costos Relativos, Almacenes Corona S.A.S. (2022-2024)
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porcentaje de las ventas de Almacenes Corona S.A.S. La linea discontinua corresponde a la

recta de regresion lineal simple.
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La correlacion entre la inflacion y los costos relativos de la empresa arroja r = 0,9454
y R? = 10,8938, confirmando una relacion positiva fuerte: en el afio de mayor inflacion 2022,
los costos representaron una proporcion mas alta de las ventas 71%, mientras que en el afo
de menor inflacion 2024, dicha proporcion se redujo sustancialmente 21%. Este resultado es
coherente con el mecanismo de transmision de costos de insumos importados documentado
en el marco teorico: en contextos de alta inflacion generalmente asociada a mayor inflacién
importada y presion sobre el tipo de cambio, las empresas comercializadoras de materiales
de construccion e insumos para el hogar, con alta dependencia de productos importados

baldosas, sanitarios, lavamanos, enfrentan mayores costos relativos de adquisicion.

2.3 Inflacion y Utilidad Bruta Relativa

Figura 3. Inflacién vs. Utilidad Bruta Relativa, Almacenes Corona S.A.S. (2022-2024)
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como porcentaje de las ventas de Almacenes Corona S.A.S. La linea discontinua corresponde

a la recta de regresion lineal simple.

Como contraparte logica del resultado anterior, la correlacion entre la inflacion y la

utilidad bruta relativa arroja r = -0,9454 y R? = 0,8938, una relacion inversa fuerte: a mayor
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inflacion, menor proporcion de utilidad bruta sobre las ventas. Este hallazgo confirma que,
aunque las ventas nominales de la empresa se beneficiaron del entorno inflacionario de 2022,
su rentabilidad bruta relativa se vio comprimida por el mismo fenémeno, en la medida en
que los costos crecieron en mayor proporcion que los precios de venta que la empresa pudo
trasladar efectivamente a sus clientes, fendmeno consistente con los hallazgos de Belloso-
Araujo et al. (2021) sobre la sensibilidad de los margenes del sector construccion a la

volatilidad de los costos de insumos.

2.4 Ventas y Gastos de Distribucion Relativos

Figura %, Ventas vs. Gastos de Distribucién Relativos, Almacenes Corona S.A.S. (2022-2024)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: ventas de Almacenes Corona S.A.S. en millones de pesos
colombianos. Eje Y: gastos de venta y distribucion como porcentaje de las ventas. La linea

discontinua corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El analisis entre las ventas y los gastos de distribucion relativos arroja r = -0,9836 y
R? = 10,9676, evidenciando una relacion inversa muy fuerte: a medida que las ventas de la
empresa se contrajeron, sus gastos de venta y distribucion, medidos como proporcion de
dichas ventas, se incrementaron dramaticamente del 18% al 54%. Este patron revela un

problema estructural de escala: una parte significativa de los gastos de venta y distribucién
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de la empresa tiene naturaleza fija o semifija como los costos asociados a la operacion del
centro de distribucion de Funza, cuya ampliacion en 20.000 m? fue reportada por la propia
organizacion (Junguito, 2023), de modo que, al contraerse las ventas, dichos costos fijos se
diluyen sobre una base de ingresos cada vez menor, incrementando su peso relativo. Este
hallazgo constituye uno de los diagnodsticos mas relevantes del capitulo, dado que sefiala que
el principal riesgo financiero de la empresa no proviene unicamente de la contraccion de la
demanda, sino de la rigidez de su estructura de costos de distribucion frente a dicha

contraccion.

3. Variables Externas que Impactan la Estabilidad Financiera (2025-2027)

Tabla 2

Proyecciones macroeconomicas oficiales para Colombia, 2025-2027

Variable 2025 2026 2027
Inflacion 4.4% 3,9% 3,7%
Tasa de cambio $4.243 $4.391 $4.474
(COP/USD)

Tasa de desempleo 10,3% 11,4% 11,4%
Tasa de referencia 7,50% 6,50% 6,50%
BANREP

Nota. Datos tomados de la Guia Bancolombia 2025: Perspectivas Macroeconomicas

(Bancolombia, 2025).

La inflacidn proyectada contintia su tendencia descendente 4,4% en 2025, hasta 3,7%
en 2027, lo que, de mantenerse el patron historico identificado en el andlisis de correlacion,
podria asociarse con una desaceleracion adicional de las ventas nominales de la empresa si

no se acompafia de estrategias comerciales activas. La tasa de cambio muestra una
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depreciacion gradual del peso colombiano de $4.243 a $4.474 por dolar, tendencia que
encarece la adquisicion de insumos importados y presiona al alza los costos relativos de la
empresa, replicando el mecanismo identificado en el analisis historico. La tasa de desempleo
proyectada se deteriora levemente de 10,3% a 11,4%, lo que podria limitar el poder
adquisitivo de los hogares para la compra de bienes durables como los que comercializa
Almacenes Corona, mientras que la tasa de referencia del Banco de la Republica, aunque en
descenso de 7,50% a 6,50%, se mantiene en niveles que contintian encareciendo el crédito
de consumo y el financiamiento hipotecario.

Como senala Bancolombia (2025), la actividad edificadora del sector construccion
enfrenta la presion adversa de elevados inventarios y bajos registros de ventas de vivienda,
mientras las obras civiles se benefician del avance de proyectos departamentales y
municipales, lo que sugiere que Almacenes Corona deberia reforzar su presencia comercial
en el segmento de obras civiles e infraestructura publica, de mayor dinamismo relativo, como

estrategia de diversificacion frente a la debilidad persistente del segmento residencial.

4. Modelo de Proyeccion de Ventas y Escenarios Financieros 2025-2027

Tomando como base el promedio de las variaciones horizontales historicas de ventas
y costos 2022-2024, se construy6 el escenario normal de proyeccion, y a partir de este se
derivaron los escenarios optimista y pesimista mediante ajustes porcentuales fundamentados

en las proyecciones macroecondmicas de la Tabla 2.
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Tabla 3

Escenarios de proyeccion financiera, Almacenes Corona S.A.S., 2025-2027

Escenario Variable 2025 2026 2027
Normal Costos 51% 44% 40%
Incremento ventas 37% 37% 37%

Optimista Costos 46% 42% 38%
Incremento ventas 42% 39% 39%

Pesimista Costos 56% 44% 42%
Incremento ventas 32% 35% 35%

Nota. Elaboracion propia con base en el andlisis horizontal de los estados financieros 2022-

2024 y las proyecciones macroeconomicas de Bancolombia (2025).

El escenario optimista presenta el mayor crecimiento proyectado de ventas 42% en
2025 junto con los menores costos relativos 46%, configurando la combinacion mas
favorable para la rentabilidad de la empresa. El escenario pesimista, en contraste, combina el
mayor nivel de costos relativos 56% en 2025 con el menor crecimiento de ventas 32%,
escenario consistente con una intensificacion del entorno adverso identificado en el andlisis
de correlacion: mayor depreciacion cambiaria, mayor inflaciéon importada y menor poder
adquisitivo de los consumidores.
5. Equilibrio Patrimonial y Necesidades de Financiamiento

Al proyectar el estado de situacion financiera para el periodo 2025-2027 bajo los tres
escenarios, se evidencid que, en los escenarios normal y optimista, la ecuacién contable
fundamental Activos = Pasivos + Patrimonio se satisface sin requerir financiamiento externo

adicional, dado que el crecimiento proyectado de los activos corrientes impulsado por
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mayores ventas y utilidades retenidas es suficiente para mantener el equilibrio del balance.
En el escenario pesimista, sin embargo, la insuficiencia de utilidades generadas internamente

exige recurrir a financiamiento externo creciente.

Tabla 4

Necesidades de financiamiento externo, escenario pesimista, Almacenes Corona

S.A.S., 2025-2027 millones de pesos colombianos

Concepto 2025 2026 2027
Préstamo corriente 13.982 25.506 37.055
Préstamo no corriente 30.000 50.000 70.000
Total financiamiento 43.982 75.506 107.055

Nota. Elaboracion propia con base en la proyeccion del estado de situacion financiera de

Almacenes Corona S.A.S., escenario pesimista, 2025-2027.

Las necesidades de financiamiento externo en el escenario pesimista crecen de
manera acelerada, de $43.982 millones en 2025 a $107.055 millones en 2027, lo que
evidencia que, ante la materializacion simultdnea de un entorno macroecondémico adverso
(mayor inflacion importada, mayor depreciacion cambiaria, menor crecimiento de ventas),
la empresa enfrentaria una dependencia creciente del apalancamiento financiero externo para
sostener su operacion, situacion que de acuerdo con la literatura revisada sobre el efecto del
nivel de endeudamiento como moderador de la relacidon entre variables macroeconémicas y
desempefio financiero incrementaria adicionalmente la vulnerabilidad de la empresa ante

nuevos choques del entorno.
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Conclusiones

El andlisis de las variables internas de Almacenes Corona S.A.S. para el periodo
2022-2024 evidencio6 una contraccion severa de las ventas -21% en 2023 y -52% en 2024,
acompaiiada paraddjicamente de una mejora en la utilidad bruta relativa del 29% al 79% de
las ventas y de un crecimiento acelerado de los gastos de venta y distribucion relativos del
18% al 54%, lo que revela un problema estructural de escala: los costos fijos asociados a la
operacion logistica de la empresa se diluyen de manera cada vez menos eficiente sobre una
base de ingresos en contraccion.

El andlisis de correlacion confirmé estadisticamente las relaciones sugeridas por el
diagnostico descriptivo, con coeficientes de correlacion superiores a 0,94 en valor absoluto
en los cuatro analisis desarrollados: una relacion positiva muy fuerte entre la inflacion y las
ventas r = 0,9865, explicada por la coincidencia entre el periodo de mayor inflacion y el auge
poscovid del sector construccion; una relacion positiva fuerte entre la inflacion y los costos
relativos r = 0,9454, asociada a la dependencia de insumos importados; una relacion inversa
fuerte entre la inflacion y la utilidad bruta relativa r = -0,9454; y, de manera mas relevante
para el diagnostico estructural de la empresa, una relacion inversa muy fuerte entre las ventas
y los gastos de distribucion relativos r = -0,9836, que constituye el hallazgo de mayor
relevancia estratégica de este capitulo.

Las variables externas proyectadas para el periodo 2025-2027 desinflacion gradual,
depreciacion cambiaria progresiva, leve deterioro de la tasa de desempleo y reduccion
moderada de la tasa de referencia del Banco de la Republica configuran un entorno mixto,
con riesgos mayor costo de insumos importados, menor poder adquisitivo de los hogares y
oportunidades menor costo del crédito que la empresa deberd gestionar de manera

diferenciada segun el segmento de negocio.
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El modelo de proyeccion financiera desarrollado bajo tres escenarios evidencio que,
mientras los escenarios normal y optimista mantienen el equilibrio patrimonial sin requerir
financiamiento externo adicional, el escenario pesimista exige un apalancamiento financiero
creciente, que pasaria de $43.982 millones en 2025 a $107.055 millones en 2027, situacion
que incrementaria la vulnerabilidad financiera de la empresa ante eventuales choques

adicionales del entorno macroecondémico.
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CAPITULO 5

Analisis del Comportamiento de la Rentabilidad en Maexca

S.A.S.: Perspectivas Financieras y Estratégicas

Juana Valentina Bermeo Jiménez'?

Diana Patricia Cubillos Cortez'*

Carlos Humberto Franco Lépez!’

Resumen

El presente capitulo analiza el comportamiento de la rentabilidad de Maexca S.A.S.,
empresa dedicada a la extraccion y comercializacion de agregados de rio ubicada en la vereda
La Raya, municipio de Albania, Caquetd, integrando dos componentes complementarios: un
diagnostico historico del capital de trabajo y la liquidez para el periodo 2021-2023 y una
proyeccion financiera de la rentabilidad para el periodo 2025-2027 bajo tres escenarios
normal, optimista y pesimista. El componente historico, desarrollado mediante el calculo de
indicadores de liquidez razén corriente, prueba acida, liquidez absoluta, capital de trabajo
neto KTN y capital de trabajo neto operativo KTNO, evidenci6é una posicion de liquidez

consistentemente elevada razon corriente entre 9,06 y 10,0 veces que, sin embargo, coexistio
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con una desaceleracion en la productividad del capital de trabajo, la cual descendi6 del 17,6%
en 2022 al 14,8% en 2023. El analisis de correlacion reveld una relacion inversa moderada-
fuerte entre el capital de trabajo neto y su propia productividad r = -0,7435; R? = 0,5528,
evidenciando estadisticamente que el crecimiento del capital de trabajo no se ha traducido en
una mejora proporcional del rendimiento, y una relacion positiva fuerte entre la razén
corriente y la prueba acidar=0,9113; R>=0,8305. El componente proyectivo, fundamentado
en el método de tendencias historicas y el analisis de escenarios, evidencio que el margen de
utilidad bruta presentaria mayor estabilidad en el escenario normal 24,5%-24,7% frente a un
deterioro progresivo en los escenarios pesimista de 18,1% a 12,2% y, sorprendentemente,
también en el optimista de 18,5% a 12,8%, lo que sugiere que el crecimiento de las ventas,
por si solo, no garantiza la sostenibilidad de los margenes si no se acompafa de un control
riguroso de costos. Se concluye que la rentabilidad y la liquidez de Maexca S.A.S. estan
condicionadas, mas que por la disponibilidad de recursos, por la eficiencia en su gestion,
hallazgo que subraya la relevancia de la educacion y la administracion financieras estratégica

como palancas determinantes para la sostenibilidad de la empresa.

Palabras clave: rentabilidad, capital de trabajo, liquidez, proyeccion financiera, andlisis de

escenarios, educacion financiera, andlisis de correlacion.

ABSTRACT

This chapter analyzes the profitability behavior of Maexca S.A.S., a company
engaged in the extraction and trading of river aggregates located in the La Raya rural area,

municipality of Albania, Caqueta, integrating two complementary components: a historical
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diagnosis of working capital and liquidity for the 2021-2023 period, and a financial
projection of profitability for 2025-2027 under three scenarios (normal, optimistic, and
pessimistic). The historical component, developed through the calculation of liquidity
indicators (current ratio, acid-test ratio, absolute liquidity), net working capital (NWC), and
net operating working capital (NOWC), revealed a consistently high liquidity position
(current ratio between 9.06 and 10.0 times) that nonetheless coexisted with a deceleration in
working capital productivity, which fell from 17.6% in 2022 to 14.8% in 2023. Correlation
analysis revealed a moderate-to-strong inverse relationship between net working capital and
its own productivity (r =-0.7435; R? = 0.5528), statistically confirming that working capital
growth has not translated into a proportional improvement in returns, along with a strong
positive relationship between the current ratio and the acid-test ratio (r = 0.9113; R? =
0.8305). The projective component, based on the historical trend method and scenario
analysis, showed that the gross profit margin would exhibit greater stability under the normal
scenario (24.5%-24.7%) compared to a progressive deterioration under both the pessimistic
(from 18.1% to 12.2%) and, surprisingly, the optimistic scenario (from 18.5% to 12.8%),
suggesting that sales growth alone does not guarantee margin sustainability without rigorous
cost control. It is concluded that the profitability and liquidity of Maexca S.A.S. are
conditioned less by resource availability than by management efficiency, a finding that
underscores the relevance of financial literacy and strategic financial management as decisive

levers for the company's sustainability.

Keywords: profitability, working capital, liquidity, financial projection, scenario analysis,

financial literacy, correlation analysis.
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Introduccion

La rentabilidad y el capital de trabajo constituyen dos dimensiones interdependientes
de la salud financiera empresarial: mientras el capital de trabajo determina la capacidad
operativa de corto plazo de una organizacion, la rentabilidad refleja su capacidad para generar
valor a partir de los recursos disponibles. La literatura financiera contemporanea ha
documentado extensamente que la relacion entre ambas dimensiones no es lineal ni univoca:
una posicion de liquidez elevada no garantiza por si misma una rentabilidad satisfactoria, y,
en numerosos casos empiricos, el exceso de capital de trabajo inmovilizado se asocia con
rendimientos decrecientes sobre los recursos invertidos (Kumar et al., 2024).

Maexca S.A.S., empresa dedicada a la extraccion y comercializacion de agregados de
rio arena, gravilla y piedra, ubicada en la vereda La Raya, municipio de Albania, Caqueta,
enfrenta este dilema de manera particularmente visible: sus indicadores de liquidez para el
periodo 2021-2023 evidencian una capacidad de pago sobresaliente, con una razon corriente
que oscild entre 9,06 y 10,0 veces, muy por encima de los rangos de referencia; sin embargo,
esta abundancia de recursos liquidos coexistido con una desaceleracion en la productividad
del capital de trabajo, que descendi6 del 17,6% en 2022 al 14,8% en 2023, seiial que dichos
recursos no se estan traduciendo en un rendimiento creciente para la organizacion.

El problema que aborda este capitulo es doble: por un lado, comprender el
comportamiento historico del capital de trabajo de Maexca S.A.S. y su incidencia en la toma
de decisiones financieras durante 2021-2023; por otro, anticipar el comportamiento futuro de
su rentabilidad para el periodo 2025-2027 ante la influencia de variables internas ventas,
costos y externas politicas publicas de vivienda, normativa ambiental, dindmica del mercado
de la construccion. De esta problematica se deriva la pregunta de investigacion que orienta

el capitulo: ;cudl es el comportamiento de la rentabilidad de Maexca S.A.S., considerando
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tanto la evidencia historica del capital de trabajo 2021-2023 como las proyecciones
financieras para el periodo 2025-2027?. En correspondencia con estos interrogantes, el
objetivo general del capitulo es analizar el comportamiento de la rentabilidad de Maexca
S.A.S., integrando el diagnostico historico del capital de trabajo 2021-2023 con la proyeccion

financiera de la rentabilidad 2025-2027 bajo los tres escenarios definidos.

Marco Teorico

1. Capital de Trabajo: Fundamentos

El capital de trabajo se refiere a la inversion que realiza una organizacion en activos
circulantes o de corto plazo efectivo, valores realizables e inventario necesarios para sostener
su ciclo operativo diario (Brigham y Houston, 2006). Su andlisis se fundamenta en la
importancia de anadir valor a las empresas, permitiéndoles sostener un desarrollo y
crecimiento econémico duradero a lo largo de su ciclo de vida, logrado mediante su impacto
en las decisiones de financiamiento y en la administracion de las operaciones.

Kumar et al. (2024), en un estudio publicado en el South Asian Journal of Business
Studies sobre empresas indias, advierten que la relacion entre la eficiencia en la gestion del
capital de trabajo y el desempefio financiero puede ser positiva, inversa o no lineal,
dependiendo del sector, el tamafio de la empresa y las condiciones macroecondmicas, y
sefialan que la literatura existente carece de evidencia suficiente sobre la relacion causal entre
dicha eficiencia y los distintos impulsores del desempefio financiero segiin el anélisis
DuPont.

En el contexto de pequenias y medianas empresas, Sensini y Vazquez (2021), en un
estudio sobre una economia emergente, encontraron evidencia empirica de que los

determinantes individuales del capital de trabajo ejercen un impacto negativo y significativo
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sobre la rentabilidad cuando dicho capital se aleja de su nivel dptimo, lo que sugiere la
existencia de un punto de inflexion a partir del cual mayores niveles de capital de trabajo
dejan de generar valor adicional y, por el contrario, comienzan a erosionar la rentabilidad de
la empresa al inmovilizar recursos que podrian destinarse a inversiones mas productivas. Este
hallazgo resulta particularmente relevante para interpretar el caso de Maexca S.A.S., cuya
razon corriente —proxima a 9 o 10 veces— se ubica muy por encima de los niveles

considerados 6ptimos por la literatura financiera tradicional.

2. Indicadores de Liquidez: Umbrales de Referencia

Los indicadores de liquidez constituyen un conjunto de medidas orientadas a
diagnosticar la capacidad de una empresa para generar suficiente efectivo, es decir, la rapidez
con la que puede convertir sus activos disponibles en recursos monetarios (BBVA, 2024). La
razén corriente, calculada como el cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente,
mide la capacidad general de cobertura de las obligaciones de corto plazo; valores entre 1,5
y 3,0 veces se consideran generalmente eficientes, en la medida en que reflejan un equilibrio
entre la cobertura de obligaciones y el uso productivo de los recursos. Valores
sustancialmente mas elevados, como los observados en Maexca S.A.S., si bien reducen el
riesgo de insolvencia, pueden sefialar una utilizacion suboptima del capital disponible para
el crecimiento de la empresa.

La prueba acida excluye los inventarios del activo corriente, ofreciendo una medida
mas conservadora de la capacidad de pago inmediato. La liquidez absoluta, por su parte,
refleja la capacidad de la empresa para financiar sus activos con fondos propios en lugar de
recurrir a deuda, siendo un indicador relevante para la estabilidad financiera de largo plazo.

Nava Rosillon (2009) advierte que una empresa con liquidez es solvente, pero no siempre
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una empresa solvente posee liquidez, distincion conceptual importante para evitar
conclusiones apresuradas sobre la salud financiera de una organizacion a partir de un tnico

indicador.

3. Capital de Trabajo Neto y Capital de Trabajo Neto Operativo

El capital de trabajo neto KTN, definido como la diferencia entre el activo y el pasivo
corrientes, representa el remanente de recursos liquidos disponibles una vez cubiertas las
obligaciones de corto plazo. El capital de trabajo neto operativo KTNO, concepto
desarrollado por Garcia (2009), excluye de este calculo las partidas financieras no
relacionadas directamente con la operacion como la deuda financiera de corto plazo,
ofreciendo una medida mas precisa de los recursos comprometidos especificamente en el
ciclo productivo del negocio. La productividad del capital de trabajo PKT, entendida como
el rendimiento generado por dichos recursos, constituye el indicador que permite evaluar si
el capital de trabajo disponible se esta utilizando de manera eficiente para generar valor, o si,
por el contrario, permanece subutilizado.

La literatura reciente sobre el ciclo de conversion de efectivo CCC indicador
estrechamente relacionado con la gestion del capital de trabajo ha documentado relaciones
consistentemente negativas con la rentabilidad: Ahangar (2021) y diversos estudios
posteriores sefialan que un sistema eficiente de cobranza de cuentas por cobrar y de control
de crédito mejora el flujo de efectivo, incrementa la liquidez y maximiza la rentabilidad,
mientras que ciclos de conversion mas extensos —generalmente asociados a una
acumulacion excesiva de inventarios o cuentas por cobrar— tienden a deteriorar el

desempefio financiero de la organizacion.
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4. Rentabilidad Empresarial Modelos de Proyeccion Financiera y Andlisis de Escenarios

El andlisis financiero evalta la situacion econdmica de una empresa a través de la
interpretacion de sus estados financieros, permitiendo diagnosticar su desempefio, identificar
riesgos y apoyar la toma de decisiones estratégicas mediante indicadores clave de liquidez,
solvencia y rentabilidad (Ferndndez, 1998). Los indicadores de rentabilidad evaluan la
cantidad de utilidades obtenidas respecto a la inversion que las origind, considerando en su
calculo el activo total o el capital contable (Guajardo, 2002), siendo el margen de utilidad
bruta, el margen de utilidad operacional, el margen de utilidad neta, el retorno sobre los
activos ROA y el retorno sobre el patrimonio ROE los indicadores mas utilizados en la
practica financiera.

Las proyecciones financieras son estimaciones cuantitativas que reflejan la situacion
econdmica futura de una empresa, basadas en supuestos sobre ingresos, gastos y otros
factores financieros clave, las cuales permiten a la organizacion planificar y tomar decisiones
estratégicas fundamentadas (Vélez, 2000). Entre los métodos disponibles, el método de
tendencias histdricas examina la evolucion de las partidas de los estados financieros a lo largo
de varios periodos para identificar patrones y variaciones significativas, mientras que el
método de andlisis de escenarios se basa en la creacion de configuraciones alternativas
posibles normal, optimista y pesimista y en la proyeccion de los estados financieros
correspondientes a cada una, permitiendo a la empresa anticiparse a diferentes situaciones y
tomar decisiones informadas (Fuquene, 2024).

Reyad et al. (2022), en un estudio sobre la asociacion entre factores de riesgo
macroeconémico y el desempefio de la gestion del capital de trabajo, identificaron una
relacion significativa entre dichos factores y el desempefio financiero de las empresas

analizadas, lo que refuerza la pertinencia metodoldgica de incorporar variables externas —
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como las politicas publicas de vivienda y la normativa ambiental, relevantes para Maexca

S.A.S.— en los modelos de proyeccion financiera de pequefias empresas extractivas.

Marco Metodologico

1. Enfoque, Tipo y Diseiio de Investigacion

La investigacion adopta un enfoque cuantitativo, sustentado en el analisis numérico
de los estados financieros historicos de Maexca S.A.S. para el periodo 2021-2023 y en las
proyecciones financieras construidas para el periodo 2025-2027 a partir de los estados
financieros 2021-2023. El enfoque cuantitativo permite la medicion sistematica de las
variables de capital de trabajo, liquidez y rentabilidad, asi como el establecimiento de
relaciones estadisticas entre ellas mediante el andlisis de correlacion de Pearson.

El tipo de investigacion combina un componente descriptivo y un componente
proyectivo, en coherencia con la estructura integrada del capitulo. El componente
descriptivo, desarrollado a partir de los estados financieros histéricos 2021-2023, permite
delimitar los hechos que conforman el comportamiento del capital de trabajo y la liquidez de
la empresa, mostrando su evolucion y analizando las decisiones financieras tomadas a partir
de dicha evolucion. El componente proyectivo, fundamentado en los estados financieros
2021-2023, permite identificar los fundamentos tedricos y practicos que contribuyen al
analisis del comportamiento futuro de la rentabilidad de la empresa para el periodo 2025-
2027, proyectando escenarios y evaluando su impacto en los indicadores de rentabilidad.

El disefio es no experimental, dado que las variables de estudio indicadores
financieros histéricos y proyectados no son manipuladas sino observadas y proyectadas a
partir de los registros contables oficiales de la empresa. El componente historico adopta un

disefio longitudinal al abarcar tres afios consecutivos. El componente proyectivo incorpora
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un diseflo comparativo entre tres escenarios alternativos normal, optimista y pesimista para
cada uno de los tres afios proyectados 2025, 2026 y 2027. El método de investigacion
combina el método deductivo para el componente historico, partiendo de la pregunta general
de investigacion hacia los hallazgos especificos y el método de observacion y analisis con
enfoque cuantitativo para el componente proyectivo, partiendo de los datos historicos hacia

la construccion de escenarios futuros.

2. Unidad de Anadlisis y Delimitacion

La unidad de andlisis es Maexca S.A.S. (Materiales y Excavaciones del Caqueta
S.A.S.), empresa dedicada a la extraccion y comercializacion de materiales de rio arena,
gravilla y piedra, ubicada en la vereda La Raya, municipio de Albania, departamento del
Caqueta. La delimitacién temporal comprende dos componentes: un periodo histérico de
capital de trabajo y liquidez 2021-2023, y un periodo proyectado de rentabilidad 2025, 2026

y 2027, construido a partir de los estados financieros histdricos mas recientes.

3. Variables de Estudio

Para el componente historico 2021-2023 indicadores de liquidez razén corriente,
prueba acida, liquidez absoluta, capital de trabajo neto KTN y capital de trabajo neto
operativo KTNO, productividad del capital de trabajo PKT y palanca de crecimiento PDC,
obtenidos mediante andlisis vertical y horizontal de los estados financieros de la empresa.

Para el componente proyectivo 2025-2027: variables internas ventas y costos,
expresados como porcentaje de crecimiento anual bajo cada escenario y variables externas
politicas publicas de vivienda programa Mi Casa Ya, normativa ambiental y de economia

circular, dindmica del mercado de la construccion y precios de commodities, asi como los
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indicadores de rentabilidad proyectados margen de utilidad bruta, ROE bajo los tres

escenarios definidos.

4. Fuentes y Técnicas de Recoleccion de Informacion

La investigacion utiliza fuentes primarias y secundarias. Como fuente primaria se
emplearon los estados de situacion financiera y los estados de resultados de Maexca S.A.S.
correspondientes a los periodos 2021, 2022, 2023. Como fuente secundaria se utilizaron
documentos académicos, paginas web institucionales y reportes macroeconémicos
Bancolombia, Banco Central de Reserva del Pera, CEPAL, UNCTAD que sustentan
teoricamente la investigacion y respaldan la construccion de los supuestos de proyeccion
financiera, complementados con fuentes académicas indexadas en bases de datos
bibliograficas especializadas (Scopus, EBSCO, ScienceDirect, SAGE) para la construccion
del marco teérico ampliado de este capitulo.

La técnica de recoleccion empleada es el andlisis documental, mediante el cual se
sistematizd la informacién contable e institucional disponible. Como instrumento se
utilizaron los estados financieros historicos de la empresa, organizados en hojas de célculo
electronicas para el desarrollo del analisis vertical, horizontal, de proyeccion por escenarios

y de correlacion estadistica.

5. Procedimiento y Técnicas de Anadlisis

El procesamiento de la informacion se desarrolld en seis etapas. En la primera etapa
se calcularon los indicadores de liquidez razén corriente, prueba acida, liquidez absoluta) y
de capital de trabajo KTN, KTNO para el periodo 2021-2024, a partir de los estados de

situacion financiera de Maexca S.A.S.
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En la segunda etapa se calcularon los inductores operativos de valor productividad
del capital de trabajo PKT y palanca de crecimiento PDC para el mismo periodo, con el
proposito de evaluar la eficiencia en el uso del capital de trabajo disponible y su capacidad
de generacion de valor.

En la tercera etapa se aplicé el analisis de correlacion de Pearson y regresion lineal
simple entre las variables de capital de trabajo y liquidez KTN, razén corriente, prueba acida
y la productividad del capital de trabajo PKT, con el propdsito de cuantificar estadisticamente
la relacion entre la disponibilidad de recursos liquidos y su rendimiento efectivo, vinculando
de esta manera los hallazgos del componente histdrico con el andlisis de rentabilidad que se
desarrolla en la segunda parte del capitulo.

En la cuarta etapa se proyectaron los estados de resultados y de situacion financiera
de Maexca S.A.S. para el periodo 2025-2027 mediante el método de tendencias historicas,
tomando como base los estados financieros 2021-2024, y se identificaron las variables
externas politicas publicas de vivienda, normativa ambiental, dindmica del mercado de la
construccion relevantes para la construccion de los supuestos de proyeccion.

En la quinta etapa se construyeron tres escenarios alternativos de proyeccion normal,
optimista y pesimista mediante ajustes porcentuales sobre las tasas de crecimiento de ventas
y costos, fundamentados en las proyecciones macroecondmicas oficiales y en el
comportamiento esperado de las variables externas identificadas, y se calcularon los
indicadores de rentabilidad proyectados margen de utilidad bruta, ROE para cada escenario
y ano.

En la sexta etapa se disefié un plan de marketing estratégico orientado a optimizar la
rentabilidad proyectada mediante el fortalecimiento de las ventas en los tres escenarios, y se

integraron los hallazgos de ambos componentes histérico y proyectivo en un diagndstico
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financiero unificado que vincula el comportamiento pasado del capital de trabajo con las
perspectivas futuras de rentabilidad de la empresa.

Es importante sefialar una limitacion metodoldgica relevante para los analisis de
correlacion desarrollados en este capitulo: el tamafio reducido de las series historicas
disponibles n=3 impide la realizacion de pruebas de significancia estadistica formal, dado
que los grados de libertad disponibles n-2=1 resultan insuficientes para alcanzar niveles
convencionales de significancia inferencial. En consecuencia, los coeficientes de correlacion
y determinacion presentados deben interpretarse como descriptivos de la tendencia observada
en el periodo analizado. Esta limitacion, documentada también por la literatura sobre analisis
de panel con series temporales cortas, se mitiga parcialmente mediante la triangulacion de
los resultados cuantitativos con la evidencia cualitativa de los antecedentes empiricos
revisados en el marco teorico, particularmente respecto a la relacion no lineal entre capital

de trabajo y rentabilidad documentada por Kumar et al. (2024) y Sensini y Vazquez (2021).

Resultados
1. Diagnostico Historico de la Liquidez y el Capital de Trabajo (2021-2023)

Tabla 1
Indicadores de liquidez y capital de trabajo de Maexca S.A.S., 2021-2023

Indicador 2021 2022 2023
Razoén corriente (veces) 9,16 10,00 9,06
Prueba acida (veces) 7,16 7,77 7,36
Liquidez absoluta (veces) 9,16 9,60 9,06
Capital de trabajo neto - 235.997.972 267.639.778 286.518.132
KTN ($)
Productividad del Capital 17,4% 17,6% 14,8%
de Trabajo - PKT (%)

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros de Maexca S.A.S. 2021-2023.
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La razon corriente se mantuvo en niveles excepcionalmente altos durante todo el
periodo (9,16 a 10,0 veces), muy por encima del rango de 1,5 a 3,0 veces generalmente
considerado eficiente en la literatura financiera (BBVA, 2024). Si bien esta posicion
garantiza una capacidad de pago sobresaliente y un riesgo de insolvencia practicamente nulo,
también constituye una sefial de que los activos corrientes de la empresa no se estan
utilizando de manera 6ptima para impulsar su crecimiento. La prueba acida, con valores entre
7,16 y 7,77, confirma que esta elevada liquidez no depende de los inventarios, sino que se
sustenta en activos de alta convertibilidad, reforzando el diagnéstico de subutilizacion de
recursos antes que de fragilidad financiera.

El capital de trabajo neto mostr6 una tendencia de crecimiento sostenido, de
$235.997.972 en 2021 a $286.518.132 en 2023, aunque con una desaceleracion marcada en
su tasa de crecimiento: el incremento de $31.641.806 entre 2021 y 2022 se redujo a
$18.878.354 entre 2022 y 2023. Esta desaceleracion resulta especialmente relevante cuando
se contrasta con el comportamiento de la productividad del capital de trabajo (PKT), que
descendi6 del 17,6% en 2022 al 14,8% en 2023, evidenciando que, a pesar de contar con mas
recursos disponibles, la empresa generé un rendimiento proporcionalmente menor sobre

dichos recursos.

2. Anadlisis de Correlacion entre Capital de Trabajo y Productividad

Con el proposito de cuantificar estadisticamente la relacion sugerida por el
diagnostico descriptivo entre la disponibilidad de capital de trabajo y su rendimiento efectivo,

se desarrollaron dos andlisis de correlacion de Pearson y regresion lineal simple.
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2.1 Capital de Trabajo Neto y Productividad del Capital de Trabajo

Figura 1. KTN vs. Productividad del Capital de Trabajo, Maexca S.A.S. (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: Capital de Trabajo Neto (KTN) de Maexca S.A.S. en pesos
colombianos. Eje Y: Productividad del Capital de Trabajo (PKT), expresada en porcentaje.

La linea discontinua corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El andlisis de correlacion entre el KTN y su propia productividad arroja un coeficiente
de correlacion de Pearson r = -0,7435 y un coeficiente de determinacion R* = 0,5528,
evidenciando una relacion inversa de magnitud moderada a fuerte: a medida que el capital
de trabajo neto de Maexca S.A.S. crecid, su productividad relativa tendio a disminuir. Este
hallazgo constituye el diagnostico financiero mas relevante de este capitulo, ya que confirma
estadisticamente y no solo de manera descriptiva el patron documentado en la literatura por
Sensini y Vazquez (2021) y Kumar et al. (2024): existe un punto a partir del cual el
incremento del capital de trabajo deja de generar valor proporcional, y puede incluso
comenzar a erosionar el rendimiento relativo de los recursos invertidos en el ciclo operativo
de la empresa. El 55,3% de la varianza de la PKT en el periodo es explicada por la tendencia
inversa asociada al crecimiento del KTN, magnitud sustantiva considerando el reducido

tamafio de la muestra disponible.
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2.2 Razon Corriente y Prueba Acida

Figura 2. Razén Corriente vs. Prueba Acida, Maexca S.A.S. (2021-2023)
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Nota. Elaboracion propia. Eje X: razon corriente (veces). Eje Y: prueba dcida (veces). La

linea discontinua corresponde a la recta de regresion lineal simple.

El anélisis entre la razon corriente y la prueba acida arroja r = 0,9113 y R>=0,8305,
confirmando una asociacion lineal positiva fuerte entre ambos indicadores de liquidez:
ambos se movieron de manera sincronizada durante el periodo 2021-2023, alcanzando su
punto maximo conjunto en 2022 y descendiendo levemente en 2023. Esta alta correlacion
indica que la composicion de los activos corrientes de la empresa en particular, la proporcion
de inventarios respecto a los activos mas liquidos se mantuvo relativamente estable durante
el periodo, de modo que las variaciones en la liquidez general de la empresa no obedecieron
a cambios estructurales en dicha composicion, sino a fluctuaciones generales en el nivel de

activos y pasivos corrientes.

3. Incidencia del Capital de Trabajo en las Decisiones Financieras Historicas

La productividad del capital de trabajo PKT y la palanca de crecimiento PDC de

Maexca S.A.S. constituyen las herramientas mas reveladoras para evaluar sus decisiones
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financieras historicas. La PKT, con valores de 17,4% en 2021, 17,6% en 2022 y 14,8% en
2023, mostré una productividad positiva pero decreciente, atribuible a la desaceleracion en
el crecimiento de los activos corrientes evidenciada en la Tabla 1. Esta disminucion, aunque
no representa un valor negativo, limita el respaldo con el que la empresa cuenta para enfrentar
sus obligaciones financieras y restringe su capacidad de inversion en nuevas oportunidades
de crecimiento, situacion que de acuerdo con el analisis de correlacion presentado en la
seccion 2.1 se explica en gran medida por la acumulacion de capital de trabajo no
acompanada de decisiones de inversion proporcionalmente productivas.

La palanca de crecimiento PDC, por su parte, refleja una perspectiva favorable sobre
la generacion de efectivo positivo de la empresa, mostrando un comportamiento de
crecimiento constante en los periodos estudiados. Esto indica que las decisiones tomadas por
Maexca S.A.S. han logrado aumentar el crecimiento de su capital de trabajo, proporcionando
mayores recursos internos disponibles; sin embargo, el andlisis de correlacion desarrollado
en este capitulo afiade un matiz importante a esta interpretacion: el crecimiento del capital de
trabajo, considerado de manera aislada, no es sindbnimo de mejor desempefio financiero si no
se acompaia de decisiones de inversion que aprovechen eficientemente dichos recursos,
como lo evidencia el creciente margen EBITDA de la empresa contrastado con su PKT

decreciente.

4. Proyeccion de la Rentabilidad: Variables Internas y Externas (2025-2027)

Para el componente proyectivo de este capitulo, se identificaron las principales
variables internas y externas que incidirian en el comportamiento de la rentabilidad de

Maexca S.A.S. durante el periodo 2025-2027.
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Tabla 2

Variables internas proyectadas por escenario, Maexca S.A.S., 2025-2027

Escenario Variable 2025 2026 2027
Normal Ventas 25.3% 20,5% 15,8%
Costos 80,9% 62,1% 49,9%

Pesimista Ventas 22,0% 18,0% 13,0%
Costos 78,0% 59,0% 46,0%

Optimista Ventas 31,0% 27,0% 22,0%
Costos 87,0% 68,0% 55,0%

Nota. Elaboracion propia con base en el andlisis horizontal de los estados financieros 2022-

2024 de Maexca S.A.S. y las proyecciones macroeconomicas de Bancolombia (2024).

Las principales variables externas identificadas para el periodo de proyeccion
incluyen las politicas publicas de vivienda particularmente la reactivacion del programa Mi
Casa Ya, con 50.000 cupos habilitados para 2025 y otros 50.000 para 2026, mecanismo que
podria dinamizar la demanda de materiales de construccion (Bancolombia, 2024), la
normativa ambiental derivada de la Estrategia Nacional de Economia Circular de Colombia,
que impone requerimientos adicionales a las operaciones extractivas tradicionales (CEPAL,
2025), y las politicas comerciales y arancelarias internacionales que, segiin la UNCTAD
(2025), pueden incrementar los costos para empresas y consumidores, afectando
potencialmente la competitividad del sector de la construccion y, por extension, la demanda

de agregados.
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5. Comportamiento del Margen de Utilidad Bruta por Escenario

Tabla 3

Margen de utilidad bruta proyectado por escenario, Maexca S.A.S., 2025-2027

Escenario 2025 2026 2027
Normal 24,67% 24,49% 24,58%
Pesimista 18,09% 14,54% 12,15%
Optimista 18,52% 15,14% 12,83%

Nota. Elaboracion propia con base en la proyeccion del estado de resultados de Maexca

S.A.S. para el periodo 2025-2027, bajo los tres escenarios definidos.

El hallazgo mas relevante de este andlisis de escenarios es que el escenario normal
exhibe un margen de utilidad bruta notablemente mas estable entre 24,49% y 24,67% que
tanto el escenario pesimista deterioro sostenido de 18,09% a 12,15% como,
sorprendentemente, el escenario optimista deterioro de 18,52% a 12,83%. Este resultado,
aparentemente contraintuitivo, revela un hallazgo financiero de primer orden: el mayor
crecimiento de ventas proyectado en el escenario optimista de 31% en 2025 a 22% en 2027
se acompaia de un crecimiento de costos igualmente acelerado de 87% a 55%, de modo que
el incremento en los ingresos no logra compensar el incremento simultaneo en los costos
operativos, replicando a nivel proyectivo el mismo patrén de desconexidn entre crecimiento
de recursos y rendimiento relativo identificado en el analisis de correlacion histérico de la
seccion 2.1.

Esta coincidencia entre el hallazgo histérico KTN creciente con PKT decreciente, r =

-0,7435 y el hallazgo proyectivo (ventas crecientes con margen bruto decreciente, incluso en
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el escenario optimista) constituye la principal conclusion integradora de este capitulo: la
rentabilidad y la productividad de Maexca S.A.S. no dependen primordialmente de la
disponibilidad de recursos o del volumen de ventas, sino de la eficiencia con la que dichos
recursos se gestionan y de la capacidad de la empresa para controlar el crecimiento de sus

costos en proporcion al de sus ingresos.

Conclusiones

El diagnostico historico del capital de trabajo de Maexca S.A.S. para el periodo 2021-
2023 evidencid una posicion de liquidez excepcionalmente solida, con una razén corriente
que oscild entre 9,06 y 10,0 veces, muy por encima de los rangos considerados eficientes por
la literatura financiera. Sin embargo, esta abundancia de recursos coexistid con una
desaceleracion progresiva en su productividad relativa, que descendi6 del 17,6% en 2022 al
14,8% en 2023, hallazgo confirmado estadisticamente mediante el analisis de correlacion
entre el capital de trabajo neto y su propia productividad r = -0,7435; R = 0,5528.

El andlisis de correlacion adicional entre la razon corriente y la prueba acida r =
0,9113; R? = 0,8305 confirmo la estabilidad estructural de la composicion de los activos
corrientes de la empresa durante el periodo historico analizado, evidenciando que las
variaciones en su liquidez general no obedecieron a cambios en dicha composicion sino a
fluctuaciones generales en el nivel de activos y pasivos corrientes.

La proyeccion financiera de la rentabilidad para el periodo 2025-2027, desarrollada
bajo tres escenarios, reveld un hallazgo de primer orden: el margen de utilidad bruta se
mostraria mas estable en el escenario normal 24,49%-24,67% que en los escenarios pesimista
y, sorprendentemente, optimista, ambos con deterioros sostenidos de seis puntos

porcentuales o mas. Este resultado evidencia que el crecimiento de las ventas, considerado
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de manera aislada, no garantiza la sostenibilidad de la rentabilidad si no se acompafia de un
control proporcional del crecimiento de los costos, patron que replica, en el plano proyectivo,
el mismo fendémeno de desconexion entre crecimiento de recursos y rendimiento relativo
identificado estadisticamente en el componente historico del capitulo.

La convergencia de ambos hallazgos obtenidos de manera independiente a partir de
los dos documentos de investigacion integrados en este capitulo permite concluir que la
rentabilidad y la productividad de Maexca S.A.S. estan determinadas, mas que por la
disponibilidad de recursos o el volumen de ventas, por la eficiencia en su gestion financiera.
Este hallazgo conecta directamente con la relevancia de la educacion financiera y la
administraciéon financiera estratégica como competencias determinantes para la
sostenibilidad de pequefias empresas extractivas en contextos rurales, en la medida en que la
capacidad de interpretar correctamente indicadores como la productividad del capital de
trabajo, y de anticipar mediante el andlisis de escenarios los riesgos asociados a un
crecimiento de costos no controlado, resulta indispensable para traducir la solidez

patrimonial de la empresa en una rentabilidad efectivamente sostenible.
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CONCLUSIONES GENERALES

Los cinco capitulos que integran esta obra, aunque desarrollados de manera independiente
por equipos de investigacion distintos y sobre organizaciones de naturaleza diversa una
entidad gremial, un fondo de empleados, una empresa comercializadora en zona de
posconflicto, una sociedad comercial perteneciente a un holding nacional y una pequefia
empresa extractiva rural, convergen en un conjunto de hallazgos transversales que permiten
construir una lectura integrada sobre la gestion financiera territorial en el departamento del

Caqueta.

Primera conclusion: la sensibilidad financiera de las organizaciones caquetefias

al ciclo macroeconomico

El hallazgo mas recurrente a lo largo de los cinco capitulos es la fuerte sensibilidad
de los indicadores financieros internos de las organizaciones analizadas ante las variables
macroecondmicas externas. El Capitulo 1 documenté coeficientes de correlacion de Pearson
superiores a 0,95 entre el Producto Interno Bruto nacional y los tres indicadores de liquidez
de la Camara de Comercio de Florencia para el Caquetd. El Capitulo 4 evidencio
correlaciones igualmente robustas (superiores a 0,94 en valor absoluto) entre la inflacion
nacional y las ventas, los costos relativos y la utilidad bruta relativa de Almacenes Corona
S.A.S. El Capitulo 3, por su parte, vinculd estadisticamente la gestion de inventarios y la
rotacion con la liquidez de la Distribuidora Italcol ZOMAC, en un contexto adicionalmente

expuesto a aranceles de importacion y competencia informal propios de los territorios
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declarados Zona Mas Afectada por el Conflicto Armado. En conjunto, estos resultados
confirman que las organizaciones del departamento, independientemente de su naturaleza
juridica o sector de actividad, operan en un régimen de alta exposicion a los choques del
entorno macroecondmico nacional e internacional, condicion estructural propia de las
economias regionales periféricas y poco diversificadas (Bonet-Morén y Galvis-Aponte,

2017).

Segunda conclusion: la disponibilidad de recursos no garantiza rentabilidad ni

sostenibilidad

Un segundo hallazgo transversal, especialmente visible en los Capitulos 2,3y 5, es
que la abundancia de recursos financieros —liquidez, capital de trabajo o crecimiento en
ventas— no se traduce automaticamente en una mejor rentabilidad si dichos recursos no se
gestionan con eficiencia. El Capitulo 5 lo demostrd con particular claridad: el capital de
trabajo neto de Maexca S.A.S. crecié de manera sostenida entre 2021 y 2023, pero su
productividad relativa se contrajo en el mismo periodo (r = -0,7435), patrén que se replicd
en el componente proyectivo del mismo capitulo, donde incluso el escenario optimista de
crecimiento de ventas mostrd un deterioro del margen de utilidad bruta si los costos no se
controlaban proporcionalmente. El Capitulo 2 encontrd un patron analogo en FEBIFAC,
donde el crecimiento de la cartera de créditos —decision que en principio fortalece la base
institucional— coexistié con un deterioro de la liquidez inmediata y con una correlacion
inversa entre el Valor Econdmico Agregado y la rentabilidad sobre el patrimonio. El Capitulo
1 revelo que la Camara de Comercio de Florencia mantuvo un Margen EBITDA decreciente

a pesar del crecimiento nominal de sus ingresos. Esta convergencia de hallazgos, obtenidos
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de manera independiente en organizaciones de naturaleza muy distinta, sugiere que el
problema central de la gestion financiera territorial caquetefia no es, en la mayoria de los
casos analizados, la escasez de recursos, sino la eficiencia con la que dichos recursos se

administran.

Tercera conclusion: la utilidad del analisis de correlacion como herramienta de

diagnostico financiero

Desde el punto de vista metodoldgico, esta obra demuestra el valor del analisis de
correlaciéon de Pearson y la regresion lineal simple como herramientas de diagndstico
financiero accesibles para pequefias y medianas organizaciones que no disponen de
departamentos especializados de analitica de datos. Aunque el tamafio reducido de las series
temporales disponibles en los cinco estudios (generalmente tres observaciones anuales)
impide la realizacion de pruebas de significancia estadistica formal, los coeficientes
obtenidos —en su gran mayoria superiores a 0,85 en valor absoluto— resultaron
sustantivamente coherentes con los mecanismos financieros documentados en la literatura
especializada, otorgando validez interpretativa a los hallazgos pese a la limitacién muestral.
Esta limitacion, reconocida explicitamente en el marco metodologico de cada capitulo,
constituye también una invitacion a futuras investigaciones: la consolidacion de series
temporales mas extensas —mediante el seguimiento longitudinal de estas mismas
organizaciones en afios sucesivos— permitiria en el futuro aplicar técnicas inferenciales mas

robustas, como modelos de panel con error estdndar corregido o pruebas de cointegracion.
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Cuarta conclusion: la heterogeneidad de la liquidez como problema regional

Un hallazgo paradojico que atraviesa esta obra es la heterogeneidad extrema en los
niveles de liquidez observados entre las organizaciones estudiadas: mientras la Cadmara de
Comercio de Florencia (Capitulo 1) y FEBIFAC (Capitulo 2) presentaron niveles de liquidez
corriente por debajo de 1,0 —situacion de insolvencia técnica de corto plazo—, Maexca
S.A.S. (Capitulo 5) exhibid niveles de liquidez corriente superiores a 9,0 veces, muy por
encima de los rangos recomendados por la literatura financiera. Esta heterogeneidad sugiere
que el problema de la gestion de liquidez en el contexto territorial caquetefio no admite un
diagndstico unico: mientras algunas organizaciones enfrentan riesgos de insolvencia
derivados de la insuficiencia de activos liquidos, otras enfrentan el riesgo opuesto —menos
discutido en la literatura tradicional, pero igualmente relevante— de la subutilizacion de
recursos disponibles, con el consecuente costo de oportunidad que ello representa para su

crecimiento y rentabilidad.

Quinta conclusion: la pertinencia de la educacion financiera y la administracion

financiera estratégica

Los hallazgos de esta obra refuerzan la relevancia formativa de la educacion
financiera y la administracion financiera estratégica como competencias determinantes para
la sostenibilidad de las organizaciones del departamento del Caquetd. La capacidad de
interpretar correctamente indicadores de liquidez, rentabilidad e inductores operativos de
valor —y de complementarlos con herramientas de andlisis estadistico como las
desarrolladas en esta obra— constituye una condicion necesaria, aunque no suficiente, para

que las decisiones financieras de inversion, financiacion y distribucion de excedentes
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contribuyan efectivamente a la sostenibilidad organizacional. En este sentido, los cinco
capitulos no solo documentan el comportamiento financiero de organizaciones reales, sino
que constituyen, en si mismos, un ejercicio formativo de aplicacién practica de las
competencias adquiridas por los estudiantes-autores durante su formacion profesional en el

Programa de Administracion Financiera de la Universidad de la Amazonia.

Recomendaciones de politica y gestion institucional

A partir de la lectura integrada de los cinco capitulos, se derivan las siguientes
recomendaciones de caracter general para las organizaciones del departamento del Caqueta
y para las instituciones de apoyo al desarrollo empresarial regional:

Primero, fortalecer la implementacion de sistemas de alertas tempranas basados en
indicadores macroecondmicos de seguimiento periddico —PIB, inflacién, tasa de cambio,
tasas de interés—, que permitan a las organizaciones anticipar ajustes presupuestales antes
de que el deterioro financiero alcance niveles criticos, en linea con lo propuesto en los
Capitulos 1y 4.

Segundo, promover programas de capacitacion en gestion de capital de trabajo e inventarios
dirigidos a pequefias y medianas empresas del departamento, dado que la eficiencia en esta
dimension resultd determinante en los Capitulos 3 y 5 para explicar el comportamiento de la
liquidez y la rentabilidad.

Tercero, incentivar la diversificacion de fuentes de ingreso en entidades gremiales y del
sector solidario —como las analizadas en los Capitulos 1 y 2—, reduciendo su exposicion a
un Unico canal de ingresos sensible al ciclo econdmico.

Cuarto, fomentar, desde las instituciones de educacion superior de la region, la realizacion

de estudios de seguimiento longitudinal de estas y otras organizaciones caquetefias, que
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permitan en el futuro construir series temporales mas extensas y robustas, superando la
limitacién metodologica comun a los cinco capitulos de esta obra.

En sintesis, Perspectivas de la Gestion Financiera Territorial: Analisis Empirico en
Empresas del Caqueta ofrece evidencia empirica convergente sobre la vulnerabilidad v,
simultdneamente, la capacidad de resiliencia de las organizaciones que sostienen la economia
de un departamento historicamente periférico en el contexto colombiano. Los hallazgos aqui
reunidos constituyen un insumo valioso tanto para la practica de la gestion financiera de las
organizaciones analizadas como para el disefio de politicas publicas y programas académicos
orientados a fortalecer la competitividad y la sostenibilidad financiera del tejido empresarial

del Caqueta.
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