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resumen

introducción. En este artículo se analizan los flujos 
de efectivo de las empresas de Caldas en sus es-
tructuras de operación, financiación e inversión y se 
determina su relación con el entorno económico re-
gional durante el mismo período. objetivo. Estable-
cer la relación que existe entre los flujos de efectivo 
de las empresas de Caldas sector de industria que 
reportaron estados financieros a la Superintenden-
cia de Sociedades durante el período 2002-2010 y 
el comportamiento del entorno económico regional 
durante el mismo período de tiempo. Materiales y 
métodos. La presente investigación es de carácter 
documental, descriptivo-correlacional, debido a que 
en el proceso se identificaran los flujos de efectivo 
de la operación, financiación e inversión, los cuales 
serán correlacionados con las diferentes variables 
macroeconómicas que los pueden afectar como el 
PIB y el desempleo en Caldas, las tasas de interés, 
Dtf e igbC en Colombia, identificando año por año 
los incrementos o disminuciones que puedan pre-
sentar los flujos de efectivo y la relación de estos 
con el comportamiento de la economía para los mis-
mos períodos. resultados. En el análisis de los flu-
jos de fondos del sector industrial, se confirma que 
los flujos de efectivo netos se presentan en forma 
positiva, de donde podemos deducir que los flujos 
de efectivo le generaron al sector industrial recursos 
desde el punto de vista de liquidez. Esto se ratifica 
por dos situaciones: el flujo total fue influenciado por 
el flujo de efectivo de operación y, a su vez, el flujo 
de efectivo de total tuvo una contribución positiva 

proveniente del flujo de financiación. Se concluye, 
entonces, que el flujo de efectivo total de las empre-
sas del sector industrial generó su liquidez a través 
de estos dos flujos. conclusión. En este trabajo se 
puede deducir que el sector industrial de Caldas en 
el periodo 2002 a 2010 está generando recursos 
a través de su flujo de operación los cuales son la 
fuente de liquidez de estas empresas.

Palabras clave: flujos de efectivo, utilidad, rentabili-
dad del activo, variables macroeconómicas y sectores.

Relationships between the cash flows of 
companies in caldas and the industrial 
sector´s economic growth in the region 

between 2002 and 2010

abstract

introduction. this article analyzes the cash flows 
of companies from Caldas in their operation struc-
tures, their financing and their investments and their 
relationship with the regional economic environment 
during 2002 and 2010 is determined. objective. To 
establish the relationship that exists between the 
cash flows of companies from the industrial sector 
in Caldas that reported financial states to the Su-
perintendencia de Sociedades between 2002 and 
2010 and the behavior of the economic context in 
the region during the same period. Materials and 
methods. this research work has a documentary, 
descriptive-correlational character, due to the fact 
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that, in the process, the cash flows of the operation, 
the financing and the investments were to be iden-
tified and correlated with the different macroecono-
mic variables that can affect them, such as gDP and 
unemployment in Caldas, the interest rates, DTF 
(the Colombian deposit interest rate) and igbC (the 
Colombian stock market index) in Colombia, identi-
fying, year by year, the reductions or the increases 
the cash flows may have, and their relationship with 
the behavior of the economy in the same periods. 
results. in the cash flow analysis for the industrial 
sector, it can be confirmed that the net cash flows 
appear in a positive way, and therefore it can be said 
that cash flows generated liquid resources for the 
industrial sector. this is also confirmed due to two 
situations: the total cash flow was influenced by the 
operative cash flow and, simultaneously, the total 
cash flow received a positive contribution from the fi-
nancing flow. it can be concluded, then, that the total 
cash flow in the companies from the industrial sector 
generated its liquidity through these two flows. con-
clusion. this research work allows affirming that the 
industrial sector in Caldas, between 2002 and 2010, 
generated resources through its operative flow, and 
that it is the liquidity source for such companies. 

Key words: cash flows, profitability, profitability of 
the asset, macroeconomic variables and sectors.

Relações entre os fluxos de efetivo das 
empresas de caldas e o crescimento 

econômico regional para o setor industrial 
durante o período de 2002 a 2010

resumo

introdução. neste artigo se analisam os fluxos de 
efetivo das empresas de Caldas em suas estruturas 
de operação, financiamento e investimento e se de-

termina sua relação com o meio econômico regional 
durante o mesmo período. objetivo. Estabelecer 
a relação que existe entre os fluxos de efetivo das 
empresas de Caldas setor de indústria que repor-
taram estados financeiros à Superintendência de 
Sociedades durante o período 2002-2010 e o com-
portamento do meio econômico regional durante o 
mesmo período de tempo. Materiais e métodos. A 
presente investigação é de caráter documentário, 
descritivo-correlacional, devido a que no processo 
se identificassem os fluxos de efetivo da operação, 
financiamento e investimento, os quais serão co-
rrelacionados com as diferentes variáveis macro-
econômicas que os podem afetar como o PIB e o 
desemprego em Caldas, as taxas de interesse, Dtf 
e igbC na Colômbia, identificando ano por ano os 
incrementos ou diminuições que possam apresentar 
os fluxos de efetivo e a relação destes com o com-
portamento da economia para os mesmos períodos. 
resultados. na análise dos fluxos de fundos do se-
tor industrial, confirma-se que os fluxos de efetivo 
netos se apresentam em forma positiva, de onde 
podemos deduzir que os fluxos de efetivo lhe ge-
raram ao setor industrial recursos desde o ponto de 
vista de liquidez. isto se ratifica por duas situações: 
o fluxo total foi influenciado pelo fluxo de efetivo de 
operação e, a sua vez, o fluxo de efetivo de total 
teve uma contribuição positiva proveniente do fluxo 
de financiamento. Conclui-se, então, que o fluxo de 
efetivo total das empresas do setor industrial gerou 
sua liquidez através destes dois fluxos. conclusão. 
Neste trabalho se pode deduzir que o setor indus-
trial de Caldas no período 2002 a 2010 está gerando 
recursos através de seu fluxo de operação os quais 
são a fonte de liquidez destas empresas.

Palavras importantes: fluxos de efetivo, utilidade, 
rentabilidade do ativo, variáveis macroeconômicas 
e setores.

introducción

Para la generación de estrategias que posibi-
liten la permanencia en el tiempo de las em-
presas u organizaciones de hoy día y que, a 
su vez, contribuyan a un desarrollo regional 
sostenible, es importante analizar el entorno 
actual al que las organizaciones se están en-
frentando. Investigaciones anteriores, como 
la medición económica del valor agregado de 
las empresas en Caldas, evidenciaron que los 
administrativos de las organizaciones están 
centrados en el corto plazo, y el aumento de 
utilidades es el objetivo más claro; pero, la ge-
neración de valor económico agregado signifi-

ca generar estrategias de largo plazo, lo que 
muy pocos sectores evidenciaron.  

Para seguir con un análisis de la realidad fi-
nanciera de las empresas de Caldas, con esta 
investigación se pretende la elaboración de un 
estudio de los flujos de efectivo de algunas em-
presas del sector industrial durante el período 
2002-2010 en sus estructuras de operación, fi-
nanciación e inversión, y determinar su relación 
con el entorno económico regional durante el 
mismo período. Para ello, se tendrán en cuenta 
diferentes variables económicas como el pro-
ducto interno bruto, el desempleo y la tasa de 
interés para analizar sus comportamientos y 
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explicarlos de acuerdo con los resultados ob-
tenidos durante el período objeto de estudio en 
las empresas que reportaron sus resultados a 
la Superintendencia de Sociedades1. 

La contabilidad, como otras disciplinas tras-
ciende en la medida que se dan avances en la 
tecnología, en la innovación, en las formas de 
generar conocimiento, etc. La contabilidad, hoy 
por hoy, tiene por objeto no solo mostrar re-
sultados de las transacciones comerciales que 
se dan en el interior de la empresa, sino que 
es una herramienta que trata de explicar estos 
resultados para facilitar la toma de decisiones 
empresariales tales como decisiones de finan-
ciación, inversión y de pago de dividendos, de-
cisiones enfocadas hacia la creación de valor y 
la permanencia de la empresa en el mercado. 
una de las herramientas que posee la contabi-
lidad para mejorar el análisis de la empresa es 
el análisis financiero, el cual estudia la liquidez, 
la rentabilidad, el endeudamiento y el apalan-
camiento, y junto con otras herramientas se 
enfoca para facilitar el análisis y contribuir al 
crecimiento de la organización. 

En algunos países, los entornos económicos en 
que se desenvuelven las empresas, están mar-
cados por altas tasas de interés en el mercado 
y ello conduce a que las empresas revelen altos 
niveles de utilidades y bajos niveles de caja, ra-
zón por la cual se genera una preocupación por 
la utilidad y el análisis real de la información a 
partir de los estados financieros; por este mo-
tivo, se implementó en nuestro país a partir de 
los años ochenta, la presentación de los flujos 
de efectivo como un estado financiero adicional 
para mejorar el análisis de la información ge-
nerada por la contabilidad. En estos flujos de 
efectivo, se diferenciaron las actividades tanto 
de operación, como de financiación e inversión, 
con el objeto de formular y pronosticar los resul-
tados de caja, y así complementar la informa-
ción que se presenta en otros estados financie-
ros tales como el balance general, el estado de 
resultados y los cambios en el patrimonio2.

los flujos de efectivo, al igual que algunas de 
las herramientas nombradas, son base para 
la toma de decisiones empresariales, ya que 
determinan de dónde provienen los recursos 
y cuál es su utilización; de igual manera, son 
fundamentales para determinar la liquidez y 

crecimiento de la empresa, así como  el valor de 
la organización y las decisiones de tesorería en 
sus inversiones, tanto del largo como de corto 
plazo.

los flujos de efectivo son una herramienta muy 
importante para el apoyo de la toma de deci-
siones en las organizaciones, ya que de las de-
cisiones que se tomen depende la liquidez, el 
crecimiento y la permanencia de las mismas en 
un entorno competitivo. También, a partir de los 
flujos, las entidades financieras toman la de-
cisión de otorgarles recursos monetarios a las 
empresas para su inversión y operación; por lo 
tanto, los flujos de efectivo se convirtieron más 
en una herramienta gerencial que en un simple 
estado financiero que arroja información conta-
ble. y en la medida que el resultado de los mis-
mos se pueda relacionar con el entorno econó-
mico, las decisiones que allí se tomen tendrán 
un mayor fundamento para tratar de determi-
nar el sendero que debe tomar la empresa de 
acuerdo con las relaciones que presenten los 
diferentes flujos de efectivo con el entorno en 
el cual se desenvuelve la organización. 

Materiales y metodos

La presente investigación es de carácter des-
criptiva-correlacional, debido a que en el pro-
ceso se identificarán los flujos de efectivo de 
la operación, financiación e inversión, los cua-
les serán correlacionados con las diferentes 
variables macroeconómicas que los pueden 
afectar como el PIB y el desempleo en Caldas, 
las tasas de interés, Dtf e igbC en Colombia, 
identificando año por año los incrementos o 
disminuciones que puedan presentar los flujos 
de efectivo y su relación con el comportamien-
to de la economía para los mismos períodos. 
Estas correlaciones pueden ser de tipo positivo 
o negativo; serán de tipo positivo, en la medida 
que se incrementen los flujos de efectivo y de 
la misma forma lo hagan las variables macro-
económicas objeto de estudio, y serán de tipo 
negativo en la medida que presenten diferen-
tes comportamientos, es decir, que los flujos de 
efectivo se incrementen y las variables macro-
económicas objeto de estudio disminuyan, o vi-
ceversa. Se considera un estudio documental 
debido a que las fuentes primarias de informa-
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ción fueron extraídas de informes de agremia-
ciones, Cámara de Comercio, Superintenden-
cia de Sociedades, banco de la República, 
bolsa de valores, bancolombia, Departamento 
Nacional de Estadística, entre  otras.

En la medida que no exista correlación entre 
los flujos de efectivo y el comportamiento eco-
nómico de la región quiere decir que son varia-
bles totalmente independientes y que sus re-
sultados no dependen de los comportamientos 
de una u otra variable objeto de estudio.

unidad de trabajo y unidad de análisis

Para el desarrollo de la presente investiga-
ción se tomaron como base aquellas empre-
sas del sector industrial del departamento de 
Caldas que reportaron de forma continua los 
estados financieros ante la Superintendencia 
de Sociedades de Colombia durante los años 
2002-2010. Se extrajeron de la base de datos 
cualesquiera empresas que no cumplieran 
este requisito ya que no se podría hacer un real 
análisis de la información para los períodos se-
ñalados.

La unidad de análisis es poblacional, ya que 
se trabajó con todas las empresas del depar-
tamento de Caldas del sector industrial que 
reportaron de forma continua sus estados fi-
nancieros a la Superintendencia de Socieda-
des obteniendo los siguientes resultados, los 
cuales se muestran en la tabla 1.

La información necesaria para obtener los es-
tados financieros fue sustraída de la Super-
intendencia de Sociedades de Colombia en 
su base de datos SIREM3 (Sistema de infor-
mación y Registro Empresarial), en la cual se 
encuentran, período por período, los estados 
financieros como el estado de resultados, el 
balance general y los flujos de efectivo.

La información obtenida de la base de datos se 
analizó en el sistema Excel donde se realizaron 
los cálculos necesarios para obtener la renta-
bilidad del activo y la utilidad, y organizar toda 
la información de los datos macroeconómicos 
y flujos de caja para poder realizar su corre-
lación respectiva y el sistema de información 
estadístico SPSS para la realización de toda 

la correlación de variables (flujos de efectivo-
indicadores macroeconómicos).

resultados

análisis del sector industrial 

Según el informe de Coyuntura Económica 
Regional de Caldas, publicado por DANE en el 
año 20024, la actividad económica en el Depar-
tamento, a pesar de los resultados favorables 
de algunas variables, no logró consolidar una 
dinámica importante en sectores relevantes 
como el externo y el cafetero, situación que in-
fluyó de forma negativa en el comportamiento 
de la tasa de desempleo.  

Dentro de este contexto jugó un papel impor-
tante la contracción presentada por las expor-
taciones no tradicionales de Caldas, las cua-
les, reiterando la tendencia mostrada durante 
los primeros seis meses del año, se redujeron 
13.2%, siendo las ventas externas de la in-
dustria manufacturera las más afectadas, es-
pecialmente en los subsectores de productos 
textiles, maquinaria y equipo, efecto de la crisis 
que se presenta en venezuela, principal socio 
comercial de la región. 

Cabe señalar la respuesta positiva evidenciada 
por sectores como el industrial y el comercio 
organizado del Departamento, al emprender 
intensas campañas de comercialización de sus 
productos en el mercado interno, resultado que 
se vio plasmado en el avance del 10.6% de las 
ventas nacionales, realizadas por Caldas en 
el interior del país, compensando en parte las 
menores exportaciones efectuadas. 

El análisis de la inversión por actividad econó-
mica permitió determinar el aumento más im-
portante en la industria, 387.4%, al pasar de $2 
mil 612 millones en el 2001 a $12 mil 733 millo-
nes al término del período de estudio, cuantía 
que, además, representó el 52.4% dentro del 
total consolidado. 

El anterior resultado fue motivado por los progra-
mas de inversión realizados en este sector, refle-
jados en las reformas de capital, las cuales cuan-
tificaron $10 mil 779 millones durante el 2002. 
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Tabla 1. Empresas en el departamento de caldas del sector industrial

razón social Número de identificación (NIT)
Industrias Básicas de Caldas S. A. 800.027.867

Productos Químicos Andinos S. A. 800.042.175

Stepan Colombiana de Químicos S. A. 800.044.807

Descafeinadora Colombiana S. A. 800.045.228

tecnigrés S. A. (en acuerdo de reestructuración) 800.045.236

C. i. Color Siete S. A. (en acuerdo de reestructuración) 810.001.350

Cementos de Caldas S. A. 890.800.127

Colombit S. A. 890.800.148

inversiones iderna S. A. (en concordato) 890.800.452

Basculas Prometálicos S. A. 890.800.999

Compañía Manufacturera Manisol S. A. 890.801.339

Mabe Colombia S. A. 890.801.748

Arme S. A. 890.802.586

Minerales de Caldas S. A. 890.803.049

Siderúrgica Colombiana S. A. 890.804.714

Tecnología en Cubrimientos S. A. 890.805.453

Pulverizar S. A. 800.051.306

Productora de gelatina S. A. 860.010.192

Cauchosol de Manizales S. A. 890.800.124

Tejidos Industriales Coveta S. A 890.800.189

Central Lechera de Manizales S. A. 890.800.252

Herramientas Agrícolas S. A. 890.800.413

Induma S. C. A. 890.800.450

Hada S. A. 890.800.467

Riduco S. A. 890.801.451

josé D (lolo) gómez e Hijos ltDA. 890.803.633

Industrias Fermar LTDA. 890.805.814

C.i. Súper de Alimentos S. A. 890.805.267

gómez Hoyos y CíA. S. en C. 890.806.180

Central de Sacrificio Manizales S. A. 890.806.225

Inversiones Molina Jaramillo S. en C. 890.806.441

Panadería la victoria gómez jaramillo ltDA. 890.807.115

Colombiana de Deshidratados S. A 890.807.354

Bellota Colombia S. A 890.807.976

fuente: elaborada por los autores con información suministrada por la Superintendencia de Sociedades para 
el período 2002-20105
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Para el 2003, el Informe de Coyuntura Eco-
nómica Regional de Caldas, publicado por el 
DANE en el año 20035, señaló un crecimien-
to del 30.3% en las ventas realizadas por los 
diferentes sectores económicos de este de-
partamento, dentro del territorio nacional. Se 
destacó la evolución positiva del 22.3% en la 
industria, sector que, a su vez, presentó un in-
cremento en la compra de materia prima del 
23.0%, lo que sugiere expectativas positivas 
para el segundo periodo del año. 

la coyuntura afrontada por el comercio exte-
rior de la región ante las dificultades políticas, 
vividas desde tiempo atrás en venezuela, prin-
cipal socio comercial de Caldas, hizo que las 
exportaciones no tradicionales de los primeros 
seis meses del 2003 cayeran 7.1% respecto a 
2002, especialmente en el sector industrial y 
sus divisiones productos alimenticios, bebidas, 
tabaco, maquinaria y equipo5. 

La inversión privada registrada en la jurisdic-
ción de la Cámara de Comercio de Manizales 
durante el primer semestre del 2003 alcanzó 
los $15 mil 765 millones, monto que frente a la 
cifra del año inmediatamente anterior disminu-
yó el 5.4%. 

El resultado del 2003 fue satisfactorio para los 
industriales caldenses, pues según la actividad 
económica, la industria presentó uno de los 
mejores comportamientos, gracias a las inver-
siones del último trimestre de ese año, atribui-
bles a las proyecciones positivas de los indus-
triales para el 2004. 

En un 46.8% se incrementaron las exporta-
ciones no tradicionales con origen en Caldas, 
entre el primer semestre del 2003 y el primer 
semestre del 2004, al pasar de uS$ 47.6 mi-
llones a uS$ 69.8 millones, convirtiéndose en 
las mayores exportaciones de los últimos cinco 
años, debido fundamentalmente al incremento 
del 97.3% en las ventas al exterior por parte 
de la agrupación industrial Maquinaria excepto 
eléctrica, la cual aportó 22.8 puntos porcentua-
les al incremento total, y mientras esta agrupa-
ción representaba el 23.5% entre enero y junio 
del 2003, en similar período del 2004 pasó a 
constituir el 31.5%5.

Los otros sectores industriales que registra-
ron importante dinámica y participación en el 

incremento de las exportaciones no tradicio-
nales fueron: “Material de transporte”, que con 
un incremento del 127.4% aportó 5.5 puntos 
porcentuales a la variación total, y “metálicas, 
excepto maquinaria”, la cual incrementó sus 
exportaciones en 30.3%, y contribuyó a la va-
riación total con 4.0 puntos porcentuales. La 
agrupación “Maquinaria eléctrica”, si bien con-
serva una importante participación entre el to-
tal de exportaciones no tradicionales, durante 
el período analizado pierde contribución al pa-
sar del 12.6% al 8.6%; pese a esto, incrementó 
sus ventas al exterior en 0.9%.

Por su parte, entre las agrupaciones industria-
les que disminuyeron sus ventas al exterior en-
tre los dos primeros semestres de 2003 y 2004, 
se destacan: “bebidas” y la agrupación “quími-
cos industriales”. también la agrupación “otros 
químicos” bajó sus exportaciones.

Según la AnDi, a la luz de los resultados de 
la Encuesta de opinión industrial conjunta, la 
industria está pasando por una fase de expan-
sión. La producción y las ventas pasaron de 
crecimientos cercanos al 4% en el 2003, a ta-
sas superiores al 6% en el 2004; la utilización 
de la capacidad instalada está en los niveles 
más altos desde 1995, y los inventarios son 
bajos6. 

Por sectores, según el DAnE las ramas que ja-
lonaron el crecimiento industrial fueron: equipo 
de transporte (35.2%), maquinaria y suminis-
tros eléctricos (13.8%), muebles y otros bienes 
transportables (11.3%), productos de caucho 
(9.1%) y productos de madera (8.7%). Entre 
tanto, los únicos renglones que decrecieron 
fueron: productos de tabaco (- 2.9%), bebidas 
(- 1.6%) y papel y cartón7.

El sector industrial, pese a las dificultades pre-
sentadas por el cierre de importantes empre-
sas, continuó contribuyendo con un significati-
vo porcentaje en el Pib departamental, 12.2%, 
luego de haber representado el 15.6% en 1990.

Durante el 2005, y de acuerdo con el indicador 
de ventas realizado por la DiAn, en los prime-
ros seis meses de este año las exportaciones 
declaradas en Caldas señalaron un comporta-
miento positivo, al registrar un crecimiento del 
24.2% frente al semestre del 2004, contrayen-
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do los resultados de aquellas empresas que 
fijan sus esfuerzos en el mercado externo8.

De igual forma, las ventas externas se forta-
lecieron especialmente en el sector industrial, 
18.1%, gracias a la consolidación de sus mer-
cados y la mayor oferta exportable; de esta for-
ma la industria alcanzó un destacado avance 
del 18.1% en el valor de las exportaciones rea-
lizadas durante el primer semestre del 2005, 
si se comparan con igual lapso del año ante-
rior; por subsectores los más dinámicos fueron: 
productos textiles, 70.0%, productos no metáli-
cos, 27.9% y alimentos y bebidas, 25.0%. 

los productos de Caldas que más se exporta-
ron a venezuela, durante el primer semestre 
del 2005, correspondieron a las agrupaciones: 
maquinaria, excepto eléctrica, y fabricación 
productos alimenticios, con participaciones de 
45.0% y 22.7%, en tanto que hacia Estados 
unidos correspondieron: fabricación productos 
alimenticios y fabricación de otros productos 
alimenticios, con participaciones de 44.1% y 
32.6%, respectivamente.

En cuanto a la actividad productiva medida desde 
el consumo de energía por usos, el sector indus-
trial señaló un crecimiento anualizado del 5.1%, 
al facturar 36.2 millones de Kw/h, es decir, el 
24.6% del total consumido en la capital caldense. 
Este aumento se puede considerar representati-
vo, pues no solo quebró la tendencia que se traía 
en períodos anteriores, sino que da muestras de 
la reactivación que esta actividad mantuvo en lo 
corrido del año, especialmente en la producción 
dirigida al mercado externo. 

En cuanto al movimiento del comercio exterior 
de Caldas para el 2006 se observa un incre-
mento del 6,4% frente al 2005, en el caso de las 
exportaciones, siendo el total en valores fOb 
uS$305,9 millones para este  año y uS$325,6 
millones en el 2006; las agrupaciones fabrica-
ción de vehículos automotores, remolques y 
semirremolques (1,7%) y fabricación de sus-
tancias y productos químicos (1,3%) fueron las 
que contribuyeron en mayor proporción a la va-
riación del total exportado9.

venezuela sigue ocupando el primer lugar como 
país de destino para las exportaciones calden-
ses, sumándole que también se constituye en el 

que más contribuyó a la variación total de las ex-
portaciones en el Departamento. Le sigue como 
segundo comprador Estados unidos, aunque 
pese a ello presenta una disminución negativa 
del –22,5% con respecto al 2005.

Las importaciones de Caldas muestran un signi-
ficativo aumento del 27,9%, al pasar en valores 
Cif de uS$181,0 millones a uS$231,5 millones 
y se destaca la fabricación de maquinaria y equi-
po como la que contribuyó en mayor proporción 
a la variación total (11,2 puntos porcentuales), 
seguida por fabricación de productos metalúrgi-
cos básicos, 8,3 puntos porcentuales.

El consumo de energía durante el 2006 alcan-
zó 302.6 millones de kilovatios hora –Kw/h-, 
representando un modesto avance del 0,8% 
respecto al año inmediatamente anterior. Tal 
circunstancia estuvo propiciada por la caída 
del 8,5% en el consumo industrial, debido a 
que algunas empresas de la ciudad compran 
energía en bloque a otras comercializadoras 
del país, a lo que se suma el proceso de con-
versión que se ha tenido al uso de gas natural y 
carbón mineral en sus procesos productivos10. 

En el 2007 las exportaciones no tradicionales 
de Caldas llegaron a 456.952 miles de dóla-
res fOb, superior en 40,3% a las del 2006 
(325.697); Caldas participó con el 2,89% del 
total nacional situándose como el primer ex-
portador del Eje Cafetero. 

El sector industrial constituyó el 99,37% del 
total de exportaciones del Departamento y 
dentro de este sector se destacó la venta de 
productos alimenticios y bebidas (46,58%) 
contribuyendo a la variación en 21,93%, se-
guido de fabricación de maquinaria y equipo 
(26,65%) cuya contribución puntual a la varia-
ción fue 13,17%; otro subgrupo que se puede 
resaltar por contribuir positivamente fue el de 
fabricación de sustancias y productos químicos 
(6,23%) aportando 2,21% a la variación total.

En Caldas el mayor comprador fue venezue-
la que se constituye como el mejor socio co-
mercial con una participación de 46,4% y con 
una contribución puntual a la variación de 
30,28%, la más representativa dentro del total 
(40,30%). Pese a que Estados unidos registra 
una disminución de 3,0 puntos porcentuales 
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con relación al 2006 (11,1%) sigue ocupando 
la segunda posición dentro de los países de 
destino de las exportaciones caldenses para 
el 2007 (8,1%), seguido por Ecuador con 7,2% 
cuya participación también disminuyó en 3,3 
puntos porcentuales frente al 2006 (10,50%), 
Perú (7,0%), México (3,7%), Rusia (3,2%) y 
Alemania (2,0%)13.

El consumo de energía eléctrica durante el 
2007 alcanzó 329.7 millones de kilovatios hora 
-Kw/h-, superior en 9,0% respecto al año inme-
diatamente anterior. Tal circunstancia estuvo 
propiciada por la dinámica observada tanto 
en el sector industrial como en el comercial, 
24,3% y 12,2%, respectivamente; además, la 
demanda del sector industrial fue menor.

Según los datos que arroja la Encuesta de Opi-
nión industrial Conjunta (EOiC) realizada por la 
ANDI en el 2008, en el sector industrial durante 
este año y en comparación con los períodos 
del año anterior, la producción de Caldas tuvo 
crecimiento de 11,9% durante el primer trimes-
tre, similar a la tendencia de las ventas totales 
que fueron 13.3%; a junio el 5,8% y en ventas 
del 4,7%;  a septiembre el 3,8%  las ventas au-
mentan en un 3,5% y durante el último trimes-
tre del año el 6,5% evidenciaron una reducción 
del 0,5%11. 

los obstáculos, según los industriales, son el 
tipo de cambio, el suministro y costo de mate-
rias primas, además de la falta de demanda. 

las exportaciones no tradicionales ascendie-
ron durante el primer semestre a 245.278 miles 
de dólares fOb, y durante el segundo semes-
tre, a 540.192 miles de dólares fOb, con una 
variación del 16,54% y el 18,2%, respectiva-
mente, en comparación con los períodos del 
año anterior. 

los exportadores, que son el 99,76% del sec-
tor industrial entre los que se destacan la venta 
de productos alimenticios y bebidas, resultan 
favorecidos por la tasa de cambio que para el 
año termina en $2.200 por dólar, aunque este 
panorama es negativo para los importadores 
de materias primas, pues se convierte en uno 
de los motivos por los que la industria de ali-
mentos refleja un aumento en los precios. 

La actividad productiva medida desde el con-
sumo de energía muestra una caída del 3,5%, 
y vista desde el consumo de gas natural, mues-
tra un crecimiento del 6% respecto al 2007. 
Esta caída en el sector industrial contribuye 
a que Manizales, durante este mismo año, se 
convierta en la segunda ciudad con altas tasas 
de desempleo después de Ibagué. 

Según el informe de Coyuntura Económica Re-
gional Departamento de Caldas, publicado por 
DAnE en el año 2008: “El deterioro en la in-
dustria y el comercio se evidenció en los resul-
tados de las encuestas de opinión que mes a 
mes señalaron menores niveles de producción 
y ventas, además de una percepción negativa 
en el clima de los negocios”12. 

Caldas, según Encuesta de Opinión industrial 
Conjunta (EOiC) realizada por la AnDi (2008),  
y en comparación con los períodos del año 
anterior, reporta durante el primer trimestre un 
crecimiento del 6,3% y una variación positiva 
en ventas del 0,2%; en el segundo trimestre, 
un descenso del 9,4%, y una baja en ventas 
del 2,0%. 

En el tercer trimestre, Caldas continúa su des-
censo en la producción y en las ventas del 
12,8% y el 7%, respectivamente, y para el 
cierre del año muestra una disminución en la 
producción y las ventas, una de las más altas 
del país, ubicada en el 15,5% y 6,1%, respec-
tivamente. 

Al igual que el año anterior, los industriales 
consideran que los factores que impiden el nor-
mal desarrollo de la actividad de la región son 
la falta de demanda y el tipo de cambio13.

Según el informe de Coyuntura Económica Re-
gional, publicado por el DAnE en el 2009: “En 
Caldas, para el año 2009, las exportaciones no 
tradicionales ascendieron a 414,8 millones de 
dólares fOb, registrando una disminución de 
23,2% con respecto al 2008”14. 

Este resultado obedeció principalmente a la 
disminución de 23,2% en las exportaciones 
del sector industrial que participó con el 99,7% 
del total exportado por el Departamento. Esta 
tendencia recesiva en general es ocasionada 
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por la crisis mundial y por las restricciones de 
países fronterizos: venezuela y Ecuador.  

El informe económico de Manizales y Caldas 
del 2009 informa que el consumo de ener-
gía eléctrica en la industria por segundo año 
consecutivo registra una caída; en el 2009 el 
descenso fue del 18% y el uso de gas natural 
muestra un comportamiento contrario al de la 
energía eléctrica, con crecimiento en la indus-
tria del 12,1%14.

La producción industrial durante el primero y 
cuarto trimestre del 2010 presenta una con-
tracción del 0,3% y 1,2%, respectivamente. 
Por su parte, los trimestres segundo y tercero 
muestran un incremento del 1,9% y 2,6%. 

las ventas reflejan un comportamiento favorable 
del 1,5% únicamente durante el segundo trimes-
tre, y una variación negativa del 1,4% en el primer 
trimestre; 0,2% en el tercer trimestre y 0,8% en 
el cuarto trimestre. Estos datos son presentados 
por la Encuesta de Opinión industrial Conjunta 
(EOiC) realizada por la AnDi en el año 200811.

Los industriales consideran que los factores 
que impiden el desarrollo normal de la región 
son el suministro, el costo de materia prima, la 
tasa de cambio con su tendencia a la revalua-
ción que para el 2010 es de $1.899, inferior en 

un 12% al 2009, y la falta de demanda, debido 
en gran parte a los altos índices de desem-
pleo y desempleo subjetivo y objetivo que son 
15,6% y 25,9%, respectivamente15.

Durante este año se logra una recuperación en 
la economía en el país con lo local: los indica-
dores reflejan un comportamiento similar al na-
cional, la inflación cerró en 2,4%, el desempleo 
en el último trimestre del año fue del 15,6%, las 
exportaciones no tradicionales se contrajeron 
19,8% y el consumo de energía en la industria 
fue superior en un 3,5%16.

las exportaciones no tradicionales disminuyen 
en comparación con el 2009 en un 18,5%, de-
bido en gran parte a la caída en las ventas a 
venezuela, producto de las decisiones toma-
das por el gobierno de dicho país. 

El consumo de energía, como indicador del 
sector productivo, muestra un resultado positi-
vo en la industria. La electricidad y gas natural 
incrementaron en un 3,5%. Sin embargo, esta 
productividad no se reflejó en una disminución 
en la tasa de desempleo (15,6%) en compara-
ción con la tasa del 2009 (15,7%).

los flujos de efectivo del sector industrial de 
Caldas en su evolución desde el año 2002 a 
2010 se pueden apreciar en la tabla 2.

Relaciones entre los flujos de efectivo de las empresas de caldas y el crecimiento económico regional...

Tabla 2. flujo de efectivo sector industrial

año
flujo de efectivo 

neto en actividades 
de operación

flujo de Efectivo 
neto en actividades 

de inversión

flujo de efectivo 
neto en actividades 

financieras

flujo 
Efectivo 

Total
2002 897.931.324 (428.988.676) (333.918.529) 135.024.118

2003 1.335.055,000 (1.090.384,853) (273.577,941) (28.907,794)

2004 (1.1017.938.853) (877.422.088) 1.944.197.794 48.836.853

2005 1.839.562,382 (852.150,059) (975.479,676) 11.932,647

2006 319.928.676 (1.328.596.324) 1.061.321,853 52.654.206

2007 (99.123,441) (1.088.023,618) 1.280.741,882 93.594,824

2008 723.826.559 (2.372.902.618) 1.549.011,412 (100.064.647)

2009 4.806.538,118 (1.799.468,853) (2.575.941,000) 431.128,265

2010 3.560.177.235 (2.263.638.735) (1.546.604,265) (250.065.765)

fuente: Elaboración propia con información de Supersociedades
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análisis estadístico sector industrial

Se muestran en la tabla 3 los datos necesarios 
para alimentar el sistema SPSS para la elabo-
ración de la correlación y los resultados de la 
misma en la tabla 4.

Observando la matriz de correlaciones se 
aprecia que la relación entre el flujo de ope-
ración correlacionado con el PIB muestra una 
reciprocidad positiva de 56,48%. Esta corre-
lación positiva se puede interpretar en que a 
medida que las empresas producen bienes de 
consumo, aumenta la producción reflejando 
igualmente un incremento positivo del PIB. 

Aunque la relación entre el flujo operacional y 
el producto interno bruto es positiva, es baja de 
un 56.48%, y se presenta en forma favorable 
para las empresas del sector industrial. 

No obstante, la relación positiva entre estas 
dos variables, durante el período de análisis, 
se presenta dos años con cifras adversas en 
el flujo neto de las actividades de operación; 
el 2004 presentó una cifra negativa de 1.017 
millones y el 2007 una cifra, también negativa, 
de 99 millones de pesos. 

Durante el 2004 la tasa de desempleo indus-
trial se ubicó en 2.15% por debajo de la regis-
trada en el 2003 que fue de 2.64%, situación 
que pudo afectar los procesos industriales. 

Otro aspecto a destacar en el 2004 es que fina-
lizando la década 1990-2004 las exportaciones 
no tradicionales representaron un importante 
ingreso y crecimiento en la economía colom-
biana, pero al mismo tiempo que estas crecían, 
también aumentaba el endeudamiento externo 
y el pago por amortización de intereses por 
servicio a la deuda.

El flujo de inversión de los industriales corre-
lacionado con el PIB presenta una correlación 
negativa de 85.06%, situación que se explica 
dado que los flujos de inversión en el sector in-
dustrial están orientados en un mayor porcen-
taje a inversión en activos financieros sin tener 
dependencia del Pib. Esto activos financieros, 
fundamentalmente de corto plazo, generan be-
neficios para los empresarios lo que beneficia 
la rentabilidad, sin afectar el PIB. 

No obstante la correlación que se presenta en 
forma negativa en el período de análisis 2002-
2010, la industria del Eje Cafetero, de acuer-
do con la encuesta realizada por la ANDI, en 
el período enero-diciembre del 2007, obser-
vó un comportamiento destacado, al tener la 
producción un incremento del 8,1% frente a 
2006. Además, las ventas totales mostraron un 
mayor dinamismo al reportar una variación de 
12,4%, superior en 5,4 puntos porcentuales al 
registro nacional, según el boletín Económico 
publicado por el banco de la República en el 
año 2007. 

Para el 2008, vistos los informes económicos 
del banco de la República, las encuestas de 
opinión realizadas en el nivel local por la ANDI 
y fEnAlCO señalaron un descenso en la pro-
ducción y las ventas, mes a mes, durante el 
año. Igualmente reportaron menores niveles 
de pedidos, reducción de la utilización de la ca-
pacidad instalada y una evidente desmejora en 
el clima empresarial, razón por la cual los flujos 
de fondos netos de inversión en la industria se 
observan negativos durante todo el período de 
análisis.

los flujos de financiación, en relación con el 
Producto interno bruto y con el índice gene-
ral de la bolsa de valores de Colombia (igbC), 
presentan correspondencias negativas; no 
obstante, se observa una relación positiva de 
este flujo con la variable de Depósito a término 
fijo (Dtf) lo que indica que existe una clara 
correspondencia entre los flujos de financia-
ción y las tasas de interés, dada por los reque-
rimientos de financiación del sector. 

De otro lado, la variable económica del PIB es 
vista como un  indicador de largo plazo y la fi-
nanciación técnicamente no aporta al PIB. De 
la misma manera, la relación positiva presenta-
da con la DTF y la tasa de interés impacta los 
flujos de efectivo, dada la utilización directa de 
diferentes fuentes de financiación, lo que hace 
que el servicio de la deuda se destaque en los 
flujos de fondos analizados16.

Como se observa en la tabla 3, el flujo de efec-
tivo total presenta relación inversa frente al PIB 
por las explicaciones dadas anteriormente, 
pero, el mismo flujo total se presenta en re-
lación directa frente a la tasa de desempleo, 
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esta disminuyó para el 2010 con una variación 
cercana al 40% al pasar de 2.73% al 1.65% 
viéndose impactado por el movimiento de esta 
variable el flujo de efectivo total17.

Igualmente, se presenta una relación directa 
del 18.95% del flujo total frente al igbC, situa-
ción motivada por los beneficios que se gene-
ran en el mercado de capitales.

Al observar el comportamiento de la econo-
mía en el cuarto trimestre del 2009, el sector 
industrial en el Eje Cafetero, de acuerdo con 
la ANDI, no fue el mejor, ya que la producción 
industrial de Caldas y Risaralda disminuyó 
15,5% y 9,4%, respectivamente, ubicándolas 
en el país como las de menor evolución. 

Finalmente, al cierre del 2010, el desempeño 
económico de la región cafetera observó mejo-
ría en importantes indicadores, especialmente 
en lo relacionado con comercio interno y exter-
no, construcción, café y mercado laboral. Sin 
embargo, el sector industrial, que tiene un peso 
fundamental en la región, no alcanzó el suficien-
te dinamismo para lograr un avance óptimo en 
el transcurso del año (boletín Económico del 
banco de la República (2010). Esta situación 
continúa ratificando las cifras negativas obser-
vadas en los flujos del sector industrial.

En síntesis:

• los flujos de efectivo neto en las activida-
des de operación del sector industrial pre-
sentan un promedio positivo, lo que indica 
que las operaciones del sector generaron 
liquidez sin depender de otras actividades 
como inversión o financiación.

•  El promedio del flujo de efectivo de las ope-
raciones se vio disminuido por las condicio-
nes económicas presentadas en el 2004 
y explicadas anteriormente. no obstante, 
el concepto de liquidez para este año en 
especial tuvo aspectos positivos en el flu-
jo de financiación y en el flujo de efectivo 
total que muestra que el sector debió re-
currir al endeudamiento para financiar sus                          
operaciones.

•  El promedio del sector industrial en cuanto 
al flujo de inversiones se presenta en forma 
negativa, indicando con esta tendencia que 
se invirtió en activos de operación o que du-
rante el período de análisis se dio un pro-
ceso de reconversión industrial, en donde 
las empresas adquirieron más activos de 
operación.

•  los flujos de efectivo neto en actividades 
financieras presentan un promedio positivo 
en el sector, indicando con esto que las em-
presas del sector industrial debieron recurrir 
al endeudamiento para financiar sus opera-
ciones o en su defecto para adquirir activos 
de operación.

•  finalmente, el flujo de efectivo total presen-
ta cifras positivas, viéndose impactado este 
flujo básicamente por el flujo de efectivo de 
las operaciones y por el flujo de efectivo en 
las actividades financieras.

análisis de la rentabilidad del activo sector 
industrial

La evolución en la rentabilidad del activo para 
el periodo 2002 a 2010 para las empresas de 
Caldas se puede apreciar en la tabla 5.

La observación de la rentabilidad de las empre-
sas de este sector se realiza para el período 
2002-2010, utilizando los promedios por año 
durante el período de análisis. Para llevar a 
cabo dicha observación se procedió con base 
en la siguiente metodología:

• Se listaron las empresas que conforman la 
muestra del sector industrial, en total, 35 in-
dustrias del departamento de Caldas.

•  Se obtuvieron los promedios de utilidades 
antes de impuestos.

•  Se obtuvieron los activos de operación para 
el sector, para lo cual se tomaron como acti-
vos de operación los reportados en los esta-
dos financieros como Propiedades, Planta y 
Equipo neto.

• Se obtuvo la rentabilidad del activo para 
cada año del análisis.

• Se utilizaron las siguientes tasas de im-
puestos: para los años 2002 a 2006, se 
utiliza una tasa impositiva del 35%; para el 
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Tabla 5. rentabilidad sector industrial

rentabilidad del activo sector industrial por año

año rentabilidad del activo

2002 5,77%

2003 6,45%

2004 5,85%

2005 4,78%

2006 6,17%

2007 6,48%

2008 6,69%

2009 6,03%

2010 6,68%

Promedio Total 6,10%

fuente: Elaboración propia con información de Supersociedades

año 2007, se utiliza el 34% y para los años 
2008, 2009, y 2010 se tiene en cuenta la 
tasa del 33%16.

El análisis de la rentabilidad del sector indus-
trial muestra un promedio del sector del 9.34%. 
Es considerado aceptable dado, como se expli-
có anteriormente, el comportamiento positivo 
de empresas como Mabe, Colombit, Industrias 
Básicas de Caldas y Stepan de Colombia, que 
jalonaron el promedio del sector.

Dentro del conglomerado de las empresas que 
conforman el sector industrial en Caldas mu-
chas de las empresas tomadas en la muestra 
presentaron comportamientos negativos que 
varían en -14% y -31% como son los casos 
de Cementos de Caldas (-14% en 2002); in-
dustrias ferrar (-19% en 2003); Minerales de 
Caldas en diferentes años, dada su inclusión 
en procesos de reestructuración empresarial 
(-24% en 2002, -18% en 2008).

Se anota que en la década de análisis muchas 
de las empresas de la economía cafetera in-
gresaron a procesos de reestructuración eco-
nómica a la luz y con las formalidades de la Ley 
550 de 1999  como el caso de Minerales de 
Caldas, Tecnigrés S. A. y la empresa IDERNA3.
En consecuencia, el 9.34% promedio de la 
rentabilidad del sector se puede calificar como 

aceptable, teniendo en cuenta las considera-
ciones descritas. ya en las observaciones indi-
viduales a cada año se observa que las renta-
bilidades más altas se dieron en los años 2004, 
2005, 2006 y 2008 y cada año dentro del pro-
medio con una desviación estándar del 2.8%

El análisis de corto plazo o mediático tiene que 
ver con la utilidad del sector industrial y, como 
se observa en el cuadro, las empresas que 
conforman el sector industrial durante el pe-
ríodo de análisis de 2002 a 2010 presentaron 
unos promedios positivos, tanto en su utilidad 
como en la rentabilidad del activo (tabla 5). 

análisis de la utilidad sector industrial

Las utilidades antes de impuestos del sector 
industrial para el año 2002 presentaron el pro-
medio más bajo junto con el año 2005, situa-
ción explicada por aspectos relacionados con 
el comportamiento de la economía en la déca-
da de los años 90. 

En este período de la economía se presenta-
ron aspectos como la apertura comercial, aper-
tura de la cuenta de capitales, reforma laboral, 
reforma a la seguridad social, independencia 
del banco central, aspectos que desataron 
un optimismo entre los diferentes agentes de 
la economía, según el boletín de Coyuntura 
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Económica del banco República del año 2002. 
Sin embargo, la economía colombiana entró en 
un progresivo deterioro que terminó en 1999 en la 
mayor recesión de la economía en cerca de un si-
glo, cuando el producto interno se contrajo 4,2%17.

La tabla 6 muestra los valores de la utilidad 
antes de impuestos indicando que los valores 
promedio más altos se presentaron durante el 
año 2008, resultados que fueron jalonados por 
el buen comportamiento individual de empre-
sas como MABE S. A., que obtuvo una utilidad 
superior a 14 mil millones de pesos, COlOM-
BIT S. A., con una utilidad antes de impuestos 
superior a los 19 mil millones y otras como In-
dustrias básicas de Caldas y Stepan de Colom-

bia que arrojaron utilidades superiores a los 7 
mil millones de pesos. 

Sin embargo, el sector industrial del Eje Cafe-
tero durante el año 2008, y conforme con los 
resultados obtenidos por la Encuesta de Opi-
nión industrial Conjunta –EOi-  realizada por 
la AnDi en el año 2008, al finalizar el período 
citado, reportó una variación negativa del 1,7% 
en la producción. Las ventas industriales en el 
mercado interno mostraron una contracción del 
0,5%, inferior al promedio nacional18.

No obstante, las utilidades antes de impuestos 
reportaron promedios positivos durante el pe-
ríodo de análisis.

Tabla 6. utilidad sector industrial

utilidad neta sector industria por año 
(Promedio En Miles de Pesos)

año utilidad neta antes de impuesto
2002 840.086
2003 1.422.412
2004 1.345.744
2005 926.243
2006 1.426.744
2007 1.565.130
2008 2.118.575
2009 1.385.914
2010 1.856.736

Promedio total 1.431.954

fuente: Elaboración propia con información de Supersociedades

conclusiones

• En el análisis de los flujos de fondos del 
sector industrial, se confirma que los flujos 
de efectivo netos se presentan en forma 
positiva, de donde podemos deducir que 
los flujos de efectivo le generaron al sector 
industrial recursos desde el punto de vista 
de liquidez. Esto se ratifica por dos situa-
ciones: el flujo total fue influenciado por el 
flujo de efectivo de operación y, a su vez, el 
flujo de efectivo de total tuvo una contribu-
ción positiva proveniente del flujo de finan-
ciación. Se concluye, entonces, que el flujo 
de efectivo total de las empresas del sector 
industrial generó su liquidez a través de es-
tos dos flujos. 

•  En lo que respecta a las actividades finan-
cieras, el flujo de efectivo neto presenta pro-
medios positivos, indicando con este resul-
tado que las empresas del sector industrial 
debieron recurrir a empréstitos con el objeto 
de financiar sus actividades o para adquisi-
ciones de activos de operación.

•  En el contexto económico, el índice general 
de la bolsa de valores de Colombia (igbC) 
se comporta como un indicador que mide la 
actividad bursátil que, en síntesis, indica el 
movimiento del mercado accionario activa-
do por la oferta y la demanda. La correlación 
positiva existente entre el igbC y el flujo de 
efectivo de las operaciones es muestra del 
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buen comportamiento del mercado de renta 
variable (acciones) en la economía del país19. 

•  Dado el comportamiento de este índice y al 
observar condiciones favorables en la eco-
nomía, generadas por el buen comporta-
miento del igbC, se generan flujos de ope-
ración positivos que obran positivamente 
en los flujos de efectivo de las operaciones 
de las empresas del sector industrial. Como 
colofón, podemos conceptuar que el igbC, 
a pesar de no ser una variable económica, 
sino estar catalogado como índice, es un 
motor de importancia que mueve los mer-
cados de capitales en la economía del país 
y es síntoma de niveles de liquidez en las 
diferentes empresas20. 

•  El sector industrial presenta una rentabi-
lidad positiva, calculada como promedio 
del sector en el 9.34% durante la década 
de análisis; no obstante este guarismo ser 
positivo, en la muestra definida se incluye-
ron empresas del sector industrial que se 
encontraban incursas en proceso de res-
tructuración de pasivos (ley 550 o ley de 
Reactivación Empresarial), dados su alto 
endeudamiento y baja liquidez, lo que deri-
vó en incumplimiento de pagos y esto, a su 
vez, degeneró en la presentación de bajos 
niveles de rentabilidad o rentabilidades ne-
gativas observadas, obviamente, de forma 
individual en cada una de las empresas que 
conforman el sector industrial.

•  El análisis de rentabilidad del sector ha sido 
jalonado por empresas del sector con mejor 
estructura financiera y activos de operación 
que contribuyen a generar flujos de fondos 
positivos; empresas como Colombit, Indus-
trias Básicas de Caldas, Stepan de Colom-
bia, entre otras, mostraron cifras altamente 
positivas en sus utilidades operacionales.

•  igualmente, el comportamiento de la utili-
dad de las empresas del sector industrial 
presentó las mismas características con 
respecto a la rentabilidad del activo, es 
decir, que los promedios positivos presen-
tados obedecen más al comportamiento in-
dividual que al comportamiento colectivo o 
propio del sector.

•  El sector industrial es uno de los sectores 
que más aporta al PIB; se observa en los 
análisis que la inversión en operación ha 

disminuido y se ha incrementado más en 
los mercados de capitales. Este concepto 
se sustenta en que la rentabilidad obtenida 
de este tipo de operaciones, en muchos ca-
sos, puede ser mejor que la utilidad gene-
rada por la operación, debido fundamental-
mente a los avances extraordinarios en las 
comunicaciones, al dinamismo y a la gran 
acogida en los mercados accionarios.

•  un tema de importancia en el estudio es que 
la falta de políticas por parte de los entes 
de control o, en su defecto, la ausencia de 
compromiso por parte de las empresas para 
presentar los reportes en forma continua a 
la Superintendencia de Sociedades hacen 
que estas fuentes de información sean li-
mitadas o exiguas para realizar estudios y 
análisis amplios, detallados y confiables.
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