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RESUMEN

Este trabajo se centra en una investigacion que tiene el objetivo de analizar el estado de los flujos de efectivo
de empresas del sector construccion para describir y analizar el impacto de variables macroeconémicas
sobre estas variables. El disefio metodologico considera describir los datos, los cuales estan en forma
longitudinal, es decir, se analizan empresas y variables en el periodo 2016-2021. Se implementa la regresion
con datos de panel para evaluar el efecto de variables macroecondmicas sobre las variaciones de los flujos
de efectivo. Los hallazgos muestran que el flujo de efectivo operativo esta en mayor proporcion frente al
flujo de efectivo de la inversion y la financiacion. Los niveles de inversion se encuentran negativos, es
decir, hay salidas de dinero con un enfoque de inversion y espera de beneficios futuros, en su mayoria no
se reflejan flujos positivos de inversion; las empresas se apalancan mas con recursos propios y en general
hay que continuar monitoreando el manejo adecuado del flujo operativo para que no se presenten problemas

de liquidez en el corto y mediano plazo.
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Analysis of cash flows in companies in the construction sector in Colombia in
the period 2016 - 2021

ABSTRACT

This work focuses on research that aims to analyze the state of cash flows of companies in the construction
sector to describe and analyze the impact of macroeconomic variables on cash flows. The methodological
design considers describing the data, which are longitudinal, that is, companies and variables are analyzed
in the period 2016-2021, regression with panel data is implemented to evaluate the effect of macroeconomic
variables on the variations of the cash flows. The shows show that operating cash flow is in greater
proportion versus investing and financing cash flow. Investment levels are negative, that is, there are money
outflows with an investment focus and future benefits expected, mostly positive investment flows are not
reflected; companies leverage more with their own resources and in general it is necessary to continue
monitoring the proper management of the operating flow so that liquidity problems do not arise in the short

and medium term.

Keywords: construction sector; operational cash flow; investment cash flow; financing cash flow;

macroeconomic variables.
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INTRODUCCION

El analisis de entorno econdmico permite analizar las relaciones de dependencia que se dan frente a los
cambios de variables que subyacen de la economia. Es asi, como las variables macroeconémicas tienen un
impacto en los resultados financieros de las empresas, dado que estas unidades econdomicas derivan sus
resultados de la actividad que desempefian, y que estos estan influenciados por variables como el
desempleo, la inflacidn, entre otras. Frente a esto se pueden generar estrategias que logren la permanencia
en el tiempo de las empresas. Este trabajo se concentra en el resultado financiero de empresas del sector
construccion a través del analisis del flujo de efectivo que es una herramienta financiera para la gestion de
las salidas y entradas de dinero, el andlisis de la liquidez y la toma de decisiones en cuanto a financiacion
e inversion. Una gestion eficiente del flujo de efectivo es esencial para el éxito de las organizaciones,
incluyendo las del sector de la construccidn, que se caracterizan por tener ciclos largos de produccion y
venta y por los tipos de productos de manejan que en general son bienes inmuebles. En Colombia, este
sector ha experimentado un crecimiento significativo en los ultimos afios, 1o que ha generado una mayor
demanda de viviendas, infraestructuras y proyectos inmobiliarios. Sin embargo, a pesar de las
oportunidades de negocio, muchas empresas de construccion enfrentan desafios en la gestion de su flujo de
efectivo, lo que puede poner en riesgo su sostenibilidad financiera a largo plazo.

El de Khurana et al. (2005) quienes presentaron un andlisis economico a través del flujo de efectivo
mostrando los impactos que estos han tenido por las variables econdmicas, también se ha observado que
los flujos de efectivo son la base para la toma decisiones empresariales, ya que determina de donde
provienen los ingresos y cudl es su utilizacién y son base fundamental para determinar la liquidez y
crecimiento de la empresa. La efectivad de los flujos de efectivo se da en algun sentido para el manejo del
presupuesto y la toma de decisiones para la gestion de las actividades principales de operacion de las
empresas, asi mismos de la busqueda de oportunidades para financiacion e inversion, esto con la finalidad
de requerir capital necesario para el apalancamiento financiero o por otra parte, para utilizar excedentes de
liquidez en inversiones que generan ingresos a la entidad, todo esto impacta finalmente el resultado

financiero (Kroes y Manikas, 2014).
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En los aspectos para tener en cuenta, esta la importancia del manejo del flujo de efectivo para las decisiones
del manejo del capital de trabajo; es necesario que los gerentes financieros analicen la relacion entre estos
dos conceptos financieros para buscar un 6ptimo en el rendimiento financiero que se obtiene del correcto
presupuesto que se destina al capital de trabajo (Afrifa, 2016). Asociado con esto, se puede dar una mirada
mas interna a la operacion, donde el nivel de los inventarios influye en las ventas, estos se pueden analizar
desde la gestion de la cadena de suministro, en el orden en que, se planifique bien el inventario para no
entrar en riesgo de una alta inversion en este, asi no se desabastece la cadena de suministro, no se retrasan
los tiempos de entrega de los productos terminados, tampoco el capital operativo y segin Schutte et al.,
(2019) no se descuida la operaciéon y se pueden alcanzar buenos resultados financieros. En este sentido,
Leyman et al., (2019) exploran otras condiciones en las cuales para la evaluacion de proyectos se puede
analizar decisiones concernientes a los flujos de efectivo, en las cuales se optimice el valor presente neto
buscando maximizarlo, esto implica estudiar en qué momentos y a qué costos se proyectan los valores de
los flujos de efectivo. En los estudios de Rahman y Sharma (2020) se estudia el apalancamiento, el tamafio
de la empresa junto con variables como el ROA y el ROE para analizar su impacto en el flujo de efectivo
operativo y desempefio de la empresa, determinando que el tamafio de la empresa y el apalancamiento
afectan el rendimiento. Estos conceptos y otros ejemplos se pueden validar desde la literatura en estudios
empiricos y casos de estudios, concluyendo acerca de la importancia del control adecuado de todas las
operaciones de los flujos de efectivo y ain mas en el manejo del operativo para entidades que se
desempefian en sectores productivos y de manufactura.

El objetivo principal de esta investigacion estd en analizar el comportamiento de los flujos de efectivo de
las empresas del sector construccion de Colombia en el periodo 2016-2021 desde lo operativo, lo financiero
y la inversion teniendo en cuenta la incidencia de variables macroecondmicas. Se describe la informacion
financiera de las empresas del sector construccion en Colombia, desde los valores y variaciones de los flujos
de efectivos operativo, financiero, inversion y neto y se analiza el efecto de las variables macroeconémicas
sobre los flujos de efectivo de las empresas del sector construccion en Colombia. La motivacion detras de

este articulo es proporcionar informacion valiosa y relevante para aquellos interesados en conocer y
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comprender el sector de la construccion en Colombia desde su desempefio financiero. Ademas, este analisis
puede ser de gran utilidad para las empresas del sector que buscan mejorar su gestion financiera y
rentabilidad en un entorno econdémico cada vez mas complejo. Este trabajo puede servir como una
herramienta 1til para la toma de decisiones en el sector de la construccion en Colombia, y puede ayudar a
identificar areas de mejora y oportunidades de crecimiento.

El presente articulo se organiza en seis secciones, la introduccion en la cual se indica la motivacion, lo
objetivos de la investigacion y algunos antecedentes que se han querido manifestar respecto a lo que se ha
hecho. El planteamiento del problema de la investigacion se presenta en la segunda seccion, ahi se describe
la situacion que motiva la investigacion respecto el andlisis de los flujos de efectivo del sector construccion.
En cuanto a materiales y métodos en la tercera seccion se presenta un marco de referencia y antecedentes
que permite comprender el contexto en el cual se ha enfocado el articulo, dando cuenta de lo que se ha
hecho y retomando aquellos elementos conceptuales necesarios para el analisis. La presentacion de la
metodologia en la cuarta seccion, se manifiesta los aspectos a considerar respecto a un tipo de investigacion
descriptivo y correlacional por el tipo de datos empleados y el enfoque de los objetivos; también se
describen los datos implementados en la investigacion. Los resultados alcanzados en el estudio se indican
en la quinta seccion y finalmente, se presentan las conclusiones en la ultima seccion a la luz del trabajo
futuro.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sector de la construccion en Colombia tiene una participacion considerable en el Producto Interno Bruto
(PIB) siendo un sector econdmico que aporta a la produccion y crecimiento del pais, tal como en el caso de
Colombia que el valor agregado de este sector a la produccion nacional para el 2022 fue del 7.4% segun las
cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, 2022). Los flujos de efectivo son
indicadores clave de la salud financiera de las empresas constructoras, sin embargo, existen desafios
importantes para su gestion, lo que puede afectar negativamente la rentabilidad y la capacidad de
crecimiento de las empresas. Este sector es clave en la economia de muchos paises, incluyendo Colombia,

y la gestion eficiente del flujo es crucial para la supervivencia a largo plazo. Ademas, existen pocos estudios
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que aborden especificamente los flujos de efectivo las empresas constructoras, lo que destaca la necesidad
de investigar mas a fondo este tema.

El trabajo consiste entonces el analisis del flujo de efectivo operativo, de la inversion y la financiacion de
las empresas del sector construccion, durante el periodo 2016-2021. Esto permite obtener informacion mas
detallada sobre cémo ha sido el comportamiento de estos rubros en los afios en donde se abordd la
investigacion. En general, la gestion eficiente de los flujos de efectivo es crucial para la supervivencia y el
crecimiento de las empresas. Esta investigacion puede contribuir a mejorar la sostenibilidad financiera de
las empresas de este sector y referenciarse de aquellas con buenos resultados y asi promover un crecimiento
econdmico para este sector. Mediante los analisis de los datos que publica el Banco de la Republica, la
Superintendencia de Sociedades y el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica se puede
determinar los comportamientos de los principales indicadores macroeconémicos nacionales y la
informacion financiera de las empresas del sector construccion para realizar los andlisis pertinentes, a raiz
de esto, surge la siguiente pregunta de investigacion.

(Como ha sido el comportamiento de los flujos de efectivo de las empresas del sector construccion en
Colombia en el periodo 2016 - 20217

MARCO REFERENCIAL

Los flujos de efectivo son una herramienta financiera que apoya a las empresas para la planificacion,
administracion, analisis, evaluacion, y la gestion del efectivo en cuanto a toma de decisiones (Diaz, 2006)
y también para determinar la liquidez (Afiezan et al., 2020). Inciden en la capacidad de la organizacién para
generar efectivo y equivalentes a este. Entendiéndose entonces que los flujos de efectivo son los cobros o
entradas, y los pagos o salidas que se realizan en las transacciones de una empresa. En relacion con esto, es
pertinente comprender que el efectivo es la partida del estado de la situacion financiera que incluye el dinero
liquido, tanto billetes como monedas, y los depoésitos a la vista en las cuentas del activo. También incluye
las inversiones de corto plazo y que son consideradas altamente liquidas; es decir, que se pueden convertir

en efectivo con facilidad (Ortiz, 2011).
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En los flujos de efectivo incluyen las actividades de operacion, inversion y financiacion. En la primera se
comprende las entradas y salidas de efectivo que provienen generalmente de su actividad principal y han
tenido un resultado en la determinacion del resultado del ejercicio. En cuanto a las actividades de inversion
los flujos de efectivo relacionados con el otorgamiento y el cobro de préstamos, compra o venta de
inversiones permanentes y compra o venta de activos de planta (activo fijo). Por tltimo, en las actividades
de financiacion se incluyen los lo relacionados con las actividades para obtener y pagar recursos,
provenientes tanto de los propietarios del negocio como de terceros (Diaz, 2006; Velosa, 2019).

En cuanto a la liquidez, es la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero efectivo de forma
inmediata sin pérdida significativa de su valor. Mientras el flujo de efectivo es la variacion de entradas y
salidas de dinero en un periodo determinado y ayuda a cuantificar la situacion financiera de una
organizacion (Velosa, 2019). Asi, los flujos de efectivo son la base para la toma de decisiones
organizacionales ya que indica de donde provienen los recursos y hacia donde seran utilizados o aplicados,
con este uso se determina segun el retorno y la rentabilidad brindada, la liquidez, crecimiento de la
organizacion, valorizacion para las decisiones de inversion a largo o mediano plazo (Escobar, 2016).
Adicionalmente, es importante saber que de las decisiones que se tomen con los flujos de efectivo dependera
la liquidez, crecimiento y sostenibilidad de la empresa, también con esta herramienta, las entidades
financieras otorgan recursos monetarios para inversion y operacion.

El estado de flujo de efectivo por su parte es un estado financiero que muestra los movimientos de efectivo
y equivalentes de una empresa durante un periodo determinado, clasificados en actividades de operacion,
inversion y financiamiento (Ortiz, 2011). En el caso del sector de la construccion en Colombia, el estado
de flujo de efectivo puede proporcionar informacidn valiosa sobre la gestion de la liquidez de las empresas
y su capacidad para financiar sus actividades, aunque la forma de planificar puede ser diferente para cada
empresa. A nivel general, las empresas del sector de la construccion en Colombia pueden enfrentar desafios
en la gestion de su flujo de efectivo debido a la naturaleza de su actividad, que a menudo implica grandes

flujos de efectivo y altos niveles de inversion en activos fijos (Ramos et al., 2017). Ademas, la volatilidad
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de los precios de los materiales de construccion y la incertidumbre en los plazos de los proyectos pueden
afectar la gestion del flujo de efectivo de las empresas del sector.

El estado de flujo de efectivo puede proporcionar informacion valiosa sobre la gestion de la liquidez y la
capacidad de financiamiento de las empresas del sector de la construccion en Colombia. Sin embargo, la
disponibilidad de informacion detallada sobre el estado de flujo de efectivo varia seglin la empresa y su
nivel de transparencia.

El sector de la construccion resalta en la economia colombiana dado que es un motor clave del crecimiento
economico del pais en las ultimas décadas. Segin el DANE, en el primer trimestre de 2021, la contribucion
del sector de la construccion al Producto Interno Bruto (PIB) de Colombia fue del 7.7%, es decir, refleja un
valor positivo en el crecimiento econdmico (DANE, 2022; Banco de la Republica, 2019). La construccion
es uno de los sectores econémicos de mayor crecimiento e importancia a nivel mundial, debido a su impacto
en la generacion de empleo, el comercio de materiales y la creacion de infraestructura esencial para el
desarrollo social. A pesar de la incertidumbre en el mercado global, se espera que paises en via de desarrollo
como Colombia muestren un crecimiento moderado en diferentes sectores (Sarmiento et al., 2020). El
sector de la construccion se caracteriza por ser un sector estratégico para la economia de Colombia, es un
agente generador de empleo. Segiun la Camara Colombiana de la Construccion (Camacol) en agosto
2021, se generaron 249000 empleos, por lo cual hizo parte del grupo de actividades que mostrdé un
crecimiento anual del 11.7% dentro del indicador de seguimiento a la economia (Camacol, 2021).

La construccion esta fuertemente influenciada por variables macroecondémicas, como el PIB, la inflacion,
las tasas de interés y la politica fiscal. El crecimiento econdomico (PIB) es uno de los factores mas
importantes que afectan al sector de la construccion, ya que el aumento de la demanda de bienes y servicios
conduce a un aumento en la construccion de viviendas, edificios comerciales e infraestructuras, hay estudios
que muestran que el crecimiento econdmico tiene una fuerte correlacion con el crecimiento del sector de la
construccion (Sarmiento et al., 2020). La inflacion también puede afectar al sector de la construccion, ya

que el aumento de los precios de los materiales y la mano de obra puede aumentar los costos de construccion
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y reducir la rentabilidad de los proyectos. Ademas, la inflacion puede disminuir la demanda de viviendas y
edificios comerciales debido a un aumento en los costos de financiamiento.

MARCO DE ANTECEDENTES

La situaciéon econdmica y financiera de las empresas del sector de la construccion en Colombia ha sido
variable a lo largo de los afios, y ha estado influenciada por diversos factores. En la década de 1990, el
sector de la construccion como los diferentes sectores en Colombia experimentaron un auge debido al
aumento de la inversion extranjera y al crecimiento de la demanda interna. Sin embargo, la crisis econémica
de finales de los afios 90 y principios de los 2000 afect6 negativamente al sector, disminuyendo la inversion
y la construccion de viviendas y proyectos de infraestructura (Gomez, 2022). En los periodos del 2000 al
2005 el sector presentd un crecimiento sostenido, impulsado por la inversion publica y privada en
infraestructura y vivienda, la contribucion del sector construccion al PIB del pais aument6 del 4.6% en el
2000 al 5.9% en el 2005 (DANE, 2021).

A partir del 2006, la economia colombiana comenzo a desacelerarse debido también a las crisis financieras
del contexto internacional (Moreno et al., 2014), lo que tuvo un impacto negativo en la inversion y el empleo
en el sector construccion. Durante el periodo 2011-2015, el sector experimentd un crecimiento, impulsado
por la inversion en infraestructura y vivienda por parte del gobierno y el sector privado. La construccion de
viviendas de interés social y de proyectos de infraestructura como carreteras, puentes y aeropuertos,
impuls6 la actividad del sector (Rojas, 2016). En los tltimos afios (2016-2021), el sector ha enfrentado
desafios debido a la desaceleracion de la economia colombiana, la disminucion de la inversion publica y
privada, y la pandemia del Covid-19. La contribucion del sector construccion al PIB disminuy6 del 6.3%
enel 2015, al 5.4% en el 2019, y aun 4.5% en el 2020 debido a la pandemia. La industria de la construccion
en Colombia se enfrenta a diversos retos, uno de ellos es la baja productividad del sector. En los sectores
donde mas se presentan mayores niveles de ineficiencia son los de obras civiles y actividades inmobiliarias,
conun 32.1% y 45.9%, respectivamente. Se requieren medidas para mejorar la eficiencia y la productividad

en general de este sector (Moreno et al., 2014).
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Uno de los principales retos a través de la historia, y no solo en el sector construccion sino en la mayoria
de sectores econoémicos en el pais, es la corrupcion, segun un informe de Transparencia por Colombia, la
corrupciodn en la contratacion publica ha sido una practica comun en el sector de la construccion, lo que ha
generado sobrecostos, retrasos, muertes y baja calidad en las obras, pues este informa nos dice que hay 967
hechos de corrupcion entre el 2016 al 2020, correspondiendo el 44%, donde 426 hechos son del ambito
administrativo y el 41% de estos son del sector de contratacion, por nombrar algunos, el fraude de la Guajira
donde se presentd un desvio de 26 mil millones de pesos colombianos (COP) que eran destinados para la
construccion de 59 colegios durante los afios 2008 —2011. También en Buenaventura durante los afios 2012
al 2015, funcionarios publicos se apropiaron de recursos de cuatro contratos por un valor cercano a los 5000
millones de pesos destinados a servicios para estudiantes de bajos recursos. Otro caso importante fue la
construccion de edificaciones en la ciudad de Cartagena sin los permisos correspondientes donde se
presentaron derrumbes por calidad en materiales y construccion lo que gener6 21 fallecidos en el afio 2017
(Transparencia por Colombia, 2021).

Otro reto importante ha sido la falta de inversion en infraestructura por parte del gobierno y el sector
privado. Colombia ha invertido menos en infraestructura que otros paises de la region, lo que ha afectado
el desarrollo economico y social del pais. En el afio 2008 fue un tiempo dificil debido a la crisis financiera
internacional llamada la gran recesion, la cual genero crisis y en las bolsas de valores dio como resultado
la caida de precios de la vivienda en Estados Unidos. Esta crisis gener6 en los bancos una presion en las
obligaciones financieras, dando lugar a un riesgo en los activos en mora superior al habitual. En Colombia
esto generd un impacto negativo. En el 2008 se registrd una caida del PIB (2.5%) superior a 5 puntos
respecto al PIB alcanzado en 2007 de 7.5% (Sarmiento et al., 2020). En el 2014 también presento una caida
en la inversion en la economia. En este afio hubo caida en el precio del petroleo, lo cual generd
incertidumbre en la econdémica y politica, volubilidad de los mercados y reduccion del crecimiento
economico. Esto debilito el estimulo e impacto en la industria manufacturera y a su vez la reduccion de la

recaudacion fiscal e impacto en las finanzas publicas y la inversidn es asi y debido a esto se presentd una
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desaceleracion en el sector desde mediados de 2016 y comienzos de 2017, cuando el sector registrd una
contraccion anual de 7.4% (Camacol, 2019).

En los ultimos afios, el sector construccion ha sido evaluado como un componente clave en la economia
colombiana, debido a su aporte en el PIB del pais en promedio del 8.9% en los ultimos 18 afios. Este ha
sido uno de los principales motores del crecimiento econémico en Colombia, en las ultimas dos décadas
anualmente presentaba un crecimiento importante, excepto en 2019- 2020 donde presentd una variacion del
valor de -5.3% y -27.3% respectivamente (Banco de la Republica, 2023). Otra forma de evaluar la
relevancia del sector construccion es por el impacto ambiental y social que este genera, pues es responsable
aproximadamente del 40% de la contaminacion y del 18% de emision de gases de efecto invernadero en el
mundo. También este sector consume el 40% de energia y 25% de agua, es por lo que se debe adoptar
medidas de sostenibilidad del sector y que puedan mitigar este impacto (Garcia et al., 2020).

Las variables macroeconémicas pueden afectar el sector de la construccion en Colombia de varias maneras.
La tasa de interés influye en la demanda de vivienda y en la inversion en proyectos de construccion. La
inflacion también afecta los costos de construccion y la rentabilidad de los proyectos. Ademas, las politicas
fiscales y monetarias del gobierno pueden tener un impacto significativo en el sector de la construccion.
Ademas, un estudio realizado por la Escuela de Administracion y Mercadotecnia del Quindio (EAM)
encontrd que los indicadores macroecondomicos como la produccion, inflacion y desempleo pueden tener

un impacto significativo en la actividad empresarial del sector de la construccion (Cruz, 2017).

El sector de la construccion en Colombia ha interactuado con varios sectores de la economia y ha hecho
importantes contribuciones a la economia del pais. Por ejemplo, el sector de la construccion es un
importante generador de empleo y ha contribuido significativamente al crecimiento econdomico del pais.
Ademas, el sector estd estrechamente relacionado con otros sectores de la economia, como el sector
inmobiliario, el financiero y el manufacturero. De hecho, el sector inmobiliario proporciona una fuente

importante demanda para el sector de la construccion, mientras que el sector financiero proporciona
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financiamiento para proyectos de construccion y el manufacturero proporciona materiales y suministros
para proyectos de construccion (Cruz,2017).

El sector de la construccion ademas de generar empleo y contribuir al crecimiento econémico del pais tiene
un impacto en otros sectores de la economia, como el sector inmobiliario (real state) y el sector financiero.
En cuanto a las decisiones que se han tomado dentro del sector de la construccidon para avanzar en la
economia de un pais, hay varias estrategias que pueden ser efectivas. Por ejemplo, el gobierno puede
implementar politicas fiscales y monetarias que fomenten la inversién en proyectos de construccion.
Ademas, el gobierno puede trabajar con el sector privado para desarrollar proyectos de construccion que
sean beneficiosos para la economia del pais (Cruz, 2017).

METODOLOGIA

El trabajo de este articulo se enmarca en una metodologia descriptiva y correlacional. Se emplea la
informacion de los flujos de efectivo de las empresas del sector construccion y se hace un analisis a partir
del comportamiento y distribucion de estos valores. Se realizara un analisis correlacional con datos de tipo
longitudinal dado que se observan las empresas en varios periodos temporales consecutivos con un panel
de datos balanceado, buscando mirar desde el enfoque de regresion como impactan las variables
macroecondmicas los flujos de efectivos y variaciones.

Las empresas han sido seleccionadas solo del sector construccidon, con una muestra proveniente de la
informacion que consolida la Superintendencia de Sociedades de Colombia a través del Sistema Integrado
de Informacion Societaria (SIIS) para la obtencion de los flujos de efectivo de las Pymes individuales en
diferentes afios, abarcando el periodo comprendido entre 2016 y 2021 analizando y ajustando una muestra
con datos completos. Los datos del Banco de la Republica, del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica y del Grupo Banco Mundial han sido utilizados para recoger los datos de las variables
macroecondmicas, el indice de costos de los precios de la construccion y los indicadores de hacer negocios
relacionados con los de construccion.

De acuerdo con los objetivos planteados en el trabajo, se exploraron diversas fuentes de informacion como

las bases de datos publicas; datos de la Camara Colombiana de la Construccion y articulos cientificos de
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diferentes bases de datos como la de Scopus de Elsevier, para fortalecer la investigacion desde los
antecedentes y trabajos que se han realizado alrededor de la tematica. Esto ha permitido identificar
conceptos claves sobre el tema de investigacion y como se podria abordar la solucion al problema de
investigacion propuesto. Asi, que se recopilo los antecedentes a largo del tiempo y temas de investigacion
sobre el sector construccion, flujos de caja y variables macroecondmicas.

En cuanto al desarrollo para el alcance de los objetivos se ha implementado un analisis exploratorio
identificando patrones en los datos y respaldando la descripcion de las variables consideradas en el estudio.
Ahora bien, los hallazgos de la parte descriptiva que son mas desde lo interno del grupo de empresas de la
muestra, estos se utilizan para apoyar el objetivo que relaciona la relacion la incidencia de factores
macroecondmicos en las variaciones de los flujos de efectivo, y es ahi donde se utiliza un método de
regresion de panel para el alcance del segundo objetivo y asi identificar la relacion estadistica entre las
variables financieras y las macroecondmicas.

Descripcion de los datos

Este trabajo considera tomar una muestra de empresas colombianas del sector construccion, tomando
informacion anual en el periodo 2016-2021. Esta considera particularmente los valores de los flujos de
efectivo. Los datos son tomados de la Superintendencia de Sociedades (2023) para los periodos indicados.
Cabe resaltar que esta entidad es un organismo gubernamental la cual trata de asuntos econémicos y de
intervencion en Colombia. En cuanto a los metadatos de la informacion obtenida estan: el Numero de
Identificacion Tributaria (NIT), la actividad econdmica segun la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme (CIIU), el tipo de societario, el Departamento que indica la posicion geografica y administrativa
dentro del territorio colombiano. En el proceso de recopilacion de los datos se obtuvo una muestra grande
de empresas del sector, quedando finalmente 571 entidades que tenian los datos completos de los flujos de
efectivo, y estos fueron entonces los criterios de inclusion de los datos.

Figura 1 Distribucion por departamento
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En la Figura 1 se puede observar que la mayor proporcion de las empresas de la muestra se ubico en el
Departamento del Atlantico, seguido de La Guajira, luego de Antioquia, y en menor proporcion los
departamentos del César, Narifio y Cauca. En el momento en que se hizo un proceso de verificacion de los
datos, limpieza, organizacion y ajuste, se observo que algunas empresas comenzaron en el 2016 con una
actividad economica, la cual cambi6 para el ultimo afio, lo mismo también en cuanto al departamento,
entonces se decidid tomar para todos los afios lo reportado en el ultimo periodo. En la Tabla 1 se observa
la distribucion de las empresas frente a la actividad econdomica desarrollada (incluye codigo CIIU), la mayor
participacion se da en la actividad de la construccion de edificios residenciales y la construccion de otras
obras de ingenieria civil. En la Figura 2 se presenta que cerca del 72.2% de las empresas estan conformadas
como sociedades por acciones simplificadas SAS, el 17.7% como andénimas y el resto limitadas, extranjeras,

unipersonal, entre otras.
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Tabla 1 Actividad economica segun codigo CIIU

Subsector construccion Frecuencia
Construccion de edificios residenciales (F411) 245
Construccion de otras obras de ingenieria civil (F4290) 151
Construccion de edificios no residenciales (F4112) 42
Instalaciones eléctricas (F4321) 34
Construccion de carreteras y vias de ferrocarril (F4210) 32

Otras actividades especializadas para la construccion de edificios y obras de ingenieria civil

(F4390) 20
Construccion de proyectos de servicio publico (F4220) 15
Instalaciones de fontaneria, calefaccion y aire acondicionado (F4322) 10
Preparacion del terreno (F4312) 8
Terminacion y acabado de edificios y obras de ingenieria civil (F4330) 7
Otras instalaciones especializadas (F4329) 5
Demolicion (F4311) 2
Total 571

Fuente: Elaboracién propia

El otro grupo de variables que se utilizan son los cuatro flujos de efectivo, tomados en miles de pesos
colombianos (COP). El Flujo de Efectivo Neto (FEN) es la suma del Flujo de Efectivo Operativo (FEO),
Flujo de Efecto de la Inversion (FEI) y del Flujo de Efectivo de la Financiacion (FEF). A estos valores
también se les hizo una revision desde los datos tomados de la fuente para que estuvieran completos y
correctos en la muestra. El otro grupo de variables son las variables macroecondémicas. En la Tabla 2 se
indican los valores de estas variables: Variacion porcentual del Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de

desempleo, tasa de los Depositos a Termino Fijo (DTF), Tasa de colocacion, la Tasa Representativa del
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Mercado (TRM) que es el cambio de pesos por dolar, el indice de Precios al Consumidor (IPC), el Indice

de Precios del Productor (IPP) y el indice de Costos de la Construccion de Vivienda (ICCV).

Figura 2 Distribucion por tipo de entidad
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Tabla 2 Actividad economica segun codigo CIIU

Variable 2016 2017 2018 2019 2020 2021
%PIB construccion** 11% 02% 1% 03% -28% 11%
%PIB** 2% 1% 3% 3% -T% 11%
Tasa de desempleo** 9% 9% 10% 10% 13% 11%
Tasa DTF** 6% 6% 5% 4% 3% 2%
Tasa de Colocacion** 15% 14% 12% 12% 10% 9%
TRM (COP)** 3051 2951 2956 3281 3693 3743
IPC** 5.8% 4.1% 3.2% 3.8% 1.6% 5.6%
IPP** 14% 1.1% 3.0% 3.8% 1.1% 14.2%
ICCV* 32% 4.8% 2.5% 2.8% 4.4% 6.9%
Score de manejo de permisos de construccion™** 68.1 68.6 68.7 68.8 69.1 ND
Score del Indice de control de la calidad de la

construccion+* 80.0 80.0 80.0 86.7 86.7 ND
Score del costo de los tramites de construccion™** 61.7 63.7 64.1 643 65.6 ND
Score de tiempo de los permisos de construccion®** 594 594 68.0 68.0 68.0 ND

Observacion: ND: No disponible

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Departamento administrativo Nacional de Estadistica
(DANE, 2022)*, Banco de la Reptblica (2023)**, Grupo Banco Mundial (2023)***,
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El Grupo Banco Mundial también recopila un conjunto de informacion de diferentes economias. Hay un
grupo de variables en relacion con el tema de hacer negocios y un subconjunto de estos son los indicadores
para el sector construccion. En estos se describen varios indicadores acerca del sector construccion por su
importancia en el desarrollo econdomico de los paises. Se han tomados un puntaje o (Score) en una escala
de 0 a 100, donde un puntaje mayor indica un buen procedimiento, es decir, que los permisos de
construccion toman menor tiempo, requieren menos documentacion, son eficientes, hay una regulacion
constante de la construccion. Esta es importante para la seguridad y la proteccion de las précticas
defectuosas, para un control de las licencias, y el buen manejo de la documentacion y los permisos. Es
decir, que paises con un score alto en estos indicadores se muestran con mejor calidad de la practica de la
construccion, lo cual también incide en los valores econémicos de las empresas de este sector, pues una
tramitacion compleja y exigente de licencias quiza genere mayores costos por los permisos, el tiempo de
respuesta, la aprobacion, entre otros cumplimientos a tener presente.

RESULTADOS

En la recopilacion de los datos se ha tenido en cuenta recopilar informacion de las empresas del sector
construccion, respecto de los flujos de efectivo, y se han anadido variables macroecondmicas e indicadores
de hacer negocios. Es posible tratar de comprender que estas variables tienen su impacto en los flujos de
efectivo. Notese que, en la relacion de sumar todos los flujos de efectivo neto de las empresas del sector
construccion, se tiene un valor agregado para todo el sector y que este finalmente es una aplicacion de todo
el comportamiento organizacional, logistico y operacional de cada empresa, impactando también en la
produccion de bienes y servicios, por lo que, el resultado de los flujos de efectivo también impacta el valor
del PIB y su variacién. En cuanto a variables como la inflacion la cual refleja la subida de los precios
también genera un impacto porque en los hogares las familias pueden restringir su consumo de bienes y
servicios si los precios aumentan porque destinan sus recursos a necesidades basicas en vez de proyectos
de construccion.

El indice de precios al productor también permite reflejar el agregado de los costos que puede estar

afrontando un sector que, al momento de subir los precios de los materiales de construccion, las licencias,
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los permisos, la mano de obra, el uso de los equipos y maquinas entonces ocasiona también un impacto
sobre los flujos de efectivo. Lo mismo se tiene en cuenta para los indicadores que presenta el Banco
Mundial, en cuanto a calificar con un puntaje las practicas regulatorias, permisos de construccion, costo y
tramite de las licencias, tiempo de aprobacion de los tramites, calidad de las construcciones y todo un marco
de evaluaciones que esta entidad considera con una metodologia en la que incluye un nimero grande de
expertos en el tema para determinar esta puntuacion. Es también pertinente considerar que las fluctuaciones
del sector construccion en cuanto a lo econémico se da porque estas estan asociadas a las variaciones del
ciclo economico.

En la tabla 2 se ha puesto los valores anuales del PIB, que en el 2016 era alto, en los afios siguiente ha
estado bajando y logra mostrarse una recuperacion para el final del afio 2021 (todas las cifras presentadas
son al cierre anual), el PIB total del pais también ha mostrado un comportamiento similar, mostrando una
reduccion del crecimiento mas notoria en el periodo 2020. El nivel del desempleo se ha mantenido en
promedio al 10% y para los dos ltimos superior a este, y es que el desempleo de alguna manera genera
también una afectacion en los flujos de efectivo de las empresas, dado que los hogares pueden propender
por suspender proyectos de construccion para vivienda o negocios. En cuanto a la TRM la cual ha
presentado alta volatilidad, afecta en gran manera los materiales de obra para la construccion y este
crecimiento ha venido encareciendo la construccion.

El IPP ha experimentado un alza en el ultimo afio a causa de la volatilidad de todo el ciclo econémico. La
inflacion también tiene su parte, en el sentido en que los hogares, por ejemplo, para adquirir vivienda de
interés social pues tendran menos capacidad de ahorro y no acceden a bienes de la construccion. El ICCV
en promedio ha estado cercano al 4.1% y en los dos ultimos afios ha estado por encima, lo que indica el
encarecimiento de la construccion. Por otra parte, se puede observar en el periodo 2016-2020 que el Score
de la regulacion y calidad del sector se ubico en 69.1 puntos mejorando respecto al 2019, la calidad se
mantiene, se indica un control y disminuciéon de los costos de los tramites (porque el Score aumenta) y en
los permisos de construccion el indicador se mantiene. AUn sin comparar con otros paises, es pertinente

comprender que en Colombia se puede seguir trabajando por mejorar en la puntacion de estos indicadores.
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Figura 3 Flujos de efectivo agregados
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 3a se muestra la evolucion de los flujos de efectivo operativo, de la inversion y la financiacion.
Estos se han agregado, es decir, que se ha realizado la suma de todos los flujos de efectivo para las empresas
de la muestra. El Flujo de Efectivo Operativo (FEO) es uno de los mas relevantes dado pues es el resultado
del efectivo generando por la actividad operativa a la que se dedica cada empresa, este al 2018 mostré un
crecimiento bastante alto, y de ahi al 2021 ha enfrentado variaciones de bajas y subidas, terminando a la
baja en el 2021. El Flujo de Efectivo de la Inversion (FEI) se ha mostrado negativo, lo que indica que ha
sido mayor el valor que se ha destinado a la inversion, y también se evidencia una tendencia leva a la baja.
El Flujo de Efectivo de la Financiacidon (FEF) muestra una tendencia clara a la baja, salvo en el 2021 que
subid un poco. En la Figura 3b el Flujo de Efectivo Neto (FEN) que es la suma de los tres anteriores, se ha
mostrado creciente; tuvo una baja sustancial en el 2019 y una baja leve al 2021.

Este trabajo no se centra puntualmente en detallar las causas y aplicaciones de los flujos de efectivo y
tampoco en indicar un ideal de estabilidad financiera, dado que el aumento de los flujos de efectivo por
ejemplo en el caso del FEO y FEN pues valores altos al cierre del afio indican que el sector percibe liquidez
y quiza buenos resultados de la gestion de las cuentas como el ingreso, los costos y gastos. En cuanto al

FEIL el patrén de ser negativo indica que el sector utiliza parte de su efectivo para invertir, de lo cual espera
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retornos futuros, y este cuando se pone mas negativo, esta indicando un aumento en las salidas de efectivo
para la inversion. En el caso de los FEF estos al disminuir indican que es mayor la salida que se da, la cual
en su aplicacion puede ser para pagos a propietarios o arrendatarios financieros en cuestion de disminuir
las deudas. Este panorama entonces muestra la variabilidad que se ha venido presentando ante cambios de
los flujos de efectivo.

Es importante también revisar los resultados a nivel individual de las empresas. En la Figura 4 se muestran
como han evolucionado los estadisticos en el tiempo para el FEN. En cuanto al valor minimo se puso mas
negativo, se recuperd en el 2020 y vuelve a bajar al 2021, lo que muestra un comportamiento en el cual se
puede seguir haciendo las recomendaciones de mejora porque un valor estable no es que sea tan negativo,
en cuanto al 25%, al promedio, al 50% y hasta el 75% de las empresas estds han mantenido un nivel un
tanto cercano a cero y por debajo de este. En el valor maximo se alcanzo6 un punto mayor en el 2018 y este
ha venido disminuyendo. Ver estos indicadores muestran que para el cambio del 2019 al 2020 se dieron

condiciones en el alza del FEN y para el 2020 nuevamente una baja.

Figura 4 Resumen estadistico del Flujo de Efectivo Neto
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Fuente: Elaboracion propia
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En la Figura 5 se muestra la dispersion entre el FEN y el FEO por afio. Hay una concentracion de valores
cercanos al origen del plano, interpretandose que hay empresas con valores en niveles bajos de ambos flujos
de efectivo. En el caso del 2016 hay empresas con FEN negativos y FEO cercanos a cero, lo que se debe a
que los otros dos flujos de efectivo serian negativos. En el afio 2020 se muestra unos puntos en los que hay
empresas que se alejan de tener FEN negativos y se presentan mas en donde ambos flujos son positivos. El
afio 2021 muestra de nuevo donde hay cambios, al tener empresas con uno o ambos flujos negativos. En
general no hay muchos cambios de tendencia porque hay una alta concentracion en el origen. Se evalud
también esta mas dispersion del FEN con el FEI encontrando que en el periodo 2018-2021 hay maés
empresas con valores del FEI negativos, lo que alude que hay mas salidas de dinero para invertir. Al
comparar el FEN con el FEF para el 2016, 2018 y 2021 son los afios en los que las empresas tienden a
generar flujos positivos del FEF, es decir, que reciben dineros para apalancar los proyectos, pero en su
mayoria este flujo o se reduce o se mantiene en niveles bajos.

Figura 5 Flujo de Efectivo Neto y Flujo de Efectivo Operativo por periodo
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Figura 6 Flujo de Efectivo Neto y Flujo de Efectivo Operativo por departamento
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En la Figura 6 se muestra ahora por departamento, claro esta que de acuerdo con la Figura 1, la mayor
muestra se da en el Atlantico. Obsérvese que en los 6 periodos de analisis este departamento presenta
empresas que han estado en las posibles combinaciones del FEN y FEO, es decir, que ambos son positivos,
uno de los dos positivos 0 ambos negativos las empresas de los demas sectores han estado mas concentradas
en el origen. Tomando como referente el afio 2021 y teniendo en cuenta los periodos anuales se evidencia
una mayor dispersion hacia valores altos en los flujos de efectivo negativos o positivos para las empresas
que ese afio operan en el Atlantico. Este mismo analisis se realiz6 entre el FEN y el FEI donde las empresas
del Atlantico, La Guajira, Antioquia, César y Narifio muestran tendencias por un FEF tanto positivo como
negativo, las del Cauca mas concentradas en niveles bajos. Respecto al FEI para todos los departamentos
denota mas que todo valores negativos, lo que indica el uso del dinero para inversion. En un diagrama de
dispersion de todas las empresas de la muestra en los tres flujos de efectivo FEO, FEI y FEF se not6 que
varias de estas estan ubicadas en valores cercanas al origen, otras con valores altos en el FEO, bajos en el

FEI y FEF.
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Figura 7 Histograma del Flujo de Efectivo Operativo y Neto
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Figura 8 Histograma del Flujo de Efectivo de la Inversion y la Financiacion
Histograma de la variacidn del FEI Histograma de la variacion del FEF
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En la Figura 7a 'y 7b se presenta la distribucion de los cambios de los flujos de efectivo Operativo y Neto.
La variacion fue calculada de manera discreta como el valor actual menos el valor anterior sobre este ultimo.
En el caso del FEO hay empresas que en los diferentes periodos mostraron variacion negativa, cerca de un
2% con variaciones inferiores al 22.4% y otras al 22.7%. La mayor frecuencia en el FEO se da entre el -

4.4%y 7%, en el FEN entre el -5.1% y el 2.6%. En cuanto al FEI la concentracion es variada, dado que hay
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tres rangos de concentracion, pero en general la mayor frecuencia se da en valores negativos. En el FEF
hay dos concentraciones, con mayor frecuencia en variaciones superiores el -1%.

Estos resultados permiten describir como ha sido el comportamiento de los flujos de efectivo durante estos
periodos de andlisis, se pueden detallar entonces las empresas por afio, la tendencia durante todos los afios
y también se puede utilizar herramientas para analizar las empresas en todos los afios. Este analisis puede
llevarse con una metodologia de modelos de panel. Este articulo planteo el trabajo de analizar con modelos
de panel de datos mediante regresion lineal. En la Tabla 3 se afiade la regresion con efectos fijos y aleatorios,
pero comprender que, para estos dos modelos, las variables de la variacion del PIB, el desempleo, la DTF,
la tasa de colocacion fueron las que se dejaron para el modelo, y las demds por presentar correlacion
significativa entre ellas fueron retiradas del modelo. Se hicieron varias pruebas y en si no se logrd ver que
las variables de la Tabla 3 sean significativas (el valor-p es mayor a 0.05, ver en la columna P>|z|).
Aunque no se logro ver una significancia estadistica de las variables, se realiz6 entonces un proceso de
modelamiento con las variaciones de los flujos de efectivo frente a las demas variables, empleando varios
modelos de regresion de panel. No se hallo alglin resultado que diera cuenta de la significancia estadistica
para la muestra seleccionada. Finalmente, solo corriendo el modelo teniendo como variable dependiente la
variacion del FEN, se mostro significativa la variacion del FEO, pero no las demas variables.

Tabla 3 Regresion con modelo de panel lineal para el flujo de efectivo neto

Modelo con efectos fijos

Variable Coeficiente  Std. Error V/ P>z [95% Intervalo conf.]
%PIB construccion 4.50 9.22 0.49 0.626 -13.59 22.58
%PIB 1.17 16.38 0.07 0.943 -30.95 33.29
Desempleo 34.26 51.61 0.66 0.507 -66.94 135.45
DTF 111.37 141.39 0.79 0.431 -165.86 388.60
Tasa de colacion -73.42 96.18 -0.76  0.445 -262.02 115.17
Constante 0.40 6.85 0.06 0.953 -13.02 13.83
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Modelo con efectos aleatorios

Variable Coeficiente  Std. Error y/ P>z [95% Intervalo conf.]
%PIB construccion 4.50 8.68 0.52 0.604 -12.52 21.51
%PIB 1.17 15.42 0.08 0.940 -29.05 31.38
Desempleo 34.26 48.57 0.71 0.481 -60.93 129.45
DTF 111.37 133.05 0.84 0.403 -149.40 372.14
Tasa de colacion -73.42 90.51 -0.81 0.417 -250.82 103.98
Constante 0.40 6.44 0.06 0.950 -12.22 13.03

Fuente: Elaboracién propia

CONCLUSIONES Y DISCUSION

En los resultados obtenidos y frente a los objetivos presentados se busco principalmente ahondar en el
analisis de los flujos de efectivo y posteriormente analizar el efecto de las variables macroecondmicas
usando modelos de regresion de panel. Se notd que el flujo de efectivo neto que es la suma del flujo de
efectivo operativo, financiacién e inversion, se encontr6 una concentracion alta en niveles bajos de
variacion. Se presentaron empresas con flujos netos, operativos y de financiacion negativos lo cual es un
factor de riesgo de liquidez. En la financiacion también hay flujos de efectivo negativos, es decir, que se
generaron salidas de efectivo con enfoque de invertir con la finalidad de que en futuros momentos los
retornos de estas inversiones sean puestos para el funcionamiento de la operacion y crecimiento de la
empresa. Algunos aspectos positivos para resaltar es que el flujo de la financiacion ha venido disminuyendo
y solo para el 2021 mostr6é un aumento leve, es decir, que las empresas han operado mas que todo utilizando
los recursos propios, y también que han optado por la posibilidad de realizar inversiones.

Estos resultados permiten comprender que hay rubros en los cuales las empresas pueden continuar
mejorando, para ser mas eficientes, en cuanto a planificar posibilidades de inversion, financiacion y uso de

los excedentes de liquidez en caso tal de que estos se presenten al cierre del periodo anual. Aunque las
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variables macroeconémicas no mostraron tener un impacto en los valores y en las variaciones de los flujos
de efectivo, es posible y necesario seguir explorando la estructura del modelamiento con datos de panel,
datos que esta metodologia permite estudiar si hay diferencias entre las empresas, es decir, analizar la
heterogeneidad no observada, y de la misma forma poder comprender si la variabilidad de las variables
macroecondmicas reflejan desde el modelo de regresion de panel una relacion de impacto sobre los flujos
de efectivo. En trabajos futuros se pueden también explorar y proponer metodologias para datos de panel.
En los datos analizados se logré encontrar algunos patrones en los datos. En el caso de las variables
macroecondmicas la variacion del PIB construccion y del PIB de toda la economia de Colombia se mostro
positivo y con crecimiento bajos en el periodo 2016-2019, al 2020 la variacion de hecho fue negativa y al
2021 hay una recuperacion. El desempleo se ha mantenido en un promedio del 10% y superior a este para
el 2020 y 2021, la DTF y la tasa de colocacion con tendencia a la baja, la TRM, el IPC y el IPP subiendo
para el 2021 al igual que el indice de costos de la construccion de la vivienda. Este escenario
macroecondmico pone de manifiesto el afio 2021 que muestra condiciones dificiles en la economia en temas
de indices de precios, costos y tasas de interés. En los indicadores de hacer negocios hay una mejora leve
en las puntuaciones de calidad de regulacion para el sector de la construccion en Colombia, sin embargo,
estos pueden seguir mejorando a niveles de mejor puntaje.
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