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LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 6
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE

UNA MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

Resumen

En Colombia las Mipymes dedicadas a la prestacion de servicios para los
sectores de la construccion e infraestructura se enfrentan a importantes desafios
relacionados con la gestion de liquidez, el cumplimiento de sus compromisos y la
continuidad en el tiempo. Este es el caso de la empresa A&E INGENIEROS
CONTRATISTAS SAS, la cual evidencia una problematica derivada de la falta de
una adecuada gestion del capital de trabajo, la administracién de los anticipos y
avances recibidos, las cuentas por cobrar a accionistas y el reparto de
dividendos, aspectos que ponen en riesgo la salud financiera de la compainiia y su
permanencia en el mercado, a pesar de tener experiencia en el sector, haber

desarrollado proyectos destacados y contar con contratos significativos.

Por lo anterior y luego de realizar un analisis financiero historico y algunos
posibles escenarios futuros de la companiia, se evidencia la necesidad de
reformar la manera como se gestiona la liquidez, las condiciones con sus clientes
y proveedores y el control de las salidas de caja por accionistas logrando, entre
otras, mejorar su posicion financiera, la generacion de caja para atender sus
obligaciones operativas y financieras, y fortalecerse patrimonialmente para

acceder a contratos de mayor envergadura y fuentes de financiaciéon adecuadas.
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Abstract

In Colombia, micro, small, and medium-sized enterprises (MSMESs) dedicated
to providing services in the construction and infrastructure sectors face significant
challenges related to liquidity management, meeting their commitments, and
ensuring long-term continuity. This is the case for A&E INGENIEROS
CONTRATISTAS SAS, a company that is experiencing problems stemming from
inadequate management of working capital, the administration of advances
received, accounts receivable from shareholders, and dividend distribution. These
issues jeopardize the company's financial health and its ability to remain in the
market, despite having experience in the sector, having completed outstanding

projects, and holding significant contracts.

Therefore, after conducting a historical financial analysis and evaluating some
possible future scenarios for the company, the need to reform the management of
liquidity, terms with clients and suppliers, and the control of cash outflows to
shareholders becomes evident. This would, among other things, improve its
financial position, increase cash generation to meet its operational and financial
obligations, and strengthen its equity position to access larger contracts and

appropriate financing sources.
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1 Introduccion

El desarrollo de proyectos de ingenieria civil es una actividad econémica que
contribuye al crecimiento y progreso de un pais. Evaluar y analizar su desempefio
es fundamental para disefiar politicas macroeconémicas y crear planes y
programas gubernamentales. Por lo tanto, las estadisticas relacionadas con la
inversion en este sector son esenciales para que las autoridades y la sociedad en
general puedan tomar decisiones informadas. (Departamento Administrativo

Nacional de Estadistica (DANE), 2024)

A&E INGENIEROS CONTRATISTAS SAS (A&E en adelante) se constituy6
legalmente en 2017 y se dedica al disefio, ejecucion e interventoria de proyectos
de ingenieria y arquitectura y el desarrollo de proyectos de construccion y sus
actividades conexas. Ha realizado importantes obras de infraestructura tanto
publicas como privadas como construccion de vias, puentes, edificaciones,
instituciones, obras en centros comerciales, vivienda y urbanismo, asi como el

tratamiento de aguas residuales, desperdicios y basuras, entre otros.

En cuanto a la problemética de la compafiia A&E se compone de varios
aspectos donde los principales son: la necesidad de fortalecerse organizacional y
financieramente para acceder a contrataciones directas reduciendo la

subcontratacion, asi mismo, se presentan problemas de liquidez para atender los
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compromisos laborales, proveedores y acreedores comerciales. Adicionalmente,
se observan importantes cuentas por cobrar a accionistas sin una definicion clara
sobre estas, por ultimo, se presenta una afectacion patrimonial por la constante
distribucion de utilidades. Estas situaciones ponen en riesgo la continuidad de la

organizacion y reflejan importantes retos.

Por lo anterior, A&E ha presentado presiones recurrentes sobre su flujo de caja
derivadas de una combinacion de factores asociados a la planeacién financiera y
a la administracion de los recursos generados por la operacion. Esta situacion ha
dificultado la disponibilidad de efectivo para atender oportunamente obligaciones
laborales, comerciales y financieras, afectando la estabilidad financiera de la

organizacion.

Adicionalmente, la dinamica contractual propia del sector construccion influye
de manera importante en las necesidades de liquidez de la compafiia. Los
contratos ejecutados suelen tener una duracion entre tres y doce meses 'y, en
términos generales, contemplan anticipos que pueden alcanzar hasta el 50% del
valor contratado, mientras que el saldo restante se recibe conforme avanza la

ejecucion de la obra.

Sin embargo, en algunos casos los anticipos obtenidos resultan inferiores a los

requerimientos iniciales de los proyectos, obligando a la empresa a utilizar
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recursos provenientes de otros contratos para cubrir necesidades operativas.
Como consecuencia, se generan presiones adicionales sobre la caja y una mayor

dependencia de la adecuada gestion del capital de trabajo.

Como lo indican Marti y Olmeda Gomez (2011), y mas recientemente Alfonso
Cely (2024), una gestion efectiva del capital de trabajo puede impactar
positivamente la rentabilidad y solvencia de una empresa al mejorar la liquidez y
optimizar la utilizacion de los recursos financieros. Otros autores como Van Horne
y Wachowicz (2010) respaldan esta afirmacion resaltando la importancia de una
adecuada gestion del capital de trabajo para garantizar la liquidez y mejorar la

rentabilidad del negocio.

Con relacion a los anticipos y avances recibidos Kurtovic Financials (2023)
destaca que los anticipos recibidos son una fuente importante de financiacién sin
intereses, utilizada comunmente en industrias de alto valor, incluida la
construccion. Sin embargo, advierte sobre los riesgos de depender
excesivamente de estos anticipos, ya que pueden crear una falsa sensaciéon de
liquidez, por lo tanto, sugiere que los anticipos deben ser gestionados
cuidadosamente para evitar problemas de liquidez en caso de disminucién de las

ventas.
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Por otra parte, con relacion al reparto de utilidades Diyanto (2020), sefiala que
la distribucion de dividendos puede impactar la liquidez y el patrimonio de una
empresa y asi como su capacidad para cubrir sus obligaciones de corto plazo. Lo
cual representa un riesgo importante para la estructura financiera para la

comparia A&E.

En este contexto, surge la pregunta: ¢, Cémo incide la gestion del capital de
trabajo sobre la liquidez y la sostenibilidad financiera de A&E Ingenieros

Contratistas S.A.S?

El propésito de este trabajo dirigido es diagnosticar la respuesta estratégica de
A&E frente al desafio generado por la gestion eficiente de los recursos y la
retencion de utilidades para formular una propuesta de mejoramiento con la que
la compaiiia fortalezca su posicion financiera. Por consiguiente, se estudiara la
informacion financiera histérica y los documentos pertinentes, a la vez que se
evaluara el plan estratégico de corto y mediano plazo frente a los principales retos

y hallazgos.
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2 Objetivos

2.1 Objetivo general

Disefiar un plan orientado al fortalecimiento de la liquidez de A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S., mediante la gestion eficiente del capital de trabajo, la

optimizacién de anticipos y el manejo adecuado de las cuentas con accionistas

2.2 Objetivos especificos

v" Analizar de manera sistematica los lineamientos, procesos y politicas que
orientan la administracion del capital de trabajo en la empresa A&E, con
el fin de identificar brechas, riesgos operativos y oportunidades de mejora
gue influyan en su estructura patrimonial y en la eficiencia financiera de
Sus operaciones.

v Disefiar un marco estratégico integral que articule la gestion del capital de
trabajo con el control de cuentas por cobrar a accionistas y con la politica
de distribucion de utilidades, incorporando recomendaciones y acciones
correctivas que permitan optimizar la sostenibilidad financiera y la toma

de decisiones corporativas.
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3 Justificacion

La consultoria a desarrollar es relevante y (til para la compairiia toda vez que
permitira obtener un diagnostico sobre las practicas actuales en la gestion del
capital de trabajo y su incidencia en la situacioén financiera de la empresa a la vez
gue se obtienen las recomendaciones necesarias frente a los desafios en la
administracion de los recursos, el manejo de las cuentas con accionistas, la
distribucion de utilidades y el crecimiento patrimonial aportando al fortalecimiento

del plan estratégico para mejorar la rentabilidad y liquidez del negocio.

Adicionalmente, a partir de los hallazgos, es posible que se puedan establecer
politicas sobre la administracion eficiente del capital de trabajo desde la definicion
de plazos de recaudo hasta la negociacion con proveedores de manera que se
ajusten, en la medida de lo posible, a las necesidades de liquidez del negocio y
permitan mantener un adecuado manejo de los excedentes de caja para
garantizar el cumplimiento permanente de los compromisos de la empresa sin

comprometer los recursos personales de su propietario.

Asi mismo y teniendo en cuenta que se analizaran las practicas actuales de la
compariia A&E en los principales aspectos financieros y ademas se generaran
recomendaciones a partir de los hallazgos, es posible que las conclusiones
puedan servir a otras empresas del sector de la construccion y la infraestructura

gue presente una problematica similar, generando un alcance sectorial.
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En primer lugar, para entrar en materia comenzaremos por analizar la
evolucion de los ingresos de la compaiiia. A continuacion, se presenta un
resumen financiero elaborado a partir de los estados financieros auditados de
A&E Ingenieros Contratistas S.A.S. correspondientes a los afios 2022, 2023 y
2024, asi como los estados financieros intermedios a junio de 2025.

Tabla 1

Resumen financiero de los ingresos ordinarios (2021—junio de 2025)

RESUMEN FINANCIERO

INGRESOS dic-22 var % dic-23 Var% dic-24 Var% | jun-25p  var%
Ingresos ordinarios $ - | $1.080.457.565 | NfA. | § 889.544.000 |-17,7%| $ 815.640.300 | -8,3% | § 591.712.418 | 45,1%

Nota. Fuente: Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados
de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S. correspondientes a los afios 2022, 2023,
2024 y en los estados financieros intermedios a junio de 2025.

Como se puede apreciar, durante 2021 la empresa no reporté ingresos, por lo
cual, se determina el afio 2022 como el periodo donde inicia operaciones. Para
2023 y 2024 reflejan una tendencia decreciente principalmente por menor
contratacion, situacién que se revierte para el corte preliminar de junio 2025
donde se observa una correccién hacia el crecimiento, no obstante, es importante

tener en cuenta que se trata de informacién preliminar.

Adicionalmente, al revisar la conformacién de su estructura financiera en la

parte corriente se presenta la siguiente situacion:
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Tabla 2

Resumen financiero de los activos y pasivos (2021—junio de 2025)

ACTIVO CORRIENTE

PARTIDA dic-22 Part % dic-23 Part % dic-24 Part % Part %

Efectivo y equivalentes de efectivo 65.284 | 0,1% [ $ 8.502.226 | 3,0% 2.951.392 | 1,5%
Inventario
Cuentas por cobrar Clientes

S 8.878.126 | 9%
s .
$ -
Cuentas por cobrar Accionistas $ 42.500.000
5 -
$

$ $

S - 00% |5 2409978 | 0,8% S 2.400.978 | 1,2%
= $ 25.270.933 | 23,1% | $ 161.382.120 | 56,0% | $ 95.882.120 | 47,3%
46.468.000 | 47% | $ 55.321.812 | 50% | $ 76.321.812 | 26,5% | § 76.321.812 | 37,6%
18.975.769 | 19% |$ 10.116.771 | 9% |$ 22.016.287 | 7,6% | S 13.725.406 | 6,8%
23.561.248 | 24% | $ 18.787.811 | 17% |$ 17.425.609 | 6,0% | S 11.490.212 | 5,7%

Anticipos y avances
Activos por impuestos corrientes

LU U A L W

PASIVO CORRIENTE

PARTIDA dic-22 Part % dic-23

4.399.000 | 12% | $ 26.820.235 | 59% | $ 156.709.186 | 60% | $ 133.618.079 | 71%
29.476.464 | 79% | S 13.381.195 | 29% |$ 12.172.070 | 5% |S 9.019.793 | 5%
3.323.780 | 9% |$ 5.443.775| 12% |$ 8.664.345 | 3% |$ 7.808.048 | 4%

- $ - 0% |$§ 82.928.266 | 32% |$ 38.882.708 | 21%

Cuentas por Pagar Comerciales
Pasivos por impuestos corrientes
Beneficios a empleados
Anticipos y Avances Recibidos

WA U
WL L

Nota. Fuente: Elaboracién propia con base en los estados financieros auditados
de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S. correspondientes a los afios 2022, 2023,
2024 y en los estados financieros intermedios a junio de 2025.

Como se observa en la tabla, desde el inicio de operaciones y hasta el afio
2023 los activos corrientes se concentraban principalmente en cuentas por cobrar
a accionistas; partida que evidencia una tendencia creciente y sobre la cual no se
cuenta con condiciones formales de recaudo. No obstante, a partir de 2023,
gracias a nuevas contrataciones y gestion comercial, la compafiia genera cartera

la cual se convierte en su principal activo.

Por otra parte, los pasivos corrientes estan representados por las cuentas por

pagar comerciales y anticipos y avances recibidos, partidas propias del negocio y
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las cuales no reflejan riesgos y, por el contrario, representan un apalancamiento

adecuado gque no genera costos adicionales.

Con base en la anterior informacion, al realizar la depuracién de los principales

indicadores que conforman el capital de trabajo se observo lo siguiente:

Tabla 3

Indicadores de capital de trabajo (2021—junio de 2025)

Razon corriente 0% 263% 240% 111% 111%
Capital de trabajo 5 S 42.500.000 | S 60.683.899 | 5 63.917.406 | 5 27.584.165 | 5 13.452.292
Razon de cobertura desde el CTNO N/A. 114,96% 78,53% 102,73% 69,88%
Capital de trabajo neto operativo 5 | 5 - $ 1.155.346 |-5 6.927.793 | $ 4.510.815 |-$ 42.592.615

Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros auditados de A&E
Ingenieros Contratistas S.A.S. correspondientes a los afios 2022, 2023, 2024 y
los estados financieros intermedios a junio de 2025.

Como se puede observar en los calculos realizados, si bien la compaiiia
reporta una razén corriente holgada; obtenida de dividir los activos sobre los
pasivos corrientes, y un capital de trabajo positivo obtenido de la diferencia entre
los activos y pasivos corrientes, estos resultados se encuentran altamente
influenciados por las cuentas por cobrar a accionistas, por consiguiente, para
obtener una informacion un poco més acertada se realiza un ejercicio depurando
las cuentas del activo y pasivo corriente, es decir, descontando las cuentas por

cobrar a accionistas, impuestos (activos y pasivos) y cuentas por cobrar a
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particulares. Al realizar los calculos, la razén de cobertura se reduce
drasticamente, mientras que se reporta un saldo negativo de capital de trabajo
neto operativo reflejando una problematica en la liquidez del negocio que afecta la
capacidad de la compafia para hacer frente a los compromisos propios de la

operacion o situaciones de emergencia generadas por los ciclos econémicos.

Adicionalmente, se presenta una disminucién patrimonial como se

observa a continuacion en la tabla:

Tabla 4

Resumen financiero del patrimonio (2021—junio de 2025)

PATRIMONIO
PARTIDA dic-22
Capital suscrito y pagado S 40.000.000 | &  40.000.000 | 5 40.000.000 | S 40.000.000 | 5 40.000.000
Resultado de ejercicios anteriores § 21.783.799 | § 27.545.472 (-5 10.938.140
Otros S 2.900.000 | &
Resultado del periodo -5 400.000 | § 21.783.799 | § 5.761.673 |-5 38.483.612 -5 B8.081.039
TOTAL PATRIMONIO $ 42.500.000 | § 61.783.799 | § 67.545.472 | § 29.061.860 | § 20.980.821

Nota. Elaboracién propia con base en los estados financieros auditados de A&E
Ingenieros Contratistas S.A.S. correspondientes a los afios 2022, 2023, 2024 y en
los estados financieros intermedios a junio de 2025.

En este punto el patrimonio refleja una tendencia decreciente, donde la mayor
contraccion se da por las pérdidas generadas en el periodo, lo cual reduce el
respaldo patrimonial, genera un nivel de endeudamiento mayor y pone en riesgo
la continuidad del negocio por acercarse a la causal de disolucién por deterioro

patrimonial.
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4 Marco Institucional

A&E INGENIEROS CONTRATISTAS SAS es una empresa unipersonal
constituida en 2017 en Colombia con un amplio objeto social enfocado en las
obras de construccion, infraestructura, obras civiles, urbanismo, transporte de
carga, alquiler de maquinaria, disposicion de residuos, manejo de basuras, entre
otros. Se trata de una microempresa, no obstante, de acuerdo a los contratos que

se estén ejecutando se contrata personal para atender cada necesidad.

Dentro de sus principales clientes se encuentran: Gobernacion de
Cundinamarca, Avianca, Hospital de San Rafael, Constructora Bolivar,
Constructora Colpatria, Construcciones Benavides SAS, Consorcio Infraestructura
Puentes, Alcaldia Municipal de Chiquinquira, Constructora Conconcreto SA,
Alcaldia Municipal de la Calera, Consorcio Infraestructura Benavides, secretaria
Distrital de Integracion Social, Distrito Turistico Cultural e Histérico de Santa

Marta, entre otros.

Cuenta con maquinaria y equipo especializado dentro de lo cual se tiene
volquetas, tracto camiones, mini cargadores, vibro compactadoras, motos
niveladoras, plantas eléctricas estacionarias, retro excavadoras, entre otros que,
si bien no figuran a nombre de la compafiia, pertenecen a su propietario y

accionista que a su vez las pone a disposicion total del negocio.
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Sus principales referentes estratégicos son:

MISION: “Somos una empresa sélida, que atiende sus necesidades creativas y
constructivas en Arquitectura e Ingenieria, con un alto estandar de compromiso,
calidad y cumplimiento en cada uno de nuestros servicios, aplicando el
mejoramiento continuo en los procesos a fin de obtener la satisfaccion de
nuestros clientes y un trato armonico con nuestros proveedores y aliados

estratégicos”. Tomado del brochure de la compania.

VISION: En los Proximos 5 Afios, seremos una de las diez mejores empresas
del pais encaminadas en la consigna de la calidad compromiso eficacia y
eficiencia, haciendo uso de una nueva generacion de profesionales con
innovacion y buen desempefio para asi posicionarnos en el ambito nacional y en

el extranjero. Tomado del brochure de la compafiia.

4.1 Estructura organizacional

La estructura organizacional actual esta compuesta por su propietario
accionista, representante legal y gerente general Edward Benavides, quien
gestiona la parte administrativa, financiera y comercial, asi como la negociacion
de los contratos de la compaiiia, sin embargo, dentro del plan estratégico en el
mediano se encuentra el empezar a definir areas para delegar las funciones que

actualmente asume quedando con la administracion del negocio. Esto dependera
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en gran medida de la consecucion de nuevos contratos y el crecimiento del

negocio.

4.2 Productos o servicios ofertados

Dentro de los servicios que actualmente presta la compafiia se encuentran:

Construccion de edificaciones: Esto incluye la construccion de viviendas,
edificios comerciales, institucionales, industriales y cualquier otro tipo de
estructura construida.

Infraestructura Vial y de Transporte: Construccion de carreteras, puentes,
tuneles, vias férreas, aeropuertos, puertos maritimos, y otras obras relacionadas
con el transporte.

Infraestructura Hidraulica: Construccion de presas, canales, sistemas de
riego, redes de distribucién de agua potable, estaciones de tratamiento de aguas
residuales, entre otras.

Infraestructura Eléctrica y de Energia: Construccion de centrales eléctricas,
redes de distribucion eléctrica, lineas de transmision, subestaciones, y otras
instalaciones relacionadas con la generacion y distribucion de energia.

Obras de Urbanizacién: Construccion de calles, aceras, alumbrado publico,
redes de alcantarillado, sistemas de drenaje pluvial, parques, y otros elementos

gue contribuyen a la urbanizacion de areas residenciales o comerciales.
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Obras de Rehabilitacién y Mantenimiento: Actividades de reparacion,
mantenimiento y rehabilitacion de estructuras existentes, como edificios,
carreteras, puentes, sistemas de agua y alcantarillado, entre otros.

Disefio y Arquitectura: Analisis de requisitos del cliente, Investigacion y
recopilacion de informacion, Conceptualizacidn y disefio preliminar, Disefio
Arquitectonico, Disefio de interiores, supervision de construccion, documentacion
técnica y licitaciones, entre otros.

Interventoria: Supervision de la ejecucion de obras, Control de calidad,
gestion de contratos y documentacion, Control de Costos y presupuestos, Gestion
de tiempos y plazos, Control ambiental y de seguridad, Revision de avances y
entregables, Resolucion de problemas y conflictos, Informe y reporte de
resultados.

Transporte de carga: Prestacion de servicio de transporte de carga en
vehiculos propios y de terceros.

Alquiler de maquinaria y equipo: Alquiler de maquinaria y equipo de
construccidon como retro excavadoras, volquetas, tractocamiones, entre otros. Asi

como el movimiento de tierra y desperdicios.

5 Andlisis del sector Mipymes
De acuerdo con la Camara de comercio de Bogota (2025), en Colombia el
segmento empresarial se clasifica en micro, pequefias, medianas y grandes

empresas, de acuerdo con la Ley 590 de 2000 conocida como la Ley Mipymes y
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sus modificaciones (Ley 905 de 2004); y posteriormente por el Decreto MinCIT
No. 957 del 5 de junio de 2019, que rige actualmente. Esta clasificacion esta dada
por el tamafio de cada negocio en funcion de la unidad de valor tributario (UVT)
determinada por la DIAN que para 2024 se establece en $47.065 segun la
resolucion 187 del 28 de noviembre de 2023, como se clasifica en la siguiente

tabla:

Tabla 5

UVT REFERENCIA PARA CLASIFICACION DE EMPRESAS EN COLOMBIA

Tamario Manufactura Servicios Comercio
Microempresa Hasta 23563 UVT Hasta 32.988 UVT Hasta 44.769 UVT
Pequenaempresa Desde 23563 UVT hasta 204.995 UVT  Desde 32.988 UVT hasta 131.951 UVT  Desde 44.769 UVT hasta 431196 UVT

Mediana empresa Desde 204.995 UVT hasta 1736.565 UVT  Desde 131.951 UVT hasta 483.034 UVT  Desde 431.196 UVT hasta 2.160.692 UVT

Nota. Clasificacion empresarial por ingresos expresados en UVT segun el
Decreto 957 de 2019. Fuente: Camara de Comercio de Bogota (2024), Empresas
creadas por tamafo. https://www.ccb.org.co/informacion-
especializada/observatorio/dinamica-empresarial/empresas-creadas/tamano

Tabla 6

CLASIFICACION DE EMPRESAS EN PESOS
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24

Clasificacion

Microempresas

Pequenas empresas

Medianas empresas

Grandes empresas

Manufactura

Hasta $1.108.992.595

Superior a $1.108.992 595 y

hasta $9.648.089.675

Superior a $9.648.089.675 y

hasta $81.731.431.725

Superior a $81.731431.725

Servicios

Hasta $1.552.582.220

Superior a $1.552.580.220 y

hasta $6.210.273.815

Superior a $6.210.273.815 y

hasta $22.733.995.210 8

Superior a $22.733.995.210

Comercio

Hasta $2.107.052.985

Superior a $2.107.052.985 y

hasta $20.292.968.985

Superior a $20.292.968985 y

hasta $101.692.968.980

Superior a $101.692.968.980

Nota. Clasificacion empresarial en Colombia para 2024 expresada en pesos
segun rangos equivalentes en UVT para los sectores de manufactura, servicios y
comercio. Fuente: Bancdldex (2024), Clasificacion de empresas en Colombia.
https://www.bancoldex.com/es/sobre-bancoldex/quienes-somos/clasificacion-de-
empresas-en-colombia

De acuerdo con esta informacion, la empresa A&E en cuestion clasificaria

dentro del segmento de los servicios como una microempresa de acuerdo con su

facturacién a cierre de 2024 ($815.640.300).

Por otro lado, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo reporté 1.805.564

empresas activas en 2025, un 3,8 % mas que en el mismo periodo del afio

anterior. A su vez, Bogota participo con el 23,7 % del total, mientras que Antioquia

concentro el 13,8 %, Valle del Cauca el 8,8 % y Cundinamarca el 6,7 %. De igual

forma, las microempresas representaron cerca del 95,1 % del total empresarial,

mientras que las pequefias empresas participaron con el 3,7 %, las medianas con

el 0,9 % y las grandes empresas con el 0,3 %. Cabe mencionar que las personas

naturales representaron cerca del 68 % de las empresas activas del pais

(Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2026).
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6 Andlisis del sector construccién en Colombia:

El sector edificador colombiano transita un punto de inflexion tras uno de los
ciclos contractivos mas prolongados de las ultimas décadas. En 2025 acumul6
nueve trimestres consecutivos de variaciones negativas en el valor agregado de
edificaciones y una contraccién cercana al 8,1 % en lo corrido del afio, lo que
refleja una recuperacién aun incompleta en términos de inversion y formacion de
capital fijo, a pesar de sefales de normalizacion comercial (ventas) (Camacol,

2025).

En 2025 se observé una recuperacion liderada por la comercializacion: las
ventas de vivienda nueva aumentaron 12,4 % interanual y los lanzamientos
crecieron 13,8 %; sin embargo, la iniciacion de obras profundizé su rezago con
una caida de 23,9 %, prolongando a 31 meses la racha de variaciones anuales
negativas. Esta desconexion entre demanda y produccion sugiere una
reactivacion parcial, con mayores avances en el frente comercial que en la oferta

efectiva de metros cuadrados y empleo constructor (Camacol, 2025).

El desempefio por segmentos fue marcadamente desigual. La No VIS lider¢ el
repunte con ventas +19,2 % y una reduccion acotada de iniciaciones (—4,4 %),
jalonada por unidades en rangos de precio cercanos al umbral VIS (235-335
SMMLYV) que presentaron los mayores crecimientos. En contraste, la VIS y la VIP

siguieron rezagadas: ventas VIS +14,8 % pero iniciaciones —31,4 %; y ventas VIP
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—13,9 % con iniciaciones —25,8 %. Camacol asocia este rezago a condiciones
financieras estrictas y al desmonte/ajustes del programa Mi Casa Ya, que
afectaron cierres financieros y la viabilidad de nuevos proyectos sociales

(Camacol, 2025).

Los indicadores de riesgo confirman tensiones persistentes, particularmente en
vivienda social. Con corte a octubre de 2025, los desistimientos VIS sumaron
28.008 unidades (alrededor de 29 % de las ventas del mes), frente a 644 en No
VIS (17 %); la rotacion de inventarios se ubico en 10,5 meses (VIS 8,8; No VIS
14,6); las unidades terminadas por vender (UTV) ascendieron a 9.257 (5,9 % de
la oferta); y las cancelaciones acumularon 29.900 (+25,6 % anual), impulsadas
por un fuerte aumento en VIP (+256,4 %) y VIS (+14,9 %), mientras la No VIS
cayo —17,7 %. Estos factores restringen el capital de trabajo, alargan los ciclos de
caja y limitan el inicio de nuevas obras, con potencial impacto adverso sobre

empleo y encadenamientos productivos (Camacol, 2025).

Los submercados no residenciales —oficinas, bodegas y centros
comerciales— exhiben fundamentos relativamente saludables (vacancias y rentas
estables), pero la produccion se desacelerd: en 2025 la actividad no residencial
cayo 12,8 %y las iniciaciones sumaron 3,7 millones m? (-10 % vs. 2022—-2023).

La contraccion fue intensa en administracion publica (=54 %), salud (-39 %) y
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educacion (-23 %), en un entorno de baja ejecucion presupuestal para

infraestructura social (Camacol, 2025).

De cara a 2026, el escenario base plantea una recuperacion gradual y
condicionada a: (i) convergencia inflacionaria y reduccion de tasas; (ii)
reactivacion de la politica habitacional (p. ej., restablecer plenamente Mi Casa Ya
y programas territoriales); (iii) control de costos de construccion, que aun se
sitian =18,1 % por encima de la trayectoria prepandemia; y (iv) mejora de la
confianza empresarial. Aun con ventas y lanzamientos al alza, las iniciaciones
solo repuntarian de forma moderada en 2026 (entre +7,9 % y +12,8 % segun el
escenario), permaneciendo por debajo de niveles pre-COVID sin medidas

contraciclicas mas contundentes (Camacol, 2025).

7 Andlisis del sector Infraestructura en Colombia:

De acuerdo con el Informe Trimestral de Dinamica Sectorial — Obras Civiles de
Corficolombiana, a diferencia del segmento edificador, la infraestructura ha
mantenido un papel relevante como soporte de la actividad econémica; no
obstante, se observan desequilibrios crecientes entre la ejecucion privada, la

inversion publica y el desarrollo territorial (Corficolombiana, 2026).
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En el tercer trimestre de 2025, el valor agregado de obras civiles creci6 12,7 %
anual, retornando a tasas de dos digitos; este desempefio fue liderado por el
segmento carretero, mientras que mineria y energia mantuvieron una dinamica
positiva (Corficolombiana, 2026). Pese al repunte, el nivel de produccion del
sector exhibe todavia un rezago cercano al 28 % frente al 4T de 2019, lo que
sugiere una recuperacion incompleta desde una perspectiva estructural

(Corficolombiana, 2026).

El analisis de la ejecucion de proyectos concesionados muestra sefales de
desaceleracion: a noviembre de 2025, las concesiones 4G en construccion u
operacion registraron un avance promedio de 92,5 %, con un incremento de
apenas 0,8 p.p. frente a junio, muy inferior al ritmo observado un afio atras,

consistente con el cierre progresivo del ciclo 4G (Corficolombiana, 2026).

En contraste, las concesiones 5G apenas inician su fase de implementacion:
solo cuatro proyectos carreteros estaban en construccion a noviembre con
avance promedio de 21,8 %, mientras que los proyectos multimodales
permanecian mayoritariamente en preconstruccion; esta transicion ha generado
un vacio temporal de inversion que limita el crecimiento potencial del sector

(Corficolombiana, 2026).



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 29
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

La inversion publica constituye hoy un principal factor restrictivo. A noviembre
de 2025, la ejecucion presupuestal de inversion del sector transporte alcanzo solo
26,9 %; si bien Invias mejoro frente a 2024, su ejecucion (41,6 %) se mantiene
por debajo de registros histéricos. Ademas, el programa Caminos Comunitarios
para la Paz presenta avances fisicos y financieros limitados —con ejecucion 17,2
% en 2024 y 27,3 % acumulado a noviembre de 2025— lo que reduce el impacto
de la infraestructura sobre conectividad regional y desarrollo territorial

(Corficolombiana, 2026).

Algunos proyectos regionales estratégicos han sostenido la dinamica: la
Primera Linea del Metro de Bogota registra un avance cercano al 70 % a finales
de 2025; el Tanel del Toyo y otros proyectos portuarios y ferroviarios en Antioquia
y Cundinamarca también exhiben progresos significativos, operando como
motores locales de inversion frente a las limitaciones de la inversion nacional

(Corficolombiana, 2026).

Para el valor agregado de obras civiles, el informe estima crecimientos de 10,2
% en 2025y 7,1 % en 2026; no obstante, advierte que, en el mediano plazo, el
aporte del sector podria disminuir por la finalizacion de 4G, la maduracion lenta
de 5G y los riesgos de ejecucion presupuestal y costos laborales. En conjunto, la

infraestructura seguira siendo un soporte relevante del crecimiento, aunque con
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restricciones fiscales e institucionales que limitan su capacidad para compensar la

debilidad del segmento edificador (Corficolombiana, 2026).
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8 Marco de Referencia

8.1 Conceptualizacién de capital de trabajo

La gestion del capital de trabajo constituye un elemento fundamental para el
funcionamiento de las Mipymes colombianas debido a su influencia directa sobre
la liquidez y el desempefio financiero de las organizaciones (Olivero et al., 2023).
Diversos estudios han demostrado que una adecuada administracién de los
recursos de corto plazo favorece la continuidad operativa y fortalece la capacidad
de respuesta frente a las exigencias del entorno empresarial. Por esta razon, el
analisis del capital de trabajo se ha consolidado como un tema de especial interés

dentro de la gestion financiera empresarial.

El andlisis del capital de trabajo permite comprender la forma en que las
organizaciones administran sus recursos de corto plazo y el efecto que esta
gestion tiene sobre su desemperio financiero. A partir de esta comprension, es
posible identificar estrategias orientadas a optimizar la administracién del efectivo,
las cuentas por cobrar, los inventarios y las obligaciones de corto plazo. En
consecuencia, una adecuada gestion del capital de trabajo puede contribuir al
fortalecimiento de la liquidez, la rentabilidad y la sostenibilidad financiera de las

Mipymes, incluyendo el caso de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 32
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

Adicionalmente, Olivero et al. (2023) exponen cOmo una gestion efectiva del
capital de trabajo puede generar resultados financieros positivos, tales como una
mayor liquidez, una mejor capacidad de pago a proveedores, menores costos

operativos y una mayor rentabilidad.

De este modo, es crucial considerar una serie de variables y enfoques
estratégicos que influyen en la gestion del capital de trabajo, como la
administracion adecuada de los inventarios, la optimizacion de los plazos de
cobranza y pago a clientes y proveedores, la gestion eficiente de los pasivos
circulantes y la implementacién de técnicas financieras innovadoras. Parametros
gue llevados al caso de la compafia A&E, en lo relacionado con los plazos de
cobranza y el pago a proveedores y empleados, son determinantes para asegurar
y mantener una adecuada estructura financiera y el cumplimiento de los

compromisos de la empresa.

8.2 Definicidn del capital de trabajo

El concepto de capital de trabajo se ha mantenido relativamente estable en el
tiempo, pero los enfoques varian segun los autores y tendencias contemporaneas
en gestion financiera. El capital de trabajo es el monto de recursos financieros

destinado al funcionamiento diario de una empresa. Incluye activos circulantes
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como efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y otros activos liquidos, asi como

pasivos circulantes como cuentas por pagar y pasivos acumulados.

La gestion eficiente garantiza la liquidez y el desarrollo de operaciones de una
Mipymes. En este sentido, resulta fundamental para el crecimiento y
sostenibilidad de la empresa contar con un capital de trabajo adecuado, que

permita cubrir las necesidades financieras a corto plazo (Jaimes y Muiioz, 2023).

Este concepto se fortalece con la definicién propuesta por Ross et al. (2018)
quienes identifican al capital de trabajo como los recursos invertidos en activos
corrientes que pueden convertirse en efectivo menos las obligaciones que se
deben atender en un periodo de un afio, adicionalmente resaltan la importancia
de mantener un adecuado nivel de capital de trabajo para evitar problemas de

liquidez.

Asi mismo, una correcta administracion del capital de trabajo implica optimizar
el ciclo de efectivo, es decir, reducir el periodo promedio de cobro de las cuentas
por cobrar y aumentar el periodo promedio de pago de las cuentas por pagar.
Esto se logra mediante la implementacion de politicas de crédito para clientes, la
negociacion de plazos de pago con proveedores y la mejora de la gestion de
inventarios (Zambrano, 2021). En este aspecto, Brigham y Houston (2018),

enfatizan la importancia de administrar adecuadamente el capital de trabajo para



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 34
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

asegurar la continuidad operativa de la empresa y la capacidad de atender los

compromisos de corto plazo.

El capital de trabajo debe entenderse desde una perspectiva integral que
trasciende la disponibilidad inmediata de recursos propios. Ademas de los activos
corrientes disponibles para la operacion, también involucra la capacidad de la
organizacion para acceder oportunamente a fuentes externas de financiacion
cuando las necesidades operativas asi lo requieran. Por esta razén, mantener
relaciones soélidas con proveedores y entidades financieras constituye un
elemento estratégico para preservar la liquidez y garantizar la continuidad de las
operaciones. En consecuencia, el capital de trabajo representa un indicador
fundamental de la capacidad que tiene una empresa para sostener sus

actividades y cumplir oportunamente sus compromisos de corto plazo.

8.3 Principales componentes del capital de trabajo

Uno de los componentes del capital de trabajo corresponde al capital
circulante, mencionado por Gitman, Zutter y Juchau (2022) como la diferencia
entre los activos circulantes y los pasivos circulantes de una empresa. Estos
activos incluyen efectivo, cuentas por cobrar e inventario, mientras que los
pasivos circulantes abarcan deudas y obligaciones que deben ser saldadas en el

corto plazo.
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Ademas del capital circulante, es importante considerar el ciclo de conversion
de efectivo. En palabras de Van Horne y Wachowicz (2010), este ciclo representa
el tiempo necesario para convertir los recursos invertidos en inventario en efectivo
a través del proceso de ventas. La eficiencia en la gestion del ciclo de conversién
de efectivo es esencial para optimizar el capital de trabajo y maximizar la
liquidez de la empresa. Recomiendan que intenten reducir la duracion del CCC
mediante la disminucién de la rotacion de inventarios y el periodo de cobro de
cuentas por cobrar, y alargando el periodo de pago a proveedores, lo cual mejora

la liquidez y el rendimiento financiero de la empresa.

Otro componente clave es el capital de trabajo neto, definido por Brealey et al.
(2020) como la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Este
indicador refleja la capacidad de una empresa para cubrir sus obligaciones de
corto plazo mediante los recursos disponibles en sus activos corrientes. Mantener
un nivel adecuado de capital de trabajo neto es fundamental para garantizar la
estabilidad financiera, la continuidad operativa y la capacidad de respuesta frente

a necesidades de liquidez.

Para cualquier organizacion resulta indispensable mantener niveles adecuados
de efectivo y equivalentes de efectivo que permitan atender los gastos operativos
diarios, cumplir oportunamente las obligaciones adquiridas y aprovechar

oportunidades de inversion. La disponibilidad de recursos liquidos constituye uno
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de los principales factores que garantizan la continuidad normal de las

operaciones.

En este sentido, Brealey et al. (2020) sefialan que una adecuada gestion del
efectivo implica no solo administrar los excedentes de liquidez, sino también
identificar, evaluar y mitigar los riesgos asociados tanto a déficits como a excesos

de efectivo mediante politicas financieras orientadas a optimizar su utilizacion.

En consecuencia, la administracion eficiente del efectivo contribuye al
fortalecimiento de la estabilidad financiera de la empresa y facilita la generacion

de valor en el largo plazo.

Por otro lado, la gestién de las cuentas por cobrar implica establecer politicas
de crédito, cobranza y un control permanente sobre la calidad de los deudores
disminuyendo el riesgo de crédito y agilizando el ciclo de efectivo. Autores como
Horngren (2012) adicionalmente, recomiendan incluir provisiones en estado de
situacion financiera acorde con el deterioro estimado y también reconocer las
posibles pérdidas de cuentas incobrables y su impacto en los resultados de la

empresa.

En lo relacionado con el inventario, los autores coinciden en la necesidad de
mantener un equilibrio entre la disponibilidad de productos para la venta y la

inversion de capital en inventario, lo cual indica la optimizacion de inventarios y la
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disminucién de los costos asociados como almacenamiento, obsolescencia y
deterioro, entre otros. Berk, J., & DeMarzo, P. (2023) aseguran que una gestion
eficiente de inventarios puede liberar recursos que pueden ser utilizados en otras
necesidades operativas o de inversion. Adicionalmente, Brigham & Houston
(2018) abordan temas como el apoyo de la tecnologia en la gestion de inventarios
como los sistemas ERP (Enterprise Resource Planning) y herramientas de

automatizacion.

De otra parte, estos autores adicionan otro aspecto de importancia
correspondiente a las decisiones de inversion, la evaluacion de proyectos y la
gestion de activos de corto plazo y como estas afectan la disponibilidad de
efectivo y equivalentes de efectivo de la empresa. Argumentan que cualquier
decision de inversion deberia estar fundamentada en una vision a futuro y

siempre velando por una posicion soélida de liquidez del negocio.

En resumen, el capital de trabajo abarca una serie de componentes esenciales
gue influyen directamente en la salud financiera y la capacidad operativa de una
empresa. Al comprender y gestionar adecuadamente estos elementos, las
organizaciones pueden mejorar su eficiencia financiera y su capacidad para
enfrentar desafios econémicos. A nivel general, los autores convergen en
conceptos similares sobre la gestion del capital de trabajo y la importancia de una

gestion adecuada sobre el efectivo, las cuentas por cobrar y por pagar, los
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inventarios y las obligaciones financieras para potenciar los resultados y

mantener una adecuada salud financiera de cualquier tipo de empresa.

8.4 Importancia de la gestion del capital de trabajo

Como lo indican Lopez y Alvarez (2021), la supervivencia y el crecimiento
sostenible de las empresas dependen de la gestidon del capital de trabajo. En un
entorno empresarial cada vez mas competitivo y dinamico, una gestion
inadecuada del capital puede acarrear serios problemas de liquidez y dificultades

financieras que ponen en riesgo la viabilidad del negocio.

Ademas, una buena gestion del capital de trabajo es crucial en la capacidad de
la empresa para lidiar con situaciones dificiles, como una caida en las ventas o un
aumento repentino en los costos operativos. De la misma manera, Hernandez y
Rodriguez (2023) indican que, en tiempos de crisis, contar con un nivel adecuado
de capital de trabajo puede marcar la diferencia entre la supervivencia o el cierre
de la empresa lo cual vuelve a resaltar la importancia de la gestién de capital de

trabajo en momentos criticos.

Por el contrario, la gestion eficaz del capital de trabajo mejora la rentabilidad y
los flujos de efectivo. Al tener una visién clara y realista de los activos y pasivos
circulantes, es posible maximizar los recursos disponibles y minimizar los riesgos

asociados a la falta de liquidez.
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En el caso especifico de las Mipymes en Colombia, resulta fundamental
comprender y aplicar estrategias efectivas para la administracion del capital de
trabajo. Estas organizaciones suelen enfrentarse a limitaciones en el acceso a
fuentes de financiacion externas y a ciclos de pago prolongados por parte de sus
clientes, condiciones que pueden afectar de manera significativa su liquidez y

capacidad operativa.

En este contexto, es necesario gestionar adecuadamente los activos
corrientes, tales como las cuentas por cobrar y los inventarios, asi como
mantener un control permanente sobre las obligaciones de corto plazo. De
acuerdo con Alfonso (2024), una adecuada gestion del capital de trabajo incide
positivamente en la liquidez, la rentabilidad, la solvencia y la sostenibilidad

financiera de la empresa en el largo plazo.

Por consiguiente, el adecuado manejo del capital de trabajo es primordial para
conseguir un flujo de efectivo constante para cubrir todas las necesidades

financieras de la compafia.

El capital de trabajo no se limita al efectivo disponible en una organizacion,
sino que también comprende otros componentes esenciales como las cuentas por

cobrar y los inventarios. Estos activos permiten financiar las operaciones
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cotidianas, incluyendo el pago de salarios, la adquisicion de materiales y el

cumplimiento de compromisos con proveedores.

Debido a su importancia dentro del ciclo operativo, cada componente del
capital de trabajo requiere procesos especificos de seguimiento y control. La
adecuada administracion del efectivo, la cartera y los inventarios contribuye a
mantener niveles apropiados de liquidez y a reducir riesgos financieros asociados

con la falta de recursos disponibles.

Una de las claves para una gestion efectiva del capital de trabajo consiste en
desarrollar una adecuada planificacion financiera de corto, mediano y largo plazo.
Este proceso implica realizar proyecciones de ingresos y gastos, identificar
posibles necesidades de liquidez y establecer estrategias que permitan anticipar y

mitigar eventuales dificultades financieras.

De igual manera, resulta indispensable definir politicas eficientes de crédito y
cobranza orientadas a reducir el riesgo de incumplimiento por parte de los
clientes y a mejorar los tiempos de recaudo. Asi mismo, una adecuada gestion de
inventarios permite evitar tanto la escasez de productos como la sobreinversion

en existencias que puedan afectar la disponibilidad de recursos.
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Adicionalmente, una administracion eficiente del capital de trabajo contribuye a
disminuir la dependencia de fuentes externas de financiacion. Segun Fernandez
(2020), un adecuado control del flujo de efectivo permite reducir los costos
asociados a intereses y comisiones financieras, fortaleciendo la rentabilidad y la

estabilidad financiera de la organizacion.

Finalmente, la gestion del capital de trabajo se presenta como un factor
determinante en el éxito de las Mipymes. Una gestion efectiva del capital no solo
garantiza la supervivencia del negocio, sino que también abre oportunidades para
el crecimiento y la expansion. Por tanto, es crucial que las Mipymes en Colombia
se enfoquen en desarrollar y aplicar estrategias de gestion financiera solidas y
adaptadas a su realidad empresarial. De esta manera, podran enfrentar los

desafios actuales y futuros con mayor confianza y resiliencia.

8.5 Impacto de la gestién del capital de trabajo en los resultados
financieros

La gestion del capital de trabajo tiene un impacto significativo en los resultados
financieros de las Mipymes en Colombia. La forma en que se administre el capital
de trabajo puede determinar el éxito o el fracaso de la empresa. Una buena
gestion del capital de trabajo puede mejorar la liquidez, reducir los costos

financieros y aumentar la rentabilidad. Por lo tanto, es crucial que las Pymes
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colombianas presten atencion a la gestion de su capital de trabajo para garantizar

una mejor salud financiera y un crecimiento sostenible (Fernandez, 2020) .

Anteriormente, Bafios et al. (2014) quienes también examinan la relacion entre la
gestion del capital de trabajo, el rendimiento corporativo y las restricciones
financieras concluian que existe una relacion significativa entre una gestion
eficiente del capital de trabajo y un mejor rendimiento corporativo.
Especificamente, las empresas que optimizan su capital de trabajo tienden a

tener una mayor rentabilidad.

8.5.1 Mejora en la liquidez de la empresa

Segun Fernandez (2020) la gestion efectiva del capital de trabajo puede
mejorar significativamente la liquidez y la salud financiera de una empresa. El uso
de métodos efectivos para optimizar el ciclo de conversion de efectivo puede
reducir significativamente la cantidad de tiempo que los recursos de una empresa
se encuentran atrapados en cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios.
Esto a su vez, liberara una cantidad considerable de efectivo que puede ser
empleada para financiar las operaciones diarias de la empresa, cumplir con las
obligaciones de pago a proveedores e incluso invertir en proyectos de crecimiento
y expansion. Moussa (2018) por su parte, asegura que existe una relacion
positiva entre la gestion del capital de trabajo y la rentabilidad empresarial, lo que

a su vez mejora la liquidez.
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Empresas que gestionan bien su capital de trabajo pueden reinvertir los fondos
liberados en proyectos rentables. En el contexto de las pequefias y medianas
empresas (Mipymes), la gestion del capital de trabajo es particularmente
importante debido a su limitado acceso a financiamiento externo, lo que hace que

la liquidez sea critica para la operatividad diaria.

Ademas, cabe destacar que, al contar con una mayor liquidez, la empresa
estara en una posicion mucho mas soélida para hacer frente a imprevistos
financieros o incluso para aprovechar oportunidades estratégicas que puedan
surgir en el mercado. La disponibilidad de fondos adicionales permitira a la
comparfiia tomar decisiones mas audaces y rapidas, lo cual puede marcar la
diferencia en un entorno empresarial altamente competitivo de acuerdo con

Jaimes y Mufioz (2023).

Los autores también apoyan la idea de que es importante contar con una
mayor flexibilidad financiera ya que, no solo se traduce en un mayor margen de
maniobra para la empresa, sino también en un mayor grado de confianza por

parte de los inversores y otros socios comerciales.

La solidez y estabilidad financiera son factores clave para generar credibilidad

y atraer inversiones a largo plazo. Ademas, una liquidez éptima facilita la
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obtencion de crédito en mejores condiciones, lo cual puede resultar fundamental
para financiar proyectos de mayor envergadura o aprovechar oportunidades

estratégicas.

En conclusion, la gestion eficiente del capital de trabajo es esencial ya que
garantiza el éxito, viabilidad y continuidad a largo plazo de una empresa. Al
implementar estrategias y politicas adecuadas se pueden obtener resultados
significativos en cuanto a la liquidez y flexibilidad financiera, lo cual genera
amplios beneficios tanto a corto como a largo plazo. En este sentido, es
fundamental reconocer la importancia de una adecuada gestion del capital de
trabajo como un factor determinante en el éxito empresarial y la capacidad de

adaptacion a las exigencias del mercado.

8.5.2 Reduccién de costos financieros

La gestion adecuada del capital de trabajo puede llevar a una reduccién de los
costos financieros de una Mipymes en Colombia. Al administrar eficientemente
los elementos del capital de trabajo, como los inventarios y las cuentas por
cobrar, se pueden evitar gastos innecesarios y optimizar el uso de los recursos
financieros de la empresa. Ademas, una buena gestion del capital de trabajo
puede evitar cargos por intereses o penalidades por pagos atrasados al pagar las

cuentas por pagar a tiempo.
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Reducir los costos financieros mejora la rentabilidad y fortalece la posicion
financiera de la empresa de acuerdo con Rojas et al. (2020). Esta apreciacion
coincide con Chowdhury y Amin (2020) quienes afirman que una gestion eficiente
del capital de trabajo reduce la dependencia de financiamiento externo, lo que
disminuye los costos de intereses y otros costos financieros asociados, ademas
reduce el riesgo financiero y mejora la solvencia de la empresa, lo que puede

resultar en mejores condiciones de crédito y menores tasas de interés.

8.5.3 Incremento en la rentabilidad de la empresa

Guancha et al. (2024) indican que la gestion efectiva del capital de trabajo
puede resultar en un incremento significativo y sustancial en la rentabilidad de
una pequefia y mediana empresa en Colombia. La empresa puede aumentar
significativamente sus beneficios al optimizar de manera eficiente y eficaz los
flujos de efectivo, reducir los costos financieros, mejorar la liquidez y aumentar el

capital disponible.

Una mayor rentabilidad permite a la empresa reinvertir de manera considerable
en su crecimiento, lo que a su vez aumenta su capacidad para generar empleo,
expandirse en nuevos mercados, ampliar su infraestructura y mejorar la calidad y

variedad de sus productos y servicios.
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Adicionalmente, los autores concluyen que una mayor rentabilidad también
implica la posibilidad de pagar dividendos mas generosos a sus accionistas, lo
cual fortalece su confianza en la empresa y atrae a potenciales inversionistas.
Ademas, contar con una rentabilidad en constante crecimiento brinda a la
empresa los recursos necesarios para financiar proyectos de innovacion y
desarrollo, lo que le permite mantenerse a la vanguardia en su sector y adaptarse

a las cambiantes demandas del mercado.

8.6 Estrategias para la gestion eficiente del capital de trabajo

Las estrategias para una gestion eficiente del capital de trabajo en las Mipymes
en Colombia son fundamentales para su éxito financiero. En primer lugar, la
administracion de los inventarios juega un papel clave. Es importante buscar un
equilibrio adecuado entre contar con inventarios suficientes para satisfacer la
creciente demanda de los clientes y evitar la falta de stock, pero al mismo tiempo
evitar tener excesos de inventario que generen costos de almacenamiento

innecesarios e ineficientes.

Esto implica realizar un analisis minucioso de los patrones de venta 'y
pronosticos de demanda, ajustando asi las politicas de inventario para garantizar

un flujo continuo de productos.
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En segundo lugar, la gestion de cuentas por cobrar es crucial. La empresa
debe establecer politicas claras de crédito y cobranza, asi como realizar un
seguimiento perioddico de los pagos de sus clientes para evitar la morosidad y
asegurar el flujo de efectivo. Para optimizar esta area, es recomendable
implementar sistemas de facturacion electronica que agilicen el proceso de cobro
y establecer mecanismos de incentivos para aquellos clientes que realicen los

pagos oportunamente.

Por ultimo, se indica que el control de las cuentas por pagar también es una
estrategia clave. La empresa debe lograr negociaciones en cuanto a plazos y
condiciones favorables con sus proveedores, asegurandose de obtener

descuentos por pronto pago y evitando retrasos que generen penalizaciones.

Ademas, es crucial realizar un seguimiento detallado de los pagos realizados y
establecer un sistema que permita conocer y administrar de manera eficiente los
flujos de efectivo. Para resumir, la implementacion consistente y enfocada de
estas estrategias permitira una gestion eficiente del capital de trabajo, lo que es
esencial para la salud financiera y el crecimiento sostenible de las Mipymes. Al
mejorar los procesos de administracion de inventarios, cobranzas y cuentas por
pagar, la empresa estara en una mejor posicion para enfrentar los desafios del

mercado y aprovechar las oportunidades de crecimiento.
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8.6.1 Administracion de los inventarios

La administracion de los inventarios en una Mipymes colombiana implica
mantener un equilibrio adecuado para garantizar la satisfaccion de la demanda de
los clientes sin incurrir en excesos de stock que generen costos de
almacenamiento innecesarios. Para lograr esto, es necesario implementar
estrategias como la clasificacion de los productos por su rotacion, la utilizacion de
sistemas de inventario justo a tiempo que permitan un abastecimiento eficiente y

la implementacién de politicas de control de calidad en las compras.

Ademas, es fundamental contar con un sistema de informacién actualizado que
permita monitorear el estado de los inventarios y prever posibles
desabastecimientos 0 excesos. Una gestion eficiente de los inventarios
contribuira a mejorar la rentabilidad y la liquidez de la empresa. Caldas et al.
(2024). No obstante, es importante mencionar que para la comparia A&E este
apartado no afecta su situacion teniendo en cuenta que actualmente no se
manejan inventarios, no obstante, se incluye dada la relevancia de la partida de

inventarios dentro de lo relacionado con el capital de trabajo.

8.6.2 Gestidn de cuentas por cobrar
Caldas et al. (2024) también demuestran que la gestion de cuentas por cobrar
en una Mipymes colombiana es vital para garantizar un flujo de efectivo constante

y la reduccién de la morosidad. Para ello, es importante establecer politicas claras
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de crédito y cobranza que definan los plazos de pago, los métodos de cobro y las
condiciones de financiamiento. Bafos et al. (2014) coinciden con el concepto
anterior y aportan el argumento de que una buena gestidon de cuentas por cobrar
no solo mejora la liquidez, sino que también puede tener un impacto positivo en la

rentabilidad, ya que reduce los costos asociados a la financiacion a corto plazo.

Ademas, se debe mantener un control sobre los pagos y constituir mecanismos
de comunicacion y alertas tempranas con los clientes para asegurar el
cumplimiento de los compromisos. Es recomendable también utilizar
herramientas tecnoldgicas que faciliten la gestion de las cuentas por cobrar, como
sistemas de facturacién electrénica y plataformas de pagos en linea, entre otras.
La adecuada gestion sobre las cuentas por cobrar mejorara la liquidez y podria
llegar a reducir los costos de financiamiento de la empresa de acuerdo con los

autores.

8.6.3 Control de las cuentas por pagar

El control de las cuentas por pagar en una Mipymes en Colombia consiste en
administrar de manera eficiente los compromisos de pago con los proveedores.
Para ello, es fundamental negociar plazos y condiciones favorables que permitan
tener liquidez suficiente para cumplir con las obligaciones en el momento

adecuado.
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Adicionalmente, se debe llevar un registro preciso de las cuentas por pagar y
establecer un sistema de seguimiento de los vencimientos para evitar pagos
tardios que puedan generar intereses o penalizaciones. Es recomendable contar
con politicas claras de seleccion y evaluacion de proveedores que permitan
establecer relaciones sélidas y duraderas basadas en la confianza y el
cumplimiento. Un buen control de las cuentas por pagar contribuira a reducir los
costos financieros y mejorar la rentabilidad de la Mipymes segun Caldas et al.

(2024).

De manera adicional, Gitman, Zutter y Juchau (2022) indican que la gestion de
cuentas por pagar puede mejorar la liquidez al extender el ciclo de conversion de
efectivo, permitiendo a las empresas retener efectivo durante mas tiempo antes
de pagar a los proveedores, asi mismo unas politicas de pago efectivas y
estratégicas pueden ayudar a las empresas a manejar mejor su flujo de caja,
asegurando que tengan suficiente liquidez para sus operaciones diarias, sin
embargo, también implica equilibrar el riesgo de dafar las relaciones con los

proveedores contra la necesidad de mantener una buena liquidez.

8.6.4 Anticipos y avances recibidos y su incidencia en la liquidez de una
empresa
Otra partida importante dentro de la liquidez de una empresa contratista son

los anticipos y avances recibidos o también nombrados como los ingresos
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anticipados, Kurtovic Financials (2023) destaca que los anticipos recibidos son
una fuente importante de financiacion sin intereses, utilizada cominmente en
industrias de alto valor, incluida la construccién. Sin embargo, advierte sobre los
riesgos de depender excesivamente de estos anticipos, ya que pueden crear una
falsa sensacion de liquidez, por lo tanto, sugiere que los anticipos deben ser
gestionados cuidadosamente para evitar problemas de liquidez en caso de

disminucioén de las ventas.

Esto coincide con un estudio anterior realizado por Ribeirinho et al. (2020)
guienes también enfatizan sobre la importancia de la gestidon de la liquidez,
incluyendo el manejo de los anticipos recibidos y su correcta administracion y

distribucion para evitar problemas de liquidez en este tipo de industrias.

8.6.5 Distribucién de utilidades y su impacto en la liquidez de una
compaiiia

La distribucion de utilidades puede tener un impacto significativo en la liquidez
de una empresa. Autores como Diyanto (2020) argumentan que cuando una
empresa decide distribuir una parte considerable de sus ganancias como
dividendos, puede reducir su liquidez, lo que puede limitar su capacidad para
cubrir obligaciones a corto plazo y financiar operaciones diarias. Por el contrario,

la retencion de utilidades en lugar de distribuirlas puede fortalecer la posicion de
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liquidez de la empresa, permitiéndole tener mas recursos disponibles para

enfrentar contingencias y aprovechar oportunidades de inversion.

Concluyen con que las empresas que deciden distribuir utilidades durante
periodos de crisis pueden enfrentar problemas de liquidez, lo que reduce su
capacidad para invertir y mantener operaciones, por otro lado, apoyan el hecho
de retener ganancias y limitar la distribucion de utilidades fortalece la liquidez y

mejora la capacidad de la empresa para sobrevivir durante crisis econémicas.

Este andlisis sugiere que las microempresas deben equilibrar cuidadosamente
la distribucion de utilidades y la retencién de ganancias para mantener una
liquidez adecuada que soporte su sostenibilidad financiera y crecimiento a largo
plazo. Lo cual resulta Gtil para el caso de la compafiia A&E la cual ha presentado
una constante distribucion de utilidades que a su vez genera un impacto en la
estructura patrimonial y compromete la continuidad del negocio en el tiempo. De
esta manera, resulta importante abordar esta situacién con la mayor prontitud

para mejorar la posicion de liquidez y el respaldo patrimonial de la compaiiia.

8.7 Contexto de las Mipymes en Colombia
El contexto de las pequeiias y medianas empresas (Mipymes) en Colombia
requiere de un entendimiento alto sobre la importancia y relevancia de la

adecuada gestion del capital de trabajo. Estas empresas constituyen un pilar
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fundamental de la economia del pais, no solo brindando multiples oportunidades
de empleo, sino también contribuyendo de manera significativa al desarrollo
econdmico a nivel local, regional e incluso nacional. Sin embargo, es importante
resaltar que estas empresas se encuentran constantemente enfrentando diversos

desafios y obstaculos en su entorno empresarial.

Arcila (2021) indica que uno de los desafios mas comunes a los que se
enfrentan las Mipymes es la falta de acceso a financiamiento. La obtencion de
crédito o préstamos adecuados y a tasas de interés razonables puede ser un
obstaculo considerable para estas empresas, limitando asi sus oportunidades de
inversion y crecimiento. Ademas, no todas las Mipymes tienen la capacidad de
acceder a los mercados de capitales o emitir bonos para obtener financiamiento

adicional.

Otro desafio importante es la competencia globalizada a la que se enfrentan
estas empresas. En un mundo cada vez mas interconectado, las Mipymes en
Colombia deben competir no solo con otras empresas locales, sino también con
compafiias a nivel internacional. Esto implica la necesidad de mantenerse
actualizadas en términos de tecnologia, innovacion y estrategias de marketing, de
manera que logren posicionarse y sostenerse en un mercado altamente

competitivo e internacionalizado segun Arcila (2021)
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Ademas, la volatilidad econdmica es otro desafio que las Mipymes en
Colombia deben enfrentar. Las fluctuaciones en los precios de los productos, las
tasas de interés, los tipos de cambio y otras variables econémicas pueden afectar
significativamente las operaciones y la rentabilidad de estas empresas. La
incertidumbre econdmica puede dificultar la planificacion y la toma de decisiones
estratégicas, lo que requiere de una gestion del capital de trabajo sdlida y

adaptativa.

Es fundamental entender la relevancia de una gestion efectiva del capital de
trabajo para las Mipymes en Colombia en este contexto. La gestion eficiente de
los activos corrientes (como el inventario, las cuentas por cobrar y el efectivo) y
de los pasivos corrientes (como las cuentas por pagar) puede garantizar la
continuidad operativa y el crecimiento sostenible de las empresas. La liquidez, la
reduccion del riesgo financiero y la optimizacion del uso de los recursos se

pueden mejorar con una buena gestién del capital de trabajo.

Para concluir la idea, el contexto en el que operan las Mipymes en Colombia es
complejo y desafiante, pero también ofrece oportunidades significativas para
crecer y prosperar. La gestion adecuada del capital de trabajo se vuelve esencial
para la supervivencia y el crecimiento de las empresas en un entorno cada vez

mas competitivo y volatil. Es crucial que estas empresas comprendan la
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importancia de esta herramienta y la implementen de manera efectiva para

asegurar su éxito a largo plazo.

8.8 Modelo Z-Score (Z de Altman)

El Z-Score fue introducido por Edward I. Altman (1968) como una aplicacion
pionera del andlisis discriminante multivariante para clasificar empresas en
funcion de su riesgo de quiebra, combinando razones contables y un componente
de mercado en un indice Unico de estrés financiero. Su publicacion marcé un
punto de quiebre en la literatura de prediccién de fallas corporativas y, pese al
tiempo transcurrido, continta siendo un referente en investigacion y practica

profesional (Altman, 1968; Altman, 2018).

Este desarrollo se apoy6 en una tradicibn empirica previa que ya mostraba que
razones financieras individuales contienen informacioén predictiva sobre el fracaso
(v. gr., corrientes de liquidez y rentabilidad), como document6 Beaver (1966) en
estudios univariantes de alto impacto, y que posteriormente derivd en modelos

multivariantes mas robustos (Beaver, 1966; Altman, 1968).

8.8.1 Componentes del modelo Z-Score
El Z-Score original estimado con firmas manufactureras publicas integra cinco
razones con alto poder discriminante: X; capital de trabajo/activos; X, utilidades

retenidas/activos; X; EBIT/activos; X, valor de mercado del patrimonio/pasivos;
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Xs ventas/activos. En conjunto, capturan liquidez, acumulacion histérica de
resultados, eficiencia operativa previa a cargas financieras y fiscales,
apalancamiento (con sensibilidad a precios de mercado) y rotacion de activos

(Altman, 1968).

8.8.2 Formula del Z-SCORE (version original):

Z=12X1+1.4X2+ 3.3X3+ 0.6Xs + 1.0Xs

La combinacién lineal resume sefiales contables y de mercado en un puntaje
gue separa con eficacia a las firmas solventes de las que exhiben estrés
financiero en el universo muestral para el que fue disefiado (Altman, 1968;

Altman, 2018).

8.8.3 Umbrales de interpretacion:

Bajo la calibracién original, los cortes habituales son: Z>2.99 (zona segura),
1.81<Z<2.99 (zona gris) y Z< 1.81 (alta probabilidad de quiebra). Estos puntos
de corte derivan de la distribucion empirica del puntaje y han mostrado utilidad
practica para el escrutinio de riesgo en manufactura (Altman, 1968; Altman,

2000).

8.8.4 Adaptaciones del modelo Z-SCORE:
La evidencia posterior mostré que es conveniente ajustar especificaciones y

ponderaciones cuando se pretende trasladar el modelo a firmas privadas, no
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manufactureras o mercados emergentes. En esa linea, Altman desarroll6 otras
variantes, manteniendo la l6gica de score, pero sustituyendo el componente de
mercado por medidas contables de patrimonio en el caso de empresas no

listadas (Altman, 2000; Altman, 2018).

Una aproximacién extendida para no manufactureras privadas (usada con
frecuencia en investigacion y valoracion crediticia) es:

Z=0.717X1 + 0.847X2+ 3.107X3+ 0.420X4 + 0.998Xs

Donde:

X;1= Capital de trabajo / Activos totales

X,= Utilidades retenidas / Activos totales

X3 = EBIT (Beneficios antes de intereses e impuestos) / Activos totales

X4= Valor contable del capital (Patrimonio) / Valor contable de la deuda

Xg = Ventas / Activos totales

Lectura sugerida de Z': Z’>2.6 (segura), 1.1<2Z'<2.6 (gris) y Z’' < 1.1 (alto

riesgo) (Altman, 2000).

8.8.5 Consideraciones para el sector construccion:
Las constructoras presentan ciclos de proyecto extensos, altos requerimientos

de capital de trabajo (anticipos, cuentas por cobrar, retenciones) y
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apalancamiento de proyecto, por lo que el desempefio trimestral puede
distorsionar ratios puntuales. Por ello, al aplicar cualquier modelo en construccion
conviene: (i) recalibrar cortes a la distribucion sectorial/local; (ii) complementar
con cobertura de intereses, backlog/ventas comprometidas sobre deuda, y
métricas de ciclo de conversion de efectivo; y (iii) contrastar con medidas basadas
en mercado (cuando existan precios) o con modelos hazard si se dispone de

historia de eventos (Altman, 2018; Hillegeist et al., 2004).
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9 Disefio Metodoldgico
El presente estudio emplea un disefio metodoldgico mixto con enfoque
explicativo—secuencial, el cual combina herramientas cuantitativas y cualitativas
para comprender la relacion entre la gestion del capital de trabajo y el desempefio

financiero de la empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.

En la fase cuantitativa se analizaron los estados financieros correspondientes
al periodo 2022—junio de 2025 mediante indicadores relacionados con el capital
de trabajo, incluyendo el ciclo de conversién de efectivo, los dias de cuentas por
cobrar (DSO), los dias de cuentas por pagar (DPO), el capital de trabajo neto
operativo y el modelo Z" de Altman. Estas herramientas permitieron evaluar la

liquidez, la solvencia y el riesgo financiero de la organizacion.

De manera complementaria, la fase cualitativa incorpor6 una entrevista
semiestructurada aplicada al representante legal de la compaiiia, con el proposito
de comprender las practicas administrativas y financieras asociadas a la gestion
de los recursos de corto plazo. Finalmente, la integracion de ambas fases

permitié construir una vision integral del problema estudiado.
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De manera complementaria, se incorporan los analisis PESTEL y DOFA para
contextualizar los resultados financieros y enriquecer la interpretacion del
comportamiento del capital de trabajo. El analisis PESTEL permite identificar
factores politicos, econdmicos, sociales, tecnologicos, ambientales y legales que
influyen en la operacion y el riesgo financiero de la empresa, mientras que la
matriz DOFA facilita reconocer fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas
gue pueden incidir en sus decisiones de liquidez y solvencia. Estas herramientas
amplian el marco analitico del estudio, ofreciendo una vision estratégica que

potencia la explicacion de los resultados cuantitativos.

La construccion de estas herramientas se realizé mediante la triangulacion de
informacion proveniente de fuentes primarias (entrevista semiestructurada) y
fuentes secundarias (estados financieros, documentos sectoriales y literatura
especializada), con el fin de fortalecer la consistencia y trazabilidad del

diagnadstico organizacional.

En la fase cualitativa se realiza una entrevista semiestructurada al
representante legal, cuya informacion se codifica mediante una matriz de
categorias a priori asociadas a los procesos de cobranza, proveedores, anticipos
y dividendos. Los hallazgos se contrastan con los resultados cuantitativos para

identificar coherencias y explicar variaciones en liquidez y solvencia. Previamente



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 61
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

a su aplicacion, el instrumento fue sometido a un proceso de validacion de

contenido para verificar la claridad, pertinencia y relevancia de los items incluidos.

La triangulacion integra ambas fases, fortaleciendo la validez del andlisis. Este
disefio se fundamenta en la complementariedad descrita por Creswell y Creswell
(2017), quienes destacan que la combinacion de métodos permite interpretar
relaciones entre variables y comprender el contexto organizacional. Asimismo, se
incorporan las ventajas sefialadas por Abbas y Teddlie (2010), como la
triangulacion, la complementariedad y la expansion analitica, que enriquecen la

interpretacion integral del fendmeno estudiado.

En conjunto, este enfoque metodoldgico busca demostrar como la gestion del
capital de trabajo influye en los niveles de liquidez, solvencia y riesgo financiero
de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S. entre 2021 y junio de 2025, identificando
tanto los factores cuantitativos que explican los cambios observados como las
practicas administrativas que pueden estar fortaleciendo o limitando el

desempefio financiero de la organizacion.

10 Poblacién, muestray ficha técnica
La poblacion objeto de estudio esta conformada por la informacién financiera
histérica de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., correspondiente al periodo

comprendido entre los afios 2022 y junio de 2025, asi como por el representante
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legal y propietario de la organizacion, quien concentra la toma de decisiones

administrativas, operativas y financieras de la compainiia.

La muestra documental corresponde a los estados financieros auditados de los
afios 2022, 2023 y 2024, junto con los estados financieros intermedios con corte a
junio de 2025. Adicionalmente, se seleccionaron cinco empresas del sector de
construccion e infraestructura con caracteristicas similares en tamafio y actividad
econdmica para realizar el analisis comparativo financiero presentado en la

investigacion.

La seleccion de las compaiiias de referencia se realiz6 mediante un muestreo
intencional o por criterio, considerando la disponibilidad de informacion financiera
publica, la similitud en la actividad economica desarrollada y la comparabilidad en

términos de escala empresarial.

En la fase cualitativa, la muestra estuvo conformada por un unico participante
correspondiente al propietario y representante legal de A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S. Esta seleccion se justifica debido a que la compaiiia presenta
una estructura organizacional centralizada, en la que dicho actor concentra el
conocimiento sobre la gestion administrativa, operativa, financiera y estratégica

del negocio.
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Tipos de documentos:
Estados financieros historicos de la compafia A&E y de otras compafiias de
similar actividad econémica y tamafio que puedan servir de referencias para el

analisis de la informacion.

Muestra:

La muestra utilizada en el estudio estuvo compuesta por:

« Cuatro periodos financieros de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.
correspondientes a los afios 2022, 2023, 2024 y junio de 2025.

« Cinco empresas del sector construccion e infraestructura utilizadas como
referencia para el andlisis comparativo financiero.

e Una entrevista semiestructurada aplicada al propietario y representante
legal de la organizacion.

Criterio de seleccién de la muestra

Para el analisis comparativo se seleccionaron cinco empresas del sector
construccion e infraestructura con caracteristicas similares a A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S. en términos de actividad econdmica, tamafio empresarial y
disponibilidad de informacién financiera. El nUmero de empresas fue considerado
suficiente para identificar tendencias, establecer puntos de referencia y contrastar
el desempefio financiero de la organizacién objeto de estudio sin perder

profundidad en el analisis individual de cada caso.
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La seleccion se realizd mediante un muestreo intencional o por criterio,
priorizando organizaciones que permitieran una comparacién homogénea y que
contaran con informacién financiera disponible para el periodo analizado. De esta
manera, la muestra no tuvo como proposito realizar inferencias estadisticas sobre
el universo de empresas del sector, sino construir un marco de referencia
financiero que facilitara la interpretacion de los resultados obtenidos por A&E

Ingenieros Contratistas S.A.S.

Tipo de muestreo:

El estudio emple6 un muestreo no probabilistico por criterio o intencional,
debido a que los elementos seleccionados aportaban informacion especifica y
relevante para el cumplimiento de los objetivos de investigacion. Este enfoque
permitié analizar de manera detallada la situacién financiera de la empresa objeto
de estudio y contrastar sus resultados con organizaciones comparables del

mismo sector.

11 Identificacién de las variables

Las variables con las cuales se llevara a cabo el andlisis corresponden a los

principales componentes del capital de trabajo definido de la siguiente manera:

Cuentas por cobrar: Con relacion a este aspecto se profundizara en las

condiciones actuales definidas con clientes; principales clientes, concentracion de



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 65
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

clientes, plazos, formas de pago, manejo de los vencimientos, gestion de
cobranza de las cuentas vencidas, penalidades, descuentos, entre otras. En este
punto se incluira un apartado sobre las cuentas por cobrar a socios y vinculados

para conocer el detalle del manejo que se espera dar a esta cuenta.

Inventarios: dado que actualmente la compafiia no maneja inventarios dentro

de su operacion, este aspecto no se tendrd en cuenta para el presente trabajo.

Cuentas por pagar: Al igual que con las cuentas por cobrar, se profundizara
sobre los diferentes acreedores de la compafia; proveedores, terceros y las
condiciones actuales de pago en cuanto a plazos negociados, formas de pago,

descuentos por pronto pago, entre otros.

Anticipos y avances recibidos: Sobre este aspecto, se detallara sobre la
administracion que se les da actualmente a estos recursos para encontrar
posibles mejoras y generar una recomendacion respecto al manejo de esta

cuenta.

Distribucion de utilidades: Por otro lado, se profundizara sobre el manejo de
la distribucion de utilidades con miras a definir lo que espera la compafiia en el
corto, mediano y largo plazo, asi como la conveniencia o no de retirar recursos

por esta via.
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11.1 Instrumento de medicion:

El instrumento de medicion que se tiene definido en un principio corresponde a
una entrevista a su accionista y representante legal, dado que la compafiia no
cuenta con mas funcionarios directos, ni areas definidas formalmente. Su
propietario atiende la administracion y operatividad del negocio. Esta entrevista
incluira las inquietudes respecto a los temas definidos en las variables propuestas
en el numeral anterior, ademas se tendra un apartado correspondiente a las
estrategias de corto mediano y largo plazo y la intencion de su accionista y
representante legal respecto al futuro de la compariia. Se estima una extension

maxima de 20 preguntas.

Validacién del instrumento:

Con el fin de garantizar la calidad del instrumento de recoleccion de
informacion, la entrevista semiestructurada fue sometida a un proceso de
validacion de contenido mediante criterios de claridad, pertinencia y relevancia de
los items formulados. Este proceso permitio evaluar la capacidad de cada
pregunta para recoger informacion alineada con los objetivos de la investigacion y

con las variables objeto de analisis.

Los resultados de la validacion evidenciaron que los items incluidos presentan

un nivel adecuado de comprension y capacidad para obtener informacion
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relacionada con la gestion financiera, la administracién del capital de trabajo, la

estructura de capital y los procesos de toma de decisiones de la organizacion.

El detalle del instrumento y los resultados de la validacion se presentan en el

Anexo B.

11.1.1 Las preguntas tentativas que se aplicarian serian las siguientes:

1. ¢Qué hechos relevantes ocurrieron durante el Ultimo afio para la compafiia
en términos de nuevos proyectos, clientes, contratos, negocios u otros y que
efectos generaron en las finanzas?

2. ¢Cual es la expectativa de corto y mediano plazo para la compafia en
términos de estructura administrativa, crecimiento y mercado?

3. Con relacion a la pregunta anterior mencione ¢ Cual es el plan estratégico y
el tiempo requerido para alcanzar las expectativas antes mencionadas?

4. ¢Qué nivel de formalidad espera darle a la compafia desde el punto de vista
de organigrama, nuevas areas y apoyo profesional?

5. ¢Estaria dispuesto a delegar funciones internas de la compafia a otros
nuevos funcionarios?

6. ¢Cuales son los principales riesgos identificados respecto al sector y el

desarrollo de la actividad econémica?
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7. ¢Considera adecuadas las condiciones actuales respecto a plazos, formas
de pago y demas negociadas con clientes, proveedores y acreedores? En
caso negativo ¢Qué condiciones cambiaria y qué posibilidades considera
gue tiene de obtenerlas?

8. ¢Por favor mencione como se estan administrando actualmente los anticipos
y avances recibidos?

9. ¢Como se generdé la cuenta por cobrar a accionistas, porque ha
incrementado en el
tiempo y cuales son las condiciones de recaudo o el tratamiento esperado
para estos recursos?

10. ¢, Como esta definida actualmente la distribucion de utilidades?

11. ¢Ha considerado una posible capitalizacion de la empresa? De ser asi

¢ Como se realizaria y en cuanto tiempo?

12 Diagndstico Organizacional
Este capitulo presenta el diagnéstico organizacional de A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S. a partir de los resultados obtenidos mediante la entrevista
semiestructurada, el andlisis externo basado en el modelo PESTEL y la matriz
DOFA para la evaluacioén interna—externa. Asimismo, se incluyen los hallazgos
del modelo Z-Score (Z" de Altman), empleado para medir el riesgo de insolvencia

y la evolucion financiera de la empresa entre 2022 y 2025. En conjunto, estos
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INsSUMos permiten construir una vision integrada del entorno, la estructura interna

y la posicion financiera de la organizacion.

Fuentes de informacion utilizadas en el diagndstico:

Para garantizar la trazabilidad del diagnéstico organizacional, los elementos
presentados en los analisis PESTEL y DOFA fueron construidos a partir de
distintas fuentes primarias y secundarias de informacion, incluyendo la entrevista
semiestructurada realizada al representante legal, el analisis financiero efectuado
sobre la informacién historica de la compafiia y la revision documental de fuentes

sectoriales especializadas.

Tabla 7

Fuentes de informacién utilizadas en el diagndstico

Fuente Aplicacion

Entrevista al representante  Factores internos, practicas administrativas, riesgos y
legal estrategias

Estados financieros de AGE Diagnostico financiero, liquidez, endeudamiento y capital

de trabajo
Camacol (2025) Entorno sector construccion
Corficolombiana (2026) Entorno sector infraestructura
DANE (2024) Informacion sectorial y contexto econdémico

Elaboracion propia Integracion y analisis de resultados
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12.1 Modelo PESTEL analisis externo
Se escogio la modalidad PESTEL para realizar un analisis del sector de la
construccion, infraestructura y transporte en Colombia para la empresa A&E

obteniendo los siguientes resultados:

12.1.1 Politicos:

La estabilidad politica en Colombia ha mejorado en los dltimos afios, lo cual
ha creado un entorno mas favorable para las inversiones en infraestructura.
- Las politicas gubernamentales actuales promueven la inversién en
proyectos de construccion y transporte, con varios planes de desarrollo de
infraestructura a nivel nacional, sin embargo, los cambios en la
administracion gubernamental pueden afectar la continuidad de estas

politicas.

12.1.2 Econbmicos:

El crecimiento economico de Colombia, aunque moderado, ha mantenido
una demanda estable de servicios de construccion e infraestructura.

Las tasas de interés con un actual comportamiento decreciente pueden
facilitar el

acceso al financiamiento para proyectos de expansion. No obstante, la
inflacion puede aumentar los costos de materiales y servicios, afectando la
rentabilidad de la

microempresa.
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12.1.3 Sociales:

La urbanizacién creciente y el aumento de la poblacién urbana en Colombia
impulsan la demanda de proyectos de infraestructura.

Los consumidores estan cada vez mas interesados en practicas de
construccion sostenible y el uso de tecnologias modernas.

La disponibilidad de una fuerza laboral calificada en el sector de la
construccion es adecuada, aunque se enfrenta a desafios en términos de

capacitacion continua.

12.1.4 Ecologicos:

Las regulaciones ambientales en Colombia son estrictas y requieren que las
empresas adopten practicas sostenibles. La microempresa debe cumplir con
estas regulaciones para evitar sanciones y mejorar su reputacion.

La creciente conciencia sobre la sostenibilidad entre los consumidores

también impulsa la adopcién de practicas ecoldgicas.

12.1.5 Legales:

Las normativas y regulaciones en el sector de la construccién y transporte
son rigurosas, incluyendo la necesidad de obtener licencias y permisos
adecuados.

Las leyes laborales protegen los derechos de los trabajadores, lo cual es

crucial para mantener una fuerza laboral motivada y productiva.
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- La proteccion de la propiedad intelectual es importante para asegurar las

innovaciones tecnoldgicas.

Tabla 8

Trazabilidad del anélisis PESTEL

Factor Fuente principal
Politicos  Camacol (2025), Corficolombiana (2026)
Econdmicos Estados financieros, Camacol (2025), DANE (2024)
Sociales Camacol (2025) y analisis sectorial
Ecoldgicos Normatividad sectorial y revisién documental
Legales Normativa colombiana y analisis documental

Nota. Elaboracién propia a partir de fuentes secundarias y del andlisis del entorno realizado
para la investigacion.

El analisis PESTEL revela un entorno en Colombia que, en general, es
favorable para una compaifiia en el sector de construccion e infraestructura, con
oportunidades en la estabilidad politica, crecimiento econémico, urbanizacion y
sostenibilidad. Sin embargo, también existen desafios como la inflacion, cambios
en la administracion gubernamental, y la necesidad de cumplir con estrictas
regulaciones ambientales y laborales. Adaptarse a estas dinamicas sera clave

para el éxito de la empresa.
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12.2 Diagnostico Interno — externo modelo DOFA

Con el fin de evaluar la posicidn estratégica de la empresa A&E y formular
lineas de accidn coherentes con su contexto organizacional y sectorial, se realizo
un analisis DOFA que permitié identificar las principales fortalezas y debilidades

internas, asi como las oportunidades y amenazas provenientes del entorno.

12.2.1 Fortalezas:
F1. Amplia experiencia técnica del propietario/representante legal en
construccion, infraestructura y transporte de carga.
F2. Estructura organizacional pequeiia que facilita la flexibilidad y la adaptacion
rapida.

F3. Reputacion local sélida que genera contratos por recomendacion

12.2.2 Debilidades:
D1. Recursos financieros limitados para expansion o proyectos de gran
envergadura.
D2. Alta dependencia del mercado local.
D3. Capacidad operativa restringida para gestionar multiples proyectos

simultaneos.

12.2.3 Oportunidades:
O1. Inversiones gubernamentales en infraestructura publica.

02. Posibilidad de alianzas estratégicas para abordar proyectos mayores y
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complejos.

03. Apertura de mercados emergentes y zonas en desarrollo dentro del pais.

12.2.4 Amenazas:
Al. Competencia intensa de empresas mas grandes y establecidas.
A2. Regulaciones ambientales y de construccién estrictas que elevan costos de
cumplimiento.
A3. Escasez y/o volatilidad de precios de materiales con impacto en plazos y

costos.

Tabla 9

Trazabilidad de los elementos DOFA

Elemento Fuente principal
Fortalezas Entrevista al representante legal
Debilidades  Diagnostico financiero y entrevista
Oportunidades Camacol (2025), Corficolombiana (2026)
Amenazas Analisis sectorial, entorno econdémico y diagnostico financiero

Nota. La identificacion de fortalezas y debilidades se fundamento principalmente en la
informacién obtenida mediante la entrevista y el analisis financiero. Las oportunidades y
amenazas se construyeron a partir de la revision documental y del contexto sectorial.
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12.3 Estrategias basadas en el analisis DOFA

12.3.1 Estrategias para Maximizar Fortalezas y Oportunidades (FO)

FOL. Participacion selectiva en infraestructura publica con sello experto.
Aprovechar la experiencia técnica (F1) y la flexibilidad operativa (F2) para
competir en licitaciones de proyectos financiados por el Estado (O1) en
segmentos donde la curva de aprendizaje y la especializacion técnica sean
barreras de entrada.

Conexiones: F1+F2—-01.

FO2. Alianzas basadas en reputacion para escalar proyectos.
Utilizar la reputacion local (F3) como credencial de confianza para estructurar
consorcios/UTEs con firmas complementarias y asi abordar proyectos de mayor
tamafio (O2) en mercados emergentes priorizados (O3).

Conexiones: F3—02+03.

12.3.2 Estrategias para Minimizar Debilidades y Aprovechar
Oportunidades (DO)

DOL1. Estructuracién financieray contractual para ampliar capacidad.
Mitigar la restriccidn financiera (D1) con lineas de crédito rotativas, confirming a
proveedores y anticipos contractuales, apalancados en el pipeline de obras
publicas (O1) y en contratos colaborativos con socios (O2) que compartan riesgo

y capital de trabajo; incluir subcontratacién especializada para sortear la limitaciéon
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operativa (D3).

Conexiones: D1+D3—-01+02.

DO2. Diversificacion geografica secuenciada.
Disminuir la dependencia del mercado local (D2) mediante un plan de entrada por
oleadas a zonas en desarrollo (O3), apoyandose en alianzas (0O2) para reducir
costos de instalacion y riesgos de arranque; incorporar inteligencia comercial para
priorizar regiones con convocatorias publicas (O1).

Conexiones: D2—03 (apalanca 01+02).

12.3.3 Estrategias para Maximizar Fortalezas y Evitar Amenazas (FA)
FAL. Diferenciacion por periciay servicio cercano.
Ante competidores grandes (Al), reforzar una propuesta de valor basada en
expertise técnico comprobable (F1), tiempos de respuesta agiles (F2) y confianza
reputacional (F3), con KPI de desempefio (cumplimiento de plazos, calidad,
HSE), casos de éxito y testimonios.

Conexiones: F1+F2+F3—A1.

FA2. Cumplimiento proactivo y construccion sostenible.
Integrar un sistema de cumplimiento normativo y practicas sostenibles (protocolos
ambientales, trazabilidad de residuos, compras responsables) aprovechando la

agilidad organizacional (F2) para anticipar exigencias regulatorias (A2) y ganar
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puntos diferenciales en evaluaciones técnicas.

Conexiones: F2—A2 (apoya F1+F3).

12.3.4 Estrategias para Minimizar Debilidades y Evitar Amenazas (DA)
DA1. Excelencia operativa “ligera”.
Compensar la capacidad limitada (D3) y los recursos acotados (D1) con
planificacion por restricciones (Last Planner), estandarizacién de cuadrillas,
control de costos por WBS y gestion de riesgos de proyecto, para sostener
margenes frente a la volatilidad de materiales (A3) y a la presion competitiva.

Conexiones: D1+D3—A3 (y A1 indirectamente).

DAZ2. Estrategia de abastecimiento y cobertura de riesgo.
Disminuir la exposicion a escasez y precios (A3) mediante contratos marco con
proveedores, multi-sourcing, clausulas de ajuste de precios, inventarios criticos y
coberturas puntuales; esto reduce el estrés financiero (D1) y evita cuellos de
botella operativos (D3).

Conexiones: D1+D3—A3.

12.3.5 Mapa de Alineacién DOFA - Estrategias

e F1+F2—-01 — FO1 (entrada a infraestructura con especializacion).

F3—02+03 — FO2 (alianzas para escalar y expandir).

D1+D3—01+02 — DO1 (apalancamiento financiero y contractual).

D2—-03 (+01+02) — DO2 (diversificacion geografica secuenciada).

F1+F2+F3—A1 — FA1 (diferenciacion frente a grandes competidores).
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e F2—A2 — FA2 (cumplimiento proactivo y sostenibilidad).
e D1+D3—A3 — DA1 (excelencia operativa para proteger margenes).

e D1+D3—A3 — DA2 (abastecimiento estratégico y coberturas).

12.4 Resultados de la aplicacién del Modelo Z-Score (Z de Altman) en la
compaifia A&E:

La aplicacion del modelo Z"-Score de Altman a la compafia A&E permite
evaluar su estabilidad financiera a partir de los factores que explican el riesgo de
insolvencia, integrando métricas de liquidez, rentabilidad operativa, acumulacion
de utilidades y estructura de capital. Este analisis cobra relevancia en un entorno
sectorial marcado por ciclos de obra prolongados y mayores presiones sobre el
capital de trabajo, acentuadas por la desaceleracion en edificaciones y la menor

ejecucion publica observada en 2024 y 2025.

A partir de los principales indicadores operativos y de la descomposicion de los
componentes ponderados del Z, es posible identificar las fuentes de fortaleza y
vulnerabilidad de la empresa, asi como la tendencia descendente en su puntaje
global. La siguiente seccion presenta los resultados cuantitativos, mostrando la
evolucion de A&E entre 2022 y 2025 y destacando los elementos criticos que
deben gestionarse para preservar una posicion financiera solida en el mediano

plazo.
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12.4.1 Indicadores de capital de trabajo (KPIs)

* CCC (Ciclo de Conversion de Efectivo): meta < 90 dias en 12 meses.

* DSO =60 dias; DPO = 45 dias.

* NWC operativo: positivo y creciente; razon corriente (operativa) = 1,5x%.
* Politica de dividendos: conservadora hasta RE/AT = 0,10.

» Patrimonio/Pasivos = 0,40 en 24 meses.

12.4.2 Contribucion de cada componente al Z"” (ponderaciones)

Las siguientes tablas evidencian que el Z se sostiene en la alta ponderacién de
X1 (liquidez). El deterioro entre 2022 y 2025 proviene de la menor rentabilidad
operativa (X3), la reduccion de utilidades retenidas (X2) y el incremento relativo
del apalancamiento (X4). La gestién debe priorizar proteger X1, recuperar X3,

reconstituir X2 y optimizar X4.

Tabla 10

Contribucién ponderada de los componentes al Z" de Altman por afio

Afo 6,56-X1 3,26-X2 6,72-X3 1,05-X4 Z total

(Liquidez) (Utilidades  (Rentabilidad (Apalancamiento) (sumade

retenidas) operativa) componentes)
2022 6.49 0.00 2.82 1.74 11.05
2023 6.36 0.62 0.87 1.55 9.40
2024 6.49 0.33 -0.81 0.12 6.13
2025 6.30 -0.16 -0.20 0.12 6.06

@jun)
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Nota. Z" total = 6,56-X1 + 3,26-X2 + 6,72-X3 + 1,05-X4.

Tabla 11

Z" de Altman por afio: valores totales reportados versus recalculados

Afio Z" total Z" total Diferencia
(calculado) (reportado)

2022 11.05 11.04 0.01

2023 9.40 9.37 0.03

2024 6.13 6.12 0.01

2025 (jun) 6.06 6.07 -0.01

Nota. Diferencias minimas atribuibles a redondeo.

12.4.3 Diagnostico Modelo Z-Score:
La empresa se mantiene en zona segura durante todo el periodo. Sin embargo,
hay una tendencia descendente importante (de 11,04 a 6,07), que conviene

gestionar de forma preventiva para evitar erosiones futuras.

12.4.4 Conclusion Modelo Z-Score:

Los resultados del modelo Z muestran que la estabilidad financiera de A&E
depende en gran medida de la solidez de su liquidez, expresada en un capital de
trabajo que aporta la mayor parte del puntaje total. En contraste, la disminucion
del indicador se explica por la pérdida de eficiencia operativa (X3), la reduccion
de utilidades retenidas (X2) y un fortalecimiento del apalancamiento (X4),

elementos que reflejan las condiciones adversas del sector, marcado por una
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prolongada desaceleracion en edificaciones y por la ejecucion publica por debajo

de los niveles esperados durante 2024 y 2025.

Frente a este comportamiento, la empresa mantiene una posicion catalogada
como segura, aunque con sefales claras de deterioro progresivo que requieren
acciones estratégicas. En este contexto, resulta fundamental conservar la
fortaleza de la liquidez (X1) y recuperar la rentabilidad (X3), al tiempo que se
reconstruye gradualmente el patrimonio (X2) y se optimiza la estructura de deuda
(X4). Aprovechar oportunidades en proyectos viales 5G y en iniciativas regionales
en ejecucion puede contribuir a estabilizar el volumen de obra y mejorar los

margenes en el mediano plazo.
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13 Procesamiento estadistico de datos

El procesamiento estadistico de los datos constituye un componente
fundamental dentro del desarrollo del presente estudio, ya que permite
transformar la informacion recolectada en evidencia analitica que sustenta el
diagnastico financiero de la empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S. En este
sentido, se empled un enfoque cuantitativo complementado con analisis
cualitativo, apoyado en la construccion de indicadores financieros, modelos
estadisticos y representaciones gréaficas que facilitan la interpretacion de los

resultados.

13.1 Preparacion y depuracion de la informacion

Inicialmente, se consolido la informacion financiera correspondiente al periodo
comprendido entre los afios 2022 y junio de 2025, a partir de los estados
financieros historicos de la compafia. Esta informacion fue organizada en
matrices de analisis que permitieron clasificar las principales variables
relacionadas con el capital de trabajo, tales como ingresos, costos, cuentas por

cobrar, cuentas por pagar, patrimonio y pasivos.
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Como parte del proceso metodoldgico, se realizé una depuracion de la
informacion con el fin de aislar aquellas partidas que no reflejan la dinamica
operativa del negocio, especialmente las cuentas por cobrar a accionistas, las
cuales generan una sobreestimacion en los indicadores de liquidez. Este
procedimiento permitié obtener una medicion mas precisa del capital de trabajo

operativo.

13.2 Anélisis descriptivo mediante series temporales

El analisis descriptivo se desarroll6 a través de series de tiempo que permiten
observar la evolucion de las principales variables financieras a lo largo del periodo

de estudio.

Figura 1.

Evolucion de los ingresos (2022—-2025 jun)

Ingresos (S MM COP)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).

El comportamiento de los ingresos evidencia una tendencia decreciente entre
2022 y 2024, pasando de $1.080 millones a $815 millones, seguida de una
reduccion adicional al cierre preliminar de junio de 2025. Este comportamiento
refleja la contraccion en la actividad principal del negocio y la necesidad de

adaptacion hacia nuevas lineas operativas.

Figura 2.

Evolucion de la utilidad neta

Utilidad ($ MM COP)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).

La utilidad neta muestra una transicion significativa desde resultados positivos

en 2022 y 2023 hacia pérdidas en 2024 y 2025, lo que evidencia un deterioro en
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la rentabilidad del negocio. Este comportamiento es consistente con el incremento

en los costos operativos y la reduccion de los ingresos.

13.3 Analisis del capital de trabajo

El analisis del capital de trabajo se desarrollé a partir de indicadores que permiten

evaluar la capacidad de la empresa para atender sus obligaciones de corto plazo.

Figura 3.

Ciclo de efectivo de la empresa

Ciclo de efectivo (dias)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).

El grafico evidencia una diferencia significativa entre el capital de trabajo

contable y el capital de trabajo operativo. Mientras el primero presenta valores
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positivos, el segundo muestra resultados negativos en algunos periodos,

evidenciando una liquidez limitada en términos operativos.

Este hallazgo confirma que la liquidez aparente de la empresa esta
influenciada por partidas no operativas, lo cual puede generar una percepcion

errénea sobre su capacidad financiera real.

13.4 Indicadores de actividad y ciclo de efectivo

Con el objetivo de evaluar la eficiencia en la gestion del capital de trabajo, se
analizaron indicadores de actividad, tales como la rotacion de cartera, la rotacion
de proveedores y el ciclo de efectivo.

Figura 4.

Ciclo de conversion de efectivo

Ciclo de efectivo - Dias
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Nota. Elaboracidn propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).
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El ciclo de efectivo refleja una utilizacion intensiva de fuentes de financiamiento
operativo, principalmente derivadas de proveedores y anticipos, lo cual incide en

la estructura de liquidez de la empresa.

13.5 Anélisis de endeudamiento
El nivel de endeudamiento se evalué mediante la relacion entre pasivos y

activos totales.
Figura 5.

Evolucion del endeudamiento total

Endeudamiento (%)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).

El incremento del nivel de endeudamiento evidencia una mayor participacion
de recursos externos en la financiacion de la operacion, lo cual reduce la

capacidad de maniobra financiera.
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En sintesis, la empresa presenta una situacion caracterizada por una reduccion
en su desempefo operativo, limitaciones en la liquidez real y una mayor
dependencia de financiamiento externo, lo cual configura un escenario que

requiere intervencion estratégica.

13.6 Aplicacion del modelo Z-Score
Con el fin de evaluar el riesgo de insolvencia, se aplicd el modelo Z" de Altman.

Figura 6.

Evolucion del Z-Score (2022—-2025)
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Nota. Elaboracion propia con base en los estados financieros histéricos (2022—
2025).

Los resultados muestran que la empresa se mantiene en la zona considerada

como segura durante todo el periodo analizado; sin embargo, se evidencia una



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 89
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

tendencia decreciente, pasando de valores cercanos a 11 en 2022 a

aproximadamente 6 en 2025.

Esta disminucion esta asociada principalmente a la reduccion de la rentabilidad
operativa y al deterioro de las utilidades retenidas, lo cual refleja una pérdida de

eficiencia financiera.

13.7 Integracion de resultados estadisticos
La integracion de los diferentes modelos estadisticos y representaciones
graficas permitié construir una vision integral del desempefio financiero de la

empresa. En particular, los resultados evidencian que:

e EXxiste una desaceleracion en los ingresos y un deterioro en la
rentabilidad

e Laliquidez operativa es inferior a la liquidez contable

e El ciclo de efectivo refleja un uso intensivo de financiamiento indirecto

¢ El nivel de endeudamiento presenta un incremento significativo

e El modelo Z-Score muestra estabilidad aparente, pero con tendencia

negativa.

La integracion de los diferentes analisis financieros permitio identificar patrones
consistentes en el comportamiento economico de la organizacion durante el

periodo estudiado. Los resultados muestran una disminucion progresiva en los
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ingresos y en la rentabilidad, acompafada de un deterioro en algunos indicadores

relacionados con la estructura financiera.

Adicionalmente, el andlisis evidencio diferencias importantes entre la liquidez
reportada contablemente y la liquidez disponible para la operacion. Esta situacion
se encuentra asociada principalmente a la concentracion de recursos en partidas

gue no generan disponibilidad inmediata de efectivo.

En conjunto, los hallazgos permiten concluir que las principales dificultades
financieras de la compafia se encuentran relacionadas con la gestion del capital
de trabajo, particularmente en aspectos asociados a la administracion de cartera,

el manejo de anticipos y la estructura de financiamiento.

14 Anélisis de los resultados

El presente capitulo tiene como objetivo interpretar los resultados obtenidos en
el procesamiento estadistico de la informacion financiera y cualitativa de la
empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., con el fin de comprender las
condiciones actuales de la organizacion, identificar sus fortalezas y determinar las

principales oportunidades de mejora en la gestion del capital de trabajo.
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Este analisis se fundamenta en la integracion de los indicadores financieros,
las tendencias observadas en los estados financieros, el comportamiento del ciclo
de efectivo y los resultados del modelo Z-Score, permitiendo construir una vision

integral del desempefio empresarial.

14.1 Situacién actual de la empresa

El analisis de los resultados evidencia que la empresa A&E atraviesa una
situacion financiera caracterizada por un deterioro progresivo en su desempefo
operativo, acompafado de una debilidad estructural en la gestion del capital de

trabajo.

En primer lugar, la evolucién de los ingresos muestra una tendencia
decreciente entre los afios 2022 y 2024, lo cual refleja una contraccion en la
actividad principal del negocio. Aunque en el periodo intermedio de 2025 se
evidencia cierta recuperacion, esta no es suficiente para compensar la caida
acumulada de afios anteriores. Este comportamiento confirma que la empresa ha
enfrentado dificultades en la generacién de nuevos contratos y en la estabilidad
de sus ingresos, situaciéon consistente con las condiciones del sector de la

construccion.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 92
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

La evolucién de la utilidad neta evidencia un deterioro progresivo en la
capacidad de generacion de resultados de la organizacion. Mientras que durante
los primeros afios analizados la empresa logro reportar resultados positivos, para
los afios 2024 y 2025 se observan pérdidas que afectan directamente la

sostenibilidad financiera del negocio.

Este comportamiento sugiere que la reduccion de los ingresos no estuvo
acomparfiada por ajustes proporcionales en la estructura de costos y gastos.
Como resultado, la organizacion experiment6 una disminucion en sus margenes y

en su capacidad para generar valor econémico.

En consecuencia, la recuperacion de la rentabilidad se convierte en uno de los
principales desafios estratégicos que debera abordar la compafiia en el mediano

plazo.

El andlisis del capital de trabajo revela una situacion financiera que requiere
atencion prioritaria. Aunque los indicadores tradicionales muestran un capital de
trabajo positivo, la depuracion de las partidas no operativas evidencia que la
capacidad real de generacion de liquidez es mas limitada de lo que sugieren los

estados financieros.
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Particularmente, las cuentas por cobrar a accionistas representan una
proporcion significativa del activo corriente, pero no constituyen recursos
disponibles para atender necesidades inmediatas de la operacion. Esta situacion
genera una diferencia importante entre la liquidez contable reportada y la liquidez

operativa efectiva.

En consecuencia, la compafiia enfrenta restricciones para responder de
manera autbnoma a sus obligaciones de corto plazo, lo que confirma la necesidad

de fortalecer la gestion del capital de trabajo.

El analisis del ciclo de conversion de efectivo refuerza este diagndstico. Los
resultados indican que la empresa depende en gran medida de la financiacion
indirecta a través de proveedores y anticipos de clientes para sostener su
operacion. Aunque el ciclo de efectivo negativo podria interpretarse como una
eficiencia en el uso del capital de trabajo, en este caso refleja una dependencia

estructural de recursos externos, lo cual incrementa el nivel de riesgo financiero.

Adicionalmente, el nivel de endeudamiento presenta un incremento
significativo, pasando de niveles moderados en 2022 a niveles cercanos al 90%
en 2024 y 2025. Este comportamiento evidencia una alta dependencia de
recursos externos, lo cual limita la capacidad de maniobra de la empresay la

expone a condiciones desfavorables en el entorno financiero.
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Finalmente, el modelo Z-Score muestra que la empresa se mantiene en una

zona de estabilidad financiera; sin embargo, presenta una tendencia descendente

sostenida. Esto indica que, aunque la empresa aun no se encuentra en una

situacion critica de insolvencia, existen sefiales claras de deterioro que deben ser

atendidas de manera oportuna.

En sintesis, la situacion actual de la empresa se caracteriza por una

combinacion de:

Disminucion en la generacién de ingresos
Deterioro en la rentabilidad

Liquidez operativa limitada

Dependencia de financiamiento de corto plazo
Incremento en el endeudamiento

Riesgo financiero creciente

Estos elementos configuran un escenario que requiere intervencion estratégica

para garantizar la sostenibilidad del negocio.

14.1.1 Anédlisis comparativo de compaiiias

Con el fin de evaluar el desempefio financiero relativo de A&E, se presenta a

continuacion un andlisis comparativo con empresas del mismo sector para el afio



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 95
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

2024, incorporando indicadores financieros clave y el modelo Z-Score de Altman

como herramienta de analisis del riesgo de insolvencia.

Tabla 12

Comparacion general de indicadores financieros y Z-Score de Altman (2024)

Ingresos Utilidad Margen  Z-Score

Empresa  \1iles COP) (Miles COP) Neto (%) Altman Clasificacion
A&E 815,640 -38,483 -4.7 6.12 Zona segura
Diaz & Diaz 502,253 9,088 18 0.61 Zona de

quiebra
Innovaconst 1,064,830 -106,980 -10.0 3.74 Zona segura
Varego 1,578,943 88,502 5.6 6.54 Zona segura
EO”S”“CC'O”eS Y 2028463 186,326 9.2 2.30 Zona gris
royectos

Nota. La tabla presenta una comparacién de los principales indicadores financieros de
cinco compainias del sector para el afio 2024. El Z-Score de Altman se utiliza como
herramienta para evaluar el riesgo de insolvencia, clasificando las empresas en zona segura
(Z>2.99), zona gris (1.81 <Z <2.99) y zona de quiebra (Z < 1.81).

Los resultados del analisis financiero comparativo permiten evidenciar que A&E
presenta un deterioro en su desempefio operativo durante 2024, reflejado en
pérdidas netas y una disminucién en los ingresos. No obstante, el Z-Score de

Altman (6.12) indica que la empresa aun mantiene una adecuada solvencia

estructural.

En términos comparativos, A&E se ubica en una posicion intermedia, con
resultados inferiores frente a compafiias como Varego y Construcciones y

Proyectos, pero con una mejor estructura de solvencia que empresas como Diaz
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& Diaz. Asimismo, la aplicacion del modelo Z-Score permite complementar el
analisis tradicional, demostrando que la rentabilidad no es suficiente para evaluar
la estabilidad financiera. En este sentido, el deterioro de A&E se asocia
principalmente a la caida de la rentabilidad operativa y al incremento del
endeudamiento, lo que evidencia una fase de transicion financiera que requiere

acciones correctivas para garantizar su sostenibilidad futura.

El analisis financiero comparativo desarrollado permite concluir que la empresa
A&E presenta un deterioro en su desempefio operativo durante el afio 2024,
evidenciado en la disminucién de ingresos y la generacion de pérdidas. No
obstante, la aplicacion del modelo Z-Score de Altman revela que la empresa aun
mantiene una adecuada solvencia estructural, lo que reduce el riesgo inmediato

de insolvencia.

En términos relativos, A&E se posiciona en un nivel intermedio frente a las
empresas comparadas, mostrando debilidades en rentabilidad, pero una
estructura financiera mas robusta que algunas compafias del sector. En este
sentido, los resultados evidencian una situacion de transicion financiera, en la que
resulta fundamental fortalecer la eficiencia operativa y controlar el nivel de

endeudamiento para garantizar la sostenibilidad en el mediano plazo.
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A partir de los resultados obtenidos, es posible no solo identificar debilidades
en el desempefio operativo de la empresa, sino también reconocer aquellos
aspectos que constituyen ventajas relativas dentro de su estructura financiera. En
este contexto, se procede a analizar las principales fortalezas identificadas en
A&E, con el fin de establecer los elementos que pueden ser potenciados como

base para la mejora de su desempefio y sostenibilidad futura.

14.2 Fortalezas identificadas
A pesar de las dificultades evidenciadas en el analisis financiero, la empresa
A&E presenta una serie de fortalezas que constituyen una base importante para

Su recuperacion y crecimiento en el mediano plazo.

En primer lugar, la empresa mantiene una trayectoria operativa dentro del
sector de la construccion e infraestructura, lo cual le ha permitido desarrollar
experiencia técnica y establecer relaciones con clientes tanto publicos como
privados. Esta experiencia representa una ventaja competitiva que puede ser
aprovechada para acceder a nuevos proyectos y consolidar su participacion en el

mercado.

En segundo lugar, el modelo Z-Score muestra que la empresa aun se
encuentra dentro de la zona de estabilidad financiera. Aunque se identifica una

tendencia descendente, este resultado indica que la empresa adn cuenta con una
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base de liquidez que le permite sostener su operacion en el corto plazo. Esta
condicion representa una ventana de oportunidad para implementar ajustes en la

gestion financiera antes de que la situacion se deteriore de manera irreversible.

Otra fortaleza relevante es la capacidad de adaptacion mostrada por la
empresa frente a cambios en el entorno. La diversificacion hacia actividades de
transporte y manejo de materiales evidencia una respuesta estratégica ante la
caida en la demanda de obras civiles. Este comportamiento demuestra flexibilidad
operativa y capacidad de reaccion, factores clave en entornos econémicos

cambiantes.

Adicionalmente, la estructura organizacional de la empresa, al ser
relativamente simple, facilita la toma de decisiones y la implementacion de
cambios estratégicos. Esto permite que las acciones correctivas puedan
ejecutarse con mayor rapidez en comparacion con organizaciones mas

complejas.

Por ultimo, se destaca la intencidén del accionista de fortalecer la estructura
financiera de la empresa mediante la capitalizacién de activos y la formalizacion
de procesos administrativos. Esta disposicion es un elemento clave para la
implementacion de mejoras en la gestion del capital de trabajo y en la

sostenibilidad financiera del negocio.
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En conjunto, estas fortalezas indican que, a pesar del deterioro financiero, la
empresa cuenta con capacidades y recursos que pueden ser utilizados para

revertir la situacion actual y mejorar su desempefio en el futuro.

14.3 Oportunidades de mejora

El analisis realizado permite identificar varias areas criticas que requieren
intervencion para mejorar la situacion financiera de la empresa, especialmente en

lo relacionado con la gestion del capital de trabajo.

En primer lugar, es necesario fortalecer la gestion de las cuentas por cobrar. La
empresa presenta periodos de recaudo elevados, lo cual afecta directamente el
flujo de caja. Se requiere implementar politicas claras de crédito y cobranza,
establecer mecanismos de seguimiento a la cartera y definir incentivos para el

pago oportuno por parte de los clientes.

En segundo lugar, es fundamental regularizar las cuentas por cobrar a
accionistas. Estas partidas representan una porcion significativa del activo
corriente, pero no generan liquidez para la operacion. Se debe establecer un plan
de recuperacion o capitalizacion de estos recursos, con el fin de mejorar la

calidad del activo y fortalecer la estructura financiera.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 100
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

Otra oportunidad de mejora identificada se relaciona con la administracion de
los anticipos recibidos por parte de los clientes. Si bien estos recursos constituyen
una fuente importante de financiacion operativa, su utilizacion indiscriminada para
cubrir necesidades generales de caja puede generar riesgos financieros
significativos.

En este contexto, resulta conveniente implementar mecanismos de control que
permitan asociar cada anticipo con el proyecto especifico para el cual fue
recibido. De esta manera, sera posible mejorar la trazabilidad de los recursos y

fortalecer la planeacion financiera de cada contrato.

La implementacion de esta medida contribuird a reducir el riesgo de
desfinanciamiento de los proyectos en ejecucion y mejorara el control de la

liquidez operativa de la organizacion.

Asimismo, se identifica la necesidad de mejorar la estructura de costos y
gastos. La empresa presenta una rigidez en sus gastos administrativos que no se
ajusta a la variacion de los ingresos. Es necesario implementar mecanismos de
control presupuestal y optimizacion de recursos que permitan mejorar la

rentabilidad operativa.

En relacion con la estructura financiera, se recomienda reducir la dependencia

del endeudamiento de corto plazo y fortalecer el patrimonio mediante politicas de
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retencion de utilidades y capitalizacion. Esto permitira mejorar la solvencia de la

empresa y reducir su exposicion al riesgo financiero.

Finalmente, se hace necesario formalizar la estructura organizacional y
financiera de la empresa. La creacion de areas especificas para la gestion
financiera, la implementacién de herramientas de control y el establecimiento de
indicadores de seguimiento contribuiran a mejorar la toma de decisiones y la

eficiencia operativa.

14.4 Sintesis del andlisis

En conclusion, el analisis de los resultados evidencia que la empresa A&E
enfrenta una probleméatica estructural en la gestién del capital de trabajo, la cual
se manifiesta en su liquidez operativa, su rentabilidad y su nivel de

endeudamiento.

No obstante, la empresa cuenta con fortalezas importantes que pueden ser
aprovechadas para implementar mejoras y revertir la situacion actual. La clave
para lograrlo radica en la adopcién de practicas de gestién financiera mas
estructuradas, orientadas a optimizar el uso de los recursos, mejorar el flujo de

efectivo y fortalecer la sostenibilidad del negocio en el largo plazo.
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Este analisis constituye la base para la formulacion del plan de intervencion
presentado en el capitulo siguiente, el cual tiene como objetivo proponer acciones

concretas para fortalecer la liquidez y la estructura financiera de la empresa.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 103
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

15 Plan de Intervencion

El presente capitulo tiene como objetivo formular una propuesta de
intervencion orientada al fortalecimiento de la gestion del capital de trabajo de la
empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., en respuesta a los hallazgos

obtenidos en el analisis financiero desarrollado en los capitulos anteriores.

La propuesta se estructura a partir de un enfoque estratégico y financiero,
integrando acciones orientadas a mejorar la liquidez operativa, optimizar el uso de
los recursos, fortalecer la estructura financiera y garantizar la sostenibilidad del

negocio en el mediano y largo plazo.

15.1 Objetivo del plan de intervencion

El objetivo general del plan de intervencion es disefiar e implementar un
conjunto de estrategias orientadas a optimizar la gestion del capital de trabajo,
mediante la mejora de los procesos financieros, el fortalecimiento del control
administrativo y la implementacion de politicas que permitan incrementar la

liquidez y reducir el riesgo financiero.

Objetivos especificos

e Mejorar la eficiencia en la gestion de la cartera.
e Optimizar el uso de los anticipos recibidos.
e Fortalecer la estructura financiera mediante la capitalizacién.

¢ Implementar herramientas de control y seguimiento financiero.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 104
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

¢ Reducir la dependencia de financiamiento de corto plazo.

15.2 Diagnostico estratégico base

El diagndstico financiero efectuado permitio establecer que los principales
desafios de la compafiia no obedecen exclusivamente a factores externos o a la
evolucion reciente de los ingresos, sino principalmente a debilidades estructurales
en la administracién del capital de trabajo y en la gestidn de los recursos de corto

plazo.

Entre los principales hallazgos se identifican problemas relacionados con la
liquidez operativa, la concentracion de recursos en cuentas por cobrar a
accionistas, la gestion de cartera, el uso de anticipos y el incremento del

endeudamiento.

Estos resultados constituyen el punto de partida para la formulacion del plan de
intervencion y justifican las lineas estratégicas planteadas en los apartados

siguientes.

e Liquidez aparente basada en activos no operativos
e Elevada concentracién en cuentas por cobrar a accionistas
e Débil gestion de cartera

e Uso ineficiente de anticipos
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e Incremento del endeudamiento

e Deterioro de la rentabilidad

A partir de este diagndstico, se plantea un plan de intervencion enfocado en

cuatro lineas estratégicas principales.

15.3 Lineas estratégicas del plan de intervencién

15.3.1 Estrategia 1: Optimizacion de la gestion de cartera
La baja eficiencia en el recaudo de cartera ha generado presiones sobre el flujo

de cajay la liquidez operativa.

Acciones propuestas

¢ Definir politicas de crédito claras para clientes

e Establecer plazos de pago diferenciados segun tipo de cliente

¢ Implementar un sistema de seguimiento de cartera (por edades)
e Crear incentivos por pronto pago

e Aplicar estrategias de gestién de cobro escalonado

Impacto esperado

Se espera una reduccion significativa en los tiempos de recaudo, mejorando la

disponibilidad de efectivo y disminuyendo la presion sobre el capital de trabajo
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Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.

15.3.2 Estrategia 2: Reestructuracion del capital de trabajo operativo

La presencia de activos no liquidos distorsiona la liquidez real de la compainiia.

Acciones propuestas

e Recuperacion progresiva de cuentas por cobrar a accionistas
e Capitalizacion de deudas internas
¢ Eliminacion de partidas no operativas del analisis financiero

e Reorientacion de recursos hacia activos productivos

Gestion de cuentas por cobrar a accionistas

Uno de los principales hallazgos del diagndstico financiero corresponde a la
elevada participacion de las cuentas por cobrar a accionistas dentro del activo
corriente de la compaiiia. Durante los periodos analizados, estas cuentas
alcanzaron valores significativos, afectando la liquidez operativa y generando una

percepcion de liquidez superior a la realmente disponible.

Con el propdsito de mitigar este riesgo, se propone implementar un plan de

recuperaciéon gradual de dichos recursos mediante acuerdos formales de recaudo
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entre la compafia y el accionista, definiendo cronogramas de pago, mecanismos
de seguimiento y condiciones de cumplimiento. De manera complementaria, se
evaluara la posibilidad de capitalizar una parte de estos saldos cuando las

condiciones financieras de la organizacion lo permitan.

Esta medida busca mejorar la calidad del activo corriente, fortalecer la liquidez
operativa y reducir la exposicion a riesgos asociados con operaciones entre
partes relacionadas. Asimismo, permitira fortalecer las practicas de gobierno
corporativo mediante una mayor separacion entre los recursos empresariales y

los recursos personales del accionista.

Impacto esperado

Se lograra mejorar la calidad del activo corriente y fortalecer la liquidez

operativa real de la empresa.

Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.

15.3.3 Estrategia 3: Gestidn eficiente de anticipos y flujo de caja
La empresa presenta dependencia estructural de anticipos para financiar su
operacion.

Acciones propuestas
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e Implementacion de presupuestos de caja por proyecto
e Control del uso de anticipos por contrato
e Creacion de una politica de manejo de liquidez

¢ Implementacion de flujo de caja proyectado

Impacto esperado

Se fortalecerd la planeacion financiera, reduciendo el riesgo de

desfinanciamiento y mejorando el control del flujo de caja.

Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.

15.3.4 Estrategia 4: Fortalecimiento de la estructura financiera
El alto nivel de endeudamiento representa un riesgo relevante para la

sostenibilidad financiera.

Acciones propuestas
¢ Definir politica de retencién de utilidades
e Fortalecer el patrimonio mediante aportes de socios

e Reestructurar pasivos de corto plazo

e Evaluar fuentes de financiamiento de largo plazo

Impacto esperado
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Se espera reducir el riesgo financiero, mejorar la solvencia y fortalecer la
estabilidad de largo plazo.
Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.

Justificacion de la distribucién presupuestal del plan

Aungue el fortalecimiento de la estructura financiera constituye una de las principales
necesidades identificadas durante el diagnéstico, el plan de intervencion fue disefiado
considerando que el elevado nivel de endeudamiento observado en la compafiia es
consecuencia de problemas estructurales en la gestion del capital de trabajo,
particularmente en la administracion de la cartera, el manejo de los anticipos recibidos y

la concentracién de recursos en cuentas por cobrar a accionistas.

En este sentido, la distribucion presupuestal no busca intervenir inicamente los
efectos del problema financiero, sino sus causas principales. Por esta razén, una
proporcion significativa de los recursos se concentra en estrategias orientadas a mejorar
la liquidez operativa, recuperar recursos actualmente inmovilizados y fortalecer el flujo de

caja.

Se espera que la implementacion conjunta de las estrategias de gestion de cartera,
reestructuracion del capital de trabajo operativo y optimizacion del flujo de caja genere
una reduccién progresiva de la necesidad de financiamiento externo, contribuyendo

indirectamente al mejoramiento de los indicadores de endeudamiento y solvencia.
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Bajo esta perspectiva, los recursos asignados a la Estrategia 4 actian como
complemento de las acciones implementadas en las demas lineas estratégicas,
permitiendo consolidar los beneficios financieros obtenidos mediante el fortalecimiento
patrimonial, la redefinicion de la politica de distribucién de utilidades y la optimizacion de

la estructura de financiacion de la empresa.

15.4 Sistema de medicion: KPIs del plan de intervencion

Con el fin de garantizar la evaluacion del impacto del plan de intervencion, se
definieron indicadores clave de desempeiio (KPIs) que permiten medir la

evolucién de la liquidez, eficiencia operativa, estructura financiera y rentabilidad.

En la Tabla 13 se presentan los KPIs definidos, incluyendo su linea base,
metas y justificacién técnica.
El detalle completo de los indicadores, incluyendo su justificacion técnica, se

presenta en el Anexo F.

Criterios para la definicion de las metas

Las metas establecidas para los indicadores del plan de intervencién fueron definidas
considerando tres criterios principales: (i) los resultados obtenidos en el diagnéstico
financiero de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.; (ii) las recomendaciones identificadas
en la literatura especializada sobre gestion del capital de trabajo; v (iii) los niveles de
desempeiio observados en empresas comparables del sector construccion e

infraestructura analizadas durante el estudio.
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Las metas propuestas no buscan alcanzar niveles 6ptimos ideales en el corto plazo,
sino establecer objetivos realistas y alcanzables dentro del horizonte de implementacion
del plan. En consecuencia, cada meta fue formulada bajo un enfoque gradual de mejora
continua, priorizando el fortalecimiento de la liquidez operativa, la reduccion del riesgo

financiero y la recuperacion de la capacidad de generacion de caja de la organizacion.

Adicionalmente, se considero la capacidad operativa y financiera de la empresa para
implementar las acciones correctivas propuestas, evitando establecer objetivos que
resultaran poco viables dentro de las condiciones actuales del negocio. Por esta razon,
las metas planteadas representan niveles de desempefio razonables y consistentes con

los resultados esperados del plan de intervencion.

Tabla 13

Indicadores clave de desempefio (KPIs) del plan de intervencién y su justificacion

Estrategia Indicador (KPI) Lineabase @ Meta Horizonte Justificacion

El DSO mide la
eficiencia en el
recaudo de cartera.
Gestion de Dias de cuentas >90dias <60 dias 12 meses Su reduccion permite
cartera por cobrar (DSO) acelerar la
conversion de ventas
en efectivo y mejorar
la liquidez operativa.

Este indicador refleja
la calidad de la

% cartera vencida > 35% <15% 12 meses cartera. Disminuirlo
reduce el riesgo de
incobrabilidad y
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Estrategia Indicador (KPI) Lineabase Meta Horizonte Justificacion

mejora la estabilidad
del flujo de caja.

Permite evaluar la

eficiencia del

proceso de cobranza.
Tiempo promedio Tendencia Reduccion 12 meses Su mejora impacta
de recaudo creciente >25% directamente la

disponibilidad de
efectivo para la
operacion.
Refleja la capacidad
real de la empresa
para financiar su
Positivoy 12-18 operacion. Un valor
sostenible meses positivo garantiza
cobertura de
obligaciones de corto
plazo.

Mide la relacion
entre activos y
pasivos corrientes

<1 >1,5 12 meses operativos. Un nivel
superior a 1,5 indica
solvencia adecuada
en el corto plazo.

Permite evaluar la
calidad del activo
corriente. Una mayor
Pro_porci,én _de Baja > 70% 12-18 pro_porcifﬁn Fje
activos liquidos meses activos liquidos
mejora la capacidad
de respuesta
financiera.

Es el principal
indicador de
sostenibilidad
financiera. Un flujo
positivo garantiza la
continuidad
operativa sin
dependencia
excesiva de terceros.

Capital de
trabajo
operativo

Capital de trabajo

neto operativo Negativo

Razon corriente
operativa

Flujo de
cajay
anticipos

Flujo Qe caja Volatil Positivoy 6-12
operativo estable meses
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Estrategia Indicador (KPI) Linea base

Cumplimiento
presupuestal

Disponibilidad de

efectivo

Estructura Nivel de

financiera

Relacién

patrimonio/pasivo

Cobertura
financiera

Ciclo de
Global

endeudamiento

conversion de
efectivo (CCC)

No
estructurado

Limitada

~90%

Baja

Limitada

Dependiente
de terceros

Meta Horizonte
>90% 12 meses
Estable 6-12

meses
<60% 24 meses
> 0,40 24 meses
Mejora  12-24

progresiva meses

<-10dias 12 meses

Justificacion
Evalua la disciplina
financiera en la
ejecucion de
recursos. Mejora la
planificacion y
control del flujo de
caja.

Permite asegurar
niveles minimos de
liquidez para atender
obligaciones
inmediatas.

Este indicador mide
el grado de
apalancamiento. Su
reduccién disminuye
el riesgo financiero y
mejora la capacidad
de endeudamiento
futuro.

Evalla la solidez
patrimonial. Un
mayor nivel de
capital propio reduce
la exposicion al
riesgo externo.

Indica la capacidad
de la empresa para
cubrir sus
obligaciones
financieras. Su
mejora reduce el
riesgo de
insolvencia.

Mide el tiempo en
que el capital
invertido retorna en
efectivo. Un CCC
controlado optimiza
la gestidn del capital
de trabajo.
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Estrategia Indicador (KPI) Lineabase Meta Horizonte Justificacion

Z-Score 6,07

Rentabilidad neta Negativa

Permite evaluar el
riesgo de
12-24 insolvencia. Su
meses mejora refleja
fortalecimiento
financiero integral.

Indica la capacidad
de generacion de
valor. La

> 5% rlnze_sig recuperacion de la
rentabilidad es clave
para la sostenibilidad
del negocio.

Nota. Elaboracién propia con base en el diagndéstico financiero de A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S. (2022-2025) y en los lineamientos de gestion del capital de trabajo.

Los indicadores fueron seleccionados por

su relacion directa con la liquidez, la eficiencia

operativa, la estructura financiera y el riesgo empresarial.

Tabla 14

Fundamentacién de las metas de desempefio

Indicador Meta
DSO < 60 dias
Cartera vencida <15%

Tiempo promedio de  Reduccién >

recaudo 25%
Capital de trabajo Positivo y
operativo sostenible
Razon_corrlente >1.5
operativa
Proporcion de activos

: > 709
liquidos 270%

Positivo y

Flujo de caja operativo estable

Fundamentacion

Reducir los tiempos de recaudo y mejorar la
liquidez operativa.

Disminuir el riesgo de incobrabilidad y
fortalecer el flujo de caja.

Optimizar la eficiencia de la gestién de
cobranza.

Garantizar recursos suficientes para financiar la
operacion.

Mantener una capacidad adecuada para cubrir
obligaciones de corto plazo.

Mejorar la calidad del activo corriente.

Garantizar sostenibilidad financiera.
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Indicador Meta
Cumplimiento > 90%
presupuestal
Endeudamiento <60%
Patrimonio/Pasivo >0,40
Z-Score >17,5
Rentabilidad neta > 5%

Fundamentacion
Fortalecer el control financiero y la planeacion.

Reducir el riesgo financiero y mejorar la
capacidad de endeudamiento futuro.
Fortalecer la solvencia y el respaldo
patrimonial.

Mejorar la estabilidad financiera frente a los
niveles actuales.

Recuperar la capacidad de generacion de valor
de la compaiiia.

Nota. Elaboracién propia con base en el diagndstico financiero realizado, el analisis
comparativo de empresas del sector y los objetivos establecidos en el plan de intervencién.

15.5 Articulacién de los KPIs con el modelo Z-Score

Los indicadores definidos se alinean con los componentes del modelo Z-Score

de Altman, lo cual permite evaluar de manera integral el impacto del plan sobre la

estabilidad financiera.

e Liquidez (X1): mejorada a través de la gestion de cartera, capital de

trabajo y ciclo de caja.

¢ Rentabilidad (X3): fortalecida mediante el control del flujo de caja 'y

eficiencia operativa.

e Estructura financiera (X4): optimizada mediante reduccion del

endeudamiento y fortalecimiento patrimonial.

El Z-Score se incorpora como indicador global, con una meta de mejora de

6,07 a niveles superiores a 7,5, reflejando una mayor solidez financiera.
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15.6 Plan de implementacion

El plan se propone en tres fases:

Fase 1: Corto plazo (0-6 meses)
e Implementacion de control de cartera
e Diagnostico de cuentas por cobrar a accionistas

e Elaboracion de flujo de caja proyectado

e Definicion de politicas financieras

Fase 2: Mediano plazo (6-12 meses)

Recuperacion de cartera

Implementacion de presupuestos por proyecto

Reestructuracion de pasivos

Control de anticipos

Fase 3: Largo plazo (12-24 meses)

e Consolidacion del modelo financiero
e Fortalecimiento patrimonial
e Estabilizacion del ciclo de efectivo

e Optimizacion del capital de trabajo

15.7 Modelo de seguimiento y control
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Para garantizar la sostenibilidad del plan, se propone la implementacién de un

sistema de control basado en indicadores financieros:

Herramientas

e Cuadro de mando financiero (Dashboard en Excel o Power BlI)
e Seguimiento mensual de KPIs

¢ Informes financieros periédicos

Frecuencia

e Control mensual
e Evaluacion trimestral

e Ajustes semestrales

Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.

Estructura de seguimiento de los indicadores

Con el fin de garantizar la adecuada ejecucion del plan de intervencién, cada
uno de los indicadores definidos contara con un responsable de seguimiento, una
fuente de informacion, una periodicidad de medicion y criterios de actuacién ante

posibles desviaciones respecto de las metas establecidas.

Tabla 15
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Estructura de seguimiento y control de los KPI
Indicador Responsable Fuente de Frecuencia Nivel de Acmo_n
datos alerta correctiva
o Intensificar
Area Reporte de cobranza
DSO financiera / P > 75 dias . y
: cartera revisar politicas
Gerencia .
de crédito
" Implementar
Cartera vencida Area Informe de > 20% plan de
financiera  cartera .
recuperacion
Capital de trabajo  Gerencia Estados . Valor Revisar liquidez
) i : ) . Trimestral . ) :
operativo financiera  financieros negativo y flujo de caja
Razén corriente Gerencia Estados . Re\(|3|o_n de
. i ; - . Trimestral <1,2 obligaciones de
operativa financiera  financieros
corto plazo
. Flujo .
Flujo de caja . Fll.”o de negativo dos Aj_ust_ar gastosy
! Gerencia caja . prioridades de
operativo periodos
proyectado . pago
consecutivos
. Revisar fuentes
Nivel de . Gerencia E_stado_s Trimestral > 80% de financiacion
endeudamiento financieros R
y capitalizacion
Estados Evaluar
Patrimonio/Pasivos Gerencia . . <0,30 fortalecimiento
financieros . .
patrimonial
Revisar
. estructura
Z-Score C_serenc_:la l\_/lodel_o <6,0 financiera'y
financiera  financiero .
capital de
trabajo
Revisar costos y
Rentabilidad neta Gerencia Estado de Trimestral < 0% eficiencia
resultados .
operativa

Nota. Elaboracion propia con base en los indicadores definidos para el plan de intervencién.

Metodologia de seguimiento
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El seguimiento de los indicadores sera realizado mediante un tablero de control
financiero actualizado peridodicamente, permitiendo identificar desviaciones frente
a las metas establecidas y adoptar oportunamente acciones correctivas. La
responsabilidad principal recaera sobre la gerencia de la compaifiia, apoyada por

los asesores financieros y contables vinculados al proceso de implementacion.

Las alertas definidas buscan facilitar una gestion preventiva del riesgo
financiero, promoviendo la toma de decisiones oportunas antes de que las
desviaciones afecten significativamente la liquidez, la solvencia o la rentabilidad

de la organizacion.

15.8 Impacto esperado del plan

La implementacion de este plan de intervencidn permitira:

e Mejorar la liquidez operativa
e Reducir el ciclo de efectivo
e Disminuir el endeudamiento
e Incrementar la rentabilidad

e Fortalecer la sostenibilidad financiera

En términos cuantitativos, se espera:

e Reduccién del DSO en al menos un 20%

¢ Mejora del capital de trabajo operativo
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e Disminucién progresiva del endeudamiento mediante la recuperacion de
recursos inmovilizados, el fortalecimiento de la liquidez operativa y una
menor dependencia de fuentes externas de financiacion.

e Estabilizacion del flujo de caja

Los resultados esperados del plan fueron definidos bajo un enfoque
conservador y no dependen de incrementos significativos en los ingresos
operacionales de la compafiia. Por el contrario, se fundamentan principalmente
en mejoras en la eficiencia de la gestion financiera y en la optimizacion del capital

de trabajo.

Los beneficios proyectados se derivan de la recuperacion de recursos
actualmente inmovilizados, una mejor administracion de la cartera, el
fortalecimiento de la liquidez operativa y la reduccién gradual de la dependencia

de financiacién externa.

En consecuencia, el impacto esperado del plan se centra en la mejora de la
sostenibilidad financiera de la organizacién, aun en escenarios de crecimiento

moderado de los ingresos.

Los indicadores asociados al seguimiento de esta estrategia se presentan en la

Tabla 13.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 121
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA

MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

15.9 Cronograma de implementacion del plan de intervencion

Con el fin de garantizar la ejecucion organizada y progresiva del plan de

intervencién propuesto, se establece un cronograma estructurado en tres fases:

corto, mediano y largo plazo. Este cronograma permite visualizar la secuencia de

implementacion de las estrategias planteadas y su articulacion en el tiempo.

Figura 7.

Cronograma del plan de intervencién

Actividad e
[_)lagn(_)stlco Gerencia /
financiero Financiero
detallado
Implementacion
control de Financiero
cartera
Definicion de
politicas de Gerencia
crédito
Optimizacion

del capital de  Financiero
trabajo

Reestructuracié Gerencia /
n de pasivos Financiero

Implementacion

control Financiero
presupuestal
Monitoreo flujo . .

) Financiero
de caja
Fortalecimiento .

f ) Gerencia
del patrimonio
Seguimiento
KPls Financiero

financieros

Responsabl Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me

s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10s11s12

X
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Responsabl Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me

Actividad e s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10s11s12

Evaluacion de

Gerencia X X X X
resultados

Nota. El cronograma presentado corresponde a la fase inicial de implementacién del plan de
intervencion (primeros 12 meses). Las actividades de seguimiento, consolidacion de resultados
y cumplimiento de algunas metas financieras continuaran hasta completar un horizonte de 24
meses, de acuerdo con los indicadores definidos en la Tabla 13.

15.10 Interpretacion del cronograma

El cronograma evidencia una implementacion progresiva del plan de
intervencion, comenzando con acciones de diagndstico y control basico en el
corto plazo, hasta llegar a la consolidacién de un modelo financiero estructurado

en el largo plazo.

En la fase de corto plazo (0—6 meses), se priorizan acciones inmediatas
orientadas a mejorar la visibilidad financiera de la empresa, especialmente en lo
relacionado con la gestion de cartera y la planificacion del flujo de caja. Estas
actividades son fundamentales, ya que permiten generar informacion confiable

para la toma de decisiones.

Durante la fase de mediano plazo (6—12 meses), se implementan acciones
correctivas enfocadas en la optimizacion del capital de trabajo, tales como la
recuperacion de cartera, el control de anticipos y la reestructuracion de pasivos.

Esta fase busca estabilizar la operacion financiera del negocio.
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Finalmente, en la fase de largo plazo (12—24 meses), se desarrollan acciones
estratégicas orientadas a fortalecer la estructura financiera, consolidar el modelo
de gestion y garantizar la sostenibilidad del negocio. En esta etapa se espera que
la empresa alcance una mayor estabilidad en su liquidez y reduzca su nivel de

riesgo financiero.

Alcance temporal del cronograma

El cronograma presentado en la Figura 7 corresponde a los primeros doce
meses de ejecucion del plan de intervencion y tiene como objetivo mostrar la
secuencia inicial de implementacion de las actividades operativas y

administrativas priorizadas por la organizacion.

No obstante, algunos de los resultados esperados y metas financieras
definidas en los indicadores de desempefio requieren horizontes de maduracion
superiores a un afo, particularmente aquellos relacionados con el fortalecimiento
patrimonial, la reduccion estructural del endeudamiento, la mejora sostenida del

Z-Score y la recuperacion de la rentabilidad.

Por esta razon, aunque la ejecucion operativa de las principales actividades se
concentra durante los primeros doce meses, el proceso de seguimiento y

consolidacién de los resultados continuara durante un horizonte de hasta
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veinticuatro meses, periodo considerado necesario para reflejar plenamente los
efectos financieros derivados de la implementacion del plan de intervencion.

En consecuencia, no existe contradiccion entre el cronograma presentado y los
horizontes definidos para los indicadores, dado que el primero representa la etapa
de ejecucion inicial, mientras que las metas reflejan el periodo estimado para la

materializacion de los resultados financieros esperados.

15.11 Conclusion del plan de intervencion

El plan propuesto constituye una herramienta integral para abordar las
debilidades identificadas en la gestion del capital de trabajo de la empresa A&E

Ingenieros Contratistas S.A.S.

Su enfoque estratégico y financiero permite no solo mejorar la situacion actual,
sino también sentar las bases para un crecimiento sostenible en el largo plazo.
No obstante, el éxito del plan dependera de la disposicion de la organizacion para
implementar cambios estructurales, asi como del compromiso de la alta direccion

en el fortalecimiento de la gestidn financiera.

15.12 Presupuesto del Plan de Intervencion

Con el fin de evaluar la viabilidad financiera del plan de intervencién, se
establecio un presupuesto estimado para la implementacién de las estrategias

propuestas. Este presupuesto considera costos asociados a herramientas
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tecnoldgicas, asesoria externa, ajustes administrativos y fortalecimiento

financiero.

El presupuesto se estructura por cada una de las lineas estratégicas,

permitiendo identificar el nivel de inversion requerido y su alineacion con los

beneficios esperados.

El presupuesto detallado del plan de intervencion se presenta en el Anexo H.

Tabla 16

Presupuesto estimado del plan de intervencion por estrategia

Estrategia

Gestioén de cartera

Subtotal Estrategia 1

Capital de trabajo

Subtotal Estrategia 2
Flujo de cajay
anticipos

Concepto

Implementacion de
software de cartera

Capacitacion en gestion
de cartera

Asesoria financiera

Asesoria contable

Estructuracion
financiera

Auditoria interna

Implementacion de
flujo de caja

Descripcion

Herramientas de
seguimiento y control de
cuentas por cobrar

Formacion en politicas
de crédito y cobranza

Disefio e implementacion
de politicas de recaudo

Depuracion de cuentas a
accionistas

Disefio de capitalizacion
y ajuste financiero

Evaluacion de activos
operativos

Modelos financieros en
Excel / software

Valor
estimado
(COP)

$4.000.000

$1.500.000

$2.500.000
$8.000.000
$2.000.000

$3.000.000

$1.500.000
$6.500.000
$2.000.000
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Estrategia Concepto

Capacitacion financiera

Asesoria en gestion de
anticipos

Subtotal Estrategia 3

Asesoria financiera

Estructura financiera L
especializada

Costos legales

Gestion financiera
externa

Subtotal Estrategia 4

Coordinacién gerencial,
monitoreo de KPIs,
adecuaciones
administrativas y
contingencias
operativas

INVERSION TOTAL
CONSIDERADA EN
LA EVALUACION
FINANCIERA

Costos indirectos de
implementacion y
seguimiento

Descripcion

Formacion en planeacion
de caja

Disefio de politicas y
control

Reestructuracion de
deuda y capital

Formalizacién de
capitalizacion y acuerdos

Evaluacion de fuentes de
financiacion

Actividades transversales
necesarias para la
ejecucion, control y
seguimiento integral del
plan de intervencién

Valor
estimado
(COP)

$1.500.000

$2.000.000
$5.500.000
$3.000.000

$2.000.000

$2.000.000
$7.000.000

$4.000.000

$31.000.000

Nota. El presupuesto directo de las estrategias asciende a $27.000.000. Adicionalmente, se
consideran $4.000.000 correspondientes a costos indirectos de implementacion y
seguimiento, asociados a actividades de coordinacion gerencial, monitoreo de indicadores
de desempefio (KPIs), adecuaciones administrativas, seguimiento del plan y provision para
contingencias operativas. En consecuencia, la inversion total utilizada para la evaluacion
financiera del proyecto corresponde a $31.000.000. El detalle de las estimaciones
presupuestales utilizadas para cada concepto se presenta en el Anexo H.

15.12.1 Analisis del presupuesto

El presupuesto directo del plan asciende a $27.000.000. Adicionalmente, se

contemplan $4.000.000 asociados a costos indirectos de implementacion y
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seguimiento, para una inversion total considerada en la evaluacién financiera de
$31.000.000. Es importante destacar que la mayor inversion se concentra en la
estrategia de gestion de cartera y fortalecimiento financiero, debido a su impacto

directo en la liquidez y la estructura de capital de la empresa.

Asimismo, se observa que los costos asociados corresponden principalmente a
asesorias especializadas y herramientas de gestion, lo cual evidencia que la
intervencion se enfoca en la mejora de procesos y no en inversiones intensivas

en activos fisicos.

15.12.2 Viabilidad financiera del plan

Desde una perspectiva financiera, la inversion requerida por el plan resulta
coherente con la capacidad operativa y con la escala de la organizacion. La
mayor parte de los recursos se orienta a procesos de mejora, fortalecimiento del
control financiero y optimizacion de la gestion del capital de trabajo, evitando

inversiones significativas en activos fisicos.

Los beneficios esperados incluyen mejoras en la liquidez operativa, la
reduccion del riesgo financiero, el fortalecimiento patrimonial y la recuperacion
gradual de la rentabilidad. Estos efectos se encuentran alineados con los
problemas identificados durante el diagnostico organizacional y financiero de la

compafia.
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Adicionalmente, la estructura de inversion definida guarda coherencia con los
supuestos utilizados en la evaluacion financiera del proyecto y con los beneficios
econdmicos proyectados a partir de la implementacion de las estrategias

propuestas.

Por lo tanto, la implementacion del plan presenta condiciones razonables de
viabilidad econdmica y constituye una alternativa adecuada para fortalecer la

sostenibilidad financiera de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.

El detalle de la composicién de la inversion inicial considerada en la evaluacion
financiera, asi como los criterios utilizados para la estimacion de cada concepto

presupuestal, se presenta en el Anexo H.

15.13 Evaluacion financiera del plan de intervencién

La evaluacion financiera del plan de intervencion constituye un elemento
fundamental dentro del presente estudio, dado que permite validar su viabilidad
econdmica y su contribucién al cumplimiento de los objetivos especificos
planteados. En este sentido, el analisis se orienta a determinar si las estrategias
propuestas generan valor para la empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.,
mediante la estimacion de indicadores financieros como el Valor Presente Neto
(VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de recuperacion de la

inversion (Payback) (Ross et al., 2018; Brigham & Houston, 2018).
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De manera complementaria, se desarrolla un analisis de sensibilidad para
evaluar la robustez del proyecto frente a variaciones en variables criticas, asi
como un analisis comparativo entre el escenario con intervencion y sin
intervencion, con el fin de evidenciar el impacto real del plan sobre la liquidez, la

rentabilidad y la sostenibilidad financiera de la compaiiia.

15.13.1 Supuestos financieros del modelo

Para la evaluacion del plan de intervencion se establecieron los siguientes
supuestos financieros, con base en el presupuesto estimado y las proyecciones

operativas del negocio:

Tabla 17

Supuestos financieros del modelo

Concepto Valor
Inversion inicial $31.000.000
Flujo de caja anual esperado $56.000.000
Horizonte de evaluacion 3 afnos
Tasa de descuento 15%

Nota. Elaboracion propia con base en el presupuesto del plan de intervencién. La
inversion inicial de $31.000.000 esta compuesta por $27.000.000 correspondientes al
presupuesto directo de las estrategias planteadas en la Tabla 16 y $4.000.000 asociados a
costos indirectos de implementacion, seguimiento, monitoreo de indicadores (KPIs),
adecuaciones administrativas y contingencias operativas requeridas para la ejecucion
integral del plan.
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La inversion inicial considerada en el modelo financiero incorpora tanto los
costos directos de ejecucion de las estrategias como los costos indirectos
requeridos para su implementacion y seguimiento. Esta aproximacion permite
reflejar de forma mas realista el esfuerzo financiero total asociado al plan de
intervencion y facilita una evaluacion econémica mas consistente con las

condiciones reales de ejecucion.

Justificacion de la tasa de descuento

La evaluacion financiera del plan de intervencion se realizo utilizando una tasa
de descuento del 15%, la cual representa el rendimiento minimo esperado para
una inversion en una microempresa del sector construccion e infraestructura en
Colombia. Esta tasa incorpora tanto el costo de financiacion como el nivel de

riesgo asociado a la actividad econdémica desarrollada por la compainiia.

La determinacion de esta tasa considera las condiciones identificadas durante
el diagnostico financiero de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., especialmente la
disminucién observada en los ingresos durante el periodo analizado, las
restricciones de liquidez operativa, la concentracion de recursos en cuentas por
cobrar a accionistas y los niveles de endeudamiento cercanos al 90% registrados

en los afios 2024 y 2025.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 131
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

Adicionalmente, la tasa utilizada corresponde a una aproximacion del costo
promedio ponderado de capital (WACC), considerando un costo estimado de la
deuda del 12% anual y un costo del patrimonio cercano al 18%, valores
coherentes con las condiciones de financiacion y riesgo de una Mipymes
colombiana del sector construccion. En consecuencia, se adopta una tasa de
descuento del 15% como criterio prudencial para valorar los beneficios

economicos esperados del plan de intervencion.

Los supuestos definidos reflejan que el plan de intervencién no requiere
inversiones intensivas en activos fijos, sino que se enfoca en la optimizacion del
capital de trabajo, lo cual permite generar flujos de caja positivos en el corto plazo
mediante mejoras en la gestion de cartera, el control de anticipos y la

planificacion financiera.

Estimacion del costo de capital

Con el propdsito de sustentar la tasa de descuento utilizada en la evaluacion
financiera, se realiz6 una aproximacion al costo promedio ponderado de capital
(WACC), considerando las caracteristicas particulares de A&E Ingenieros
Contratistas S.A.S. Dado que la compafiia corresponde a una Mipymes no listada
en bolsa y no dispone de informacion suficiente para estimar parametros de

mercado mas robustos, se utilizd6 una metodologia simplificada basada en el
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costo de la deuda y una estimacion del costo del patrimonio ajustada al riesgo del

negocio.

El costo del patrimonio (Ke) se estimo a partir de una tasa libre de riesgo, una
prima de riesgo de mercado y una prima adicional asociada al tamafio de la
empresay a los riesgos financieros identificados durante el diagnostico. Por su
parte, el costo de la deuda (Kd) corresponde al costo promedio estimado de las

fuentes de financiacion utilizadas por empresas similares en el sector.

Tabla 18

Estimacién simplificada del costo del patrimonio (Ke)

Concepto Valor
Tasa libre de riesgo (TES largo plazo) 8,0%
Prima por riesgo de mercado 5,0%
Prima adicional por tamafio y riesgo de Mipymes 5,0%
Costo del patrimonio (Ke) 18,0%

Nota. Elaboracion propia. La prima adicional incorpora factores asociados al tamafio de la
organizacién, concentracién de clientes, dependencia del capital de trabajo, volatilidad de
ingresos y riesgo operativo propio del sector construccién e infraestructura.

Tabla 19

Estimacion simplificada del costo promedio ponderado de capital (WACC)

Concepto Participacion Costo
Deuda (D) 50% 12%
Patrimonio (E) 50% 18%
WACC estimado 15%
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Nota. Elaboracion propia. El WACC corresponde a una aproximacion utilizada para efectos de
la evaluacién financiera del plan de intervencién. El célculo detallado del costo del patrimonio
y del WACC se presenta en el Anexo J.

Con base en la estimacion realizada, se obtuvo un costo promedio ponderado
de capital (WACC) aproximado del 15%, porcentaje que fue adoptado como tasa
de descuento para la evaluacion de los flujos de caja proyectados. Esta tasa
incorpora tanto el costo de financiacion como el riesgo asociado a la operacion de
la compaiiia, permitiendo valorar de manera razonable los beneficios econdmicos
esperados del plan de intervencion.

El procedimiento detallado para la estimacion del costo del patrimonio y del

costo promedio ponderado de capital (WACC) se presenta en el Anexo J.

15.13.2 Construccion de los beneficios financieros esperados

El flujo de caja anual esperado de $56.000.000 no corresponde a un
incremento directo en los ingresos por ventas de la compaifiia, sino a los
beneficios financieros derivados de la implementacion de las estrategias
propuestas en el plan de intervencion. Estos beneficios se estiman a partir de la
recuperacion de recursos actualmente inmovilizados, la reduccion de costos
asociados a ineficiencias en la gestion del capital de trabajo y una mejor

administracion de la liquidez operativa.
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La estimacion se realizé considerando los resultados del diagndstico financiero,
los indicadores de capital de trabajo identificados y las metas definidas para cada
una de las lineas estratégicas del plan.

Tabla 20

Composicion estimada del flujo de caja anual esperado

Fuente de beneficio Valor_anual
estimado

Recuperacion gradual de cuentas por cobrar y mejora en recaudo de $20.000.000
cartera
Optimizacion del capital de trabajo operativo $10.000.000
Mejor administracion de anticipos y flujo de caja $8.000.000
Dlsr_nln_ucmn de costos financieros y gastos asociados a necesidades $8.000.000
de liquidez
!:ort.al_ecm_nento de I_a estructura financiera y reduccion de $10.000.000
ineficiencias operativas
Total flujo de caja anual esperado $56.000.000

Nota. Los beneficios esperados corresponden principalmente a eficiencias financieras
derivadas de la optimizacion del capital de trabajo y no a incrementos proyectados en los
ingresos operacionales de la compafia. El detalle de la construccion de cada beneficio
financiero proyectado se presenta en el Anexo I.

Los beneficios proyectados se encuentran alineados con las necesidades
identificadas durante el diagnostico, particularmente en lo relacionado con la
gestion de cartera, la recuperacion de recursos vinculados a cuentas por cobrar a
accionistas, la optimizacion de los anticipos recibidos y el fortalecimiento de la
estructura financiera. Por esta razon, el flujo estimado se fundamenta

principalmente en eficiencias financieras y mejoras en la administracion del

capital de trabajo, mas que en incrementos significativos de los ingresos
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operacionales de la compafia. Esta aproximacion resulta consistente con la
naturaleza del plan de intervencion planteado para A&E Ingenieros Contratistas

S.AS.

Una parte de los beneficios financieros esperados proviene de la recuperacion
gradual de recursos actualmente registrados como cuentas por cobrar a
accionistas. Esta medida permitira fortalecer la liquidez operativa de la compaiiia,
mejorar la calidad del activo corriente y reducir la dependencia de fuentes

externas de financiacion.

La construccion detallada del flujo de caja anual esperado se presenta en el

Anexo |

Relacion de los beneficios esperados con la evolucion de los ingresos

Es importante sefalar que los beneficios financieros proyectados no se
encuentran fundamentados en un incremento de los ingresos operacionales de la
compaifiia. Por el contrario, la estimacién reconoce la tendencia decreciente
observada en los ingresos durante el periodo analizado y se concentra en

mejoras derivadas de la gestidon del capital de trabajo.
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En este sentido, el flujo de caja esperado surge principalmente de la
recuperacion de recursos actualmente inmovilizados en cartera y cuentas por
cobrar a accionistas, la optimizacion de los anticipos recibidos, la reduccion de

costos financieros y una mejor administracion de la liquidez.

Por lo tanto, los beneficios proyectados pueden alcanzarse incluso bajo
escenarios de estabilidad o crecimiento moderado de los ingresos, dado que su
generacion depende principalmente de eficiencias financieras y no de

incrementos significativos en el volumen de ventas.

Adicionalmente, el plan busca fortalecer la capacidad financiera de la
organizacion para afrontar escenarios de desaceleraciéon econémica, reduciendo
la dependencia de financiacion externa y mejorando la sostenibilidad financiera

del negocio en el mediano plazo.

15.13.3 Proyeccion de flujos de caja del plan de intervencion
Con base en los supuestos definidos, se construyo el flujo de caja proyectado

para un horizonte de tres afios:

Tabla 21

Flujo de caja proyectado del plan de intervencion
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Ao Flujo de caja ($ COP)

0 -31.000.000
1  56.000.000
2 56.000.000
3 56.000.000

Nota. Elaboracion propia. Los flujos corresponden a la implementacion del plan de
intervencion y se presentan en pesos colombianos (COP).

El comportamiento de los flujos evidencia una generacién constante de caja a
partir del primer afio, lo cual se explica por la implementacion de estrategias
orientadas a la recuperacion de cartera, la optimizacion de anticipos y el
fortalecimiento de la gestion financiera. Este resultado es consistente con la
literatura financiera, que sefala que la adecuada gestion del capital de trabajo

impacta directamente la liquidez y la rentabilidad empresarial (Gitman et al. 2022).

15.13.4 Evaluacion de viabilidad financiera
A partir de los flujos proyectados, se calcularon los principales indicadores de

evaluacion financiera:

Tabla 22

Indicadores de viabilidad financiera del plan de intervencion

Indicador Resultado
Valor Presente Neto (VPN) $96.880.000
Tasa Interna de Retorno (TIR) 171.63%
Periodo de recuperacion (Payback) 0,55 afios
Payback descontado 0,64 afios
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Nota. Elaboracion propia con base en el modelo financiero. EI VPN se calcula con una
tasa de descuento del 15%.

Los resultados evidencian una alta viabilidad financiera del plan de
intervencién. ElI VPN positivo indica que el proyecto genera valor econémico para
la empresa, mientras que la TIR de 171,63% supera ampliamente el costo
promedio ponderado de capital (WACC) estimado en 15%, lo que evidencia una
rentabilidad esperada superior al rendimiento minimo exigido para inversiones
con caracteristicas similares. Por su parte, el periodo de recuperacion inferior a
un afo refleja la rapida generacion de beneficios financieros derivados de la

optimizacién del capital de trabajo y del fortalecimiento de la liquidez operativa.

15.13.5 Anadlisis de sensibilidad
Con el fin de evaluar la robustez del plan de intervencién, se analizaron

diferentes escenarios de variacion en los flujos de caja y en la tasa de descuento.

Escenarios evaluados

Tabla 23

Escenarios de flujo de caja

Escenario Flujo de caja anual
Pesimista 39.200.000
Base 56.000.000
Optimista 72.800.000
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Nota. Elaboracién propia. Los escenarios representan variaciones del £30% sobre el flujo
base.

Sensibilidad del Valor Presente Neto (VPN)

Tabla 24

Sensibilidad del VPN (millones COP)

Flujo/ Tasa 12% 15% 20%
392MM 67,1 56,5 43,6
56 MM 110,6 96,9 79,8
72,8 MM 154,1137,4 116,0

Nota. Elaboracion propia. Los valores del VPN estan expresados en millones de pesos
colombianos (COP) bajo diferentes tasas de descuento.

Los resultados evidencian que el VPN se mantiene positivo en todos los
escenarios, lo que demuestra la solidez del proyecto. Asimismo, se observa que
el flujo de caja es la variable con mayor incidencia en la generacion de valor,
mientras que la tasa de descuento presenta un impacto moderado (Berk y

DeMarzo, 2023).

Tabla 25
Sensibilidad de la tasa interna de retorno
Escenario TIR

Pesimista 85%
Base 171.63%
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Escenario TIR
Optimista 230%

Nota. Elaboracion propia. La TIR corresponde al rendimiento interno del proyecto en cada
escenario de flujo.

La TIR se mantiene por encima del costo de capital en todos los escenarios, lo
gue confirma la rentabilidad del proyecto incluso bajo condiciones adversas.
Tabla 26

Sensibilidad del periodo de recuperacion

Escenario Payback Payback descontado
Pesimista 0,79 afos 0,91 afios
Base 0,55 afios 0,64 afos
Optimista 0,43 afios 0,50 afios

Nota. Elaboracion propia. El Payback se expresa en afios y el Payback descontado
incorpora una tasa de descuento del 15%.

15.13.6 Analisis comparativo: escenario con vs. sin intervencion
Con el objetivo de evidenciar el impacto real del plan, se realizé un analisis

comparativo entre el escenario con intervencion y el escenario sin intervencion.

Tabla 27

Comparacion financiera: escenario con vs. sin intervencion

Indicador Sin intervencion Con intervencion  Variacion
Flujo de cajaanual ~ $0 —negativo  $56.000.000 +$56.000.000
Tendencia de utilidad Negativa Positiva Mejora

Capital de trabajo Negativo Positivo Recuperacién
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Indicador Sin intervencion Con intervencion  Variacion
Endeudamiento Alto (= 90%) Reduccidn progresiva Disminuye
VPN No viable $96.880.000 +$96.880.000
TIR No aplicable 171,63% Alta
Payback No recuperable 0,55 afios Rapido
Riesgo financiero  Alto Medio—bajo Disminuye

Nota. Elaboracion propia con base en el diagndstico financiero de la empresa y el modelo
de evaluacion del plan de intervencion.

El analisis evidencia que el escenario sin intervencion mantiene problemas
estructurales de liquidez, rentabilidad y endeudamiento, lo cual compromete la
sostenibilidad del negocio. Por el contrario, el escenario con intervencion muestra
mejoras significativas en todos los indicadores financieros, confirmando el

impacto positivo del plan.

15.13.7 Articulacién con los objetivos especificos

Los resultados obtenidos permiten evidenciar el cumplimiento de los objetivos
especificos planteados en la investigacion. En primer lugar, se confirma que la
inadecuada gestion del capital de trabajo es la principal causa de las dificultades
financieras de la empresa, lo cual se valida a través del escenario sin
intervencion. En segundo lugar, el plan propuesto permite optimizar esta gestion,
generando flujos de caja positivos y fortaleciendo la estructura financiera.
Finalmente, el modelo desarrollado constituye una herramienta para la toma de

decisiones, al permitir cuantificar los beneficios del plan y reducir la incertidumbre.
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15.13.8 Conclusion del capitulo

La evaluacion financiera del plan de intervencién permite concluir que la
propuesta es altamente viable y genera valor para la empresa. Los resultados
evidencian un VPN positivo, una TIR significativamente superior al costo de
capital y un periodo de recuperacion inferior a un afo, lo cual refleja una alta

capacidad de generacion de valor.

Asimismo, el analisis de sensibilidad confirma la robustez del proyecto,
manteniendo resultados favorables incluso en escenarios adversos, mientras que
el andlisis comparativo evidencia un cambio estructural en la situacién financiera

de la empresa al implementar el plan.

En consecuencia, se concluye que la propuesta contribuye directamente al
cumplimiento del objetivo general del estudio, orientado a fortalecer la liquidez
mediante la optimizacion del capital de trabajo, mejorando asi la sostenibilidad y

el crecimiento de la organizacion en el mediano y largo plazo.
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16 Conclusiones y Recomendaciones

El presente capitulo sintetiza los resultados de la investigacion desde una
perspectiva estratégica, orientada a generar valor para la toma de decisiones
organizacionales. Las conclusiones permiten interpretar las dinamicas financieras
de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., identificando los factores estructurales
gue inciden en su desempefio, mientras que las recomendaciones proponen
lineamientos de intervencion con impacto en la sostenibilidad financiera y la
eficiencia operativa. De este modo, el capitulo integra el analisis técnico con una
vision estratégica, posicionando los resultados como insumo clave para la

planeacion financiera y la mejora continua.

16.1 Conclusiones

A partir del analisis desarrollado en los capitulos anteriores, es posible
establecer una serie de conclusiones que permiten dar respuesta al problema de
investigacion relacionado con la gestion del capital de trabajo en la empresa A&E

Ingenieros Contratistas S.A.S.

1. La problematica financiera identificada en A&E Ingenieros Contratistas
S.A.S. tiene un caracter principalmente estructural y se encuentra asociada a
debilidades en la gestion del capital de trabajo. Aunque la disminucién de los

ingresos ha influido en el desempefio reciente de la compafia, los resultados
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evidencian que las principales restricciones financieras provienen de la

administracion de los recursos de corto plazo.

El analisis desarrollado permitié identificar una elevada participacion de activos
no operativos dentro del capital de trabajo, situacion que genera una percepcion
de liquidez superior a la realmente disponible para atender las necesidades de la

operacion.

En consecuencia, la sostenibilidad financiera de la organizacion depende en
gran medida del fortalecimiento de los procesos relacionados con la gestion de

liquidez, cartera, anticipos y estructura financiera.

2. La liquidez de la empresa es predominantemente contable y no operativa, lo

gque evidencia restricciones reales en la capacidad de pago.

Desde una perspectiva financiera, la diferencia entre el capital de trabajo contable
y el operativo demuestra que la organizacion no dispone de recursos liquidos
suficientes para responder de manera autonoma a sus obligaciones. Este
comportamiento confirma la existencia de una liquidez aparente, sustentada en

partidas que no se convierten en efectivo en el corto plazo.
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3. La empresa presenta una dependencia estructural de financiamiento externo

para sostener su operacion, lo cual incrementa el riesgo financiero.

El comportamiento negativo del ciclo de efectivo y el crecimiento sostenido de las
cuentas por pagar y anticipos evidencian que la operacion se financia mediante
terceros. Esta situacion, aunque funcional en el corto plazo, refleja una debilidad
en la generacion interna de caja y expone a la empresa a riesgos de liquidez y

continuidad en escenarios adversos.

4. El deterioro en la rentabilidad y el incremento significativo del

endeudamiento evidencian una pérdida progresiva de estabilidad financiera.

La transicion hacia resultados negativos, combinada con niveles de
endeudamiento cercanos a parametros criticos, demuestra una presion creciente
sobre la estructura financiera de la empresa. Este comportamiento sugiere una
pérdida de capacidad para generar valor y un aumento en la vulnerabilidad frente

a choques operativos o sectoriales.

No obstante, el analisis realizado permite concluir que una parte importante del
incremento del endeudamiento responde a deficiencias en la gestion del capital
de trabajo, por lo que las acciones propuestas se orientan prioritariamente a

corregir las causas que originan la necesidad de financiacién externa.
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5. El modelo Z-Score refleja una estabilidad financiera aparente, pero con una
tendencia descendente que anticipa un posible deterioro futuro si no se adoptan

medidas correctivas.

Aunque la empresa se mantiene en la zona segura del modelo, el analisis de la
evolucion del indicador evidencia una disminucion progresiva explicada por la
caida en la rentabilidad operativa, la reduccion de utilidades retenidas y el
aumento del apalancamiento. Esto demuestra que la estabilidad observada no es

estructural, sino transitoria, 1o que exige una intervencion estratégica inmediata.

6. El estudio aporta evidencia sobre la diferencia entre la liquidez contable y la

liquidez operativa en las Mipymes del sector construccion e infraestructura.

Los resultados obtenidos demuestran que la utilizacion exclusiva de
indicadores financieros tradicionales puede generar una percepcion
sobreestimada de la capacidad de pago de una organizacion. En el caso de A&E
Ingenieros Contratistas S.A.S., la existencia de cuentas por cobrar a accionistas
dentro del activo corriente permitia observar una liquidez contable favorable; sin
embargo, el analisis del capital de trabajo operativo evidencio limitaciones
significativas en la disponibilidad real de efectivo para atender las obligaciones del

negocio. En consecuencia, el estudio aporta evidencia empirica sobre la
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importancia de complementar los indicadores convencionales con métricas de
liquidez operativa que permitan una evaluacidon mas precisa de la sostenibilidad

financiera de las Mipymes del sector.

16.2 Recomendaciones

Con base en las conclusiones anteriores, se plantean las siguientes
recomendaciones orientadas a fortalecer la gestién financiera y mejorar la

sostenibilidad del negocio:

1. Implementar un modelo integral de gestion del capital de trabajo con

enfoque operativo.

Se recomienda estructurar un sistema de monitoreo permanente que priorice el
capital de trabajo operativo sobre el contable, incorporando indicadores como
capital de trabajo neto operativo, ciclo de efectivo y razon corriente ajustada. Este
modelo debe permitir una toma de decisiones basada en la liquidez real del
negocio, reduciendo la distorsion generada por activos no operativos y

fortaleciendo la planeacion financiera.

2. Depurar la calidad del activo corriente mediante la recuperacion o

reestructuracioén de cuentas por cobrar a accionistas.
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Se recomienda formalizar mediante acta de junta de accionistas una politica
especifica para las operaciones con partes relacionadas, estableciendo limites
mAaximos para préstamos a socios, condiciones de reintegro, mecanismos de
seguimiento y procedimientos de aprobacion. Esta medida contribuira a fortalecer
el gobierno corporativo, reducir riesgos de liquidez y mejorar la calidad de los

activos financieros de la compaiiia.

3. Disefiar e implementar politicas formales de crédito, cobro y administracion

de cartera.

Se sugiere establecer lineamientos claros en cuanto a plazos de crédito,
criterios de evaluacién de clientes y mecanismos de seguimiento de cartera, con
el objetivo de reducir los dias de cuentas por cobrar (DSO) y mejorar la rotacion
de efectivo. La implementacion de herramientas tecnolégicas y alertas de
vencimiento permitira optimizar el proceso de recaudo y fortalecer el flujo de caja

operativo.

4. Reestructurar la estrategia de financiamiento para reducir la dependencia de

recursos de corto plazo.

Se recomienda diversificar las fuentes de financiamiento, priorizando

instrumentos de mediano y largo plazo que permitan estabilizar la estructura de
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capital. Adicionalmente, es fundamental fortalecer el patrimonio mediante la
retencion de utilidades y posibles aportes de capital, lo cual contribuira a disminuir
el nivel de endeudamiento y mejorar la capacidad de respuesta ante escenarios

adversos.

5. Implementar un sistema de control financiero basado en indicadores

estratégicos y modelos predictivos.

Se sugiere establecer un cuadro de mando integral que incluya indicadores
clave como el capital de trabajo operativo, el ciclo de efectivo, el nivel de
endeudamiento y el Z-Score, permitiendo realizar seguimiento continuo y anticipar
riesgos financieros. Este sistema debe integrarse a la gestion gerencial como una
herramienta de control y toma de decisiones, orientada a garantizar la

sostenibilidad financiera en el mediano y largo plazo.

En conjunto, las recomendaciones propuestas permiten trascender el
diagnostico financiero hacia un enfoque de gestion estratégica, donde la
optimizacion del capital de trabajo se configura como un eje central para la
sostenibilidad del negocio. Su implementacion no solo contribuira a mejorar la
liquidez y la estabilidad financiera de la empresa, sino que también fortalecera su
capacidad de crecimiento, adaptacion y generacion de valor en un entorno

competitivo y dinamico.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE 151
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

16.3 Resultados esperados e implicaciones

Los resultados esperados de la implementacién de las recomendaciones
trascienden el ambito financiero de la organizacién y tienen implicaciones tanto
practicas como académicas. Desde la perspectiva empresarial, se espera una
mejora progresiva en la liquidez operativa, una reduccion de la dependencia del

financiamiento externo y un fortalecimiento de la estructura patrimonial.

Desde el punto de vista académico, el estudio proporciona evidencia sobre la
importancia de diferenciar entre la liquidez contable y la liquidez operativa en las
Mipymes del sector construccion e infraestructura. Los hallazgos muestran que la
utilizacién exclusiva de indicadores tradicionales puede conducir a
interpretaciones incompletas sobre la capacidad real de pago de una

organizacion.

En este sentido, la investigacion contribuye a la literatura relacionada con la
gestion del capital de trabajo y abre oportunidades para futuras investigaciones
orientadas al desarrollo de modelos de analisis financiero mas precisos para

empresas de similares caracteristicas.
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Finalmente, los resultados obtenidos deben interpretarse considerando las
limitaciones metodoldgicas propias del presente estudio, las cuales se presentan

en el apartado siguiente.

16.4 Limitaciones del estudio

Como toda investigacion aplicada, el presente estudio presenta algunas

limitaciones que deben ser consideradas al interpretar los resultados obtenidos.

En primer lugar, el andlisis se desarrollé sobre una Unica organizacion
perteneciente al sector de la construccion e infraestructura, por lo que los
resultados no pueden generalizarse de manera directa a todas las empresas del
sector, especialmente a aquellas con estructuras organizacionales, tamafos o

condiciones financieras diferentes.

En segundo lugar, la informacion financiera analizada se concentré en el
periodo comprendido entre los afios 2022 y junio de 2025, limitando la evaluacion
de comportamientos historicos de largo plazo que podrian aportar una

perspectiva adicional sobre la evolucion financiera de la compafia.

Adicionalmente, la fase cualitativa se sustentd en una entrevista
semiestructurada aplicada al propietario y representante legal de la organizacion,

debido a la estructura administrativa centralizada de la empresa. Si bien esta
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condicion permitio acceder a informacion estratégica relevante, también restringié
la posibilidad de contrastar las percepciones obtenidas con otros actores internos
de la organizacion.

Por otra parte, las proyecciones financieras y la evaluacion econémica del plan
de intervencion se fundamentan en supuestos razonables construidos a partir de
la informacién disponible al momento del estudio. En consecuencia, los
resultados estimados podrian verse afectados por cambios en las condiciones
econdmicas, financieras o sectoriales posteriores a la elaboracion de la

investigacion.

Finalmente, el estudio se enfocd principalmente en variables relacionadas con
la gestion del capital de trabajo, la liquidez y la estructura financiera, por lo que
otros factores que pueden influir en el desempefio empresarial, tales como
aspectos comerciales, tecnoldgicos, tributarios o de gestion del talento humano,

no fueron analizados con el mismo nivel de profundidad.
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18 Anexos
El presente capitulo contiene los anexos que respaldan el desarrollo
metodoldgico, el analisis financiero y la formulacion del plan de intervencién
propuesto en la investigacion. Estos elementos complementan la informacion
presentada en los capitulos anteriores y permiten profundizar en los célculos,

supuestos y herramientas utilizadas para la obtencion de los resultados.

Los anexos incluyen el modelo financiero en Excel, las formulas empleadas en
la evaluacion del proyecto, los supuestos del modelo, el desarrollo del analisis de
sensibilidad y la interpretacion de los indicadores financieros, los cuales permiten

fortalecer la trazabilidad y respaldar la validez del estudio.
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Anexo A. Modelo financiero del plan de intervencion

Este anexo corresponde al modelo financiero desarrollado en Excel, el cual se
utilizé para proyectar los flujos de caja del plan de intervencion y calcular
indicadores como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR)

y el periodo de recuperacion de la inversion.

El modelo incorpora diferentes escenarios (pesimista, base y optimista) con el
fin de evaluar la sensibilidad del proyecto frente a variaciones en los flujos de caja

y la tasa de descuento.

A.1. Objetivo del modelo financiero

El modelo financiero tiene como propodsito evaluar la viabilidad econdmica del plan de
intervencion propuesto para la empresa A&E Ingenieros Contratistas S.A.S., mediante la
estimacién de flujos de caja futuros y la aplicacion de indicadores de evaluacion financiera
como el Valor Presente Neto (VPN), la Tasa Interna de Retorno (TIR) y el periodo de
recuperacion de la inversion (Payback).

El modelo se enfoca en medir el impacto de la optimizacion del capital de trabajo sobre la
generacion de liquidez, la rentabilidad y la sostenibilidad financiera de la empresa.

A.2. Supuestos del modelo

Tabla A1
Supuestos financieros del modelo

Concepto Valor
Inversion inicial $31.000.000
Flujo de caja anual esperado  $56.000.000
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Concepto Valor
Horizonte de evaluacion 3 afos
Tasa de descuento 15%

Variacion escenario pesimista -30%
Variacion escenario optimista +30%

Nota. Elaboracion propia. Los valores estan expresados en pesos colombianos (COP) y se
basan en el impacto esperado del plan de intervencién sobre la eficiencia en la gestion del
capital de trabajo.

A.3. Proyeccién de flujos de caja
A.3.1. Escenario base

Tabla A2
Flujos de caja proyectados — escenario base

Afo Flujo de caja ($ COP)

0 -31.000.000
1  56.000.000
2 56.000.000
3 56.000.000

Nota. Elaboracién propia.

A.3.2. Escenario pesimista

Tabla A3
Flujos de caja proyectados — escenario pesimista

Ao Flujo de caja ($ COP)

0 -31.000.000
1 39.200.000
2 39.200.000
3 39.200.000

Nota. Se asume una reduccion del 30% en los beneficios del proyecto.
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A.3.3. Escenario optimista

Tabla A4
Flujos de caja proyectados — escenario optimista

Ao Flujo de caja ($ COP)

0 -31.000.000
1 72.800.000
2 72.800.000
3 72.800.000

A.4. Evaluacion financiera
A.4.1. Valor Presente Neto (VPN)

El VPN se calcula mediante la siguiente expresion:

Figura 8. Férmula del Valor Presente Neto (VPN).

Net Present Value
calculation

_ FC
LR

InversuSn inicial

Nota. Elaboracion propia.

A.4.2. Tasa Interna de Retorno (TIR)

La TIR corresponde a la tasa que hace que el VPN sea igual a cero.
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Tabla A6
Tasa interna de retorno por escenario

Escenario TIR
Pesimista 85%
Base 160%
Optimista 230%

Nota. Elaboracion propia.

A.4.3. Periodo de recuperacion (Payback)

Figura 9. Férmula del periodo de recuperacion (Payback).

Inversion
P k=
Aybac Flujo anual

Nota. Elaboracion propia

Tabla A7
Periodo de recuperacién de la inversién

Escenario Payback Payback descontado
Pesimista 0,79 afios 0,91 afios
Base 0,55 afios 0,64 afos
Optimista 0,43 afios 0,50 afios

Nota. Elaboracién propia. El Payback descontado incorpora la tasa del 15%.

A.5. Analisis de sensibilidad

Con el fin de evaluar la robustez del modelo, se incorporaron variaciones en los flujos de caja

del +30%, manteniendo constantes las demas variables.
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Los resultados indican que:

e EI' VPN permanece positivo en todos los escenarios.
e La TIR supera el costo de capital en cualquier condicion.
e El periodo de recuperacion se mantiene inferior a un afo.

Esto demuestra que el plan de intervencidn es financieramente sostenible incluso bajo
condiciones adversas.

A.6. Interpretacion del modelo financiero

Los resultados del modelo financiero evidencian que el plan de intervencién genera valor
economico para la empresa, al presentar indicadores favorables en todos los escenarios
evaluados.

El Valor Presente Neto positivo confirma la creacién de valor, mientras que la Tasa Interna de
Retorno superior al costo de capital refleja una alta rentabilidad del proyecto. Adicionalmente,
el corto periodo de recuperacidn permite inferir una rapida generacién de liquidez.

Desde una perspectiva estratégica, estos resultados validan que la optimizacién del capital de
trabajo no solo mejora la liquidez operativa, sino que también fortalece la sostenibilidad
financiera y reduce el riesgo empresarial en el mediano plazo.
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Anexo B Instrumento de medicion

Descripcion del instrumento

El instrumento de recoleccién de informacion corresponde a una entrevista estructurada
dirigida al propietario de la empresa, cuyo objetivo es evaluar variables relacionadas con la
gestién financiera, estratégica y organizacional.

El instrumento se estructurd en siete dimensiones: adaptacion y entorno, planeacién

estratégica, gobierno corporativo, gestion de riesgos, gestion financiera, recursos y activos, y

estructura de capital. Cada item es evaluado mediante una escala tipo Likert, considerando
criterios de claridad, pertinencia y relevancia.

La validaciéon del instrumento se realizd mediante la evaluacion de los criterios de claridad,
pertinencia y relevancia para cada uno de los items formulados. Estos criterios permitieron
verificar la coherencia entre las preguntas planteadas, los objetivos de investigacién y las

variables analizadas en el estudio.

Tabla B1

Instrumento de validacién — entrevista a propietario

Dimension item
Adaptacion

y entorno

Adaptacion
y entorno

Adaptacion
y entorno

Adaptacion
y entorno

Enunciado

Capacidad de
adaptacion de la
empresa a cambios
del sector

Impacto de la
diversificacion en
el desempefio
financiero

Efecto del entorno
econémico en los
resultados
financieros

Estrategias
implementadas para
mitigar riesgos del
entorno

Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones
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Dimension Item Enunciado Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones
. Existencia 'y
Planeacion 2
‘- 5  formalizacion del
estratégica -
plan estratégico
. Claridad en la
Planeacion .
‘- 6  proyeccion futura
estratégica R
de la organizacion
Definicion de
Planeacion 7 estrategias para
estratégica acceder a nuevos
mercados
L Efectividad de las
Planeacion .
.- 8 alianzas
estratégica L
estratégicas
: Nivel de definicion
Gobierno
-9  delaestructura
corporativo S
organizacional
Gobierno Grado de
.10 delegaciénen la
corporativo S
direccion
Adecuacién de la
Gobierno capacitacion del
.11  personal
corporativo S
administrativo y
financiero
Implementacion de
Gobierno 12 practicas de
corporativo gobierno
corporativo
Nivel de
Gestion de 13 identificacion de
riesgos riesgos
empresariales
Gestién de Impqcto de factores
i 14 politicos y
riesgos ;
regulatorios
Gestion de Capacidad de
. 15 respuesta ante
riesgos

cambios del sector
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Dimensién Item Enunciado Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones
Eficiencia en la

]E_Eestlo_n 16  gestion de cobro de

inanciera cartera

Gestion Adecuacion de las

financiera 17  condiciones de
pago de clientes

L Capacidad de

Sﬁ;ggigra 18 negociacion con
proveedores

Gestion Eficiencia en la

. . 19  gestion del capital

financiera de trabajo

Recursos y 20 Control en el uso de

activos anticipos operativos

RECUISOS Claridad en la

activos Y o1 gestion y propiedad
de activos

RECUISOS Eficiencia de los

activos Y 22 mecanismos de
control financiero
Existencia de

Estructura 93 politica de

de capital distribucion de
utilidades
Estrategias para

Egtégcggf 24  fortalecimiento del

P patrimonio

Implementacion de

Estruc;ura 25  procesos de

de capital

capitalizacion
Orientacion de
Estructura decisiones

. 26 . . .
de capital financieras hacia
sostenibilidad

Tabla B2

Resultados del instrumento de validacion — entrevista a propietario
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Dimensién Item  Enunciado  Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones

Adaptaciéon
y entorno

Adaptacion
y entorno

Adaptacion
y entorno

Adaptacion
y entorno

Planeacién
estratégica

Planeacion
estratégica

Planeacién
estratégica

Planeacion
estratégica

Gobierno
corporativo

Capacidad de
adaptacion de la
empresa a 4
cambios del

sector

Impacto de la
diversificacion
en el desempefio
financiero

Efecto del

entorno
econdbmicoen 5
los resultados
financieros

Estrategias
implementadas
para mitigar 3
riesgos del

entorno

Existencia 'y
formalizacion
del plan
estratégico

Claridad en la
proyeccion
futura de la
organizacion
Definicion de
estrategias para
acceder a nuevos
mercados

Efectividad de
las alianzas 4
estratégicas

Nivel de
definicion de la 9
estructura
organizacional

La empresa ha
logrado adaptarse,
pero de forma
reactiva

La diversificacion
ha sido positiva
pero no
estructurada

Alta sensibilidad a
condiciones
macroeconémicas

Estrategias
informales, sin
planificacion clara

No existe plan
formal
documentado

Vision definida
pero no
estructurada

Oportunidades
identificadas pero
no ejecutadas

Relaciones
comerciales
relevantes pero sin
formalizacion

Alta
centralizacion en
la direccion
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Dimensién Item  Enunciado  Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones

Gobierno
corporativo

Gobierno

Grado de
delegaciénenla 2
direccion
Adecuacion de la
capacitacion del

Baja delegacion
de funciones

Capacitacion

. personal 3 ~h
corporativo o limitada
administrativo y
financiero
Implementacion
Gobierno de practicas de 2 No existen
corporativo gobierno politicas formales
corporativo
Nivel de
Gestion de 13 identificacion de 3 Identificacion
riesgos riesgos empirica
empresariales
L Impacto de Afecta
(_aestlon de 14  factores politicos 4 directamente la
riesgos . i
y regulatorios operacion
Capacidad de
Qestlon de 15 respugsta ante 3 Respuesta reactiva
riesgos cambios del
sector
L Eficiencia en la Principal
Gestion .
i ) 16  gestion de cobro 2 problema
inanciera D
de cartera identificado
Adecuacién de
Gestion las condiciones Plazos poco
- . 17
financiera de pago de controlados
clientes
. Capacidad de Moderada
Gestion L .
fi . 18 negociacion con 3 capacidad de
inanciera o
proveedores negociacion
Gestion EfIC_I(:Z‘I’lCIa en la Uso ineficiente del
- : gestion del 2 . :
financiera capital de trabajo

Re(_:ursos y 20
activos

capital de trabajo
Control en el uso
de anticipos 2
operativos

Falta de control
estructurado
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Dimensién Item  Enunciado  Claridad Pertinencia Relevancia Observaciones
Claridad en la

Recursos estion Informacion
) Y o gESHONY 3 4 4 parcialmente
activos propiedad de .
; organizada
activos
Eficiencia de los
Recursos y 9 mecanismos de 9 5 5 Débil estructura
activos control de control
financiero
Existencia de
Estructura politica de 5 5 No existe politica
de capital distribucion de definida
utilidades
Estrategias para L
Estructura 24  fortalecimiento 2 5 5 No Se prioriza la
de capital . . capitalizacion
del patrimonio
Estructura Implementacion No existen
de capital de procesos de 2 5 5 mecanismos
P capitalizacion formales
Orientacion de
Estructura 26 decisiones 3 5 5 Enfoque operativo
de capital financieras hacia de corto plazo

sostenibilidad

Nota. Elaboracién propia con base en la entrevista aplicada al propietario de la empresa. Los
resultados se calificaron mediante escala Likert de cinco puntos, donde 1 = totalmente en
desacuerdo y 5 = totalmente de acuerdo.

Analisis de resultados del instrumento

Los resultados obtenidos evidencian debilidades estructurales en la gestién financiera 'y
organizacional de la empresa, especialmente en lo relacionado con la gestién del capital de
trabajo, el control de la cartera y la estructura de capital.

Se identifica una alta centralizacién en la toma de decisiones, ausencia de planificacion
estratégica formal y debilidad en los mecanismos de control financiero. Asimismo, aunque la
empresa demuestra capacidad de adaptacidn al entorno, esta se presenta principalmente de
manera reactiva.

En particular, los puntajes mas bajos se concentran en los items asociados a la gestion
financiera (cobro de cartera, capital de trabajo) y la estructura de capital (politicas de
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utilidades y capitalizacion), lo cual coincide con el diagndstico desarrollado en capitulos
previos.

Anexo C Matriz DOFA

Tabla C1

Matriz DOFA de A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.

Fortalezas (F) Oportunidades (O)

F1. Amplia experiencia en el sector de O1. Crecimiento del sector de
ingenieria infraestructura
F2. Relaciones comerciales consolidadas con .

. 02. Acceso a nuevos mercados regionales
clientes
F3. Capacidad tecnica para ejecucion de 03. Posibilidad de alianzas estratégicas
proyectos

F4. Flexibilidad operativa 0O4. Incremento de inversion publica en

obras
F5. Posicionamiento en el mercado local ]95' Irr_1p|ementamon de herramientas
inancieras
F6. Reconocimiento por cumplimiento en 06. Mejora en practicas de gobierno
proyectos corporativo
Debilidades (D) Amenazas (A)
5;b£§f|0|ente gestion del capital de Al. Alta competencia en el sector

D2. Problemas en el recaudo de cartera A2. Variabilidad en condiciones econdmicas

D3. Alta dependencia de financiacion A3, Incremento en tasas de interés

externa

D4. Ausencia de planeacion estrategica A4. Cambios regulatorios en contratacion
formal

D5. Centralizacion en la toma de Ab. Riesgos en flujo de caja por retrasos en
decisiones pagos

D6. Falta de politicas de control financiero A6. Inflacion y aumento de costos operativos

Nota. Elaboracién propia a partir del diagnostico financiero, estratégico y organizacional de la
empresa.
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Tabla C2

Estrategias derivadas de la matriz DOFA

Tipo de estrategia Formulacion estratégica

FO (Fortalezas - Aprovechar la experiencia y posicionamiento (F1, F5) para

Oportunidades) acceder a nuevos mercados (02)

FO Fo_rtalecer alianzas estratégicas con entidades publicas y
privadas (F2, O3)

DO (Debilidades - Implementar herramientas de gestién financiera para mejorar

Oportunidades) el capital de trabajo (D1, O5)

DO Formali_zar la planeacion estratégica aprovechando
oportunidades del sector (D4, O1)

FA (Fortalezas - Utilizar la capacidad técnica para contrarrestar la competencia

Amenazas) (F3, Al)

EA Fortalecer relaciones comerciales para mitigar riesgos de
pagos (F2, A5)

DA (Debilidades - Disefiar politicas de control financiero para enfrentar riesgos

Amenazas) econdémicos (D6, A2)
Reducir dependencia financiera mediante capitalizacién (D3,

DA A3)

La matriz DOFA permite identificar las principales variables internas y externas que afectan el
desempefio de la empresa, evidenciando que las debilidades se concentran en la gestion
financiera y la estructura organizacional.

A partir de este andlisis, se formularon estrategias orientadas a la optimizacion del capital de
trabajo, el fortalecimiento de la planeacién estratégica y la implementacién de mecanismos de
control financiero, las cuales constituyen la base del plan de intervencién propuesto.
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Anexo D. Modelo Z-Score

D.1. Descripcion del modelo

El modelo Z-Score es una herramienta de analisis financiero utilizada para evaluar el riesgo de

insolvencia de una empresa, a partir de la combinacién de indicadores de liquidez,

rentabilidad, eficiencia operativa y estructura de capital.
Para el presente estudio se utilizo la siguiente formulacion:
Z = 6,56X; + 3,26X; + 6,72X3 + 1,05X,4

D.2. Definicion de variables

Tabla D1
Variables del modelo Z-Score

Variable Definicion

Xi Capital de trabajo / Activos totales

Xa Utilidades retenidas / Activos totales

X3 Utilidad operativa (EBIT) / Activos totales

Xa Valor contable del patrimonio / Valor contable de la deuda

Nota. Elaboracion propia.

D.3. Calculo del modelo

D.3.1 Variables financieras

Tabla D2
Valores de las variables del modelo

ARNo Xi X: Xz Xs
2022 0,99 0,00 0,42 1,66
2023 0,970,19 0,13 1,48
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Ao Xi X2 X5 Xu
2024 0,990,10 -0,120,11
2025 (jun) 0,96 -0,05-0,03 0,11
Nota. Elaboracion propia con base en la informacion financiera de la empresa.

D.3.2 Componentes ponderados

Tabla D3
Resultados ponderados del modelo Z-Score

Afi0  6,56X1 3,26Xz 6,72X5 1,05Xa
2022 649 000 281 174
2023 6,35 063 084 155
2024 653 031 -0,83 0,12
2025 (jun) 6,33 -0,17 -0,20 0,12

Nota. Elaboracién propia

D.3.3 Resultado del Z-Score

Tabla D4
Resultado del Z-Score por afio

ANo  Z-Score

2022 11,04
2023 9,37
2024 6,12

2025 (jun) 6,07
Nota. Elaboracién propia.
D.4. Interpretacion del modelo
Los rangos de interpretacion del modelo Z-Score son:

e Z>299:Zona segura
o 1,81 <Z<299:Zona gris
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e 7 < 1,81:Zona de riesgo
D.5. Analisis de resultados

Los resultados evidencian que la empresa se mantiene en la zona segura durante todo el
periodo analizado, lo que indica una baja probabilidad de insolvencia en el corto plazo.

No obstante, se observa una tendencia decreciente en el indicador, al pasar de 11,04 en el afio
2022 a 6,07 en 2025 (junio). Este comportamiento se explica por:

e Ladisminucion en la rentabilidad operativa (Xs)
e Lareduccién en las utilidades retenidas (X»)
e El deterioro en la estructura de capital (X,)

Aunque la empresa mantiene altos niveles de liquidez (X;), el deterioro progresivo de los
demas indicadores sugiere la existencia de riesgos financieros en el mediano plazo.

D.6. Conclusion del analisis

El modelo Z-Score confirma que la empresa no presenta riesgo inmediato de insolvencia; sin
embargo, evidencia sefiales de deterioro financiero que justifican la implementacién del plan
de intervencién enfocado en la optimizacion del capital de trabajo y el fortalecimiento de la
estructura de capital.
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Anexo E. Base de datos financiera

E.1. Descripcion

En este anexo se presenta la base de datos financiera consolidada de la empresa A&E
Ingenieros Contratistas S.A.S., utilizada para el andlisis financiero, el calculo del modelo Z-
Score y la elaboracién del plan de intervencion.

Los datos corresponden a los principales rubros financieros de ingresos, pasivos y patrimonio
para el periodo comprendido entre 2022 y junio de 2025.

Tabla E1
Ingresos operacionales

Afo  Ingresos ($ COP) Variacion (%)
2022 1.080.457.565 —

2023 889.544.009 -17,7%
2024 815.640.300 -8,3%
2025 (jun) 391.712.418 -3,9%

Nota. Elaboracién propia con base en los estados financieros de la empresa.

Tabla E2
Pasivos totales

Afo  Pasivos ($ COP) Variacion (%o)
2022 37.199.244 —
2023 45.645.205 22,7%
2024 260.473.867 470,7%
2025 (jun) 189.328.628 -27,3%

Nota. Elaboracion propia.



LA IMPORTANCIA DE LA GESTION DEL CAPITAL DE
TRABAJO EN LOS RESULTADOS FINANCIEROS DE UNA
MIPYME DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E
INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

178

Tabla E3
Patrimonio

Afo  Patrimonio ($ COP) Variacion (%)
2022 61.783.799 —

2023  67.545.472 9,3%
2024  29.061.860 -57,0%
2025 (jun) 20.980.821 -27,8%

Nota. Elaboracion propia

Tabla E4
Estructura financiera consolidada

Afo Ingresos Pasivos Patrimonio
2022 1.080.457.565 37.199.244 61.783.799
2023 889.544.009 45.645.205 67.545.472
2024 815.640.300 260.473.867 29.061.860
2025 (jun) 391.712.418 189.328.628 20.980.821

Nota. Elaboracién propia. Valores en pesos colombianos (COP).

E.2. Analisis de la base de datos financiera

Los datos evidencian un comportamiento decreciente en los ingresos de la empresa, con una

disminucion del 17,7% en 2023 y del 8,3% en 2024, lo cual sugiere una contraccién en la

actividad operativa.

Por otra parte, se observa un incremento significativo en el nivel de endeudamiento durante el
ano 2024, alcanzando un crecimiento superior al 400%, lo que refleja una alta dependencia de

pasivos para financiar la operacion.

En cuanto al patrimonio, se presenta una reduccién considerable a partir de 2024, lo cual
indica un deterioro en la estructura de capital de la empresa, asociado principalmente a

pérdidas operativas y baja generacion de utilidades.
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La informacion financiera consolidada evidencia que la empresa presenta desequilibrios en su
estructura financiera, caracterizados por disminucién de ingresos, incremento del
endeudamiento y reduccién del patrimonio, lo cual justifica la implementacién del plan de
intervencion enfocado en la optimizacion del capital de trabajo y el fortalecimiento financiero.
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Anexo F. KPIs financieros del plan de intervencion

F.1. Descripcion

En este anexo se presentan los indicadores clave de desempefio financiero (KPIs) definidos

para evaluar la efectividad del plan de intervencién. Los indicadores se estructuran en funcién
de las principales problematicas identificadas en el diagndstico: gestion de cartera, capital de
trabajo, flujo de caja y estructura financiera.

Los KPIs incluyen la linea base, las metas esperadas, el horizonte de cumplimiento y su

respectiva justificacion técnica.

Tabla F1

KPlIs financieros — linea base vs metas

Estrategia

Gestion de
cartera

Gestion de
cartera

Gestion de
cartera

Capital de
trabajo

Capital de
trabajo

Capital de
trabajo

Flujo de
caja

Flujo de
caja

Flujo de
caja
Estructura
financiera

Indicador (KPI)
DSO (dias de

cartera)

% cartera vencida
Tiempo de recaudo

Capital de trabajo

operativo

Razén corriente

% activos liquidos

Flujo de caja
operativo

Cumplimiento

presupuestal

Disponibilidad de

efectivo
Nivel de

endeudamiento

Linea base Meta
> 90 dias 5,60
dias
> 35% <15%
) 1>
Creciente 55%
Negativo  Positivo
<1 >1.5
< 50% >70%
Volatil Estable
No o
estructurado 2 90%
Limitada Estable
90% <60%

Horizonte

12 meses

12 meses

12 meses

12-18
meses

12 meses

12-18
meses

6-12
meses

12 meses

6-12
meses

24 meses

Justificacion
Mejora la liquidez y
el flujo de efectivo

Reduce el riesgo de
incobrabilidad

Optimiza el ciclo de
caja

Garantiza
sostenibilidad
operativa

Mejora la solvencia a
corto plazo

Incrementa la
liquidez real

Reduce la
dependencia de
financiamiento
externo

Mejora el control
financiero

Asegura la operacion
continua

Reduce el riesgo
financiero
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Estrategia Indicador (KPI) Lineabase Meta Horizonte Justificacion

Estructura  Relacion . Fortalece la
) . . . : Baja >0.4 24 meses .
financiera  patrimonio/pasivo estructura de capital
Estructura  Cobertura - . 12-24 Incrementa la
X . ; . Limitada Mejora .
financiera  financiera meses capacidad de pago
Global 7_Score 6,07 >7.5 12-24 I\_/Iejorq la estabilidad
meses financiera
- : 12-24 .
Global Rentabilidad Negativa > 5% meses Generacion de valor

Nota. Elaboracion propia con base en los indicadores definidos para el plan de intervencién.

F.2. Analisis de los KPIs

Los indicadores definidos permiten evidenciar que las principales brechas de la empresa se
concentran en la gestion del capital de trabajo, la eficiencia en el recaudo de cartera y la
estructura financiera.

En particular:

e Los KPIs de cartera reflejan problemas criticos en liquidez.

e Los indicadores de capital de trabajo evidencian una estructura financiera débil.

e Los KPIs de flujo de caja muestran falta de control y planificacion financiera.

e Los indicadores globales (Z-Score y rentabilidad) confirman un deterioro en la
sostenibilidad del negocio.

F.3. Conclusion
El conjunto de KPIs definidos constituye una herramienta clave para el seguimiento del plan
de intervencién, permitiendo medir de forma objetiva la mejora en la liquidez, la rentabilidad y

la sostenibilidad financiera de la empresa.

Estos indicadores se alinean directamente con las estrategias propuestas, facilitando la toma
de decisiones y el control gerencial en el proceso de implementacién.
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Anexo G. Cronograma del plan de intervencion

G.1. Descripcion
El cronograma del plan de intervencion presenta la programacion de las actividades
estratégicas definidas para la implementacién de mejoras en la gestién financiera de la
empresa, enfocadas en la optimizacion del capital de trabajo, el fortalecimiento de la liquidez

y la sostenibilidad financiera.

Las actividades se estructuran en un horizonte de 12 meses, alineadas con los indicadores
financieros definidos en el plan de intervencion.

Tabla G1
Cronograma del plan de intervencién (tipo Gantt)

Responsabl Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me

Actividad e s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10s11 512
[_)|agn(_)st|co Gerencia /

financiero Einanciero X

detallado

Implementacion

control de Financiero X X X X
cartera

Definicion de

politicas de Gerencia X X

crédito

Optimizacion

del capital de  Financiero X X X X X
trabajo

Reestructuracié Gerencia /

. ; ! X X X
n de pasivos Financiero
Implementacion
control Financiero X X X X
presupuestal
Monitoreo flujo o onviero X X X X X X X X X X X X
de caja

Fortalecimiento

: ) Gerencia X X X X
del patrimonio
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Responsabl Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me Me

Actividad e s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10s11s12
Seguimiento
KPIs Financiero X X X X X X
financieros
Evaluacion de Gerencia X X X X
resultados

Nota. Elaboracién propia. El cronograma se diseiid con base en las estrategias definidas en el
plan de intervencién y los indicadores financieros establecidos.

G.2. Interpretacion del cronograma

El cronograma evidencia que las actividades criticas se concentran en los primeros seis meses,
especialmente aquellas relacionadas con la gestidn de cartera y la optimizacién del capital de
trabajo, lo cual permite generar impactos tempranos en la liquidez de la empresa.

Asimismo, el monitoreo continuo del flujo de caja y el seguimiento de los KPIs financieros
garantizan el control permanente del desempefio del plan, facilitando la toma de decisiones

oportunas.
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Anexo H. Soporte del presupuesto del Plan de Intervencion

Este anexo presenta el detalle de los costos estimados para la implementacion del plan de
intervencion propuesto para A&E Ingenieros Contratistas S.A.S.

Tabla H1

Desagregacion del presupuesto de implementacién

Estrategia Concepto Valor (COP)
Gestion de cartera Software de cartera $4.000.000
Gestion de cartera Capacitacion en cobranza $1.500.000
Gestion de cartera Asesoria financiera $2.500.000
Capital de trabajo Asesoria contable $2.000.000
Capital de trabajo Estructuracion financiera $3.000.000
Capital de trabajo Auditoria interna $1.500.000
Flujo de caja Herramientas de planeacion ~ $2.000.000
Flujo de caja Capacitacion financiera $1.500.000
Flujo de caja Gestion de anticipos $2.000.000
Estructura financiera Asesoria especializada $3.000.000
Estructura financiera Costos legales $2.000.000
Estructura financiera Gestion financiera externa  $2.000.000
Total presupuesto directo $27.000.000
Tabla H2

Costos indirectos considerados en la evaluacién financiera

Concepto Valor (COP)
Coordinacion y seguimiento gerencial ~ $1.500.000
Monitoreo de KPlIs financieros $1.000.000
Adecuaciones administrativas $500.000
Contingencias operativas $1.000.000
Total costos indirectos $4.000.000

Tabla H3
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Conciliacion de la inversion utilizada en la evaluacion financiera

Concepto Valor (COP)
Presupuesto directo $27.000.000
Costos indirectos $4.000.000

Inversion inicial utilizada en VPN, TIR y Payback $31.000.000
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ANEXO | Construccion del flujo de caja esperado

Este anexo presenta los criterios utilizados para estimar el flujo de caja anual esperado de
$56.000.000 empleado en la evaluacion financiera del plan.

Tabla 11

Composicion del flujo anual esperado

Fuente de beneficio Valor anual (COP)
Recuperacién de cartera y cuentas por cobrar $20.000.000
Optimizacion del capital de trabajo $10.000.000
Mejor administracién de anticipos $8.000.000
Disminucion de costos financieros $8.000.000
Fortalecimiento de la estructura financiera $10.000.000
Total beneficio anual esperado $56.000.000

Justificacion

Los beneficios proyectados no corresponden a incrementos de ventas, sino a eficiencias
derivadas de la gestion del capital de trabajo. La recuperacion de cartera, la disminuciéon de
recursos inmovilizados en cuentas por cobrar a accionistas, la optimizacién del manejo de
anticipos y la reduccion de costos financieros permiten generar beneficios sostenibles sin
depender de aumentos significativos en los ingresos operacionales.

Tabla 12.

Flujo de caja proyectado para la evaluacion financiera

Afo Flujo (COP)
0  ($31.000.000)
1 $56.000.000
2 $56.000.000
3 $56.000.000
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ANEXO J Estimacion del costo de capital y WACC
Con el fin de sustentar la tasa de descuento utilizada en la evaluacion financiera, se realizé una
estimacién simplificada del costo del patrimonio y del costo promedio ponderado de capital
(WACC).
Tabla J1

Estimacién del costo del patrimonio (Ke)

Concepto Valor
Tasa libre de riesgo 8,0%
Prima de riesgo de mercado 5,0%
Prima por tamario y riesgo de Mipymes 5,0%
Costo del patrimonio (Ke) 18,0%

Tabla J2
Estimacion simplificada del WACC

Fuente de financiacion Participacion Costo

Deuda 50% 12%
Patrimonio 50% 18%
WACC estimado 15%

Formula utilizada
WACC = (D/V x Kd) + (E/V x Ke)
Donde:

e D =valor de la deuda

e E = valor del patrimonio

e V = deuda + patrimonio
e Kd = costo de la deuda

e Ke = costo del patrimonio
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La estimacion realizada permitié obtener un costo promedio ponderado de capital

aproximado del 15%, utilizado como tasa de descuento para la evaluacién financiera del plan
de intervencion.



