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Resumen

En el presente trabajo se propone un indicador financiero que permite medir el flujo de
efectivo de manera alternativa al EBITDA para los Establecimientos Bancarios de Colombia. En
el escrito se exponen posturas teoricas alrededor del EBITDA, destacando la masificacién de su
uso y las criticas que ha recibido en el tiempo. Seguidamente, en el escrito se conceptualizan
generalidades sobre los indicadores financieros, flujos de efectivo y capital de trabajo. En el
desarrollo de la investigacion se calcul6 el indicador propuesto (en adelante denominado como
EBITDA ajustado) junto con el EBITDA vy el Flujo de efectivo neto de operaciones durante el
periodo 2010-2016 para el sector financiero Colombiano, la muestra estuvo conformada por 17
establecimientos bancarios. EI documento cita los resultados del analisis realizado a los tres
indicadores, (EBITDA, Flujo de Efectivo Neto de Operaciones-FENO- y EBITDA Ajustado),
donde se establece que el EBITDA ajustado no es una métrica que represente el Flujo Neto de
operaciones, puesto que cada uno logra objetivos determinados, adicional a esto, no se observa
concordancia ni relacion en el comportamiento de los tres indicadores. Finalmente se concluye
que el EBITDA ajustado es la medida que guarda mayor proximidad con la situacion econémica

real de las entidades financieras.

Palabras Clave: EBITDA, Flujo de efectivo neto de operaciones, Capital de trabajo,

depreciacidn, amortizacion, utilidad operativa, indicador financiero, entidad financiera.
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Design of a new financial indicator to measure cash flow in an alternative way to EBITDA in
banking establishments in Colombia.

Abstract

This paper proposes a financial indicator that allows to measure the cash flow in an alternative
way to the EBITDA for the banking establishments of Colombia. In the writing there are
theoretical positions around the EBITDA, highlighting the overcrowding of its use and the
criticisms it has received in time. Next, in the writing, generalities are conceptualized on the
financial indicators, cash flows and working capital. In the development of the research the
proposed indicator (hereinafter referred to as Adjusted EBITDA) was calculated together with
the EBITDA and the operating cash flow during the period 2010-2016 for the Colombian
financial sector, the sample It was formed by 17 banking establishments. The document cites the
results of the analysis made to the three indicators, (EBITDA, operating cash flow and Adjusted
EBITDA), where it is established that the Adjusted EBITDA is not a metric that represents the
operating cash flow, since each one achieves specific objectives, in addition to this, It is not
concordance or relationship in the behavior of the three indicators. Finally, it is concluded that
adjusted EBITDA is the measure that is more close to the real economic situation of financial

institutions.

Keywords: EBITDA, Net cash flow from operations, Working capital, depreciation,
amortization, operating profit, financial indicator, financial institution.
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1. Introduccién

El presente documento tiene como objetivo proponer un indicador financiero que permita
medir el flujo de efectivo de manera alternativa al EBITDA para los Establecimientos Bancarios
de Colombia. Para esto, el escrito inicia contextualizando al lector sobre la importancia de los
indicadores financieros en las organizaciones, enfocandose en el EBITDA, una medida que se
ha masificado desde los afios 80 y que hace referencia al beneficio bruto de una compafia a
partir de su operacién, incluso empleada actualmente para la valoracion de empresas.
Seguidamente en el escrito se refieren tedricamente los flujos de efectivo y el capital de trabajo,
herramientas claves en el desarrollo de la investigacion. Teniendo en cuenta que el EBITDA es
sefialado frecuentemente por no considerar en su calculo las variaciones en el capital de trabajo,
el nuevo indicador (en adelante denominado como “EBITDA ajustado™) si lo tiene en cuenta,
buscando que se ajuste mejor a la realidad y logré una aproximacion mas acertada del flujo real
de efectivo de un afio a otro, con la intencion de aportar a los empresarios mayores instrumentos
en la toma de decisiones gerenciales. Para realizar las comparaciones necesarias entre el Flujo de
efectivo, EBITDA y EBITDA ajustado, se calcularon y graficaron las tres medidas para los
establecimientos financieros del pais. Se analizaron por conveniencia los resultados en 17
establecimientos Bancarios, los cuales conformaron la muestra o universo, dado que reportaron

continuamente sus estados financieros durante los afios 2010 — 2016.



2. Planteamiento del problema

Debido a los grandes y apresurados cambios en el entorno empresarial, los gerentes enfrentan
la necesidad de poseer conocimientos de alto nivel que les permitan tomar decisiones rapidas y
oportunas, ello requiere la aplicacion de herramientas Gtiles para gestionar eficientemente sus

empresas y alcanzar los objetivos establecidos (Rosillon, 2009).

El andlisis financiero es un instrumento aplicado en todo tipo de empresas, dado que
constituye una medida de eficiencia operativa, ademas de facilitar la toma de decisiones
gerenciales con base en la situacion financiera actual o la prediccion de un acontecimiento
futuro. Por esta razén se reconoce como una herramienta clave para el direccionamiento de toda

organizacion.

La utilizacion de las razones financieras, también conocidas como ratios o indicadores,
representan la base tradicional del analisis e interpretacion de los estados financieros. ES tan
amplia la gama de indicadores que se desprenden del ejercicio financiero, que precisamente uno
de los retos al que se enfrentan los analistas es identificar cuales pueden dar mejores indicios en

un contexto especifico (Arias, 2014).

La utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA), es un
indicador de usGo recurrente en el reporte de noticias econdémicas que relacionan resultados
empresariales, o observamos en periddicos, revistas de economia, portales y demas medios de

comunicacioén interesados en el tema.



Los analistas financieros utilizan el EBITDA para una serie de propositos, incluyendo el
calculo de valoraciones sencillas de una empresa, la estimacion de los flujos de efectivo y la
evaluacion de la capacidad de servicio de la deuda. Los usos del EBITDA en el andlisis
financiero son numerosos, pero en la practica deberian ser mas restringidos. Si bien el EBITDA
tiene algunas aplicaciones Utiles, debe utilizarse con precaucion, ya que los problemas con el
EBITDA son abundantes y pueden conducir a una serie de conclusiones equivocadas

(Brockman, C.,& Russel, J., 2012).

El EBIDTA entr6 en uso generalizado en los afios 80, con el boom de las compras
apalancadas, masificAndose como una medida de valoracion para las empresas. Sin embargo a
través del tiempo se le ha dado un uso errado sobre todo en lo que concierne a la aproximacion
del flujo de efectivo en las compafiias, entre otras cosas, porque no considera los cambios en el
capital de trabajo o de inversiones en activo fijo (inversiones que tienen el objetivo de mantener
o incrementar la capacidad de generacion de flujos de efectivo futuros del negocio), ademas,
sobrestima los flujos de caja en periodos de crecimiento del capital de trabajo, factores

determinantes en la operacién de una organizacion.

A causa de esto, se formula la siguiente pregunta de investigacion ¢Cual indicador financiero
permite medir de manera alternativa al EBITDA el flujo de efectivo en los establecimientos
Bancarios de Colombia?; En base al cuestionamiento anterior, el presente trabajo propone al
sector financiero un nuevo indicador que contemple las variaciones en el capital de trabajo para

obtener un EBITDA ajustado, arrojando asi un indicador financiero alternativo, que se acerque



de una manera més transparente y directa a la obtencion del flujo de efectivo de la empresa,

complementando de alguna manera el uso que se le ha dado al EBITDA.



3. Justificacion

El EBITDA es un indicador empleado frecuentemente por las organizaciones empresariales
en la publicacion de resultados financieros consolidados. Actualmente, es recurrente el uso de
este término contable entre presidentes de compafiias, accionistas, analistas y otras partes

interesadas.

Como ejemplo de caso, podemos citar algunas empresas Colombianas de diferentes sectores
como: Cementos Argos, Almacenes Exito, Grupo Sura, Postobon, Ecopetrol, Grupo Nutresa,
Grupo EPM, entre otras, que incluyen en el reporte de resultados financieros, el EBITDA como
un indicador relevante del negocio (Informacion tomada de los resultados financieros reportados

y publicados por dichas empresas en los portales web para los afios 2015 y 2016).

Los usos del EBITDA han crecido desde su creacion, y junto con él, su aplicacion errénea. A
pesar de ser recurrente su utilizacion, las limitaciones que presenta son abundantes, puede
conducir a una serie de conclusiones equivocas o0 sesgadas, debido a que se puede interpretar

como una medida confusa de liquidez y no refleja el flujo de caja del negocio.

Adicional a estas apreciaciones, Grant, J., & Parker, L. (2002) sefialan que: “no hay
estandarizacion para los calculos del EBITDA. Por lo tanto, las compafiias que informan el

EBITDA pueden optar por incluir cargos y exenciones por un tiempo, o no”’(p.206).



Adicional a esto, muchos analistas utilizan el EBITDA como una aproximacion de los flujos
de efectivo, y algunos incluso lo llaman Free Cash Flow, autores como Percival (2000), Bastidas
(2007) ponen de manifiesto y recalcan las falsas expectativas que pueden generar las cifras del
EBITDA cuando se asocian de manera directa al flujo de efectivo (Brockman, C., & Russel, J.,

2012).

Para agregar, Brouwer y Gup (2010) describen que, el EBITDA refleja la situacion de una
empresa libre de deuda que no es el caso de muchas empresas, no considera a las empresas con
diferentes inversiones en capital y la depreciacién, deja de lado la inversién en capital de trabajo,
ignora el pago de impuestos, lo cual no puede ser evitado y afecta el resultado final de la

empresa.

Atendiendo a las criticas que recibe el EBITDA, la elaboracion del presente estudio tiene
como objetivo proponer un indicador ajustado, que permita una mayor aproximacion a la
capacidad real que tiene una compaiia de generar resultados en su nucleo de negocio,

complementando el EBITDA 'y el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones.

La relevancia del trabajo esta en afiadir valor al EBITDA, buscando corregir el mal uso que se
ha dado hasta ahora. El desarrollo del un nuevo indicador financiero ajustado pretende aportar
informacion mas aproximada a el resultado operativo real de una compafiia, lo cual se traduce en
una nueva herramienta de andlisis financiero para la valoracién de empresas y toma de

decisiones gerenciales.



A través de la formulacion del “EBITDA Ajustado”, la Maestria en Administracion estaria
cumpliendo su mision de generar conocimiento aplicado, Util tanto para estudiosos del &rea
financiera como para las empresas y sus stakeholders. Conocimiento replicable para

organizaciones de diversos sectores y ubicacion geografica.



4. Antecedentes

Antecedentes

Autor

Titulo

Resumen

Referencia

2001

Alfred M. King

El EBITDA puede ser
peligroso para tu carrera

El articulo proporciona detalles de las
diversas deficiencias del EBITDA que
hacen imposible que los profesionales
tomen decisiones en base a los resultados
de este indicador. En el escrito expone
como los intereses y los impuestos,
representan una prioridad que debe
pagarse y sin embargo el EBITDA los
excluye, adicional menciona como el
EBITDA agrega de nuevo en el gasto de
la depreciacion y la amortizacion y
cuestiona cuantas compafiias pueden
seguir adelante sin hacer nuevos gastos de
capital o lo que pasaria si la empresa
realizara nuevas inversiones en
intangibles como patentes o adquiriera
nuevos negocios, pues el EBITDA no
maneja esto, es decir la valuacion a
través de la aplicacion del multiplo
EBITDA pasa por alto los cambios en la
direccion de los resultados operativos

King, A. M. (2001). Warning:
use of EBITDA may be
dangerous to your career.
Strategic Finance, 83(3), 35-37.



http://eds.a.ebscohost.com.ezproxy.unal.edu.co/eds/detail/detail?vid=26&sid=bbb4a060-8d03-4ebc-90dc-6869567bae06%40sessionmgr4007&hid=4211&bdata=Jmxhbmc9ZXMmc2l0ZT1lZHMtbGl2ZQ%3d%3d

2005

Bruno Meirelles
Salotti - Marina
Mitiyo Yamamoto

Un estudio empirico sobre
el EBITDA como
representacion del flujo de
caja operacional — estudio
en empresas Brasilefias

Este estudio evallo la idoneidad de
asumir el EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) como una métrica que
puede representar el Flujo de Caja
Operacional, para esto, se empieza por
relacionar conceptualmente si el EBITDA
puede ser una aproximacion razonable del
FCO. Seguidamente, de la base de datos
de la FIPECAFI (Fundacion Instituto de
Investigaciones Contables, Atuariais y
Financieras), son verificadas las empresas
del mercado brasilefio que
espontaneamente publicaron la DFC en
2000 y 2001. Posteriormente el EBITDA
es calculado y, entonces, comparado con
el FCO divulgado para su validacion
empirica demostrando su real eficiencia,
principalmente por medio de la prueba de
Wilcoxon. Finalmente, el documento
concluye que el EBITDA no puede ser
considerado como una aproximacion del
valor del FCO. En la investigacion
efectuada, de las 70 empresas de la
muestra, solo 14 presentaron diferencias
entre mas 0 10% menos entre el EBITDA
y el FCO.

Salotti, B. M., & Yamamoto, M.
M. (2005). Um estudo empirico
sobre o Ebitda como
representacdo do fluxo de caixa
operacional: estudo em empresas
brasileiras. In Anais do
Congresso USP Controladoria e
Contabilidade. Sao Paulo.
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2007

Fabio Frezatti -
Andson Braga de
Aguiar

EBITDA: Posibles
impactos sobre la gestion
de las empresas

Este articulo analiza el potencial y las
limitaciones a largo plazo del uso del
EBITDA (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization ) ,
buscando identificar los impactos que este
indicador pueda generar en la
planificacion y en el control de las
organizaciones. Para el estudio, fue
escogida la telefonia celular de Brasil, en
el andlisis, hecho desde el punto de vista
del control gerencial, fueron consideradas
las demostraciones financieras de tres
empresas lideres en el mercado brasilefio,
hallando que el indicador, ademas de no
atender las finalidades a que se destina, en
términos de reflejar la generacion de caja
operacional, no proporciona indicaciones
adecuadas para que los gestores puedan
posicionarse en la gestion de las
empresas.

Frezatti, Fabio; Braga de Aguiar,
Andson; (2007). Ebitda:
Possiveis impactos sobre 0
gerenciamento das empresas
. Revista Universo Contabil,
Septiembre-Diciembre, 7-24.

2007

Ernesto Fernando
Rodrigues Vicente
Silvio Hiroshi Nakao
Guilherme Julio da
Silva Elisete Dahmer
Pfitscher

Una investigacion
comparativa entre el DFC
y el EBITDA

El texto aborda los puntos fuertes y
débiles, como también las criticas a las
medidas de desempefio financiero
utilizado por la empresas EBITDA
(Earning Before Intereste, Tax,
Depreciation and Amortization) vy el
Demostrativo del Flujo de Caja (DFC).
En la investigacion se buscé obtener
referencial tedrico como base para las
comparaciones entre las medidas, asi
mismo fue creada una situacion simulada,
con dos escenarios probables, que
permiten visualizar de forma real, las

Vicente, E. F. R., Nakao, S. H.,
da Silva, G. J., & Pfitscher, E. D.
(2007). Uma investigacéo
comparativa entre 0 DFC e 0
EBITDA. In Anais do
Congresso Brasileiro de Custos-
ABC.

situaciones de comparacién. Finalmente
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se concluye que ambos indicadores son
utiles para la medicion financiera y los
dos miden el flujo de caja, pero cada

indicador debe ser usado para alcanzar
objetivos determinados, el EBITDA para
identificar el cajero libre generado por las

operaciones

en el periodo de cualificacion; el DFC

para identificar como el saldo de caja fue
alterado, de un ejercicio para otro.

2010

Paul Engle

Por qué tener cuidado con
el EBITDA?

En este escrito el autor aborda la
importancia del Ebitda, se resalta que este
indicador permite efectuar comparaciones
de rentabilidad entre varias compafiias, ya

que elimina los efectos de las decisiones
financieras y contables. Aln asi,
menciona que los inversores tienen que
no solo confiar en EBITDA para evaluar
el valor de una compafiia sino también
considerar otras medidas como
crecimiento de mercado, competicion, la
calidad de administracion y el personal.
Ademas, los inversores deben entender
como una compafiia consiguid
determinado nivel de EBIDTA
especialmente si las mejoras dramaticas
tuvieron lugar en corto tiempo, pues a
menudo las compafiias cambian los
elementos en su calculo EBITDA.

Engle, P. (2010). Why care
about EBITDA?. Industrial
Engineer: IE, 42(4), 22.
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2011

JADER
VELASQUEZ
CASTARO

Esquema de decision de
inversion a partir del
andlisis del EBITDA.
estudio de caso para el

sector de consumo
discrecional del standard
and poor’s 500 en el
periodo 19922011

El objetivo de este trabajo es desarrollar
un esquema de inversion a partir del
analisis del EBITDA, que permita tomar
decisiones de inversion sobre las
empresas que cotizan en el sector de
consumo no basico del Standard and
Poor’s 500. Para este fin se resolvieron
modelos estadisticos que demuestran una
correlacion alta y positiva entre el
EBITDA vy el precio de mercado, incluso,
la correlacion es superior a otras variables
financieras. Usando las conclusiones del
modelo se elabora el esquema de
inversion con tres criterios: rentabilidad,
riesgo y oportunidad de mercado. A partir
del esquema se seleccionaron 11
compafiias con las mejores oportunidades
de inversion.

Velédsquez Castafio, J. (2011).
Esquema de decision de
inversion a partir del analisis del
EBITDA. Estudio de caso para
el sector de consumo
discrecional del Standard and
Poor’s 500 en el periodo 1992-
2011 (Bachelor's thesis,
Universidad de Medellin).

2012

Christopher M.
Brockman - Judson
W. Russell

Ebitda: Usalo o piérdelo?

Las utilidades antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizacién
(EBITDA), es una medida de uso
frecuente de la rentabilidad de una
empresa. Los analistas financieros
utilizan el EBITDA para una serie de
propdsitos, incluyendo el célculo de
valoraciones sencillas de las compafiias,
la estimacion de flujos de efectivo y la
evaluacion de la capacidad de servicio de
la deuda. Los usos del EBITDA en el
analisis financiero son numerosos, pero
en la practica deben ser mas restringidos.
Si bien el EBITDA tiene algunas
aplicaciones utiles, debe utilizarse con

Brockman, C., & Russel, J.
(2012). EBITDA: Use it... or
lose it. International Journal of
Business Accounting and
Finance, 6(2), 84-92
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cautela, ya que los problemas con el
EBITDA son abundantes y pueden
conducir a una serie de conclusiones
equivocadas.

2014

Jaime Alberto Arias
Jiménez

Disefio de nuevo indicador
financiero para medir el
flujo de efectivo de manera
alternativa al Ebitda en las
empresas del sector
servicios en la ciudad de
Manizales

El texto propone un indicador alternativo
al EBITDA para aproximar de otra
manera el concepto de Flujo de Cajaen la
empresa. Este indicador propuesto fue
calculado junto con el EBITDA y el Flujo
de Efectivo Neto de Operacion para las
37 empresas del sector servicios de la
ciudad de Manizales que reportaron sus
estados financieros a la Superintendencia
de Sociedades durante los afios 2008 al
2012. Finalmente se presentan los
resultados obtenidos del analisis de los
tres indicadores mencionados (EBITDA,
Flujo de Efectivo Neto de Operacion-
FENO- y del propuesto EBITDA
ajustado), identificando mayor
importancia en la comparacion del
indicador propuesto (Flujo De Efectivo
Ajustado) frente al EBITDA, no tanto
frente a los
Flujos de Efectivo Neto de Operacion.
Esto se explica justamente en la misma
férmula planteada para el calculo del
nuevo indicador, ya que involucra
directamente al EBITDA, el cual se ajusta
por encima o por debajo de acuerdo a la

Arias, J. (2014). Disefio de
nuevo indicador financiero para
medir el flujo de efectivo de
manera alternativa al EBITDA
en las empresas del sector
servicios en la ciudad de
Manizales
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variacion sucedida en el capital de
trabajo, sin considerar el FENO .

2016

Enoque Barbosa dos
Santos- Uilcleides
Braga Silva - José
Maria Dias Filho -
Mariana Almeida

Estructura de Capitales:
Grado de Endeudamiento y
Ebitda - Evidencias del
Mercado Brasilefio.

El objetivo principal de este estudio fue
verificar si hay correlacion entre grado de
endeudamiento y EBITDA. Fue inspirado

en la construccion teorica formulada por
Modigliani y Miller (1958) y rebatida
posteriormente por Durand (1959). En el
caso, se tomé como referencia el
pensamiento de este Gltimo autor, para
quien el endeudamiento es factor
determinante del valor de la empresa. La
investigacion longitudinal utiliz6 muestra
de la BM & FBOVESPA para el periodo
2000 a 2011, valiéndose de la base de
datos ECONOMATICA. La metodologia
se sirvio de la técnica titulada datos en
panel combinado con ecuaciones de
estimacion generalizada (GEE). La
hipétesis de la investigacion fue refutada,
0 sea, no se constato relacion significativa
entre grado de endeudamiento y
EBTIDA. El trabajo hace una
contribucion importante en la literatura ,
en la medida en que investiga esa relacion
bajo una nueva perspectiva tedrica. En el
campo practico, tiende a proporcionar
subsidios para accionistas y potenciales

inversores interesados en la seguridad y

retorno de sus inversiones.

Dos Santos, E. B., Braga Silva,
U., Dias Filho, J. M., & Almeida
Ribeiro, M. (2016). Estrutura de
Capitais: Grau de
Endividamento e Ebitda -
Evidéncias do Mercado
Brasileiro. Revista De
Informacéo Contabil, 9(4), 61-
73.
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Desde su aparicién como término contable, el acronimo EBITDA ha sido abordado por diversos autores, algunos lo citan para
reconocer sus ventajas, otros autores toman una posicion critica e incluso se atreven a proponer ajustes que aproximen este indicador a
la realidad empresarial. En la tabla 1, se enuncian antecedentes que prescinden el trabajo en desarrollo y que serviran como base para la

elaboracién del mismo.
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5. Objetivos

5.1 Objetivo general
Disefiar un indicador financiero que permita medir el flujo de efectivo de manera alternativa

al EBITDA para los Establecimientos Bancarios de Colombia.

5.2 Objetivos especificos
[1 Obtener el EBITDA y el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones (FENO) para los

establecimientos bancarios de Colombia en el periodo 2010-2016.

[J Realizar un analisis comparativo entre los resultados obtenidos para el EBITDA calculado
y el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones (FENO) registrado para los establecimientos

bancarios de Colombia en el periodo 2010-2016.

[ Disefiar y proponer un indicador alternativo al EBITDA para medir el flujo de caja en los
establecimientos bancarios de Colombia, el cual se comparara con los indicadores tradicionales

(EBITDA y FENO).
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6. Referente tedrico

El disefio de un nuevo indicador financiero, busca ofrecer a los agentes interesados en la
situacion econdmica de la organizacion, un instrumento que permita interpretar la informacion
que proporcionan los estados financieros, para esto, se hace indispensable abordar
conceptualmente la evolucion de los indicadores financieros y su importancia, seguidamente el
documento cita el EBITDA desde la postura de diversos autores, resaltando su uso recurrente en
el mundo empresarial y las multiples criticas que ha recibido, asi mismo el trabajo refiere
tedricamente los flujos de efectivo, variable que serd comparada con el nuevo indicador en la
fase de resultados. Finalmente, se presenta la definicion del capital de trabajo, factor clave en el

calculo del “Ebitda ajustado”.

6.1 Indicadores financieros

La importancia del analisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
econdémicos y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto al
nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la
toma de decisiones gerenciales, economicas y financieras en la actividad empresarial (Nava,

2009).

Rubio (2007), enfoca el analisis financiero como un proceso que consiste en “la aplicacion de
un conjunto de técnicas e instrumentos analiticos a los estados financieros, para generar una serie
de medidas y relaciones que son significativas y utiles para la toma de decisiones”.

La utilizacién de las razones financieras, también conocidas como ratios o indicadores,

representan la base tradicional del analisis e interpretacion de los estados financieros, es decir,
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son medidas aisladas tomadas de los informes financieros, que parten de la idea de comparacion
de magnitudes que se combinan en un coeficiente para obtener un resultado cuantitativo que
permite inferir acerca de aspectos que caracterizan dicha relacion, adicional a esto, las ultimas
propuestas apuntan al uso de los indicadores como herramienta proyectiva, mediante la inclusion

de métodos estadisticos para llevar a cabo predicciones sobre éxito o fracaso empresarial.

Cabe resaltar que la relacion de dos cantidades, es decir el resultado de compararlas, puede
hallarse mediante la resta (razén aritmética o por diferencia) o dividiendo (razén geométrica o

por coeficiente).

Garcia (2009), define un indice o indicador Financiero como “la relacién entre cifras
extractadas bien sea de los estados financieros principales o de cualquier otro informe interno o
estado financiero complementario o de propdsito especial, con el cual el analista o usuario busca
formarse una idea acerca del comportamiento de un aspecto, sector o area de decision especifica

de la empresa”.

Es importante sefialar que ningdn ratio o razén en significativo por si solo, deben ser
comparados con un patron, sean razones de ejercicios anteriores de la misma empresa o ratios
establecidos por el contexto competitivo, para determinar si su nivel es satisfactorio o no, y de
esta manera facilitar a las partes interesadas la toma de decisiones de inversion, financiamiento,

planes de accion, asi como la comparacion con otros negocios.

En la figura 1, puede observarse la evolucion de los indicadores financieros en el tiempo,

algunos de ellos han perdido vigencia, otros se han redefinido, se han planteado nuevos; pero,
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sobre todo, se ha visto la obligatoria necesidad de reorientar interpretaciones que abarquen una mejor comprensién de la situacién

financiera de las empresas.

Figura 1. Evolucion de los indicadores financieros
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\

Lucas de Paccioli (1440-1515)

« Inventor de la partida doble e iniciador del
desarrollo de la técnica contable.

4 )

Fitzpatrick (1932)

Arthur Winakor y
Raymond Smith (1935)

Charles Merwim (1942)

» Representaron el primer paso para
sistematizar un conjunto de procedimientos
tendientes a describir el fracaso
empresarial Unicamente a través de ratios.
Estas investigaciones pertenecen a una
fase denominada descriptiva.

J

.
-

\

Williams M. Rosendale (1908)

« El ratio de circulante fue utilizado como
medida de valor-crédito y citado en la
literatura especializada por Williams M.
Rosendale, del Departamento de Créditos en
la revista Bankers” Magazine.

.
-

Depresién 1929

» Después de la depresion de 1929, el analisis
financiero, fue llevado a cabo por los
banqueros hacia los clientes potenciales, se
desarrollé utilizando fundamentalmente los
ratios.

- J
4

Edward Altman (1960)

« Aplicé el método Multiple Discriminant
Analysis, obteniendo significativa capacidad
predictiva previo a la quiebra. Creo el
modelo de evaluacion para medir la
solvencia de las empresas, utilizando un
ratio conocido como la Z-Score (1977).
Adapté el modelo original de su Z-Score
para economias emergentes, a este nuevo
indicador lo denomin6: Emerging Market
Scoring Model (EMS Model

~N

\§
[ N\

William Beaver (1966-
1968)

\_ .

* Surgen los modelos univariables, sus
estudios empiricos tendieron a
“descomponer” los ratios a través de
métodos estadisticos avanzados, para
poder predecir laquiebra de una
empresa. Posteriormente,, la teoria de la
solvencia pas6 a enriquecerse con los
métodos estadisticos multivariables que,
junto al desarrollo del software
estadistico (SPSS, SAS, BMPD, LISREL,
SPAD, etc.), proporcionaron
instrumentos mas potentes y confiables.
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Beaver (1966) y Altman (1968)

~N

Los estudios empiricos que originaron la
evolucion literaria sobre los ratios aplicados
a la prediccion de quiebras se dio, sobre
todo, a finales de la década de los sesenta
del siglo pasado, cuyo enfoque fue
eminentemente predictivo

.
4

Yy
N

Lev (1974)

* Popone cuatro categorias de ratios capaces
de representar y explicar financieramente a
ciertos factores estratégicos de la empresa.,
estos son: la rentabilidad, la eficiencia, la
solvencia y la liquidez

N/

\_

'\

Taffler (1984)

- Considero como factores la rentabilidad, la
eficiencia, el endeudamiento y la liquidez.

Lo (1986) y Zavgren (1985)

\
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* Seleccionaron cinco categorias de ratios : la
rentabilidad, la eficiencia, el apalancamiento, la
liquidez y el cash flow

.
4

Rees (1991)

J
N

« Utiliza el término productividad para designar a

los ratios incluidos por Lev como de eficiencia
y, ademas, propone un factor mas que
denomina de apalancamiento.

N\

J

Bernstein (1999)

VAN

« Clasifico a los ratios en cuatro grupos: los de
rentabilidad, liquidez, solvencia y cash flow.

A partir de los ochenta se iniciaron estudios que tenian como propdsito investigar si existia evidencia
empirica de una mayor capacidad predictiva al utilizarse el cash flow operativo

Figura 1. Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de: Ibarra Mares, A. (2006).
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El andlisis financiero es un tema que constituye una herramienta fundamental para que una
organizacion logre una gestion financiera eficiente, en la tabla 2 , se presenta un resumen de
algunos de los indicadores mas ampliamente utilizados en todo el ambito empresarial, construida
a partir de la informacion suministrada por el Instituto Nacional de Contadores Publicos (INCP

Colombia, 2017)

Tabla 1. Principales indicadores financieros y de gestion

Tipo de

) Indicador Formula
Indicador

Razon Corriente Activo Cte/Pasivo Cte

Indicadores de Activo Cte — Inventarios)/Pasivo

Prueba Acida

Liquidez Cte
Capital Ngto de Activo Corriente — Pasivo Cte
Trabajo
Rotacion de Costo de Mercancias vendidas
inventarios /Inventario promedio
Rotacion de Ventas a crédito/CxC Promedio
Cartera
Indicadores de ROtaC.' on de Ventas Netas/Activo Total
Eficiencia Activos
; Inventarios en Inventario promedio x 365 /Costo
Productiva . . . .
existencias de Mercancias vendidas

Cuentas por cobrar promedio X

Periados de cobro 365 /Ventas a crédito

Rotacion de Compras del periodo/ Proveedores
proveedores promedio
Margen Bruto de | (Utilidad Bruta/Ventas Netas) x
Utilidad 100

Rentabilidad sobre (Utilidad Neta/Ventas Netas) x100

Indicadores de ventas
Eficiencia Rentablll_dad sobre Utilidad Bruta/Activo Total
Operativa a.Ct.'VOS
Rentab|l_|dad _sobre Utilidad Neta /Patrimonio
patrimonio

Utilidad Neta/ Nimero de acciones

Utilidad por accion . !
en circulaciéon




desarrollo de
nuevos productos

indice de
participacion enel | (Ventas/Ventas del sector) x 100
mercado
In_dl_ce de (Ventas afio cte/Ventas afo
crecimiento en .
. anterior) x 100
Indicadores de _ventas
Desempefio Indice de Cantidad de productos afio

corriente /Cantidad de productos
afio anterior - 1

desarrollo de
nuevos productos

Iindice de Cantidad de Clientes afio corriente
desercién de /Cantidad de clientes afio anterior -
clientes 1
T”.OO de Indicador Formula
Indicador
Indicies de < (Utilidad )
o Indice Dupont neta/Ventas)*(Ventas/Activo
Productividad
Total)
] Pasivo total con terceros /Activo
Endeudamiento
Total
Indicadores de Autonomia Pasivo tota.l con
. terceros/Patrimonio
Endeudamiento —
Indice de

Pasivo corriente /Pasivo total con
terceros

EVA

Utilidad antes de impuestos —
(Activos x costo de Capital)

Margen de
contribucion

Contribucién marginal /Ventas

Indicadores de | Punto de equilibrio

Costos Fijos /Margen de
Contribucién

dfl_agno§t|co Contribucién Ingresos operacionales — Costos y
inanciero : X
marginal gastos variables
EBITDA Utilidad Operafu,va + Dep_re_C|aC|on
+ Amortizacion + Provisiones
KTNO CxC + Inventarios - CxP

Proveedores

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de: INCP Colombia, I. N. (14 de Julio de 2017).
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El andlisis financiero es una herramienta gerencial clave en todo tipo de organizaciones, a
pesar de su amplio empleo para la toma de decisiones, los indicadores financieros presentan

limitaciones en la evaluacion de la empresa, sobre todo cuando se habla de rendimiento.

Actualmente el analista financiero se encuentra ante una desproporcionada cantidad de
indicadores cuyos objetivos no son precisamente nada claros. Al utilizar diversos indicadores
para clasificar y agrupar, en la practica las entidades pueden mostrar buenos resultados en
algunos indices sin embargo, en otros los resultados pueden ser desfavorable, esta razén
imposibilita al analista evaluar de forma global los resultados en determinado periodo

(Carrazana, Fonseca y Téllez, 2011).

Segun Garcia (2009), por muchos afios se ha observado el desastroso uso que los empresarios
y gerentes han dado a los indicadores financieros, principalmente cuando los utilizan como
herramienta para evaluar el desempefio de la empresa. A juicio de este autor, las causas de esta

realidad se pueden agrupar en dos categorias, las cuales se ilustran en la figura 2.

Figura 2. Uso inadecuado de los indicadores financieros

Categorias
] Contradicciones en su
Mitos célculo
N
1. Creer que el La obsesién por el
crecimiento periédico de crecimiento de las
las utilidades es lo Gnico utilidades puede conducir
que importa. al magquillaje de los
) 2. Creer que los estados financieros.

indicadores financieros

3. Creer que toda la
empresa se puede
administrar con un

sistema de reportes

financieros.

cuentan toda la historia
de lo que sucede en la
empresa. [

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de: Garcia, O. L. (2009).
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6.2 EBITDA

La informacion que por si sola ofrecen los estados financieros no es suficiente para la
valoracion del negocio, los datos obtenidos en los estados financieros requieren de una
interpretacion, mas alla del resultado del ejercicio, calculos contables que facilite a los

empresarios la toma de decisiones.

La importancia del andlisis financiero radica en que permite identificar los aspectos
econémicos y financieros de la empresa con respecto al nivel de liquidez, solvencia,
endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, facilitando la toma de decisiones
gerenciales, econdmicas y financieras en la actividad empresarial (Rosillon, 2009).

Es tan amplia la gama de indicadores que se desprenden del ejercicio financiero, que
precisamente uno de los retos al que se enfrentan los analistas es identificar cuales pueden dar

mejores indicios en un contexto especifico.

Indicadores como El ROE (Return of Equity), el ROA (Return of Active), EGO (Efectivo
Generado en La Operacion), EVA (Economic Value Agregated), EBITDA (Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) son algunos de los tantos que dan la imagen del

comportamiento en cifras de la organizacion (Arias, 2014).

El EBITDA es un indicador financiero representado mediante un acrénimo que significa en
inglés Earnings Before Interest , Taxes, Depreciation, and Amortization(beneficio antes de

intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones).
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El termino EBITDA es utilizado en el ambito contable, aunque no forma parte del estado de
resultados, esta muy relacionado a este. La nocion de este indicador se generd en los mercados
de deuda y entré en uso generalizado a finales de 1980 en medio del boom de la compra

apalancada (citada en adelante como LBO por sus inglés en inglés) (Luciano, 2003, p. 29).

El EBITDA se promocioné como una medida util para determinar la capacidad de una
empresa objetivo para atender la deuda contraida durante la compra, basada en sus flujos de
efectivo operativos normales. Muchos expertos en EBITDA incluso utilizaron el EBITDA como
un Flujo de Caja de Operaciones modificado o incluso una medida de Flujo de Caja Libre

(Brockman, C., & Russel, J., 2012).

Dentro de este orden de ideas, EI EBITDA hace referencia a las ganancias o utilidad obtenida
de la compaiiia, es decir el beneficio bruto de la explotacion calculado antes de la deducibilidad
de los gastos financieros, los impuestos y demés gastos contables que no implican salida de

dinero en efectivo, como las depreciaciones y las amortizaciones.

El EBITDA, es un indicador financiero de analisis de las empresas, es el multiplo preferido
por los analistas para valorizar empresas (Indacochea, 2017), se basa en el Estado de Resultados

y permite medir la efectividad de la administracion con base en la generacién de caja operativa.

El EBITDA es uno de los indicadores para medir rendimiento de la empresa en un periodo, ya

que elimina gastos no operacionales, permitiendo entregar en forma clara el rendimiento
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operativo de la empresa. Es asi como un EBITDA positivo se considera atractivo en un negocio,

mientras que, un EBITDA negativo es suficiente para descartar un proyecto o inversion.

La evolucion del EBITDA de una compafiia da una vision de la rentabilidad que genera antes
de cualquier inversion. Asimismo, es un importante indicador del desempefio de una empresa y

sirve como una primera referencia al valorizarla (Indacochea, 2017).

De ahi que, la proliferacion del EBITDA como métrica financiera fue alentada por los
promotores de LBO y otras partes con intereses creados en la emisién de valores de alto
rendimiento (también denominados bonos basura). Durante el auge de la LBO, el uso primario
del EBITDA se centr6 en destacar a los posibles inversores en valores de alto rendimiento, que la
capacidad deservicio de la deuda de las empresas altamente apalancadas, se reflejaba mas
exactamente en un ratio de cobertura EBITDA que en otros indices tradicionales de cobertura de

intereses como EBIT/intereses (Luciano, 2003, p. 29).

Como se ha manifestado anteriormente, esta cifra se obtiene a partir del Estado de Resultado
(o Estado de Pérdidas y Ganancias) y suele ser atil como medida de los beneficios econdémicos
generados por una compafiia a partir de sus actividades operacionales durante un determinado
periodo, ya que prescinde de cuestiones financieras y tributarias, asi como de gastos contables

que no implican pagos efectivos de dinero (Cornejo& Diaz, 2006).
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Al EBITDA también se le conoce como “Utilidad operativa de caja” y es lo que se convierte
finalmente en caja para cubrir impuestos, obligaciones financieras, apoyar inversiones y repartir
utilidades.

A continuacion, en la tabla 2 se ilustra el calculo del EBITDA, partiendo de la estructura del

estado de resultados.

Tabla 2. Calculo del EBITDA

Ventas
(-)Costo de ventas
Utilidad Bruta
(-) Gastos Administrativos
(-) Gastos de ventas
Utilidad operacional (6 EBIT)
(+)Amortizaciones
(+) Depreciaciones
EBITDA
(/) Ventas
MARGEN EBITDA(%)

Fuente: Elaboracion propia Datos obtenidos de: Calculo financiero actual del EBITDA

Como lo implica el acronimo, para calcular el EBITDA, se suma a la utilidad operacional, la
depreciacion y la amortizacion. Entiéndase La depreciacion como disminucién periddica del
valor de un activo durante la vida atil de este. Por su parte, la amortizacion se trata de un gasto

pagado por anticipado no monetario, que se utiliza principalmente para disminuir gradualmente



28

una deuda por medio de pagos periodicos, que pueden ser iguales o diferentes, generalmente
estos pagos se difieren a varios afios.
Tanto la depreciacion como la amortizacion se clasifican como un gasto para fines contables y

fiscales, pero no representa unas salida de efectivo real.

El margen EBITDA como un indicador de eficiencia operacional, resulta de dividir esta
utilidad entre las ventas del periodo y puede interpretarse como los centavos que por cada peso

de ingreso se convierten en caja.

Bajo el esquema de calculo del EBITDA presentado en la figura 1, Garcia (2003) sugiere que
podria presentarse una dificultad en el céalculo del EBITDA para las empresas manufactureras,
teniendo en cuenta quela depreciacion no afecta directamente los ingresos del periodo sino que lo
hace indirectamente a traves del juego de inventarios. Para el caso de empresas comerciales y de

servicios, la separacion de la depreciacion y la amortizacion, no implica ningdn inconveniente.

Algunos autores describen el EBITDA como un indicador de desempefio que facilita la
comparacion de resultados organizacionales; para Martinez (2012), el EBITDA tiene la ventaja,
por lo tanto, de eliminar el sesgo de la estructura financiera, del entorno fiscal (a través de los
impuestos) y de los gastos “ficticios” (amortizaciones). De esta forma, permite obtener una idea
clara del rendimiento operativo de las empresas, y comparar de una forma méas adecuada lo bien

o mal que lo hacen distintas empresas o sectores en el &mbito puramente operativo.
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Asi mismo, Rondi & Galante (2007) definen el EBITDA como indicador de desempefio, que
permite evaluar en forma comparativa el desempefio operativo de distintos entes ya que al no
considerar en su determinacion a los intereses y al impuesto a las ganancias, se prescinde de la
incidencia de las distintas estructuras de financiamiento y situaciones impositivas que puedan
presentarse.

De este modo, puede entenderse que el EBITDA permite obtener una idea clara del
rendimiento operativo de las empresas, y mediante este indicador es posible comparar la

rentabilidad, en si misma, y en relacion con otras empresas.

En consecuencia, podriamos decir que, este indicador revela si un proyecto es rentable, y que
en adelante, dependera de la gestion administrativa que el negocio sea viable. De alli que, a
través de los afios EI EBITDA se haya convertido en un indicador financiero contable recurrente,
estimando que presenta informacion relevante y decisoria, en cuanto a los resultados obtenidos
en el area de negocios en que opera la empresa, comparado con la simple observacion del estado

de resultados.

Por consiguiente, EI EBITDA constituye un indicador aproximado de la capacidad de una

empresa para generar beneficios econdmicos considerando Unicamente su actividad productiva.

Cabe citar lo enunciado por Luciano (2003), quien resalta que los partidarios del EBITDA
afirmaron que daban una mejor vision de las operaciones de una empresa despojando los gastos
no operacionales que pueden oscurecer como la compafiia estd realmente realizando en sus

operaciones basicas. Los intereses, segun ellos, dependian de la eleccion de los arreglos



30

financieros por parte de la administracion; Los impuestos pueden variar mucho dependiendo de
una serie de situaciones complicadas; La depreciacién y la amortizacién son elementos no
monetarios y se basan en convenciones contables y en decisiones subjetivas tales como vidas

atiles y valores de rescate.

6.2.1 Masificacion del uso del EBITDA. EI EBITDA es un indicador recurrente cuando se
reportan noticias econdmicas que relacionan resultados empresariales. Lo observamos en
periddicos, revistas de economia, portales y demas medios de comunicacion interesados en el

tema.

El dia 27 de Abril de 2017, la revista Dinero publicé en su Portal (Especializado en Noticias
de Economia, Noticias Financieras, Indicadores Economicos, Comercio y Negocios en Colombia
y ElI Mundo) el ranking empresarial del pais (Colombia), que se basa en la facturacion anual de
las compafifas; alli afirma que Almacenes Exito super6 el nivel de ventas de la compaiiia
petrolera Ecopetrol, enunciando que el nivel de ventas consolidado de Almacenes Exito el afio
pasado fue por $51,6 billones y Ecopetrol obtuvo ingresos totales por $47,7 billones, pero su
vez, se resalta que, en las utilidades el resultado es diferente. Almacenes Exito logré un

EBITDA de $2,9 billones y Ecopetrol de $4,5 billones (Dinero, 2017).

El hecho noticioso presentado anteriormente, es un ejemplo claro de comunicacion y
aplicacion de este indicador para comparar utilidades empresariales de organizaciones de
diversos sectores, y paralelamente ofrecer una comprension sencilla de las ganancias alcanzadas

por un negocio en su operatividad.
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De igual forma, EI EBITDA es un indicador empleado por las organizaciones empresariales
en la publicacion de resultados financieros consolidados. Actualmente, es comun el uso de este
término contable entre presidentes de compafiias, accionistas, analistas y otras partes interesadas.
Como soporte de lo dicho con anterioridad, el dia 8 de Julio de 2017 el presidente de Reficar,
Amaury de La Espriella anuncio: “en el mediano plazo, esperamos que Reficar esté produciendo
un EBITDA de US$600 millones” (Dinero, 2017), lo que demuestra la masificacion de este

indicador.

Otro ejemplo conocido y publicado que refiere el uso de este indicador para sefialar resultados
relevantes, fue el caso posteado por el mismo portal (Dinero.com) el 27 de Marzo del afio 2017,
donde se resalta con preocupacion las perdidas obtenidas por la ETB (Empresa de telefonia de
Bogotd) el afio inmediatamente anterior y que de acuerdo a las declaraciones del presidente, el
EBITDA de la empresa se ubicé en $425.000 millones pero luego del pago de las
correspondientes obligaciones, quedd un saldo negativo de $216.000 millones lo que representa
una disminucién de $37.000 millones con respecto a las pérdidas operativas del afio 2015

(Dinero, 2017).

De otro lado el EBITDA también arroja balances positivos para las organizaciones, que se
traducen en ganancias para los inversionistas, para ello exponemos un caso contrario a lo
ocurrido a la ETB, en el cual es protagonista Sodimac Colombia, propietaria de los almacenes
Homecenter y Constructor, quienes sefialan que el del EBITDA de la empresa se situd en 9,4%,
cifras que, segun Pardo (Gerente de la empresa), “reflejan la buena salud financiera de la

compafiia...” (Dinero, 2016).


http://www.dinero.com/noticias/ebitda/1119
http://www.dinero.com/noticias/ebitda/1119
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Son numerosos los casos de empresas Colombianas que actualmente usan y presentan en sus
andlisis financieros el EBITDA, como indicador informativo que permite aproximarse al flujo de
efectivo real, al resultado del ejercicio operativo obtenido en un periodo determinado. Tal es el
caso de empresas Colombianas como: Cementos Argos, Almacenes Exito, Grupo Sura,
Postobdn, Ecopetrol, Grupo Nutresa, Grupo EPM, entre otras, quienes incluyen en el reporte de

resultados el EBITDA como un indicador relevante del negocio.

Desde el punto de vista del control gerencial, las empresas necesitan indicadores que permitan
monitorear la eficacia organizacional, el métrico del EBITDA consiste en ser una aproximacion
del cuadro operacional generado en el periodo, calculado con relativa facilidad, lo que agrada
tanto a gerentes como analistas externos a la empresa. EPM es una de las organizaciones que en
su portal web comparte las cifras financieras de la organizacion, usando el EBITDA como el

principal indicador de resultados.

Los analistas financieros también utilizan el EBITDA como una medida de la salud
financiera, para calcular valoraciones sencillas de una empresa basadas en multiplos de EBITDA

como una medida de los flujos de efectivo operativos de una compaiiia.

Para Hamdan (2014), en la compra/venta de empresas el EBITDA se utiliza como un
parametro al que se vincula el precio de muchas transacciones como un multiplo de referencia.
En la préactica se requiere efectuar ajustes al EBITDA presentado inicialmente por el vendedor
respecto a las variaciones que pueden ocurrir al momento de efectuar o cerrar  la compra/venta

de la empresa, proceso conocido como la normalizacion del EBITDA (Indacochea, 2017).
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6.2.2 Criticas al EBITDA. La medida méas popular hoy de flujo de efectivo entre
prestamistas comerciales y analistas de crédito es el EBITDA. Este concepto debe su popularidad
a banqueros comerciales, a su relativa simplicidad asi como su exposicion y uso dentro de la
comunidad de banca de inversion. La medida, a pesar de su popularidad, tiene muchas

deficiencias, y los Banqueros deben ser consientes de sus limitaciones (Eastman, 1996).

Recientemente el EBITDA ha demandado mucha atencién, pues si bien, hay ventajas
reconocidas para definirlo como una sola medida con la cual se podria comparar el

funcionamiento de un negocio, desafortunadamente, a menudo puede ser engafoso.

El EBITDA se ha convertido en un estandar popular para medir el desempefio del negocio.
Las empresas publicas lo utilizan en llamadas de ganancias para demostrar el logro. Los
reporteros lo utilizan indistintamente con el flujo de caja para describir el poder adquisitivo. Los
bancos lo consideran una manera de entender la probabilidad de pago de la deuda. Si el EBITDA

se ha convertido en el estandar de oro, ¢cudl es el problema? (Forbes, 2014).

Una importante critica que recibe el EBITDA, proviene del segundo hombre mas rico del
mundo, el reconocido inversor y empresario estadunidense Warren Buffett, quién afirmo:
“Demasiados inversores se estan concentrando en las ganancias antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion (EBITDA). Eso tiene sentido, dijo Buffett, s6lo si usted piensa que
los gastos de capital son financiados por el hada de los dientes” (MacDonald, 2003). A esta

apreciacion se suma Moody’s, (2011), quienes sefialan que el principal fallo del EBITDA es que
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ignora la acumulacion de capital de trabajo, de lejos el componente mas importante del flujo de
caja de un constructor.

Una empresa podria gastar innumerables cantidades de dinero en gastos de capital y no
apareceria en los informes de EBITDA de la empresa. Este factor ha llevado a muchos a

cuestionar el uso del EBITDA en su andlisis.

Atendiendo a lo expuesto por Warren Beffett, el EBITDA presenta limitaciones cuando se
habla del gasto o variacion del capital en determinado rango de tiempo, es decir, el célculo de
este indicador excluye este factor, que si bien, resulta importante y determinante para una mejor

aproximacion al flujo real de la empresa 'y sus ganancias operativas.

Desde la década de los noventa el EBITDA ha recibido multiples criticas como indicador de
gestion, particularmente porque acepta manipulaciones contables y no refleja la verdadera
condicion de caja de una compaiia (Moody’s 2011). Por este motivo y luego de la manipulacion
excesiva del indicador en la era punto com, la GAAP (U.S. Generall y Accepted Accounting
Principles) invalidé el uso del EBITDA como un indicador de la operacion y advirtio, que si no

se maneja con cuidado, el EBITDA puede llevar el analisis a conclusiones incorrectas.

Autores como Calabrese, J., & Rafferty, B. A. (2003), manifiestan que, EI EBITDA se utiliza
como fundamento para basar Tiempos-ganancias, metodologias de valoracion de negocios,
acuerdos financieros y la determinacion de la capacidad de servicio de la deuda, entre otras
cosas. Esto puede motivar a las empresas a tratar de representar el EBITDA de la manera mas

positiva. La tentacion de hacerlo es aln mayor cuando una empresa esta en problemas.
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Adicional a esto, otra desventaja que presenta el uso del EBITDA, radica en que no existe una
estandarizacion para su calculo, y se aprecian ajustes a conveniencia de este indicador. De
hecho, Rondi & Galante, (2007), en su andlisis critico exponen que, los analistas utilizan el
EBITDA como un indicador de desempefio y para hacer comparaciones entre distintas empresas.

Sin embargo, no existen normas contables que regulen su exposicion.

Se argument6 que el EBITDA era una mejor medida de la capacidad del servicio de la deuda
que los otros indices tradicionales de cobertura de intereses, como el EBIT / Intereses. Este
proceso de pensamiento podria ser suficiente a corto plazo, pero el uso del EBITDA como
indicador del flujo de efectivo no toma en cuenta los efectos a largo plazo, como el efectivo
necesario para financiar los gastos de capital, capital de trabajo y otros flujos de efectivo
necesarios. Estos elementos se contabilizan por debajo del EBITDA en el analisis del flujo de

caja libre (Damodaran, 2006).

Calabrese & Rafferty (2003) manifiestan:“En nuestro papel como consultores, vemos con
frecuencia situaciones en las que una crisis de efectivo viene como una sorpresa desagradable
para la administracion y los prestamistas de la empresa debido a malentendidos en torno a la

medicion del EBITDA”.

ElI EBITDA es un indicador que con el paso del tiempo gana amigos y detractores, de alli que
cause discusidn su calculo y andlisis. A este respecto, en el mes de Junio del aio 2000 Moody’s
Investor Services resumio las limitaciones del EBITDA en 10 errores criticos, los cuales se citan

a continuacion:
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1. Ignora los cambios en el capital de trabajo y sobrestima los flujos de caja en periodos de
crecimiento del capital de trabajo.

2. Puede ser una medida confusa de liquidez.

3. No considera el monto de reinversion requerida, especialmente en compafiias con activos
de corta vida til.

4. No dice nada acerca de la calidad de las utilidades.

5. Utilizada por si sola es una medida inadecuada para la adquisicion de una empresa,
utilizando valoracién por multiplos.

6. Ignora la distincién en la calidad de los flujos de caja que resultan de las politicas
contables. No todos los ingresos constituyen caja.

7. No es un denominador comun si hay normas contables diferentes

8. Ofrece proteccion limitada si se usa en clausulas de contratos de deuda

9. Puede desviarse de la realidad.

10. No se ajusta muy bien a algunas industrias, pues no tiene en cuenta los atributos

particulares de éstas.

A discrecion del autor del presente trabajo, a las limitaciones enumeradas por Moody’s

Investor Services, se pueden adherir:

1.

No considera el endeudamiento de la empresa, por tanto es posible que un gran EBITDA sea
consecuencia de un elevado grado de apalancamiento.
Al eliminar las amortizaciones productivas no tiene en cuenta las inversiones productivas

realizadas ni en el pasado ni en el periodo actual.
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3. Aisla tres elementos que son muy importantes para cualquier compafia: sus politicas
contables, su carga de deuda y el nivel de impuestos. Los impuestos, en especial las reformas
tributarias pueden hacer que una compafiia pase del verde al rojo, las deudas también pueden
llevar a una firma a enfrentar problemas y las politicas contables pueden distorsionar el

resultado final.

6.3 Flujo de efectivo

El marco tedrico referente a los flujos de efectivo que se expone a continuacion, fue tomado
de La investigacion realizada por el profesor Gabriel E. Escobar titulada “Crecimiento
economico Yy flujos de efectivo en el afio 20167, entendiendo que la conceptualizacion realizada

en dicho estudio alrededor de los flujos de efectivo se ajusta a los objetivos del presente trabajo.

Es de real importancia la preparacion de ciertos estados financieros para la evaluacion y
funcionamiento de las organizaciones y el estado de flujo de efectivo es uno de ellos, el cual le
provee informacion al analista financiero para conocer los origenes y aplicaciones de los
recursos financieros dentro de la organizacion, el cual tambien se utiliza para pronosticar los
fondos futuros del mediano y el largo plazo, a diferencia de la preparacion del presupuesto de
caja que permite establecer el pronostico de los recursos a corto plazo Gitman (1978). Las
finanzas aparte de ser un resultado del corto plazo, también son del largo plazo y la planeacion
financiera es una herramienta fundamental para este proceso, ya que como lo sefiala el autor
Garcia (1999), las empresas para el cumplimiento del objetivo basico financiero, el cual es un

concepto de largo plazo, estas deben permanecer y crecer. Es por esto que el estado de flujo de
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efectivo es herramienta fundamental para la toma de decisiones del largo plazo al interior de las

organizaciones.

El estado de flujo de efectivo es una de las piezas mas importantes que se pueden obtener a
partir de los estados financieros (estado de balance general y estado de resultados) ya que este
proporciona informacion sobre las entradas y salidas de efectivo reales que se dan en la
organizacion durante un periodo de tiempo determinado, este estado se deriva a partir de la
ecuacion contable fundamental el cual determina que el valor de los activos es igual al valor de
los pasivos més el valor del capital contable, por lo tanto, el flujo de efectivo derivado de los
activos de la empresa debe ser igual a la suma del flujo de efectivo de los acreedores mas el flujo
de efectivo de los accionistas. El flujo de efectivo también se puede mostrar a partir de la
actividad principal (flujo de efectivo de las operaciones), a partir de las actividades de
financiacion con terceros y accionistas (flujo de efectivo de la financiacion) y a partir de las
inversiones que se dedican a otras actividades alternas (flujo de efectivo de las inversiones), Ross

etal. (1997).

Para Weston y Copeland (1995), La comision de principios de contabilidad financiera
formulo la necesidad de construir un estado financiero que mejorara la informacion arrojada por
los estados financieros basicos como son el balance general y el estado de resultados, este estado
se denominod estado de flujos de efectivo, el cual fue de obligatoria presentacion para las
empresas a partir del afio 1987. Los flujos de efectivo se presentan en tres categorias que son el
flujo de efectivo de las actividades de operacion, de las actividades de inversion y de las

actividades de financiacion. Esta adopcién se realizd ya que es de vital importancia para los
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empresarios determinar si la actividad principal a la cual se dedica la empresa est4 generando
efectivo o de forma contraria se hace necesario realizarle una inyeccion de recursos para que la
empresa pueda operar normalmente sin contratiempos. La suma de los tres flujos de efectivo
mencionados anteriormente, dan como resultado el estado de flujo de efectivo el cual muestra la
variacion que ha presentado dicha cuenta de un periodo contable a otro. Los principales rubros
que generan efectivo a partir de la actividad principal en la empresa son las cuentas por cobrar y
las cuentas por pagar a los proveedores y los inventarios, lo cual se le conoce como capital de

trabajo.

El autor Brigham (1994), el flujo de efectivo es: “un documento que presenta el impacto que
tienen las actividades operativas, de inversion, y de financiamiento de una empresa sobre sus
flujos de efectivo a largo plazo de un periodo contable” ayudando este estado a resolver
inquietudes que se pueden generar a los administradores de la empresa como: ¢se esta generando
el efectivo suficiente para adquirir nuevos activos fijos? ;Se hace necesario adquirir nuevas
deudas para financiar las operaciones de la empresa? ;Se cuenta con excedentes de efectivo para

destinarlos al pago de deudas, dividendos o hacer otras inversiones?

El autor dentro de su definicion sefiala algo importante que es el impacto que tiene las
actividades en los flujos de efectivo futuros al largo plazo, esto lo que quiere decir es que
dependiendo la capacidad que tiene la empresa de generar efectivo presente, este determina la
generacion de efectivo futura en el largo plazo, el autor no se contradice con la mayoria de
autores que han tratado de estimar los flujos de efectivo futuros ya que sus estudios se basan es

en la capacidad de generacion de efectivo actual.
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Los autores Wild et al. (2007), presentan el estado de flujo de efectivo como la informacion
“que muestra las entradas y salidas de efectivo durante un periodo de tiempo” mostrando la
relevancia de este estado en cuanto a que el efectivo es el activo que representa mayor liquidez y
muestra el principio y el fin del ciclo de operacion de una empresa. Es importante realizar el
estudio del efectivo al interior de las organizaciones ya que es este rubro quien paga los
dividendos, las deudas, sustituye los activos fijos, amplia las instalaciones, paga a los
proveedores, a los empleados y al estado. Por lo tanto el anélisis de entrada y salidas de dinero es
uno de los ejercicios de “investigacion mas importantes” ya que este estado ayuda a evaluar la
liquidez, la solvencia y la flexibilidad financiera, entendiéndose por liquidez “la cercania al
efectivo de los activos y de los pasivos”, la solvencia “la capacidad de pagar las deudas cuando
estas llegan a su vencimiento” y por flexibilidad financiera “la capacidad de reaccionar y

ajustarse a las oportunidades y a las adversidades™.

Al igual que otros autores sefialan que los flujos de efectivo se deben presentar en varios
informes de acuerdo a la actividad que realiza el efectivo, estas actividades son la operacion, la
financiacion y la inversion. En las actividades de operacion, se relacionan las utilidades de la
empresa producto de los gastos y los ingresos que estan representados en el estado de resultados.
También muestra las entradas y salidas de dinero producto de la operacion y de la relacion con
clientes y proveedores. También este estado contiene datos del balance general que se relacionan
con la actividad principal como son los inventarios, los dineros depositados en el banco, los
proveedores, entre otros. En las actividades de inversion, se muestran los medios para adquirir y

vender activos fijos, las inversiones en valores o en bolsa de valores u otros activos financieros.
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En las actividades de financiacion, se muestran los medios para aportar, retirar y pagar fondos,

como también la financiacion de la empresa de acuerdo a la fuente de sus recursos.

Para el autor Ortiz (2004), el flujo de efectivo “es la reconstruccion del movimiento de
efectivo, en cuanto a entradas, salidas y saldo final del periodo.” Se permite observar en el flujo
de efectivo la procedencia del efectivo y cudl fue la utilizacién de dicho rubro durante un periodo
de tiempo determinado. El autor critica dicho estado en la medida que no proporciona la
informacion suficiente cuando el anélisis se realiza para largos periodos de tiempo como por

ejemplo a un afio.

Garcia (1999), describe el flujo de efectivo asi: “Es el flujo de caja que queda disponible para
atender los compromisos con los beneficiarios de la empresa: acreedores y socios. A los
acreedores se les atiende con servicio a la deuda (capital mas intereses), y a los propietarios con
la suma restante, con la cual ellos toman decisiones, una de las cuales es la determinacion de la
cantidad a repartir como dividendos. Por lo tanto la gestion gerencial debe propender por el

permanente aumento del flujo de caja libre de la empresa”.

Y como lo describe Ross (1997), el flujo de efectivo es el que ayuda a explicar el cambio en el
efectivo contable y los equivalentes mostrando de esta forma los diferentes flujos de efectivo,
existiendo varios tipos de flujo de caja los cuales son necesarios para comprender la situacion
financiera de la empresa. El flujo de caja operativo, definido como beneficios antes de intereses

y depreciacién menos impuestos, mide el efectivo generado a partir de las operaciones sin contar
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los requerimientos de inversion o capital de trabajo. El flujo de caja total de la empresa, incluye

los ajustes por gasto de capital y sumas al capital de trabajo neto.

Para el autor Gaitan (2009), el flujo de efectivo es “el estado financiero basico que muestra el
neto del efectivo al final de un periodo, mediante discriminacion del efectivo recibido y pagado o
utilizado dentro de una administracion financiera y operativa”. También sefiala el autor que es
importante distinguir cada una de las divisiones que presentan los flujos de efectivo en su parte
operativa, de inversion y financiacién, ya que este permite un mejor analisis de la informacién

para la toma de decisiones por parte de la gerencia de la organizacion.

El objetivo de construir el estado de flujo de efectivo es poder explicar los movimientos del
dinero provenientes tanto de la actividad principal como de otras actividades alternas, como son

la financiacion y la inversion.

El flujo de efectivo de operaciones o de explotacion, muestra el efectivo recibido y pagado a
partir de las operaciones del “objeto social de la empresa”. El flujo de efectivo de las inversiones,
“son los pagos que tiene su origen en la adquisicion de activos no corrientes, tales como
propiedad planta y equipo, inversiones financieras e inversiones inmobiliarias”. El flujo de
efectivo de la financiacion, “comprende los cobro procedentes de la adquisicion por terceros de
titulos valores emitidos por la empresas o de recursos concebidos por entidades financieras o
terceros en forma de préstamos u otros instrumentos de deuda”. Es importante tener en cuenta
que el autor sefiala que en el flujo de efectivo de las inversiones se deben incluir las inversiones

en planta y equipo, pero este tipo de inversiones son aquellas que no estdn destinadas para
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ejercer la actividad principal del negocio, ya que si se da de forma contraria, estas inversiones

hacen parte del flujo de efectivo de las operaciones.

Los flujos de efectivo se dividen en tres: flujo de efectivo de las operaciones, de las
actividades de financiaciéon y de las actividades de inversion, que al ser sumados da como
resultado el Flujo de Efectivo Total.

Se entiende por Flujo de Efectivo de las Operaciones, las entradas y salidas de efectivo por
ejercer la actividad principal del negocio, es decir, producto de la fabricaciéon y venta de unos
bienes o por la comercializacion o la prestacion de un servicio. En términos simples, el flujo de
efectivo de las operaciones, es el flujo generado por en el giro normal del negocio sin incluir

otros ingresos u otros egresos.

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

financieros.

El Flujo de Efectivo de Financiacion muestra las entradas y salidas de recursos monetarios

que se dan al interior de la organizacion por parte de terceros y sus duefios o accionistas.

El célculo de los flujos de efectivo se puede realizar a través de la construccion del Estado de
Fuentes y Aplicaciones de Fondos (EFAF) estado financiero que muestra de donde salen los

recursos monetarios en la organizacion y cual fue la utilizacién que se le dio a cada uno de estos
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recursos, para asi determinar el rumbo que se le da a cada uno de los dineros, ya sea que se
destinaron a su actividad principal, en las actividades de financiacién o en las actividades de
inversion. En el EFAF se comparan diferentes estados financieros (Balance General y Estado de
Resultados) consecutivos en su periodicidad, para poder conocer asi la fuente y la utilizacion de
los recursos.

Una empresa puede obtener recursos con aportes de capital de los duefios, con créditos
externos, con venta de activos fijos, con la emisién de acciones y a través de la Generacion
Interna de Fondos (GIF) que se refiere a recursos que se generan al interior de la organizacion
por ejercer la actividad principal del negocio y otras actividades alternas como lo son la

financiacion y las inversiones.

Todos los anteriores rubros son los llamados fondos, entendiendo por estos, aquellos recursos

econdémicos de que la empresa dispone o espera obtener para el normal funcionamiento de esta.

A continuacion se presenta cada una de las fuentes con las que cuenta la empresa:

Aportes de capital: Los duefios o socios de las empresas para poder participar de esta pueden
hacer aportes de diferentes maneras, ya sea con conocimiento, dinero, activos fijos o cualquier
otro elemento que pueda ser valorado en unidades monetarias. Estos son recursos que se utilizan
para la operacion de la empresa. Los aportes que hacen los socios son una fuente de largo plazo
ya que estos recursos se utilizan o permaneceran durante largos periodos de tiempo dentro de la

empresa.
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Créditos externos: Los préstamos es una fuente de financiacion muy utilizada por las
empresas, ya que trabajar con estos recursos, en la mayoria de los casos, resulta menos costoso

que obtener financiacion a través de recursos propios.

Una empresa puede financiarse a través de fuentes externas (créditos externos) con préstamos
bancarios, con los proveedores, con las prestaciones sociales por pagar a los empleados, con los
impuestos por pagar (a la renta y complementarios, impuestos que las empresas generan y
registran en los estados financieros de forma mensual y que su cancelacién se realiza al siguiente
afio del periodo contable, lo que genera una entrada de recursos monetarios para la
organizacion), con bonos (titulos que pueden emitir las empresas inscritas en bolsa de valores y
que son previamente calificados antes de su emision como forma de financiacion de largo plazo),

entre otros.

Conocer al interior de una organizacion el costo de financiarse con terceros o con los duefios,
es un factor muy importante en cuanto a rentabilidades se refiere y este costo es el que se conoce
como costo de capital promedio ponderado, que es el costo de financiamiento total de una
organizacion teniendo en cuenta las diferentes fuentes de financiacion con las que puede contar
el empresario, para su célculo de realiza a través de un promedio ponderado de acuerdo al monto

de financiacién de cada una de las fuentes con las cuales se esta obteniendo dicha financiacion.

Venta de activos fijos: Dentro de una organizacion generalmente se da el caso en el cual, por
ejemplo una méaquina puede estar ya muy utilizada o deteriorada, por lo tanto esta puede ser

adquirida por otra empresa que necesite de ella. A partir de esta venta la compafiia obtiene unos
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recursos monetarios, los cuales puede invertir en la compra de una nueva maquina para mejorar
el proceso productivo o simplemente para incrementar el nivel de productos en proceso o

terminados.

Los recursos que se obtienen por la venta de activos fijos, son generalmente de largo plazo, ya
que usualmente se invierten en mejoras del activo vendido, el cual se espera utilizar durante un

largo periodo de tiempo dentro de la empresa.

Emision de Acciones: Otra forma de obtener recursos es a través de la emision de acciones -
es decir, titulos representativos de propiedad que le dan derecho a voz y voto a sus tenedores en
la asamblea de accionistas y que generalmente entregan un dividendo periddico® - en la cual los
compradores de estos titulos se convierten en participantes de las actividades de la empresa, o

sea estan corriendo con los riesgos empresariales.

Los inversionistas colocan el dinero en las empresas con el objeto de venderlas después por
un precio mayor al de adquisicion, no con el objeto de ser duefios de las empresas; pero si tener
derechos sobre la misma. Para que los accionistas puedan vender sus acciones en el mercado a
un precio mayor, necesariamente la empresa debe tener unos solidos resultados econémicos, en
otras palabras, debe cumplir o ir en busca constante del alcance del objetivo basico financiero,

donde el valor de la empresa va a aumentar y por ende el valor de la accion en el mercado.

Cabe anotar que segun Garcia (1999), el objetivo bésico financiero es la maximizacién de su

valor o la maximizacion de la riqueza del propietario. Con base en la teoria de flujo de fondos, el
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objetivo financiero se convierte en la generacién de fondos hoy y siempre u hoy y en el futuro,
Cuyo objeto es garantizar la permanencia de la empresa en el mercado.

Estos recursos son de largo plazo para la empresa, pero para el accionista pueden ser de corto
o largo plazo segln el tipo de inversionista, ya sea de tipo activo o pasivo, entendiendo por
inversionista activo, aquel que compra acciones de una empresa para obtener una utilidad en el
corto plazo y venderla rapidamente. Mientras que el inversionista pasivo adquiere acciones para
conservarlas durante un largo periodo de tiempo esperando obtener de esta unos buenos

dividendos y una buena valorizacion en el mercado.

Generacion interna de fondos (GIF). De todas las fuentes de financiacion con las que cuenta
una empresa, la mas importante es la Generacion Interna de Fondos. Esto se debe a que las
empresas se crean con el objeto de transformar y comercializar bienes y servicios y por esta
actividad esperan obtener unos beneficios, por lo tanto de estas ganancias una parte se destina
generalmente, para el mejoramiento de la empresa y otra para los duefios representada en
dividendos, sefialando de esta forma que una empresa para tener un buen desempefio debe tener
la capacidad de generar sus propios recursos para la efectiva operacion, es entonces, a esto lo que

llamamos Generacion Interna de Fondos.

Un buen administrador debe tomar decisiones claras y correctas de financiacion, es decir, de
obtencion de recursos, donde debe haber una proporcidn balanceada entre generacién interna de
fondos y deuda, donde no se comprometa la empresa en el futuro y pueda llegar a tener

problemas de liquidez.
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La generacion interna de fondos se puede utilizar o aplicar en varios aspectos como son:

o Pago de dividendos
o Inversiones
o Pago de pasivos

Por lo tanto la generacion interna de fondos se puede aplicar tanto en el corto plazo como en
el largo plazo dentro de una empresa. El calculo de la GIF se realiza de la siguiente forma:

Se parte de la utilidad neta, que presenta el estado de resultados y a este rubro se le suma la
depreciacion y las amortizaciones generadas durante el periodo, ya que estas no representan una
salida real de efectivo dentro de la empresa. Su célculo es asi:

Utilidad Neta
+ Depreciacion

+ Amortizaciones

= Generacion Interna de Fondos (GIF)
Salidas de efectivo. Las salidas de efectivo o la utilizacién que se le dan a los recursos pueden

estar representados por:

Pago de las obligaciones: Concepto que esta representado por los desembolsos que realiza la
empresa como anticipo o cancelacion de las deudas contraidas con las entidades financieras,

acreedores, proveedores y pago a terceros. La cancelacion de las deudas en sus cuotas periodicas
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incluye el abono al capital o el principal de la deuda y los intereses que en este tipo de

operaciones se generan.

Pago de los impuestos: De la actividad econémica o simplemente su actividad comercial, en
las organizaciones se genera una tasa impositiva la que depende del desarrollo de sus
operaciones ya sea esta de manufactura, comercializacion o prestaciéon de un servicio. En
Colombia los tipos de impuestos que recaen sobre las transacciones comerciales que realizan las
empresas, entre otros, estan los siguientes:

Impuesto al valor agregado (IVA): La Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN)
lo define como un gravamen que “recae sobre el consumo de bienes, servicios y explotacion de
juegos de suerte y azar, es un impuesto de orden nacional, en Colombia se aplica en las
diferentes etapas del ciclo econémico de la produccion, distribucién, comercializacion e

importacion”.

Impuesto sobre la renta y complementarios: Es un gravamen directo, segun la DIAN (2014), y
“recae sobre los contribuyentes individualmente considerados y grava a quienes en la ley estan
previstos como sujetos pasivos que hayan percibidos ingresos como hecho generador del

impuesto y en consecuencia, susceptibles de producir un incremento neto del patrimonio”.

Retencién en la fuente: como lo determina la DIAN (2014), “es un mecanismo de recaudo
que tiene por objeto conseguir en forma gradual, que el impuesto se recaude dentro del mismo

gjercicio gravable en que se cause”.
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Cada uno de los impuestos nombrados anteriormente genera un desembolso periddico que

afectan los flujos de efectivo, que para el caso especifico, corresponde al de financiacion.

Pago de las obligaciones laborales: El cliente interno de las organizaciones a través de su
tipo de contratacion laboral existente genera unos desembolsos de recursos monetarios
periddicos como son: sueldo béasico, auxilio de transporte, recargos nocturnos, horas extras,
comisiones, bonificaciones y demas, los cuales su desembolso de dinero se da de forma diaria,
semanal, quincenal o mensual y a su vez la empresa adquiere unos compromisos con terceros a
través de las prestaciones sociales cuyos desembolsos se dan de acuerdo a la ley laboral
Colombiana cada seis meses, 0 maximo cada afio; igualmente, es de anotar la obligacion de
pagar los conceptos de seguridad social (salud, pension, riesgos profesionales, fondo de
solidaridad) y los aportes parafiscales (cajas de compensacion familiar, instituto colombiano de

bienestar familiar y SENA) cuyo desembolso de dinero debe efectuarse de forma mensual.

Pago de obligaciones a los propietarios: Los estados financieros anuales muestran las
utilidades por distribuir a los duefios la cual es autorizada por el 6rgano méaximo de
administracion de la empresa, quien fija la fecha de desembolso de dicha obligacién a sus

propietarios.

El EFAF se compone principalmente de fuentes de fondos y aplicaciones de fondos,
entendiéndose por esto lo siguiente:
Fuente: Garcia (1999), la define como “los recursos econdmicos que estan permanentemente

disponibles para que la empresa lleve a cabo sus operaciones, donde el efectivo puede llegar a
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ser uno de estos recursos” (p.342). La fuente también se refiere a los recursos se generan a través

de inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos fijos, desinversiones, entre otros.

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

activos, una disminucion de los pasivos y una disminucion del patrimonio.

Para la elaboracion de los flujos de efectivo como se mencioné anteriormente estos parten de
estado de fuentes y aplicacion de fondos para su elaboracion se debe realizar los siguientes
pasos:

a. Se debe disponer de dos balances generales consecutivos para poder realizar la variacion

que presenta cada cuenta contable dentro del estado financiero y del estado de resultados

del periodo a analizar.

b. Se calcula la variacion que ha presentado cada cuenta contable dentro del estado de
balance general, identificando si esta variacion ha representado un incremento o una
disminucion en la cuenta contable, de acuerdo a estas variaciones se presentan las fuentes
y los usos o aplicaciones, entendiéndose por fuente de recursos una entrada de dinero y
por uso o aplicacion una salida de dinero (efectivo). Cuando se presentan estas
variaciones en el estado de balance general se debe tener en cuenta lo siguiente: Cuando

un activo aumenta se genera un uso o aplicacion de los recursos monetarios, en otras
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palabras, representa una salida de efectivo, cuando una cuenta del activo disminuye se
genera una fuente o entrada de recursos. De forma contraria, cuando una cuenta del
pasivo o del patrimonio aumenta se genera una fuente de recursos y cuando una de estas
cuentas disminuye se genera un uso o aplicacion de los recursos monetarios. De esta
forma se obtiene la primera aproximacion al estado de fuentes y aplicacion de fondos,

donde la sumatoria de las fuentes debe ser igual a la suma de las aplicaciones o usos.

Se realiza el refinamiento a algunas cuentas contables, que de acuerdo a recomendacion
propia este se debe realizar a aquellas cuentas que presentan informacién en el estado de
resultados como son las utilidades, los intereses de la deuda y el impuesto a la renta y
complementarios. Para realizar dichos refinamientos o ampliacion de la informacion de
las cuentas contables se debe proceder de la siguiente manera: primero se obtiene el saldo
inicial de la cuenta, luego se le suma a este dato el valor de la generacion del saldo, para
luego restarle el pago o salida de dinero de dicha cuenta, para obtener el saldo final de la
cuenta. La generacion de saldo siempre serd una fuente de recursos y lo pagado sera una

salida de recursos.

Se calcula la generacion interna de fondos, siendo este valor los recursos que generd la
empresa a partir de su actividad principal y otras actividades como las de financiacién o
por otros ingresos que se generaron de forma esporadica. Este dato es fundamental para
el empresario, ya que le suministra informacion para el pago de los dividendos que podria

realizar durante el periodo de analisis.
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e. Se construye el estado de fuentes y aplicacion de fondos, mostrando las entradas de
dinero del corto plazo y largo plazo asi como las salidas del corto y largo plazo. En este

estado las sumatoria de las fuentes, debe ser igual a la suma de las aplicaciones.

f. Se determina el principio de conformidad financiera el cual muestra si la empresa tiene
un buen nivel o no de liquidez, para determinar este principio se debe cumplir que el total
de fuentes de corto plazo debe suplir todas las necesidades de efectivo del corto plazo, de
igual forma todas las fuentes de largo plazo debe suplir las aplicaciones o usos de largo
plazo. En la medida que este principio de cumpla la empresa tendra un buen manejo del

dinero lo que se traduce en una buena liquidez.

g. Se construyen los flujos de efectivo de operacion, inversion y financiacion, los cuales al
ser sumados dan como resultado el flujo de efectivo total. Para la elaboracion de cada uno

de ellos se realiza el siguiente proceso:

Elaboracion del estado de flujo de efectivo de las operaciones: Se parte de la generacion
interna de fondos, a este valor se le suma o se le resta la variacion en el capital de trabajo
operativo, el cual esta representado por la variacion en la cuenta de bancos, cuentas por cobrar,
inventarios y cuentas por pagar a los proveedores, esta diferencia 0 suma da como resultado el
efectivo generado en las operaciones, el cual se define como, la capacidad que tiene la empresa
de generar efectivo a partir de su actividad principal, dato que a criterio del investigador es el
mas importante para determinar la liquidez del negocio. Luego a este valor se le resta o suma la
variacion en el activo fijo operativo (AFO), el cual es el resultado de la adquisiciéon o venta de
los activos fijos que se destinan para el desarrollo de la actividad principal. El resultado arrojado

se le denomina flujo de efectivo de las operaciones bruto, luego a este valor se le suma o se le
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resta otros rubros que se destinan para el desarrollo de la actividad principal, como son las

actividades laborales, para asi obtener el flujo de efectivo de las operaciones.

Elaboracion del flujo de efectivo de las inversiones: Se lleva a este flujo todos los rubros que
se destinaron a la inversion diferente a la actividad principal como lo son las inversiones en
titulos certificados de depésito a término (CDT), pagarés, bonos, acciones, divisas, y otros que
representen salida o entrada de dinero y que sean generadores de renta por actividades alternas.

Elaboracion del flujo de efectivo de financiacion: Se tiene en cuenta para la elaboracion de
este flujo las entradas y salidas de efectivo producto de la financiacion con terceros y con duefios
0 accionistas. Los terceros para el caso de los flujos de efectivo son los créditos que se contratan

con el sistema financiero en general y el pago de dichas obligaciones al mismo sistema.

6.4 EBITDA y Flujo de caja operativo

El EBITDA vy el flujo de caja libre (FCL) son variables de caracter financiero ampliamente
difundidas en la literatura y en el mundo de los negocios. En algunos casos se generan
imprecisiones, muchos analistas utilizan el EBITDA como una aproximacién de los flujos de
efectivo, y algunos incluso lo llaman Free Cash Flow (FCF siglas en inglés).

Para Eastman (1997), debe comprenderse que “El EBITDA calcula los flujos de efectivo antes
de impuestos, antes de intereses y operativos, pero, a diferencia de FCF, no tiene en cuenta los
flujos de efectivo necesarios para el capital de trabajo o los gastos de capital. Asi, mientras que el

EBITDA podria ser una buena indicacion de la capacidad de una empresa para pagar su deuda, le
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falta algunas consideraciones clave de flujo de efectivo y no es una buena indicacion general de

los flujos de efectivo de la empresa”.

El EBITDA después de impuestos se le denomina también “Flujo de caja Bruto”, por tal
motivo, debe aclararse que EI EBITDA es s6lo una parte del flujo de efectivo.Ante la
diferenciacion de estos términos contables, Cornejo y Diaz (2006), sefialan que “El EBITDA no
considera los flujos de efectivo generados por las inversiones en activos fijos, inversiones que
tienen el objetivo de mantener o incrementar la capacidad de generacion de flujos de efectivo
futuros del negocio. Por lo anterior, no es recomendable considerar el EBITDA como el flujo de
efectivo total generado por una empresa, ya que al no incluir los flujos provenientes de las
inversiones en capital de trabajo y activo fijo, no estaria reflejando el verdadero potencial de

generacion de beneficios futuros de la compaiiia”
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7. Capital de trabajo

El capital de trabajo es el margen de seguridad para que la empresa opere sin tropiezos. El
Capital de trabajo Bruto se refiere a los activos corrientes que representan la parte de la

inversion que pasa de una forma a otra en la conduccién normal del negocio (Roman, 2012).

Complementando esta apreciacion, Palenque (2008) cita: “El capital de trabajo se refiere a los
activos circulantes de una firma. El término ‘circulante’ quiere decir aquellos activos que la
compaiiia espera convertir en efectivo en un periodo menor a un afio”. Cabe sefialar que los
elementos que componen el capital de trabajo son: el efectivo, las cuentas por cobrar y los

inventarios.

Es asi como cualquier politica que afecte el capital de trabajo, conlleva a que ese capital
afectado debe financiarse o reponerse, lo que solo se posible hacerlo de tres forma; ser generado

por la misma empresa; financiado por los socios o financiado por terceros.

El capital de trabajo neto se define como la diferencia entre los activos corrientes de la
empresa Yy sus pasivos corrientes. Cuando los activos corrientes exceden a los pasivos corrientes,
la empresa tiene un capital de trabajo neto positivo. Cuando los activos corrientes son menores

que los pasivos corrientes, la empresa tiene un capital de trabajo neto negativo (Gitman, 2003).

Capital de trabajo neto = Activo circulante — Pasivo circulante
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Podria decirse que, el capital de trabajo neto es la cantidad de dinero que la empresa necesita
para mantener el giro habitual del negocio. Se define muy frecuentemente como los fondos o
recursos con que opera una empresa a corto plazo, despues de cubrir el importe de las deudas
que vencen en ese corto plazo. Aplicando esta ecuacion ampliada a los resultados que aparecen

en el Balance General, se puede calcular el Capital de Trabajo en la empresa.

La meta de la administracion del capital de trabajo (o administracion financiera a corto plazo)
es administrar cada uno de los activos corrientes de la empresa (inventario, cuentas por cobrar,
valores negociables y efectivo), asi como los pasivos corrientes (documentos por pagar, deudas
acumuladas y cuentas por pagar), para lograr un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo que
contribuya a aumentar el valor de la compafia (Gitman, 2003). Entiéndase por corrientes que
pueden materializarse bien como ingreso o0 egreso en el corto plazo, tipicamente en un plazo

menor a 1 afo.

Partiendo de las definiciones enunciadas anteriormente, conviene considerar las limitaciones
de este concepto, al ser entendido el Capital de Trabajo como la diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente, segun Garcia (2009), se estaria asumiendo que son estos los
anicos recursos que la empresa combina para generar utilidades y flujo de caja, cuando la

realidad es que todo el KTO de la empresa es el que se combina con dicho proposito.

Para el desarrollo del presente trabajo, nos acogeremos a las ramificaciones del Capital de
trabajo propuestas por Garcia (1999) quien generaliza la comprension del concepto, planteando

que, el Capital de Trabajo (KT) son los recursos que una empresa requiere para llevar a cabo sus
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operaciones sin contratiempo alguno, desprendiendo de esa definicion dos conceptos especificos:

Capital de trabajo Operativo (KTO) y Capital de trabajo Neto operativo.

El primero de ellos es El Capital de Trabajo Operativo (KTO), representado por la suma de
las cuentas por cobrar y los inventarios ya que se supone que la empresa por principio financiero
debe mantener un saldo de efectivo aproximadamente igual a cero. Sin embargo, al tenerse un

saldo de caja minimo al final del ejercicio este debe sumarse al KTO.

De otro lado, El Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) esta representado por el neto
entre las cuentas por cobrar mas los inventarios, menos las cuentas por pagar a proveedores de
bienes y servicios y como concepto sirve para determinar la porcion de flujo de caja del que la
empresa se apropia con el fin de reponer el capital de trabajo. EI KTNO es el verdadero Capital

de trabajo de la empresa.

En la figura 3 se ilustra lo que se acaba de mencionar.

Figura 3. Capital de trabajo

Recursos que una empresa requiere para operar
KT
Cuentas por
cobrar KTO
+ -
Cuentas por pagar a
Inventarios proveedores de bienes y
servicios
KTO KTNO

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de : Garcia, O. (1999)
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De acuerdo con Garcia (1999) EI Capital de Trabajo es una proporcion de las ventas, por
consiguiente, al dividir el KTNO entre las ventas del periodo, se obtiene un indicador conocido
como Productividad del Capital del trabajo (PKT), el cual nos da a conocer los centavos que por

cada $1 de ventas la empresa debe invertir en Capital de trabajo.
Por tal razon, los gerentes deben buscar que el resultado de esta proporcion sea lo mas
pequerfio posible, para lograr que el crecimiento de las ventas requiera menos caja para KTNO y

por ende una mejor percepcion de valor de la empresa.

Como lo muestra la figura 4, los principales factores que determinan el nivel de capital de

trabajo de una empresa son: la gestion gerencial y el grado de rivalidad del sector.

Figura 4. Factores que determinan el nivel de Capital de trabajo

Gestion
gerencial

Nivel de Capital de
trabajo

w oS0 ~+ToOoom

Grado de
rivalidad del
sector

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de: Garcia, O. (1999)
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8. Disefio Metodologico

De acuerdo a los enfoques y tipos de investigacion definidos por Hernandez, Fernandez y
Baptista (2014) en su libro “Metodologia de la investigacion”, el enfoque cuantitativo se utiliza
para consolidar las creencias (formuladas de manera logica en una teoria o un esquema teérico) y
establecer con exactitud patrones de comportamiento de una poblacion; atendiendo a esta
justificacion, el trabajo en desarrollo posee un enfoque cuantitativo puesto que utiliza la
recoleccion de datos, especificamente extraidos del Balance general, Estado de resultados y
Estado de flujo de efectivo reportados por los establecimientos bancarios de Colombia desde el
afio 2010 - 2016, para su correspondiente medicién numérica y analisis estadistico, con el fin
establecer pautas de comportamiento del EBITDA y FENO para cada una de estas entidades

durante los periodos en mencion.

Asi mismo, el estudio se ajusta a una investigacion de tipo longitudinal o evolutiva, porque
recaba datos en diferentes puntos del tiempo para realizar inferencias respecto al cambio,
tomando la informacion de los estados financieros en series de tiempo contindo entre los

periodos 2010 — 2016.

Las cuentas que originan los indicadores EBITDA y FENO , se tomaron de los estados
financieros consultados en el sitio web oficial de cada una de las entidades Bancarias objeto del

analisis.
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La metodologia para tratar la informacion, se dividio en dos etapas para su mejor

comprensién y desarrollo.

Etapa 1. Revision de la tendencia en el comportamiento de indicadores tradicionales EBITDA

Vs Flujo de Efectivo Neto de Operacion.

1.1 Obtencién de los estados financieros de los Establecimientos Bancarios de Colombia
Vigilados por la Superintendencia Financiera, para el periodo comprendido entre los afios
2010 — 2016, los cuales se encuentran disponibles en cada uno de los portales web de las

entidades en estudio.
1.2 Obtencion del Flujo de Efectivo Neto de Operacion el cual se extrae directamente del
Estado de Flujo de Efectivo publicado por cada entidad para cada uno de los afios de

interés.

1.3 Célculo del EBITDA para los afios en consideracion para cada una de las empresas del

sector analizado, para lo cual fue necesario:

a. Extraer la utilidad operacional del Estado de Resultados de cada afio.

b. Extraer los valores de las amortizaciones y depreciaciones consolidados en el Estado

de Flujos de Efectivo.
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c. Se procede a realizar la suma de la Utilidad operacional, depreciaciones y

amortizaciones para obtener el EBITDA por afio de cada establecimiento bancario.

1.4 Se consolid6 en una tabla por afio la informacién de EBITDA y Flujo de Efectivo Neto
de Operacion para cada Establecimiento Bancario. La lista de entidades y los célculos de

estos indicadores se muestran en los resultados.

1.5 Se compararon los valores obtenidos para el EBITDA y el FENO, para validar cual
presentaba mayor valor y evidenciar si se encontraba una tendencia en el comportamiento

de estos indicadores en el sector financiero.

En la siguiente etapa se describe la forma de obtener el indicador financiero alternativo

denominado en el presente estudio como EBITDA Ajustado.

Etapa 2. Obtencidon y calculo del indicador alternativo:
2.1 Del archivo de balance general de cada afio, se extraen las cuentas relacionadas con el

capital de trabajo, las cuales se exponen en la tabla 3.
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Tabla 3. Relacion de cuentas

CUENTAS DEL CUENTAS DEL
ACTIVO PASIVO
: . Disponibles y
Disponible exigibilidades

Posiciones Pasivas en
operaciones del mercado
monetario y
relacionadas
Aceptaciones bancarias
en circulacion e

Posiciones efectivas en
operaciones de mercado
monetario y relacionadas

Inversiones )
instrumentos de
financieros derivados
Cartera de créditos y Créditos de bancos y
operaciones de leasing otras obligaciones
financiero financiera

Aceptaciones y
operaciones de contado y
con instrumentos
financieros derivados

Cuentas por pagar

Titulos de inversion en

Cuentas por cobrar . g
circulacion

Fuente: Elaboracion propia

2.2 Una vez se separaron estas cuentas del balance, se calcul6 la variacion del capital de trabajo

de un afio a otro en cada uno de los establecimientos.

2.3 Se procede a calcular el indicador propuesto “EBITDA Ajustado”, el cual hallamos, después
de sumar o restar la variacion del capital de trabajo (sumamos si la variacion del KTNO fue
positiva o restamos si la variacion del KTNO fue negativa) al EBITDA tradicional.

EBITDA ajustada = EBITDA,;, + AKTNO

2.4 Pasamos a calcular la diferencia entre el nuevo indicador “EBITDA Ajustado” y FENO,

para hallar cual es mayor.
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9. Poblacion o universo:

Actualmente son 25 los Establecimientos Bancarios vigilados por la Superintendencia
Financiera de Colombia. Conviene aclarar que para el reporte de resultados se analizaron por
conveniencia 17 establecimientos Bancarios los cuales conformaron la muestra o universo, dado
que reportaron continuamente sus estados financieros durante los rangos de tiempo del estudio.

Las entidades analizadas se detallan a continuacion en la Tabla 4.

En la figura 5 se realiza una resefia de de los entes que integran la Superintendencia

Financiera de Colombia.

Figura 5. Superintendencia Financiera de Colombia

Creada mediante el articulo 19 de la Ley 45 de 1923, afio durante el cual se
produjeron en nuestro pais importantes reformas legislativas que permitieron la
conformacion de un marco institucional apropiado para el crecimiento y
desarrollo de muchos sectores fundamentales de la economia nacional.

La Comision Nacional de Valores fue creada mediante la Ley 32 de 1979, con el
objetivo de “estimular, organizar y regular el mercado publico de valores”,
entendiendo por tal el conformado por la emisidn, suscripcidn, intermediacion y
negociacion de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los
cuales se realizara oferta publica, y que otorgaran a sus titulares derecho de
participacion, de crédito, de tradicion o representativos de mercancia.
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Fuente: Elaboracién propia. Informacion tomada de: “Superintendencia Financiera de Colombia”



Tabla 4. Establecimientos Bancarios

item

Denominacién
social de la
Entidad

Denominacién
abreviada de
la entidad

NIT

Pagina Web

Banco de Bogota

Banco de Bogota

860002964-4

www.bancodebogota.com.co

Banco Popular S.A.

Banco Popular

860007738-9

www.bancopopular.com.co

ITAU CORPBANCA
COLOMBIAS.A.
podra utilizar
cualquiera de las
siguientes siglas
ITAU; BANCO
CORPBANCA; 0
CORPBANCA

Sigla: Banco
CorpBanca

890903937-0

www.bancocorpbanca.com.co

Bancolombia S.A. o
Banco de Colombia
S.A. 0 Bancolombia

Bancolombia

890903938-8

www.bancolombia.com.co

Citibank-Colombia -
Expresion Citibank

Citibank

860051135-4

www.citibank.com.co

BANCO GNB
SUDAMERIS S.A.
Quien podra utilizar el
nombre BANCO
GNB SUDAMERIS o
SUDAMERIS,
seguidos o no de las
expresiones sociedad
anonima o la sigla
S.A.

Banco GNB
Sudameris

860050750-1

WWW.sudameris.com.co

Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria Colombia
S.A. podréa utilizar el
nombre BBVA
Colombia

BBVA Colombia

860003020-1

www.bbva.com.co

Banco de Occidente
S.A.

Banco de
Occidente

890300279-4

www.bancodeoccidente.com.co

BANCO CAJA
SOCIAL S.A. podra
usar los siguientes
nombres y siglas:
BANCO CAJA
SOCIAL BCSCY
BCSC S.A.

BCSC S.A.

860007335-4

www.bancocajasocial.com
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10

Banco Davivienda
S.A. "Banco
Davivienda" o
"Davivienda"

Davivienda

860034313-7

www.davivienda.com

11

Banco Colpatria
Multibanca Colpatria
S.A. , nombres
abreviados o siglas:
"Banco Colpatria",
"Colpatria
Multibanca",
"Multibanca
Colpatria” o
"Colpatria Red
Multibanca"

Colpatria Red
Multibanca

860034594-1

www.colpatria.com

12

Banco Agrario de
Colombia S.A. -
Banagrario-

Banagrario

800037800-8

www.bancoagrario.gov.co

13

Banco ProCredit
Colombia S.A. siglas
"BPCC",
"PROCREDIT" 0
"BANCO
PROCREDIT"

ProCredit

900200960-9

www.bancoprocredit.com.co

14

Banco de las Micro
finanzas -Bancamia
S.A.

Bancamia S.A.

900215071-1

www.bancamia.com.co

15

Banco WWB S.A.

WWB S.A.

900378212-2

www.bancowwb.com

16

Banco Finandina S.A.

o Finandina
Establecimiento
Bancario. Sigla:
FINANDINA

Finandina

860051894-6

www.bancofinandina.com

17

Banco Falabella S.A.

Banco Falabella
S.A.

900047981-8

www.bancofalabella.com.co

Fuente: Elaborado por “Superintendencia Financiera de Colombia"
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67

Siguiendo la metodologia propuesta, para la recoleccién de informacion, se parte de la

extraccion del Flujo de Efectivo Neto de Operacién y el calculo el EBITDA convencional para

cada establecimiento bancario que conformd la poblacién objeto de estudio, durante los afios

2010 al 2016. Los datos obtenidos reflejan que en el 65% de los casos el EBITDA supera el

valor del FENO, unicamente en 3 de las entidades financieras que conformaron la muestra, el

FENO promedio supero el valor del EBITDA promedio. Lo que marca que el manejo del Capital

de trabajo no fue el mejor, aunque la utilidad operativa en la mayoria de entidades del sector

proyecto crecimiento para estos periodos.

Después de calcular el indicador propuesto alternativo al EBITDA para medir el flujo de caja

en los establecimientos bancarios de Colombia, se observa que este conservo la tendencia de

mantenerse mayor al FENO en el 70% de los casos. Los datos objeto de analisis se presentan en

la tabla 5.

Tabla 5. Comparacion Establecimientos Bancarios

DIFERENCIA | DIFERENCIA DIFEEBF:TEBI/EIA
ESTABLECIMIENTO | ,« EBITDA EBITDA
NG ARO | EBITDA FENO | Ajustapo | EBITDA- | AjisTapo. | AJUSTADO-
FENO FENO EBITDA
CONVENCIONAL
2010 539.497 46.896 : 492600,5

Banco de Bogoté 2011 757.255 701.464 1.477.424 55791 775.960 720.169
2012 881670  1.029.338 2.552.337 -147668 1.522.999 1.670.667
2013 807.384 638.979 1.722.537 168405 1.083.558 915.153
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1.549.094

2014 962.873 1.186.151 2.511.967 2.735.245 223.278
2015 1.239.203|  1.521.607 6.578.834 2.760.810 5.057.227 7.818.037
2016 1295502 |  2.379.444 1.751.313 1.083.942 628.131 455.811
2010 231.102 188.458 - 42644 231.102
2011 266.129 342.807 140.917 76678 483.724 407.046
2012 275.942 373.639 456.198 -97697 82.559 180.256
Banco Popular 2013 297.644 291.965 538.901 5679 246.936 241.257
2014 249.996 143.732 364.684 106264 220.952 114.688
2015 173511 32.307 434,019 205818 401.712 607.530
2016 163.087 14.368 215.425 148719 201.057 52.338
2010 124.016 308.554 - 432570 124.016
2011 166.613 83.146 280.493 83467 197.347 113.880
2012 192.835 131.550 390.780 61285 259.230 197.945
Banco CorpBanca 2013 253.423 680.433 1.379.155 933856 2.059.588 1.125.732
2014 588.997 871.540 707.394 282543 164.146 118.397
2015 542.653 953.249 820.849 |  -410596,045 1.774.098 1.363.502
2016 106.854|  2.936.236 515.408 | 2829381573 3.451.643 622.262
2010 1.315.291| 3.587.385 ; 4902676 1.315.291
2011 1623487 2.411.853 2.443.788 4035340 4.855.641 820.301
2012 1.865.265|  1.378.552 3.901.881 3243817 5.280.433 2.036.616
Bancolombia - -
2013 1.699.664 |  3.813.603 30.829 2113939 3.844.432 1.730.493
2014 2.108502| 8.512.534 5.362.762 10621036 13.875.296 3.254.260
2015 2593515| 5.628905|  14.996.384 -3035390 9.367.479 12.402.869
2016 3438.991| 3.862.148 8.612.149 423157 4.750.001 5.173.158
2010 194.034 27.729 - 221763 194.034
2011 207.944 248,667 34.154 456611 282.821 173.790
2012 245.013 76.959 480.517 168054 403.558 235.504
Citibank 2013 195.122 534.701 92.294 -339579 442407 102.828
2014 348.996|  1.450.728 267.691 -1101732 1.183.037 81.305
2015 387.507 185.412 843.479 202095 658.067 455.972
2016 594.839 361.060 818.438 955899 1.179.498 223.599
Banco GNB Sudameris 2010 150.110 839.392 - -689282 150.110
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75.647

2011 130.138 172.890 97.243 -42752 32.895
2012 97.933 504.665 382.181 -406732 122.484 284.248
2013 127.517 1.192.619 183.838 -1065102 1.008.781 56.321
2014 177.415 286.288 356.739 -108873 70.451 179.324
2015 196.709 936.347 562.762 -739638 1.499.109 759.471
2016 167.465 97.628 127.673 69837 30.045 39.792
2010 624.193 224.225 - 848418 624.193
2011 710.701 421.852 1.177.470 288849 755.618 466.769
2012 812.606 3.751.179 472.435 -2938573 3.278.744 340.171
BBVA Colombia -
2013 946.755 107.116 1.204.937 1053871 1.312.053 258.182
2014 954.456 630.021 2.499.452 324435 1.869.431 1.544,996
2015 1.012.054 330.716 984.405 681338 653.689 27.649
2016 862.719 1.042.357 1.421.790 -179638 379.433 559.071
2010 318.612 222.273 - 96338,9 318.612
2011 336.721 233.739 438.028 102982,4 204.289 101.306
2012 415.506 94.113 897.945 321393 803.832 482.439
Banco de Occidente 2013 390.715 953.243 602.126 -562528 351.117 211.411
2014 1.080.800 647.648 1.595.827 1728448 2.243.475 515.027
2015 392.506 293.295 2.066.161 685801 2.359.456 1.673.655
2016 386.622 198.527 800.238 585149 601.711 1.186.860
2010 140.066 521.946 - -381880 140.066
2011 154.925 1.098.699 188.820 1253624 1.287.519 33.895
2012 216.290 781.657 426.983 997947 1.208.640 210.693
BCSC S.A. -
2013 305.331 992.409 504.568 1297740 1.496.977 199.237
2014 286.034 654.695 449,985 940729 1.104.680 163.951
2015 412.379 381.849 28.632 30530 353.217 383.747
2016 407.329 174.386 766.602 232943 592.216 359.273
2010 369.921 1.999.240 - 2369161 369.921
2011 370.765 619.406 1.650.446 990170,7 2.269.852 1.279.681
o 2012 483.340 23.023 711.277 460317,6 688.254 227.936
Davivienda _
2013 1.031.782 370.253 1.658.390 1402035,5 2.028.644 626.608
2014 1.466.140 1.374.880 2.007.564 2841019,8 3.382.444 541.425
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1.981.587

2015 1.643.452 2.454.378 3625039 4.435.965 810.926
2016 1885512  1.948.382 3.380.528 3833894 5.328.910 1.495.016
2010 237.134 22.779 | 259913797 237.134
2011 272,571 93.947 518.943|  366518,527 612.891 246.372
2012 317.279 79.660 508.219|  237618,706 428.559 190.940
Colpatria Red -
Multibanca 2013 298.720 651.865 368.931| -353144,997 282.934 70.211
2014 331.556 538.830 1557.747|  870386,304 2.096.578 1.226.191
2015 489.613|  1.620.053 609.386 -1130440 1.010.667 119.773
2016 530.164 367.925 884.602 898089 1.252.527 354.438
2010 359.647 859.225 - -499578,4 359.647
2011 500.422 474.970 1.001.357 25452 526.386 500.934
2012 659.541 634.896 1.098.437 246443 463.541 438.896
Banagrario 2013 350.471 256.445 558.852 606916 815.298 208.382
2014 688.138 265.487 996.170 422651,3 730.684 308.033
2015 776.980 70.748 724.202 847727,8 794.950 52.778
2016 742.705|  1.330.668 3.069.886 20733727 4.400.553 2.327.181
2010 6.114 3.447 - -9561 6.114
2011 2.153 50.916 7.855 53069 58.771 5.702
2012 4.324 24.324 6.443 -20000 17.881 2.119
Procredit 2013 1.702 44.863 9 -46565 44.854 1711
2014 10.872 30.007 17.361 19135 12.646 6.489
2015 6.136 5.349 13.418 787 8.069 7.282
2016 6.272 3.505 12.148 2767 8.643 5.876
2010 34.153 72.097 - 106250 34.153
2011 82.409 32.050 165.255 114459 197.305 82.846
2012 85.890 158.204 113.276 72314 44.928 27.386
Bancamia S.A. 2013 72137 4875 121.444 67262 116.569 49.307
2014 79.001 81.714 110.400 -2623 28.686 31.309
2015 77.277 154.720 23.488 231997 131.232 100.765
2016 49451 264.659 25.848 314110 290.507 23.603
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2010 459 430 . 29,647 459
2011 31.684 714.943 211.692 746627 926.635 180.008

2012 33.550 41.234 80.403 -7684 39.169 46.853

WWB S.A. 2013 45.242 53.827 73.340 -8585 19.513 28.098
2014 76.415 74.790 114.016 151205 188.806 37.601

2015 81.895 9.087 92.309 72808 83.222 10.414

2016 82.937 20.352 112.307 62585 91.955 29.370

2010 27572 54.168 .| -26595,759 27572

2011 32.870 60.375 56.004 -27504,9 4371 23.134

2012 31.654 82.600 14.369 50.946 68.231 17.285

Finandina

2013 40.156 97.841 137.972 -57685 40.131 97.816

2014 37.758 78.665 45563 -40907 33.102 7.805

2015 46.676 73.977 85.607 -27301 11.630 38.931

2016 44.140 103.310 88.435 -59170 14.875 44.295

2010 24.432 171.301 .| 195732821 24.432

2011 26.221 394,892 55398 421113467 450.290 29.176

2012 42.134 216.981 102.280|  -174847,036 114.701 60.146

Banco Falabella SA. | 5513 53.299 5502 89.150 47796,084 83.647 35.851
2014 66.619 110.547 94.772|  -43927,036 15.775 28.152

2015 108.394 34.250 144.789 74143775 110.538 36.395

2016 103.908 149.934 82569  -46026,398 67.365 21.339

Fuente: Elaboracion propia datos obtenidos del las paginas web de las entidades analizadas

Para observar la trayectoria de las medidas financieras en el sector y efectuar las respectivas

comparaciones, se hallaron los promedios de los tres indicadores para cada entidad financiera

durante el tiempo de estudio. La grafica 6 ilustra el comportamiento del EBITDA promedio,

FENO y EBITDA ajustado correspondiente a cada establecimiento bancario, los cuales se

encuentran en el eje X, enumerados de 1 a 11, de acuerdo al orden planteado en la tabla 4.
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Figura 6. Trayectoria promedio de los tres indicadores, Sector Financiero Colombiano

Sector financiero Colombiano
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Fuente: Elaboracion propia. Datos obtenidos de las paginas web de las entidades analizadas

Iniciando con las observaciones generales del sector, en la figura 6 se traza la trayectoria
promedio de los tres indicadores en el rango de tiempo que abarca la investigacion, los valores
obtenidos para los indicadores financieros EBITDA y EBITDA ajustado, se detalla que ambos
indicadores presentan algunas semejanzas en la trayectoria, justificado en el origen de su célculo,
sin embargo el EBITDA ajustado notablemente adopta valores mayores a los demas indicadores,
lo que da lugar a interpretar que las variaciones del capital de trabajo influyeron positivamente
en el crecimiento del nuevo indicador en el sector y como ejemplo de esto se tiene que, el
EBITDA ajustado se proyecto por encima del EBITDA convencional y el FENO en el 76% de
los bancos. EL EBITDA AJUSTADO mostré tendencias discrepantes al comportamiento del
FENO, graficamente no se observan relaciones o dependencias, puede sugerirse que ambos

indicadores alcanzan objetivos determinados.
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Los Bancos que presentaron valores similares en los tres indicadores, y que en la gréafica se
denotan como entidad 13(Procredit), 14 (Bancamia),15 (WWB S.A), 16 (Finandina) y 17(Banco
falabella), fueron autorizados como establecimientos bancarios entre los afios 2009 y 2011, es
decir son las entidades financieras mas recientes en Colombia, que reportan el menor patrimonio

y la menor utilidad operativa del sector.

Tabla 6. Coeficiente de correlacion

Correlaciones Ebitda I.Ebltda Feno .
ajustado promedio
Coeficiente 1,000 912" ,025
de correlacion
Ebitda Sig. . ,000 ,926
(bilateral)
N 17 17 17
Coeficiente 912" 1,000 -,088
de correlacion
Sp;?;:ﬁ Ebitda ajustado Sig. ,0001 . ,7136
(bilateral)
N 17 17 17
Coeficiente ,025 -,088 1,000
de correlacion
fenopromedio Sig. ,926 ,736
(bilateral)
N 17 17 17

**_La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos de SPSS

Para validar si existe relacion entre las tres variables, recurrimos al analisis estadistico, para

esto verificamos que los datos de los indicadores EBITDA, FENO y EBITDA ajustado no tienen
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distribucion normal y por tanto procedemos aplicar el coeficiente de correlacion de sperman,
esta medida nos permite identificar el grado de relacién que tienen las variables, en este caso, el
EBITDA convencional presenta un coeficiente de 0,912 con el nuevo indicador EBITDA
ajustado, es decir son directamente proporcionales, como se habia mencionado anteriormente,
esto se debe al origen de ambos indicadores, los cuales parten de la utilidad operativa del

negocio, adicionando la depreciacion y amortizacion.

El FENO y el EBITDA ajustado aunque tienen una relacién negativa o inversamente
proporcional muy débil dado de su coeficiente de correlacion corresponde a -0.088, puede
justificarse dicha correlacion en que ambas poseen inmerso en su célculo cuentas referentes al

capital de trabajo de la empresa, lo que afecta el comportamiento de ambos indicadores.

Normas Internacionales de Informacion Financiera

Para introducirnos en el analisis del comportamiento de los tres indicadores en cada entidad
financiera, es fundamental resaltar los cambios en la preparacion de los estados financieros,
después de la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF por su
sigla en espafiol), cuyo objetivo es la conformacion de un sistema Gnico y homogéneo de alta
calidad, comprensible , comparable, de forzosa observancia, aseguramiento de la informacion y

equivalente con la de los demés emisores y conglomerados financieros del mundo.

La implementacion parcial de las Normas Internacionales de Informacion Financiera para

entidades de interés publico, como son los bancos, fue requerida en el Decreto No. 2784 emitido
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por el Gobierno Nacional en diciembre de 2012 y es mandatorio para el manejo de la
contabilidad y preparacion de los estados financieros de las entidades de interés publico a partir
del 1 de enero de 2015. Las Principales modificaciones contables de esta norma se citan a
continuacion (tomado del articulo NIIF en el sector financiero por Gerardo Hernandez, revista
semana 21/05/2016:

e El esquema de provisiones planteado por las NIIF se fundamenta en un modelo de
pérdida incurrida, mediante el cual se reconocen las provisiones solo si hay evidencia
objetiva de que ya se ha producido un evento de pérdida y de que éste se puede estimar
de forma fiable. Por esta razon ha recomendado exceptuar a los establecimientos de
crédito de la aplicacion del modelo de cartera de las NIIF.

e Las NIIF se fundamentan en ‘principios’ y su aplicaciéon depende de las politicas y
lineamientos adoptados por cada organizacion. Ya no existe un plan dnico de cuentas.

e La aplicacion de estos nuevos principios genera impactos en la forma de analizar los
indicadores financieros de uso comun para el seguimiento del desempefio de las
empresas. La informacion no es comparable entre el estandar colombiano vigente hasta
2014 y las NIIF, y tampoco es comparable la informacion directamente bajo el estandar
NIIF sin tener en cuenta la desagregacion en las notas a los estados financieros

e Las NIIF implican la revelacion de informacion especial que antes no se presentaba; a
manera de ejemplo, la revelacion de las politicas de gestion de riesgos ya no es un tema
exclusivo de las instituciones financieras pues las NIIF requieren que todas las empresas
revelen la gestidn de riesgos de liquidez, crédito, mercado, entre otros.

e Latecnologia se convierte en un factor fundamental de la adecuada adopcion y aplicacion

de las NIIF.
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e Se requieren esfuerzos en la consecucion de especialistas para las nuevas exigencias de
informacion que antes no se revelaban al mercado, como por ejemplo el desarrollo de las
metodologias de gestion de riesgos, para determinar obligaciones que requieren la
realizacion de calculos actuariales y uso de tasas libres de riesgo, asi como la medicion
del deterioro de algunos activos, designacion y efectividad de coberturas, célculo de las
reservas técnicas de seguros con el mejor estimado, etcétera.

e Las NIIF establecen los requisitos técnicos segun los cuales una entidad debe consolidar
la informacion financiera de todas las entidades y negocios controlados, principios que
dirimen las diferencias para establecer el tipo de entidades que debian considerarse,
garantizando de esta forma el reporte de los estados financieros consolidados de la matriz

y sus subsidiarias.

Con la aplicacion de las NIIF se elimina la diferencia regulatoria con la ley comercial
colombiana en el calculo y registro de las utilidades generadas por las subordinadas, pues ahora

se exige la utilizacion del método de participacion.

Andlisis comparativo de los indicadores FENO, EBITDA ajustado y EBITDA convencional

A continuacién, se realiza un analisis comparativo entre los resultados obtenidos para el
EBITDA calculado, el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones (FENO) y el EBITDA
convencional, registrado para los establecimientos bancarios de Colombia en el periodo 2010-
2016. Los gréaficos individuales que se citan seguidamente proyectan el comportamiento de los
tres indicadores financieros en estudio para el periodo en estudio en cada uno de los 17

establecimientos bancarios que conformaron la muestra.
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Figura 7. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Bogotéa
Banco de Bogota
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancodebogota.com.co

De los tres indicadores, el EBITDA ajustado es el mas sobresaliente, dado toma valores
superiores al FENO y al EBITDA (que se mantiene sin fluctuaciones), ademas refleja un
comportamiento acorde al comportamiento financiero de la entidad, puesto su crecimiento en el
afio 2012 se ve influido por la variacion positiva del capital de trabajo, como resultado de la
emision de bonos internacionales. De otra parte, en el afio 2013 el FENO del Banco de Bogota
se ve afectado por la expansion de la entidad, el cual adquirié al Grupo Financiero Reformador
de Guatemala y al BBVA Panama, lo cual demando la salida de recursos. Observamos que en el
afio 2015 el EBITDA AJUSTADO presenta una fuerte caida, frente a los demaés indicadores
(EBITDA y FENO), en este periodo los estados financieros fueron reportados bajo la nueva

normatividad impuesta por la ley 1314 de 2009, teniendo como novedades en los estados


http://www.bancodebogota.com.co/
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financieros que, los titulos participativos que conformaban las inversiones hasta el 2014, para el
afio 2015, se presentan con un nuevo registro en el balance general, como “inversiones en
subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos”, como activos no corrientes, por lo cual el capital
de trabajo considerado hasta el 2014 se reduce notoriamente. Por lo anterior, la aplicacion de las
Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas en Colombia afecta la

comparabilidad en relacion con el periodo anterior.

Figura 8. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

Popular
Banco Popular
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Fuente: Elaboracion propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancopopular.com.co

De acuerdo con el gréfico anterior, los datos no presentan tendencias que permitan identificar
alguna relacion entre las tres variables en estudio. Por su parte es de resaltar que EI EBITDA

AJUSTADO, marca cambios en el capital de trabajo que se ajustan mucho maés a la realidad de
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la entidad. Como ejemplo el EBITDA AJUSTADO denota los buenos resultados obtenidos por
la entidad y su variacion positiva en el capital de trabajo durante los afios 2010 y 2011, hecho
que soporta los logros del Banco Popular en este periodo, escogido por la firma internacional
World Finance con sede en Londres como “El Mejor Banco Comercial de Colombia”,
otorgandoles el premio “World Finance Banking Awards”, gracias a su desempefio sobresaliente
en el afio 2010, destacandose por el equilibrio que logré mantener entre altos niveles de
rentabilidad y un adecuado control de riesgo. Es de resaltar que el FENO se mantuvo por debajo
del EBITDA AJUSTADO hasta el afio 2015, donde el EBITDA AJUSTADO tom6 su menor
valor, debido a que la utilidad operativa reportada para el afio 2015 del Banco popular cay6
notablemente frente al afio anterior y no la entidad no fue ajena a los cambios generados con la
implementacion de las NIIF. El EBTDA no sufrio mayores cambios en los afios de estudio,

mientras el FENO tuvo una trayectoria decreciente hasta 2015.

Figura 9. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

Corbanca
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.corbanca.com
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Durante el afio 2011 y 2012 , los valores del FENO, EBITDA y EBITDA AJUSTADO se
mantuvieron estables y con tendencia semejante, lo que refleja que no se presentaron variaciones
representativas en el capital de trabajo y las utilidades presentaron un leve crecimiento en estos

anos.

Para el afio 2013 el comportamiento de los indicadores marca discrepancias, el EBITDA
AJUSTADO se ve influenciado positivamente por que la utilidad operativa es superior a la del
afio inmediatamente anterior, adicional a esto, el capital de trabajo presenta la mayor variacion
frente a los demas periodos de estudio, justificado en el aumento de las inversiones y ampliacion
de la cartera de créditos y esto debido a que el banco Corbanca se convierte en el maximo
accionista de Helm Bank, de alli tambiéen la caida del FENO en este periodo, por la salida de

recursos.

En el afio 2016 Corbanca reporta desplome en las utilidades, lo que explica que el FENO
tomé su menor valor en el afio 2016. Sin embargo este mismo afio, Itad Unibanca se convirtio en
el controlador de Corpbanca Colombia a traves de su casa matriz en Chile, a esto se atribuye que
El EBITDA AJUSTADO repunte en el 2016, influenciado principalmente por la variacion

positiva del capital de trabajo.
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Figura 10. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancolombia.com.co

Bancolombia es el principal banco de Colombia por el tamafio de su patrimonio y activos, su
EBITDA presenta una trayectoria estable en el los afios que comprende el estudio, a diferencia
del comportamiento que traza el FENO y el EBITDA AJUSTADO. En el afio 2014 el FENO de
esta entidad alcanzo una cifra negativa de 8.512.534 (Expresados de millones de pesos
Colombianos), como resultado de la mas grande y exitosa capitalizacion de una entidad
financiera colombiana mediante la emisién de acciones preferenciales, representando al FENO
una mayor carga de cuentas por pagar e intereses, ademas de una leve disminucién de la utilidad
operativa. Este mismo afio, Bancolombia logré las utilidades mas altas frente a los afios
anteriores, resultado que refleja el comportamiento del EBITDA AJUSTADO, a esto, se suma la

inyeccion de capital producto de emision de acciones.
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Para el afio 2016, se obtuvo una variacion positiva del capital de trabajo, con un crecimiento
en la cartera superior en términos nominales respecto al 2015, justificado principalmente por la
fusion con leasing Bancolombia. Cabe anotar que en 2016 Bancolombia realizé grandes
inversiones en tecnologia y adecuacion fisica de sus oficinas de servicio, lo que produjo cifras

menores del FENO frente al afio anterior en el FENO.

Figura 11. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

Citibank
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.citibank.com.co

Citibank no fue ajeno a esta desaceleracién econdémica en 2013, sus utilidades disminuyeron
respecto al afio anterior, este resultado estuvo acompafiado de una variacion negativa del capital
de trabajo y a esto se suma que el patrimonio decrecié un 4% respecto al 2012, tal como lo
muestra el EBITDA AJUSTADO que marca la caida en las ganancias de la entidad para el afio

2013. En el afio 2014 el FENO obtuvo mayor valor de los periodos que se estudian, debido a
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que la utilidad del banco crecio, la cartera comercial aumento el 40%, se dio una recomposicion
entre los activos liquidos dado que se aumentaron los disponibles, simultaneos, interbancarios y
transferencia temporal de valores activas y se dio una disminucion en la inversiones, asi mismo
aumentaron los depositos y disminuyeron los titulos emitidos debido al cambio de estructura de
fondeo a largo plazo, lo que refleja un buen manejo de capital y aumento en la liquidez.

Finalmente no se observa ninguna relacion o dependencia entre los tres indicadores.

Figura 12. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

GNB Sudameris
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Fuente: Elaboracion propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.sudameris.com.co

Para el caso del Banco GNB Sudameris, los indicadores EBITDA, FENO Y EBITDA

AJUSTADO no presentan relaciones entre si de acuerdo al grafico expuesto. Se denota
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principalmente el comportamiento del FENO, el cual muestra fluctuaciones representativas

durante el periodo en estudio.

Es de mencionar que el FENO se mantuvo por encima de del EBITDA y EBITDA
AJUSTADO entre los afios 2011 y 2016, lo cual representa un buen manejo del capital de trabajo
por parte de esta entidad. El crecimiento del FENO a partir del afio 2011, 2012 y 2013, se generd
por la inyeccion patrimonial que recibi6 en el primer semestre de 2012 situacion que también
influy6 en el repunto del EBITDA ajustado. Adicional a esto, en el segundo semestre del afio
2012 se realizo la emision y colocacion de bonos subordinados en el exterior por parte de
Sudameris. En Julio de 2013 aumentaron las transacciones de los bienes recibidos en pago, a
continuacion se realizé la adquisicion de HsBC Peru, HsBC Paraguay y HsBC Uruguay y en el
afio 2014 se continuo con la adquisicion del Banco GNB Colombia y su Fiduciaria, de alli la

caida del valor del FENO, puesto la salida de recursos en estas operaciones.

A pesar de que la utilidad operativa crecio en el afio 2015, la caida del EBITDA AJUSTADO
en este afo, se ve influida por la implementacion de Las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), teniendo como novedades en los estados financieros que, los
titulos participativos que conformaban las inversiones hasta el 2014, para el afio 2015, se
presentan con un nuevo registro en el balance general, como “inversiones en subsidiarias,
asociadas y negocios conjuntos”, causando una variacion negativa del capital de trabajo frente al

afio anterior.
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Figura 13. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bbva.com.co

En la grafica anterior, observamos que el comportamiento del EBITDA conserva valores muy

constantes, sin revelar novedades econdémicas que

financiero del Banco BBVA entre los afios 2011 y 2016.

se presentaron en el comportamiento

El FENO presenta un incremento sobresaliente en el afio 2012, toma su valor mas alto como

respuesta al fortalecimiento patrimonial de BBVA Colombia, dicho incremento se explica por la

capitalizacion de $242 mil millones de las utilidades de 2011 y la acumulacion de los Beneficios

de 2012, lo que se traduce en liquidez para la empresa. Sin embargo es de resaltar que a pesar de

la variacién positiva de Capital, el EBITA ajustado, se ve influido por una leve caida en la

utilidad operativa frente al afio anterior.
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2014 el capital de trabajo neto operativo presento una variacion positiva que al sumarlo a la
utilidad operativa provoco el repunte del EBITDA AJUSTADO, resultado de la expansién de la
entidad con la apertura de 42 nuevas oficinas. Adicional a ello, se instalaron 85 cajeros
automaticos nuevos y se incremento el nimero de corresponsales bancarios, dejando como

resultado nuevos clientes.

Figura 14. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Occidente
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancodeoccidente.com.co

El banco de Occidente mantuvo el EBITDA AJUSTADO por encima de los demas
indicadores en el rango de tiempo que involucré el estudio, excepto en el afio 2013, cuando el
FENO se posiciona por encima de los demas indicadores, como consecuencia de la emision de
bonos ordinarios que efectio el Banco de Occidente, ampliando asi las fuentes de recursos

disponibles para el ejercicio de su actividad de intermediacion financiera.
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En el afio 2014 se genera mayor discrepancia entre los indicadores, mientras el FENO
experimenta su mayor caida y el EBITDA AJUSTADO presenta un crecimiento notorio frente a
los demas afios. Esta situacion surge producto de las importantes inversiones tecnoldgicas como
también en el Recurso Humano, que realiz6 el Banco de occidente con el fin de blindar la
organizacion frente al Riesgo de Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo, otra novedad
fue la actualizacion del disefio de sus oficinas, lo que provoca salida de recursos que afectan el

FENO, y una disminucion de los equivalentes a efectivo.

Por su parte el EBITDA AJUSTADO proyecta el beneficio operativo que para el 2014 logré

el Banco de Occidente y su variacién positiva en el capital de trabajo neto operativo, derivado

del aumento en las inversiones y la cartera de créditos.

Figura 15. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco
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En la gréfica anterior, puede observarse en el Banco caja social la tendencia del FENO a
mantenerse por debajo del EBITDA y el EBITDA AJUSTADO, en 2011 el resultado del FENO
presento su menor valor, para este periodo se realizo el lanzamiento de la nueva imagen del
banco, que destino recursos a la investigacion y creacion de la nueva marca, se instalaron 27

nuevos cajeros y se dio apertura a 25 corresponsales Bancarios.

El EBITDA AJUSTADO mantuvo un comportamiento sin variaciones representativas hasta el
afio 2016, donde la variacion del capital de trabajo neto operativo fue negativa y la utilidad
operativa presento una leve caida. EI EBITDA reflejo un trayecto muy plano para este periodo,
excluyendo factores que permitan aproximarse a la situacién econémica real del banco en los

afnos de estudio.

En el 2016 el Banco aumento la cobertura de la cartera realizando provisiones adicionales
individuales de caracter voluntario. Los depdsitos y exigibilidades al cierre de 2016 ascendieron
a $10 billones; por su parte, el rubro de titulos emitidos present6 un crecimiento al pasar de $103
mil millones a $511 mil millones derivados de la emisién de bonos subordinados por $400 mil
millones efectuada por el Banco. Se destaca el crecimiento de las fuentes de fondeo generado por

la captacion atomizada y a bajo costo del segmento masivo.
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Figura 16. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Davivienda
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El Banco Davivienda tuvo diferencias marcadas en el comportamiento del FENO vy el

EBITDA AJUSTADO, podria asumirse de acuerdo al grafico anterior, que las variables

presentan una relacién indirecta, producida particularmente por las variaciones de capital de

trabajo. Durante el afio 2011 Davivienda realiz6 la emision de acciones preferenciales, que

permitié apalancar su constante crecimiento y aumentar el capital de trabajo, acompafiado de una

mayor utilidad operativa frente al afio anterior.

El EBITDA AJUSTADO presenta una caida en el afio 2012, aunque el capital de trabajo

crecio, su variacion fue menor comparada con el afio 2010 y 2011. Cabe resaltar que la utilidad

operativa de Davivienda presento crecimiento constante en los afios que comprende el estudio.
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Para finales del afio 2012 Davivienda firmé un acuerdo para que HSBC Costa Rica, HSBC
Honduras y HSBC EI Salvador formaran parte del Banco, fortaleciendo su presencia regional, lo
que impacta el FENO principalmente en el afio 2013. En este mismo afio cerro el acuerdo con
una de las firmas comisionistas de Bolsa méas importantes del pais, Corredores Asociados,
fortaleciendo la oferta de negocios en la linea de portafolios administrados por terceros, lo que
representa crecimiento en el capital de trabajo y a su vez salida de recursos que impactan el flujo

de efectivo.

Figura 17. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Colpatria
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Fuente: Elaboracion propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.colpatria.com

El banco Colpatria mantuvo un EBITDA al alza sin mayores alteraciones, mientras el
comportamiento de FENO y el EBITDA ajustado sufrieron cambios representativos, derivado de

una variacién positiva en el capital de trabajo después de que Colpatria se qued6 con el 99.87%
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de las acciones ordinarias en circulacion de Scotiabank en el afio 2014, de igual manera la salida
de recursos se ve reflejada en la caida del FENO vy a su vez en el crecimiento de la utilidad

operativa y el capital impulsan el repunte de EBITDA ajustado.

Cabe resalar que en el afio 2014 el FENO también se vio afectado con la sancién que le fue
impuesta al Banco Colpatria por parte de Superintendencia Financiera, debido a la infraccion de
normas relacionadas con la actualizacion de la informacion, situacion que no modifico el
EBITDA AJUSTADO, indicador que reflejo el beneficio operativo real de la entidad en este

periodo.

Figura 18. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Banagrario
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El Banco Agrario es una entidad financiera estatal creada con el objetivo de prestar servicios
bancarios en el sector rural. EI FENO del Banco Agrario conservo una trayectoria de valores
menores al EBITDA AJUSTADO durante los periodos que comprende la investigacion. En el
afio 2013 se observa una caida en los tres indicadores graficados, cabe resaltar que fue un afio de
situaciones contrapuestas para la economia colombiana, por una parte, se presentaron paros
agrarios, huelgas en algunos sectores y pérdida generalizada en el valor de las acciones.
Adicional a esto, en este mismo afio el Banco Agrario realizd la remodelacion de 503 oficinas se
llevo acabé la apertura de 5 més, la instalacién de 161 cajeros automaticos y se sumaron 6974
corresponsales Bancarios, lo que implico la salida de recursos que soportaron la expansion, y a
su vez crecimiento en el capital de trabajo operativo, mediante el mayor cubrimiento, la

vinculacion de nuevos clientes y crecimiento de la cartera.

En el afo 2016, la los indicadores FENO y EBITDA AJUSTADO, reflejan su mayor
distanciamiento, el saldo en créditos obtuvo un crecimiento del 13% frente a 2015 , se mejord la
calidad de la cartera, aumentaron las cuentas por cobrar, lo que impulso el repunte del EBITDA
AJUSTADO, asi mismo la utilidad operativa disminuyd, se causaron mayores intereses por
concepto de obligaciones financieras y depdsitos respecto al periodo anterior, afectando el

comportamiento del FENO.
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Figura 19. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Procredit
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancoprocredit.com.co

El Banco Procredit opera en el pais desde el afio 2009, es el banco mas pequefio del pais por
nivel de cartera y depdsitos. De acuerdo con el grafico que proyecta los tres indicadores que
involucra el estudio, la tendencia del EBITDA y el EBITDA AJUSTADO se torno sin mayores
variaciones, asemejandose los valores de ambos en todos los periodos, lo que se traduce en un
escaso crecimiento del capital de trabajo neto operativo en el rango de periodos que abarca el
presente analisis. Es importante mencionar que Procredit Unicamente reportd utilidades
operativas positivas en el afio 2012, los demas afios estuvieron marcados con pérdidas
operacionales en los estados financieros. En 2011 el banco enfrentd el reto de alcanzar un
adecuado nivel de fondeo del crecimiento de la cartera, los depdsitos del publico, cuenta
corriente, ahorros y CDTs, mostraron una reduccion absoluta, esta variacion se concentro en la
partida de Certificados de Depdsito a Término que disminuyo en el ejercicio, mientras que la

cuenta corriente presentd un crecimiento, y los depositos de ahorros una variacion positiva. Esta
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dindmica se explica por el interés del banco en disminuir su concentracion en depdsitos de corto
plazo, buscando diversificar y atomizar el riesgo. El FENO marca su mayor repunte en el afio
2013, tiempo en el que Procredit comenzd su reorganizacion, llevando a cabo el cierre y
reubicacion de oficinas, reduccion de funcionarios y una inversion importante en capacitacion de
personal. Liberandose de carga operativa pesada en relacion al volumen de su negocio, lo que le

genera nuevamente dinamismo al FENO en el afio 2013.

Figura 20. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Bogoté
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Fuente: Elaboracion propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancamia.com.co

Bancamia mantuvo un EBITDA relativamente plano durante los afios 2011-2016,
comportamiento que no explica satisfactoriamente los cambios en el capital de trabajo o
novedades econdmicas de la organizacion. De otro lado, el FENO marco un comportamiento

variable, cayendo seguidamente en el afio 2015 y 2016, la disminucion del FENO de Bancamia
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en 2015 estuvo influenciada por la salida de recursos destinados a su expansion, con la apertura
de 14 nuevas oficinas, el contrato con el proveedor de servicios de transacciones Tranza S.A.S., a
través de su marca MovilRed, bajo el modelo de Corresponsales Bancarios y el lanzamiento de la
banca virtual. Asi miso, el FENO se vio afectado con la disminucién del ingreso por concepto de

de cobros realizados bajo comisiones, otras actividades ordinarias y de operacion.

Para 2015, aumentaron las obligaciones financieras y cuentas pagar, ademas se género una
disminucion en las inversiones, causando una variacion negativa en el capital de trabajo, que
provoco la caida del EBITDA ajustado, a esto se suma la implementacion de la nueva

normatividad contable en la presentacion de los estados financieros.

En el 2016 las utilidades cayeron, las inversiones se redujeron frente al afio anterior y se
incremento el salario a los colaboradores de la entidad, de otro lado, el aumento en la cuenta de
instrumentos financieros de corto amortizado, generd un mayor valor en el pago referente a
depdsitos y exigibilidades que el afio anterior, sin embargo el EBITDA AJUSTADO proyecto
crecimiento, en base a la variacion positiva del capital de trabajo el afio 2015 — 2016 frente a los

periodos 2014-2015.
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Figura 21. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco
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Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancowwb.com

Los tres indicadores involucrados en el estudio, no mostraron ningun tipo de tendencia o

relacion, cada uno tuvo un comportamiento independiente.

En el afio 2011, el FENO tomo

valores negativos teniendo en cuenta que Banco WWAB inicié su operacion como Banco en

febrero de este mismo afio, periodo en el cual empieza la expansion con la apertura de 25

oficinas, la oferta de nuevos productos y canales de comunicacion con el cliente, lo que se

traduce en la salida de recursos que influyen el resultado del FENO.

El EBITDA AJUSTADO por su parte alcanzo su mayor repunte en 2011 como respuesta al

incremento en la utilidad operativa del banco frente al afio anterior (que operaba como

fundacion) y la variacion positiva del capital de trabajo que se apalancé mediante la emisién de

acciones ordinarias, las cuales ampliaron el capital suscrito y pagado del Banco W.
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Para 2014, nuevamente el FENO reporta una caida, derivado de un menor valor en los
equivalentes a efectivo e incremento en las cuentas por pagar, pudiéndose explicar esto, en la
apertura de 12 nuevas oficinas y el aumento en las provisiones para cartera de crédito. El
EBITDA AJUSTADO respondié al crecimiento en la utilidad operativa y el capital de trabajo

comparado con el afio 2013.

Figura 22. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

Falabella

Banco Falabella
300.000

200.000
100.000

/ ~8—FENO
100,000 2011 /2012 2013 2014 2015 2016

EBITDA AJUSTADO

-200.000 /
-300.000
-400.000 A—J

-500.000

=¢—EBITDA

Cifras en millones de pesos

Fuente: Elaboracion propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancofalabella.com.co

En el afio 2011 la superintendencia financiera, autoriz6 a la compafiia de financiamiento CMR
falabella S.A la conversion a banco Falabella, de alli se derivo un proceso de expansion y
apertura de nuevas oficinas en el pais. De acuerdo a la gréfica anterior, el EBITDA y EBITDA

AJUSTADO presentan una trayectoria con una reducida inclinacion que refleja el crecimiento en
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las utilidades propias del negocio y el capital de trabajo neto operativo durante los periodos en

estudio.

De los tres indicadores proyectados, el que presentd mayor dinamismo fue el FENO, en 2011
su resultado notablemente negativo, responde a que las inversiones se duplicaron, las
obligaciones financieras, las provisiones de cartera de créditos, intereses y cuentas por cobrar

aumentaron representativamente respecto al afio 2010.

El EBITDA AJUSTADO tuvo su mejor valor en el afio 2015, la variacion del capital de
trabajo, se vio afectada positivamente por el reconocimiento de cuentas por cobrar por
devoluciones de la DIAN, comisiones por cobrar y recaudos a través de los diferentes canales
diferentes a las oficinas, asi mismo, Banco Falabella alcanz6 la mayor utilidad operativa,
justificado, los activos de Banco crecieron, principalmente el aumento de la colocacion de
tarjetas de crédito y por ende el ingreso por intereses (cabe resaltar que la cartera de crédito es el
activo mas importante de esta entidad y el 69% de la cartera de crédito corresponde a tarjeta de

credito).

Por otra parte, el FENO presenta una caida en el afio 2015, una de las razones que explica este
comportamiento es la salida de recursos enfocados en proyectos de fortalecimiento de la

infraestructura tecnoldgica que se montaron en el afio 2015.
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Figura 23. Comportamiento de los tres indicadores financieros periodo 2011 — 2016 Banco

de Finandina

200.000
150.000
100.000
50.000
-50.000
-100.000
-150.000
-200.000

Cifras en millones de pesos

Finandina

16

EBITDA AJUSTADO
=4¢—EBITDA

Fuente: Elaboracién propia. Datos tomados de la pagina oficial del banco www.bancofinandina.com

Entre las tres variables no se observa ninguna relacion, cada una explica situaciones

econdémicas determinadas de la organizacion en un periodo, es decir se complementan,

permitiendo un mayor analisis y una aproximacion a la realidad econdémica de la entidad

Finandina, nace como Establecimiento Bancario en el afio 2011, antes operaba como una

compafiia de financiamiento. De acuerdo a la trayectoria del indicador EBITDA, no se observan

mayores variaciones, mas que un leve crecimiento en la utilidad operativa propia del negocio.

Aunque en el afio 2013 la utilidad operativa crecié respecto al 2012, EI EBITDA AJUSTADO

tuvo su mayor repunte en este afio derivado de la colocacion de 100.000 millones de bonos por

parte de Finandina, destinados ampliar fuentes de recursos disponibles para el desarrollo de las
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operaciones activas de crédito de la entidad, asi como para sustituir parcialmente algunas fuentes

de fondeo, lo que se traduce en una variacion positiva del capital de trabajo.

El FENO sigui6 una trayectoria sin mayores fluctuaciones, en el afio 2015 el banco fortalecio
la virtualizacion de sus servicios e incorpor6 nuevas herramientas para facilitar la relacion con el

cliente, para ello se destinaron recursos que afectaron el comportamiento del FENO.

En 2016 ElI EBITDA AJUSTADO no tuvo mayor crecimiento frente al afio anterior, la caida
general en la venta de vehiculos (principal linea de financiamiento de esta entidad) no fue ajena a

la utilidad operativa alcanzada por Finandina para este afio.
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11. Conclusiones

Para concluir, el EBITDA presenté un comportamiento constante, que por si solo no logré
definir la situacion econdémica real de los establecimientos Bancarios o aproximarse al flujo real
de efectivo, debido a que en su célculo desconoce factores contables importantes de las
entidades financieras. EI EBITDA ajustado mostré mayor sensibilidad que el EBITDA frente a

los cambios econémicos de la empresa.

EBITDA ajustado se proyecto por encima del EBITDA convencional y el FENO en el 76% de
los bancos. Aunque el FENO tuvo fluctuaciones representativas durante los afios 2011 y 2016, el
comun denominador de este indicador fue mantenerse por debajo del EBITDA AJUSTADO,

mientras el EBITDA conservo la posicion media.

El indicador propuesto, al estar formulado en términos del EBITDA (Utilidad operacional con
amortizaciones y depreciaciones) continuara sirviendo como herramienta que refleja el
comportamiento operacional de la empresa en su objeto social propiamente dicho, pero también
se espera pueda reflejar de una mejor forma el estado de cambios del capital de trabajo,
permitiendo observar fluctuaciones convenientes o inconvenientes en las cuentas que lo

conforman.

EL EBITDA AJUSTADO mostro tendencias discrepantes al comportamiento del FENO,
graficamente pudo observarse que ambos indicadores alcanzan objetivos determinados, es decir,

una variable no podria representar o reemplazar a la otra, pero ambas podrian complementarse
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para proporcionar mayor profundizacién financiera y ofrecer informacion mas completa a los

agentes interesados.

El EBITDA convencional presenta un indice de correlacion de 0,912 con el nuevo indicador
EBITDA ajustado, es decir son directamente proporcionales, esto se debe al origen de ambos
indicadores, los cuales parten de la utilidad operativa del negocio, adicionando la depreciacion y

amortizacion.

El FENO y el EBITDA ajustado aunque tienen una relacién negativa o inversamente
proporcional muy debil dado que su coeficiente de correlacion es de -0,088, puede justificarse
dicha relacién en que ambas poseen inmerso en su calculo cuentas referentes al capital de trabajo

de la empresa, lo que afecta el comportamiento de ambos indicadores.

Con la implementacion de las normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) a
partir del afio 2015, el capital de trabajo neto operativo calculado hasta el 2014 sufrid
modificaciones en algunos establecimientos bancarios, teniendo particularmente como
novedades en los estados financieros que, los titulos participativos que conformaban las
inversiones hasta el 2014, para el afio 2015 se presentaron con un nuevo registro en el balance
general, como “inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos”, activos no
corrientes, por lo cual el capital de trabajo considerado hasta el 2014 se reduce notoriamente. Por
lo anterior, la aplicacion de las Normas de Contabilidad y de Informacion Financiera aceptadas

en Colombia afecta la comparabilidad en relacion con periodos anteriores.
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En general el FENO de las entidades financieras presento fluctuaciones en los afios 2010 —
2016 principalmente por las inversiones de los establecimientos bancarios en tecnologia,
capacitacion de personal, ampliacion de cobertura mediante la apertura de nuevas oficinas,
instalacion de cajeros automaticos, corresponsales bancarios e incluso la absorcion de otras
instituciones financieras. Adicional a esto se reconoce la emision de acciones y bonos como un

medio para capitalizar la operacion de las entidades financieras.

Podria interpretarse que el sector financiero presentd crecimiento constante en cuanto a
utilidades propias de negocio y el capital de trabajo neto operativo, lo que da lugar a que el
EBITDA AJUSTADO, refleje valores positivos durante los afios que comprende el analisis. Por
su parte, no puede identificarse una tendencia en el comportamiento del FENO para los Bancos,
puesto que este indicador adquiri6 valores tanto positivos como negativos sin lugar a

generalidades.
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12. Recomendaciones

Se recomienda extender la aplicacion del EBITDA ajustado a otros sectores, sumando la
opinion de expertos en el area, evaluando variables exogenas que afectan el KTNO e
involucrando analisis estadistico que aporte a la construccion y validacion de la investigacion;
con la intencion de que se implemente el EBITDA ajustado por parte de los empresarios y desde

su postura contribuyan a enriquecer el debate alrededor de este nueva medida financiera.

Cabe aclarar que los resultados del presente trabajo no pretenden sefialar que el EBITDA
convencional no se deba utilizar, simplemente, se busca fortalecer el planteamiento de esta
medida, proponiendo a los empresarios un nuevo indicador alterno que proporcione mayor

informacion en la toma de decisiones.
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