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RESUMEN

En el presente trabajo se propone un indicador alternativo al EBITDA para aproximar de
otra manera el concepto de Flujo de Caja en la empresa. Este indicador propuesto fue
calculado junto con el EBITDA y el Flujo de Efectivo Neto de Operacién para las 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. Bajo estas condiciones la

poblacién de estudio resultd ser de 37 empresas.

Previo a la formulacion del nuevo indicador que se denomind EBITDA o Flujo de Efectivo
Ajustado, se hizo una revision del EBITDA mostrando lo que los autores han destacado
pero también han resaltado como debilidades del mismo. Asi mismo el referente tedrico
presenta generalidades sobre los Estados Financieros, los Flujos de Efectivo, El Capital de
Trabajo, los indicadores financieros mas utilizados en las empresas actualmente, el
concepto de contabilidad de caja y por causacion y una breve revision teérica de la Gestion
Empresarial. Finalmente se presentan los resultados obtenidos del anélisis de los tres
indicadores mencionados (EBITDA, Flujo de Efectivo Neto de Operacion-FENO- vy del
propuesto EBITDA ajustado) para las 37 empresas del estudio, asi como las conclusiones y

recomendaciones.



ABSTACT

This paper presents an alternative indicator to EBITDA to bring otherwise the concept of
cash flow in the company. This indicator proposed was calculated along with the EBITDA
and Net Cash Flow from Operation for companies in the services sector of the city of
Manizales that reported their financial statements to the Superintendency of Companies
during the years 2008 to 2012. Under these conditions, the study population was found to

be 37 companies.

Before the formulation of the new indicator that was called EBITDA or Cash Flow
Adjusted, a review was made of the EBITDA showing what the authors have highlighted
but have also highlighted as weaknesses of the same. Also, the theoretical reference
presents general information on the Financial Statements, cash flows, the Working Capital,
financial indicators used in most businesses today, the concept of cash basis accounting and
accrual and a brief theoretical review of Corporate Governance. Finally, we present the
results of the analysis of the three indicators mentioned (EBITDA, Net Cash Flow from
Operation - a phenomenon - and the proposed adjusted EBITDA) for the 37 companies in

the study, as well as conclusions and recommendations.



1. INTRODUCCION

Los indicadores financieros son wuna herramienta fundamental para medir el
comportamiento de una empresa desde el punto de vista economico y de manejo del dinero.
Permiten visualizar ademas su productividad y facilitan los analisis para la toma decisiones.
Una de las variables mas importantes en el analisis financiero es precisamente el Efectivo,

conocer el dinero disponible para cubrir las necesidades operativas y de crecimiento.

En el presente trabajo se analizan el EBITDA y el Flujo Efectivo Neto de Operaciones
como indicadores financieros usados para medir el flujo de efectivo en un afio en una
empresa y se propone un nuevo indicador alternativo al que se llamé EBITDA ajustado o
Flujo de Efectivo Ajustado (FEAJ). El analisis se realiza en las 37 empresas del sector
servicios de la ciudad de Manizales que reportaron sus estados financieros ante la
Superintendencia de Sociedades en el periodo 2008-2012. Se cuestiona el uso del EBITDA
como indicador relacionado con el flujo de efectivo y se toman referentes tedricos que

refuerzan estas criticas.

El Flujo de Efectivo Neto de Operacion se obtuvo directamente de la base de datos del

SIREM en la pagina de la Supersociedades y el EBITDA se calculd, tomando los valores

necesarios para ello de la misma base de datos SIREM.
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Se partio de la hipotesis de que el EBITDA es mayor que el Flujo Efectivo Neto de
Operacidn en la mayoria de los casos y efectivamente en los afios 2008 al 2012 se encontrd

esta tendencia para la mayoria de las empresas estudiadas.

Teniendo en cuenta que el EBITDA no considera en su calculo las variaciones en el capital
de trabajo, se propuso un indicador que si los tuviera en cuenta de manera que este nuevo
indicador se ajuste mejor a la realidad y de una aproximacion mas acertada del flujo

ajustado o mas real de efectivo de un afio a otro.

Tomando como referencia el sector servicios en la ciudad de Manizales, se realizd la
comparacion de los indicadores EBITDA y Flujo de Efectivo Neto Operativo para buscar
tendencias y de alli conclusiones. Esto sumado a la comparacion hecha con el indicador que

se propuso debera aportar a los empresarios mayores herramientas en la toma de decisiones.
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2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El analisis financiero para las empresas es el centro de atencidn sobre el que gira la mayor
parte del quehacer administrativo en ellas. Sobre éste se toman decisiones de
endeudamiento, inversién o venta y es también en el que se centran la mayoria de las
miradas de accionistas y miembros de juntas directivas (Houston, 2005) vy (Brigham,
2007)Esto, sumado a la incertidumbre motivada por el contexto globalizado de la

economia, recalca el enorme interés de las finanzas corporativas (Florez, 2008).

Es tal la importancia de los indicadores financieros, que son el eje fundamental sobre el que
se construyen metodologias estratégicas tan ampliamente utilizadas como por ejemplo el
Balanced Scorecard (BSC) o Cuadro de Mando Integral (Kaplan, 1996). Bajo esta
metodologia, se vislumbra la compafia desde diferentes perspectivas, dentro de las que se
destaca y prepondera, ademas de las Perspectivas del cliente, la de los procesos internos y

la perspectiva de aprendizaje y crecimiento, la Perspectiva Financiera (ver figura 1).
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Figura 1. Construccion y Estructura del BSC*

Por otro lado, 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
cudles pueden dar mejores indicios en un contexto especifico. Indicadores como EI 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.

El problema de investigacion abordado en el presente trabajo, tiene que ver con el
EBITDA, un indicador financiero importante que tuvo su mayor auge en el boom de las

adquisiciones y fusiones de los afios 80 y 90 (Rodriguez, 2010) y cuya utilizacion se ha

! Tomado de GERENCIA ESTRATEGICA Y BALANCED SCORECARD. Asesorias Integrales En Gerencia S.
en C.
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incrementado en las organizaciones como una medida aproximada para la valoracion de las
mismas. Sin embargo, el EBIDTA se viene usando equivocadamente 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, factor determinante en la
operacion de una organizacion. Asi, la pregunta de investigacion ;CUAL INDICADOR
FINANCIERO PERMITE MEDIR DE MANERA ALTERNATIVA AL EBITDA EL
FLUJO DE CAJA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR SERVICIOS DE MANIZALES?
enmarco el desarrollo del presenta trabajo en el que se propone a las empresas un nuevo
indicador que contemple las variaciones en el capital de trabajo para obtener un EBITDA

ajustado.

Paralelo al EBITDA, el otro indicador que se analiza en este trabajo es el Flujo de Efectivo
Neto de Operacion y con este las diferentes variantes que se derivan del Concepto de

Capital de Trabajo.

Por supuesto, ese universo amplio de posibilidades que ofrece tanta variedad de indicadores
puede inducir a interpretar de manera ambigua o simplemente equivocada el
comportamiento de una variable. Jhon Percival? pone de manifiesto este riesgo, cuando
cuestiona la posibilidad que se plante6 siempre, sobre todo en los afios 80, de relacionar el
EBITDA con la capacidad de endeudamiento y la generacion de efectivo para cubrir dicha

deuda. Es decir, muchos han establecido una relacién directa entre el EBITDA y el flujo de

profesor asociado de finanzas en Wharton Universidad de Pensilvania. Referencia tomada de
http://knowledge.wharton.upenn.edu/article/is-it-time-to-get-rid-of-ebitda/
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caja casi hasta considerarlos variables similares, como en (Chen, 2008) donde los autores
usan el EBITDA en términos del Flujo de efectivo o Cash Flow. En (Acosta, 2010), se
mencionan algunos contradictores de esta Optica (Benjamin Neuhausen y Jordan Rohan),
que ademas del ya mencionado Jhon Percival han puesto en entredicho esta aproximacion a

la interpretacion del EBITDA.

Como resultado final del ejercicio investigativo, se formula un indicador financiero
alternativo, que se aproxima de una manera mas 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 en este sentido.
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3. JUSTIFICACION

La toma de decisiones en la gestion financiera de una organizacién requiere contar con la
mayor informacion posible y a su vez, esa informacion debe ser lo suficientemente eficaz y
aguda, a fin de no llevar al analista a interpretaciones sesgadas derivadas de cifras o
indicadores caprichosos, lo que pondria en riesgo el funcionamiento y la estabilidad

financiera de la empresa.

El flujo de caja es a las empresas como la sangre y el corazon son al cuerpo humano.
Permite cubrir las necesidades operativas del negocio, es ese corazdén que bombea y riega
sangre repartiendo vida continuamente. Una ausencia de efectivo o iliquidez pronunciada es
ese infarto fulminante que no da otra oportunidad, por tanto, la medicion ajustada y
permanente del flujo de caja serd siempre una preocupacion incesante en el seno de las
organizaciones. De esta manera se considera relevante la busqueda de las herramientas que

permitan su medicion, gestion y analisis.

Al EBITDA, ain con toda la importancia que hoy se le resalta en el &ambito financiero, se le
reconocen limitaciones dentro de las que se destacan el hecho de ignorar los cambios en el
capital de trabajo, ademas de ser una medida confusa de liquidez. Varios 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
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efectivo. Por esta razon se plantea un indicador que lo complemente y lo haga tomar méas
relevancia ain donde realmente impacta, que es en la medida de la autosuficiencia de la
operacion propia e innata del negocio, es decir, la capacidad de generacion de recursos por

el objeto social de la empresa.

El planteamiento de un nuevo indicador que complemente los ampliamente conocidos
como el EBITDA vy el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones, se constituye en un aporte
importante no solo académico sino también empresarial con posibilidades latentes de
extrapolarse a cualquier otro entorno sectorial, ya que el analisis de los indicadores
financieros impacta de igual manera a cualquier empresa o corporacién. Por otro lado, la
toma de decisiones gerenciales debe estar respaldada por cifras e indicadores que de
manera objetiva reflejen el quehacer de las compafiias y que consideren aspectos

fundamentales de ellas.
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4. OBJETIVOS

4.1 OBJETIVO GENERAL

Disefiar un indicador financiero que permita medir el flujo de efectivo de manera

alternativa al EBITDA

4.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Obtener el EBITDA vy el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones (FENO) para las

empresas del sector servicios de Manizales en el periodo 2008-2012.

Realizar un andlisis comparativo entre los resultados obtenidos para el EBITDA
calculado y el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones (FENO) registrado para las

empresas del sector servicios de Manizales en el periodo 2008-2012.

Disefiar y proponer un indicador alternativo al EBITDA para medir el flujo de caja

en las empresas del sector servicios en la ciudad de Manizales, el cual se comparara

con los indicadores tradicionales (EBITDA y FENO).

18



5. REFERENTE TEORICO

El presente trabajo toca diferentes topicos de las Finanzas corporativas, centrando su
discusion en los conceptos de EBITDA, Capital de Trabajo, Capital de Trabajo Neto,
Capital de Trabajo Neto Operativo, Flujos de Efectivo Netos de Operacion, entre otras
variables del quehacer financiero de las organizaciones. Asi mismo se revisan los conceptos

basicos de las técnicas contables de causacion y de gestion empresarial.

5.1 Estados Financieros

Segun (Garcia, 1999), un estado financiero es una relacion de cifras monetarias vinculadas
con uno o varios aspectos especificos del negocio y presentadas con un ordenamiento
determinado. Los estados financieros deben cumplir tres requisitos fundamentales:

Confiables, equitativos y comprensibles.

En Colombia, la ley 222 de 1995 obliga a las empresas a diligenciar y presentar los estados
financieros y enel decreto 2649 de 1993, en el articulo 22, se ha establecido claramente

cudles son los cinco estados financieros basicos:

Balance General. Muestra el estado en un momento X, generalmente en el cierre de un
periodo de andlisis (mensual, anual), de lo que corresponde a lo que la empresa posee

(activos) contra lo que la empresa adeuda y el capital de los accionistas.
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Estado de Resultados. Resumen de los ingresos y gastos de la compafiia para un periodo
determinado, que concluye con las ganancias o pérdidas netas para dicho periodo (Van,

2002)

Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos (EFAF).También llamado Estado de
Cambios en la Posicion Financiera, es un estado que muestra de donde provinieron
(fuente o origen) y en qué se utilizaron (usos) los recursos (fondos) econémicos que la

empresa tuvo disponibles durante un periodo determinado. (Garcia O. L., 2009)

Estado de Flujos de Efectivo (EFE) o Flujo de Caja.Es la version del EFAF pero
considerando Unicamente los movimientos de efectivo, es decir, en este caso los recursos

hacen referencia Unica y exclusivamente a efectivo.

Estado de Cambios en el Patrimonio. Tiene como finalidad mostrar las variaciones que

sufran los diferentes elementos que componen el patrimonio, en un periodo determinado.

5.2 Ebitda

Ebitda es la sigla que resume el siguiente concepto: Earning Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization. Tiene su mayor auge en el boom de las adquisiciones y
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fusiones de los afios 80 y 90 (Rodriguez, 2010)y aln hoy se sigue usando como una medida

aproximada para la valoracion de compaiiias en casos de venta y compra por ejemplo.

Una buena aproximacion al concepto de EBITDA, lo entregan (Cornejo, 2006) al plantear:

“Asi, como su nombre lo indica, es la utilidad antes de descontar los intereses, las
depreciaciones, las amortizaciones y los impuestos. Esta cifra se obtiene a partir del
Estado de Resultado (o Estado de Pérdidas y Ganancias) y suele ser util como
medida de los beneficios econémicos 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”.

En términos del Estado de Resultados, el EBITDA se obtiene de la siguiente manera:

Ventas

(-) Costo Ventas

Utilidad Bruta

(-) Gastos Administrativos

(-) Gastos de Ventas

Utilidad Operacional ( 6 EBIT)

( + )Amortizaciones

( + )Depreciaciones

EBITDA

(/) Ventas

MARGEN EBITDA (% )
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El EBITDA es una medida absoluta en la unidad de la moneda manejada (pesos, ddlares,
yenes, euros, etc). Pero debido a que se hace necesario utilizar un indicador que permita
obtener conclusiones sobre la eficiencia de la gestion operacional de la empresa y efectuar
comparaciones entre empresas de diferente tamafio y de diferentes &reas de negocios, se
recurre entonces al Margen EBITDA. El caso ideal de este indicador es un valor de 100%,
que representaria que cada peso vendido se convirti6 en utilidad para cubrir deuda,

dividendos y tributos.

Limitaciones del EBITDA

En (Bastidas, 2007) se proponen algunas limitaciones del indicador EBITDA dentro de las

que se destacan:

e EI EBITDA ignora los cambios en el capital de trabajo y sobrestima los flujos de
caja en periodos de crecimiento del capital de trabajo

e Puede ser una medida confusa de liquidez

e No considera el monto de reinversion requerida

e Ignora la distincion en la calidad de los flujos de caja resultantes de politicas
contables. No todos los ingresos constituyen caja.

e No es un denominador comun si hay normas contables diferentes.
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5.3 Flujos de Efectivo

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 también 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 O. L., 2009) 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 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 mas 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
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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). (S. Ross, 1997).

Para (J. Weston, 1995) La comision de principios de contabilidad financiera formuld 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 denomind 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 adopcion se realizo ya que es de vital importancia
para los empresarios determinar si la actividad principal a la cual se dedica la empresa esta
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 variacidn 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.

Para el autor (Brigham, 2007) 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
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estado a resolver inquietudes que se pueden generar a los administradores de la empresa
como: ¢se estd 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 definicidn 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.

Los autores (J. Wild & K.R. Subramanyam, 2009) presentan el estado de flujo de efectivo
como la informacidn “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
analisis de entrada y salidas de dinero es uno de los ejercicios de “investigacidn 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
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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. 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 (Anaya, 1997) 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 cual fue la utilizacion 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 analisis se realiza para largos periodos de

tiempo como por ejemplo a un afo.
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(Garcia O. L., 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 (S. 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 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 financiacion, ya que este permite un mejor
analisis de la informacion para la toma de decisiones por parte de la gerencia de la

organizacion.
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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 adquisicién
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 estan destinadas para 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 financiacion 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 fabricacion y venta de

unos bienes o por la comercializacion o la prestacion de un servicio. En términos simples,
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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 0 accionistas.

El célculo de los flujos de efectivo se puede realizar a través de la construccion del EFAF
(Estado de Fuentes y Aplicaciones de Fondos) estado financiero que muestra de donde
salen los recursos monetarios en la organizacién y cual fue la utilizacion que se le dio a
cada uno de estos 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 financiacion
0 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 emision de acciones y a través de la Generacion

Interna de Fondos (GIF) que se refiere a recursos que se generan al interior de la
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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 Ilamados fondos, entendiendo por estos, aquellos
recursos economicos 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
0 cualquier otro elemento que pueda ser valorado en unidades monetarias. Estos son
recursos que se utilizan para la operacién 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.

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 traves 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
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empresas generan y registran en los estados financieros de forma mensual y que su
cancelacion 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 calculo de realiza a través de
un promedio ponderado de acuerdo al monto de financiacion 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 maquina 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 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.
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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
periédico® - 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
econdmicos, en otras palabras, debe cumplir o ir en busca constante del alcance del objetivo
béasico 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 O. L., 1999) el objetivo basico financiero es la
maximizacion de su valor o la maximizacion de la riqueza del propietario. Con base en la

teoria de flujo de fondos, el objetivo financiero se convierte en la generacion de fondos hoy

3 - . . .

Para la emisién de acciones las empresas deben estar inscritas en bolsa de valores y deben tener la
denominacion sociedad andnima (S.A.). Una forma de financiacion menos costosa que otras fuentes que se
ofrecen en el mercado.
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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 segun 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 Generacién 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 proporcion balanceada entre generacion
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:

e Pago de dividendos
e Inversiones

e Pago de pasivos

Por lo tanto la generacidon 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 calculo es asi:
Utilidad Neta
+ Depreciacion

+ Amortizaciones

= Generacion Interna de Fondos “GIF”

Las salidas de efectivo o la utilizacion 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
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financieras, acreedores, proveedores y pago a terceros. La cancelacion de las deudas en sus
cuotas periddicas 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 econdmica 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 prestacion 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 sobre la renta y complementarios: es un gravamen directo, segin la DIAN
(2011a), 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”. (p.13).

Impuesto al valor agregado (IVA): La 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, distribucion, comercializacion e importacion”. (p. 119).
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Retencion en la fuente: como lo determina la DIAN (2011b), “es un mecanismo de recaudo
que tiene por objeto conseguir en forma gradual, que el impuesto se recaude dentro del

mismo ejercicio gravable en que se cause” (p. 9).

Cada uno de los impuestos nombrados anteriormente generan 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 basico, 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, pensién, 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 maximo de
administracion de la empresa, quien fija la fecha de desembolso de dicha obligacién a sus

propietarios.
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El EFAF se compone principalmente de fuentes de fondos y aplicaciones de fondos,

entendiéndose por esto lo siguiente:

(Garcia O. L., 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 ser uno de estos recursos” (p.342). La fuente también se refiere a oS recursos se
generan a través de inventarios, cuentas por cobrar, venta de activos fijos, desinversiones,

entre otros.

Aplicacion: 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 disminucién de los pasivos y una

disminucidn del patrimonio.

Para la elaboracion de los flujos de efectivo como se menciond 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.
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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 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 EFAF, donde la sumatoria de las fuentes debe ser igual a la suma

de las aplicaciones 0 usos.

c. Se realiza el refinamiento a algunas cuentas contables, que de acuerdo a
recomendacion propia este se debe realizar a aquellas cuentas que presentan
informacion 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.
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La generacién 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 generé
la empresa a partir de su actividad principal y otras actividades como las de
financiacion o por otros ingresos que se generaron de forma esporédica. 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.

Se construye el estado de fuentes y aplicacion de fondos (EFAF) 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.

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.
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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 (GIF), a este valor se le suma o se le resta la variacion en el capital de
trabajo operativo, el cual esté representado por la variacion en la cuenta de bancos, cuentas
por cobrar, inventarios y cuentas por pagar a los proveedores, esta diferencia o 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 0 suma la variacion en el activo fijo operativo (AFO), el cual
es el resultado de la adquisicién 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 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 CDT, pagarés, bonos, acciones, divisas, y otros que representen salida

0 entrada de dinero y que sean generadores de renta por actividades alternas.
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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 financiacién con terceros y con
duefios o 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.

5.4 Capital de Trabajo (KT)

En términos contables, el capital de trabajo es igual a los activos circulantes menos los
pasivos circulantes (Finnerty, 2000) Entiéndase circulantes como corrientes, es decir, que
pueden materializarse bien como ingreso o egreso en el corto plazo, tipicamente en un

plazo menor a 1 afio.

Sin embargo, en términos méas generales o si se quiere incluso como un concepto ligado
mas al sentido comun, en (Garcia O. L., 1999) se plantea que el Capital de Trabajo (KT)
son los recursos que una empresa requiere para llevar a cabo sus operaciones sin

contratiempo alguno.

Este alcance del concepto de capital de trabajo es limitado porque es improbable pensar que
la simple diferencia igual a 0, entre los activos y los pasivos corrientes signifique que la
empresa no tiene la capacidad operativa y los recursos necesarios para funcionar. Esto es,
no se debe confundir el concepto de capital de trabajo con el de liquidez. Ante un escenario
de KT igual a 0 lo que se puede concluir es que la empresa tiene un riesgo latente de
iliquidez, distinto a la aproximacion contable de la viabilidad de operar.
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Dado esto, se derivan dos conceptos complementarios al de capital de trabajo: Capital de

Trabajo Operativo (KTO) y Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO).

5.5 Capital de Trabajo Operativo (KTO) y Capital de Trabajo Neto Operativo

Mientras que el KT por si solo es un concepto netamente contable, EI KTO y el KTNO son
definiciones mas gerenciales y financieras ya que permiten hacerse a una idea mas real de

los recursos con los que se dispone para la operacion del negocio.

El KTO considera Gnicamente la suma de las cuentas corrientes, es decir, Cuentas por

cobrar, Inventarios y saldo de caja o efectivo disponible (banco y cajas).

El KTNO por su parte esta representado por lo que resulta de la diferencia entre el KTO y
la parte del pasivo que es cuentas por pagar a proveedores; es decir, el KTNO equivale a las
cuentas por cobrar, mas inventarios, mas saldo de caja menos cuentas por pagar a
proveedores. Estas cuentas son las consideradas en la ecuacion para obtener el KTNO ya
gue estan relacionadas directamente (relacién de causalidad) con la capacidad operativa y
de funcionamiento propio de la empresa. Es decir, si las operaciones de la empresa crecen,
deberan aumentar a su vez las ventas y por lo tanto las cuentas por cobrar, asi como se

acrecentara la necesidad de inventarios junto con los requerimientos a proveedores.
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Algunos autores, como (Garcia O. L., 1999) y (Finnerty, 2000) no incluyen el saldo en caja
dentro del KTNO pues parten del principio financiero que sugiere que el saldo en caja de
una empresa deberia ser cero. Para el caso particular del desarrollo de este trabajo, si se
tomara en cuenta esta cuenta del balance para el célculo, ya que lo que se pretende es
precisamente sopesar estas variables en las condiciones reales de las empresas, donde
quizas uno de los problemas a identificar es que el manejo del circulante no sea el méas

adecuado y estén justamente muy alejados del mencionado principio financiero.

KTO

CAPITAL DE TRABAJO
OPERATIVO
CAJA
+ CXC
+ INVENTARIOS
KTO

KTNO

CAPITAL DE TRABAJO NETO
OPERATIVO

CAJA

+ CXC

+ INVENTARIOS
- CXP
KTNO
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5.6 Indicadores Financieros:

El anélisis financiero es el estudio efectuado a los estados contables de un ente econémico
con el proposito de evaluar el desempefio financiero y operacional del mismo, asi como
para contribuir a la acertada toma de decisiones por parte de los administradores,
inversionistas, acreedores y demas terceros interesados en el ente. Esta es la forma mas
comun de analisis financiero y representa la relacién entre dos cuentas o rubros de los
estados contables con el objeto de conocer aspectos tales como la liquidez, rotacion,

solvencia, rentabilidad y endeudamiento del ente evaluado.

Por su parte, (Garcia O. L., 2009) plantea el concepto de Indicador Financiero de la

siguiente manera:

Un Indice o Indicador Financiero es una relacion 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.

En términos generales, los Indicadores financieros son una de varias alternativas para
realizar los analisis financieros los cuales pueden realizarse agrupando los Indicadores en

tres categorias: de liquidez, de rentabilidad y de endeudamiento.

En la figura 2, se presenta un resumen de algunos de los indicadores mas ampliamente
utilizados en todo el &mbito empresarial, construida a partir de la informacién suministrada
por el Instituto Nacional de Contadores Publicos (INCP Colombia, 2014) y de Asesores
Corporativos Integrales LTDA ASECORP LTDA (ASECORP LTDA, 2014)
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Tipo de Indicador

Indicador

Formula

1. De Liquidez

Razo6n Corriente

Activo Cte/Pasivo Cte

Prueba Acida

(Activo Cte — Inventarios)/Pasivo
Cte

Capital Neto de Trabajo

Activo Corriente — Pasivo Cte

2. De Eficiencia
Productiva

Rotacion de Inventarios

Costo Mercancias
vendidas/Inventario promedio

Rotacién de Cartera

Ventas a crédito/CxC Promedio

Rotacion de Activos

Ventas Netas/Activo Total

3. De Eficiencia
Operativos

Margen Bruto de Utilidad

(Utilidad Bruta/Ventas Netas) x 100

Rentabilidad sobre ventas

(Utilidad Neta/Ventas Netas) x100

Rentabilidad sobre activos

Utilidad Bruta/Activo Total

4. De Desempefio

Indice de participacion en el
mercado

(Ventas/Ventas del sector) x 100

Indice de crecimiento en
ventas

(Ventas afio cte/Ventas afio anterior)
x 100

5. De Productividad

indice Dupont

(Utilidad
neta/Ventas)*(Ventas/Activo Total)

6. De
Endeudamiento

Endeudamiento

Pasivo total con terceros/Activo
Total

Autonomia

Pasivo total con terceros/Patrimonio

7. De Diagnostico
financiero

EVA

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

Margen de contribucion

(Ingresos op — Costos y Gastos
variables)/VVentas

Punto de equilibrio

Costos Fijos/Margen de
Contribucion

Utilidad Operativa

EBITDA +Depreciacion+Amortizacion+Provi
siones
CxC + Inventarios - CxP

KTNO Proveedores

Figura 2. Tipos de Indicadores Financieros mas importantes. Fuente: Elaboracion Propia.

5.7 Contabilidad de caja y por causacion:

Segun (Fierro, 2011) existe una trilogia en la contabilidad que se inicia con la norma

técnica de la causacion o por acumulacion y opera con tres elementos fundamentales:
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Estado de resultados (causacion), Balance General (Acumulacién) y el Estado de Flujos de

Efectivo (Caja).

La contabilidad en Colombia siempre se ha llevado por el principio de causacion, es decir,
el hecho econdémico se registra cuando este se sucede, sin importar que el efectivo haya
entrado ya a caja bien como ingreso o salga de ella como un egreso. Esto se ratifica en el
decreto 2649 del 93 en los articulos 48 y 49 que se citan a continuacion (Minhacienda,

1993):

ARTICULO 48. CONTABILIDAD DE CAUSACION O POR ACUMULACION.
Los hechos econdémicos deben ser reconocidos en el periodo en el cual se realicen y

no solamente cuando sea recibido o pagado el efectivo o su equivalente.

ARTICULO 49. MEDICION AL VALOR HISTORICO. Los hechos econémicos se
reconocen inicialmente por su valor histérico, aplicando cuando fuere necesario la

norma basica de la prudencia.

Uno de los aspectos mas relevantes de la contabilidad que se lleva por causacién se basa en
que los soportes de los hechos econémicos, como por ejemplo las facturas de venta, pueden

tenerse en cuenta como prueba legal y suficiente del acontecer de dicho hecho econémico.

46



5.8.Gestion Empresarial:

Segun (Mufioz, 2002), si se da una mirada a la historia de las organizaciones, se configuran
las siguientes tres formas organizacionales: mecanicista, organicista y hologréafica
(Morgan, 1986). Estas son las tres concepciones bésicas que a partir de la Revolucion
Industrial han estado en el centro de las teorias de la gestion empresarial y organizacional y

gue se resumen a continuacion:

Bajo la perspectiva mecanicista, se incluyen aquellas visiones de la organizacion (o
administrativas que llevan implicitas una concepcion organizacional) que como la
tayloriana y la fayoliana, hacen del hombre un simple engranaje de un proceso técnico de
produccion o de un todo funcional. EI mecanicismo inaugura la historia de las
organizaciones a partir de una ruptura fundamental en el trabajo humano, -artesanal hasta
entonces- que va claramente en contravia de la naturaleza humana misma, al deshacer la
alianza filogenética entre mano y cerebro, entre pensamiento y accion, construida durante
millones de afios de interaccién del hombre con su entorno, su obra y su herramienta. A
principios del Siglo XX, tanto Taylor como Fayol contribuyeron desde la administracion a
la creacién de un modelo de organizacion donde el concepto de division del trabajo fue
Ilevado a su formulacion maés radical: unos pocos estan llamados a pensar y muchos otros,
simplemente a ejecutar lo concebido por los primeros. Esta se constituye en la escision
fundacional de la organizacion moderna y el principio epistemologico fundamental de lo

que entonces recibio el nombre de Management cientifico, o ciencia del manejo.

47



La segunda concepcion organizacional, la organicista, surge en los afios treinta de las
teorias administrativas de la Escuela de Relaciones Humanas y se inspira en los seres vivos,
sus necesidades y relaciones de supervivencia con el entorno, como elementos
estructurantes de la nueva versidén organizacional. Naci6 més del afan de remediar las
polémicas consecuencias del modelo anterior, que como una verdadera alternativa
organizacional, pues parte de la misma escision fundacional del Management Cientifico. La
diferencia radica en que ahora el recurso humano (calificativo acufiado por esta escuela), se
le da un tratamiento especial dados los resultados arrojados por los experimentos de Elton
Mayo y colaboradores que daban cuenta de una mayor complejidad y ambiguedad de este
insumo con respecto a los demés. Se pasa de un modelo deterministico donde el que piensa
0 maneja induce por orden directa una accion en el ejecutante, a un modelo probabilistico
en el cual, sirviéndose del esquema conductista estimulo-respuesta, aquel busca provocar o
motivar en éste, los comportamientos deseados en la ejecucion de su labor. Es un rodeo por
la satisfaccion de las necesidades de lo que antes se lograba por medio de una instruccion
directa. Se puede percibir el cambio de un tipo de organizacion al otro como un avance en
la humanizacion de la administracién y la empresa pero no de manera radical, pues la
Escuela de Relaciones Humanas no se propuso superar la ruptura fundamental sefialada,
sino mitigar o compensar los efectos perversos de ella, en su primera version
deterministica. La Vision organicista no es pues algo nuevo, aunque tampoco pertenece al
pasado. Ninguna otra corriente ha logrado ejercer un dominio tan extenso ni mostrado una
capacidad de supervivencia tan formidable como la escuela norte-americana de las
Relaciones Humanas y los enfoques sistémicos y de la contingencia que han servido de
base conceptual al organicismo como concepcion organizacional. Gracias a la dinamica de

generacion de conocimiento basada en modas administrativas, esta corriente se renueva de
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tanto en tanto y ha logrado permanecer vigente durante siete décadas hasta estos albores del
siglo XXI. Ha tenido incluso la capacidad de apropiarse y reducir a sus presupuestos de
base, la aparicion a partir del fendmeno japonés, de indicios de una nueva configuracion
organizacional. Escuela del factor humano, Escuela del comportamiento humano,
Administracion de recursos humanos, Psicologia Organizacional, Enriquecimiento del
trabajo, Teoria de la Contingencia, La organizacién sistémica, Desarrollo Organizacional,
Administracion por Objetivos, Teoria Y, Teoria Z, Gerencia participativa, Cultura
Corporativa, Gerencia del Conocimiento, son algunas de las multiples caras que ha tomado

esa perspectiva organicista en la teoria administrativa y organizacional.

Pero, desde los afios ochenta del siglo pasado y a partir del sorprendente éxito de la
empresa japonesa, se ha venido hablando de una tercera forma de organizacion, la
hologréfica, inspirada en el cerebro humano y sus posibilidades de redundancia y
conectividad. “El todo esta en cada una de las partes”, se convirti6 en el nuevo lema
organizacional para significar que cada integrante de la organizacion participa plenamente
de los propdsitos y conocimientos de la empresa como un todo. En un primer anélisis, este
modelo pareciera ofrecer una verdadera alternativa organizacional en la medida en que
promete prescindir de la especializacion y de la verticalidad que ha caracterizado la
relacion laboral y enaltece como principio organizador la participacion plena y el desarrollo
de las potencialidades de los elementos del todo organizacional. Pero también, y es lo que
de hecho ha sucedido, podria tomarse como una nueva estrategia motivacional
(organicismo) pues se considera que la participacion satisface las necesidades de

realizacion del individuo en la esfera social.
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En palabras del mismo autor (Mufioz, 2002), La organizacion hologréfica sélo se lograria
(y con ello un verdadero cambio paradigmatico), si se rescata plenamente para el hombre su
calidad de actor y sujeto de su trabajo y si la relacion laboral puede establecerse en
términos de igualdad ontoldgica. En este sentido dice Pierre Bruneau: “Entre mandar y
obedecer, la posibilidad de hablar funda el reconocimiento del hombre como sujeto,
constituyendo a quienes mandan y a quienes obedecen en una igualdad de valor” (Bruneau,
1991). El subalterno seria entonces un alterno o alternante ubicado en una categoria salarial
inferior, pero nunca un subordinado, es decir, alguien sujeto o dependiente de otro (Real

Academia Espariola, 1998).

Apartandose un poco del contexto histérico que recién se presentd sobre las concepciones
de la gestion empresarial y enfocados mas en las exigencias del mundo actual, se resalta lo
que propone (SENA, 2001) en su libro “Politica Nacional para la productividad y
competitividad” donde sefiala que las nuevas teorias del desarrollo econémico sefialan que
los factores criticos para lograr un desarrollo sostenible son el incremento de los
conocimientos y los cambios tecnolégicos. Ya no son los clésicos factores de dotacion de
recursos naturales, ni los costos de la mano de obra, los que explican las ventajas
comparativas y competitivas; ni son mucho menos, la acumulacion pura y simple de

capitales, maquinaria y equipos de alto contenido tecnolégico.

En este contexto, en el ambito internacional las empresas han desarrollado un nuevo
enfoque dentro de la gestidn, que involucra los recursos humanos, las nuevas tecnologias, la

comunicacion, los métodos de direccion y la cultura organizacional. Es decir, son los usos
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de toda la gama de recursos disponibles dentro de la empresa, tanto tangibles como
intangibles, para alcanzar un propoésito estratégico definido, lo que se convierte en una

ventaja competitiva sostenible. 4

* Tomado de Politica Nacional Para La Productividad y la Competitividad, Sena 2001.
http://www.banrepcultural.org/blaavirtual/ciencias/sena/cursos-de-capacitacion/politicanal/politica2.htm
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6. DISENO METODOLOGICO

El presente trabajo corresponde a un estudio longitudinal pues se analizaron inicialmente
los datos de EBITDA y Flujo de Efectivo Neto de Operacion para los afios 2008 al 2012 (5
afios) tomando como referente las empresas del sector servicios de la ciudad de Manizales
que reportaron ante la Superintendencia de Sociedades sus estados financieros de manera
continua durante este periodo. Los documentos obtenidos en dicho sitio web corresponden
al Balance General, el Estado de Resultados y El Flujo de Efectivo para cada uno de los 5

afios analizados y filtrados para el sector servicios de la ciudad de Manizales.

Es también un estudio documental debido a que las fuentes primarias de informacion
fueron extraidas de los informes o reportes de estados financieros que las empresas hacen a

la Superintendencia de Sociedades.

A continuacidn, se describe de manera mas detallada la metodologia usada en el desarrollo

del proyecto que se planted en dos fases asi:

6.1. Fase 1. Revision de la tendencia en el comportamiento de indicadores
tradicionales EBITDA Vs Flujo de Efectivo Neto de Operacion.

1. Obtencion de los estados financieros para las empresas del sector servicios
de Manizales del 2008 al 2012 disponibles en el médulo llamado SIREM

dentro de la pagina de la Supersociedades a través del link
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http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp (Supersociedades,

2008-2012)

2. Obtencién del Flujo de Efectivo Neto de Operacion el cual se extrae directamente
del archivo Flujo de Efectivo para cada uno de los afios en cuestién (Columna
llamada FLUJO DE EFECTIVO NETO EN ACTIVIDADES DE OPERACION,

columna AQ).

3. Caélculo del EBITDA para los afios en consideracion y en cada una de las empresas

del sector analizado, para lo cual fue necesario:

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

(columna L)

b. Extraer las amortizaciones, provisiones y depreciaciones del archivo de Flujos

de Efectivo (columnas H, I, J, K).

c. La suma de todo lo anterior (Utilidad operacional, depreciaciones,

amortizaciones y provisiones) arroja el EBITDA por empresa.

4. A partir de las tablas para todos los afios del estudio se hizo un filtrado de las
empresas que reportaron durante los 5 afios de observacion (2008, 2009, 2010, 2011

y 2012) y se consolid6d en una tabla por afio la informaciéon de EBITDA vy Flujo de

53


http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp

5.

Efectivo Neto de Operacion para cada empresa. La lista de empresas y los célculos

de estos indicadores se muestran en los resultados.

A partir de los datos de EBITDA y FENO, se calculé la diferencia entre ambos para
determinar si el EBITDA es mayor que el FENO para la mayoria de las empresas de
la poblacion de referencia. Hasta este punto se tiene un referente del
comportamiento de estos dos indicadores tradicionales en las empresas del estudio.
La fase siguiente dard cuenta de la forma de obtener el indicador financiero

alternativo.

6.2 Fase 2. Obtencion y calculo del indicador alternativo:

Del archivo de balance general de cada afio, se extraen las cuentas relacionadas con

el capital de trabajo, es decir:

a. Cajay Bancos (cuenta 11 columna L)

b. Cuentas por cobrar o Clientes (cuenta 1305 columna N)

c. Inventarios (cuenta 1405 columna AJ, cuenta 1410 columna AK, cuenta 1430
columna AQ)

d. Cuentas por pagar o Proveedores (cuenta 22 columna DH).

Una vez se separaron estas cuentas del balance, se calcul6 la variacion de un afio a

otro en cada una de ellas para las 37 empresas. Se considera positiva una
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9.

disminucion en la cuenta de activos, inventarios y en la de cuentas por cobrar
(cartera) dado que esto da buena cuenta del manejo de un afio a otro de estas. Por el
contrario se considera negativo un aumento de un afio al otro en las mismas cuentas,
pues representa una variacion que impacta negativamente las cifras de la empresa.
Bajo la misma Idgica, en la cuenta de Proveedores o cuentas por pagar, se considera

positivo un aumento de un afio a otro y negativa la disminucion.

El indicador propuesto se calculd de la siguiente manera:

Al EBITDA del afio en evaluacién se le suma o resta (de acuerdo a los signos
conservados de acuerdo a la explicacion del punto 7) las variaciones en las cuentas
que conforman el capital de trabajo explicadas anteriormente. Este nuevo valor es el
indicador propuesto que llamaremos Flujo de Efectivo Ajustado (FEAJ) o a un

EBITDA “ajustado”.

EBITDA AJUSTADO s50x = EBITDA 505 + ACT

A partir de los datos del nuevo indicador y del FENO, se calcul6 la diferencia entre

ambos para determinar si el EBITDA ajustado obtenido ahora es menor frente al

FENO para la mayoria de las empresas de la poblacion de referencia. Esa

proporcion se expresa en términos porcentuales.
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6.3 Poblacidon o universo:

Las empresas del Sector servicios en el municipio de Manizales, departamento de Caldas,
que reportaron continuamente entre el periodo 2008-2012 sus estados financieros a la

Supersociedades fueron un total de 37 que constituyeron la poblacién o universo para el

analisis de la informacion. Las empresas se detallan a continuacion en la tabla 1.

Razdn Social Nit
ltem
1 ACUATEST SA. 900062860
2 ACUEDUCTOS LA ENEA SA.S. ESP. 890300833
5 AGROPECUARIA z\:/lﬁRBOT YCIASEN | gooroons
AQUATERRA INGENIEROS
4 CONSULTORES S.A. 890803378
5 BIOSERVICIOS SA.S 810001366
CENTRO GALERIAS PLAZA DE
6 MERCADO LIMITADA 810000132
7 COMPARNIA ASECOS A 890805992
8 CONTACTAMOS SAS 810000450
9 GOMEZ RAAD VY CIA S.ENC. 890807359
10 GOMJARY CIAS.ENC. A. 900107831
11 GRUPO LOPEZ Y CIA. S.ENC.S. 890807480
12 HOTEL CARRETERO S.A. 890804955
13 INGENIERIA DEL ASEO S. A 800208443
14 INVERSIONES BUSGéAIA_\LO HOYOS Y CIA | o oouuans
15 INVERSIONES MORAVO Y CIASENC A | 810003833
16 INVERSIONES RESCANDI S.A. 800233690
17 INVERSIONES RIVATO Y CIAS.C.A | 810006835
18 INVERSIONES VALVERDE S.A. 900258747
i JARAMILLO ESTRSAEA INVIOBILIARIA | oo,
20 JARDINES DE LA ESPERANZA SA. 890803003
21 LOS AUTOS SA. 800225929
22 MEJIA NUDOS & CIA S.CA, 900157949
’s MELVA RAMIREZ DCE VELEZYCIASEN | g0 oo
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24 NAVARRETE DELGADO Y CIAS. ENC.S. | 800120270
25 PAFAMISA 810004120
26 PEOPLE CONTACT SAS 900159106
PLANTA TERMINAL DE DISTRIBUICION
27 DE PRODUCTOS DEL PETROLEO DEL | 890802020
CENTRO S A
28 PROMOTORA LA AURORA SA. 810006036
REMO REPRESENTACIONES Y
29 DISTRIBUCIONES LTDA 800051829
0 REPRESENTACIONES RESTREPO Y RUIZ | gous0a37s
LTDA
SERCOFUN CALDAS LIMITADA
31 FUNERALES LOS OLIVOS 800180230
2 STERLING S.A. 890807957
i, SUCESORES DE A. RCOBLEDO YCIAS EN | gona07160
o SUCESORES DE LIBORIO GUTIERREZY | 1000
CIA. SA.
35 VALORES CELEMA S.A. 900083863
2 VENUS INGENIERIA DE SOFTWARE $10003L57
LTDA
37 ZULUAGA GUTIERREZS. EN C. A. 810001034

Tabla 1. Poblacién del estudio (37 empresas). Fuente elaboracién propia.
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7. RESULTADOS

De acuerdo a la metodologia establecida se realizo el célculo del EBITDA y la extraccion

del Flujo de Efectivo Neto de Operacion de cada empresa, para los afios 2008 al 2012. Con

estos datos se realizé la comparacion obteniendo la diferencia entre ambos indicadores, lo

que se muestra en la tabla 2.

Afio 2008 2009 2010 2011 2012
Razén Social NIT Diferencia Diferencia Diferencia Diferencia Diferencia

ACUATEST S.A. 900062860 -$81.453,00 $168.280,00 -$33.752,00 -$33.752,00 -$26.108,00
ACUEDUCTOS LA ENEA S.A.S. E.5.P. 890800833 $17.189,00 $25.303,00 $16.591,00 $16.591,00 -567.384,00
AGROPECUARIA MARBOT Y CIA S. EN C.A. 830508733 -5128.598,00 -5236.744,00 -$259.797,00 -$259.797,00 -$216.034,00
AQUATERRA INGENIEROS CONSULTORES S.A. 890803378| $220.614,00 -$236.238,00 $103.811,00 $103.811,00 $231.373,00
BIOSERVICIOS S.A.S 810001366 $140.449,00 $34.317,00 568.953,00 568.953,00 $838.474,00
CENTRO GALERIAS PLAZA DE MERCADO LIMITADA 810000132 $26.263,00 $162.363,00 $62.550,00 $62.550,00 $31.180,00
COMPARIA ASECO S A 890805992 $71.798,00 $229.413,00 $345.379,00 $345.379,00 5543.786,00
CONTACTAMOS SAS 810000450| $737.869,00 -5$157.298,00 $531.108,00 $531.108,00| $1.283.852,00
GOMEZ RAAD Y CIAS. EN C. 890807359 $5.844,00 -58.393,00 -5301.570,00 -5301.570,00 -5§16.777,00
GOMIJARY CIAS. EN C. A. 900107831 $4.944.619,00( $7.098.108,00| -54.796.837,00| -$4.796.837,00| $9.445.175,00
GRUPO LOPEZ Y CIA. 5. EN C.5. 890807480| 5$125.843,00 556.817,00 $28.399,00 $28.399,00 5157.404,00
HOTEL CARRETERO 5.A. 890804955 $29.443,00 -$35.960,00 -546.035,00 -546.035,00 -$270.484,00
INGENIERIA DEL ASEO S. A. 800208443 518.353,00 $140.221,00 $235.644,00 $235.644,00 5178.661,00
INVERSIONES BUGALLO HOYOS Y CIA 5.C.A. 900044209| $114.052,00( $1.642.272,00 $29.316,00 $29.316,00 $144.111,00
INVERSIONES MORAVO Y CIASEN CA 810003833 $54.363,00 $63.497,00 $78.752,00 $78.752,00 -$8.929,00
INVERSIONES RESCANDI S.A. 800233690| $944.087,00 50,00 50,00 50,00 50,00
INVERSIONES RIVATOY CIAS. C. A 810006835 $3.665,00 -5$517.938,00 -$101.596,00 -$101.596,00 $339.657,00
INVERSIONES VALVERDE S.A. 900258747 $0,00| -51.466.697,00| $1.013.661,00| $1.013.661,00 $804.779,00
JARAMILLO ESTRADA INMOBILIARIA S.A 890802754 $73.545,00 $141.798,00 $198.138,00 $198.138,00 $217.637,00
JARDINES DE LA ESPERANZA S.A. 890803003| 51.170.489,00 -558.023,00| -51.879.167,00| -51.879.167,00 $185.247,00
LOS AUTOS S.A. 800225929 $2.214,00 -$10.494,00 $30.200,00 $30.200,00 $38.021,00
MEJIA NUDQOS & CIA S.C.A. 900157949 52.433.561,00 -5483.627,00| 51.644.295,00| $1.644.295,00( 51.558.234,00
MELVA RAMIREZ DE VELEZY CIASEN C 800113272 -$8.172,00 -$7.706,00 -$11.226,00 -$11.226,00 -$15.184,00
NAVARRETE DELGADO Y CIAS. EN C.5. 800120270 -$48.873,00 -5152.302,00 -$10.796,00 -$10.796,00 -$10.998,00
PAFAMI S.A 810004120| $266.655,00| -51.168.756,00 $118.117,00 $118.117,00 -5514.593,00
PEOPLE CONTACT S.A.S 900159106| 52.765.432,00| §7.929.318,00 $960.344,00 $960.344,00| $2.994.154,00
PLANTA TERMINAL DE DISTRIBUICION DE PRODUCTOS

DEL PETROLEO DEL CENTRO S A 890802020 | $4.288.442,00| $56.660.915,00| $61.525.180,00| $61.525.180,00| $52.562.234,00
PROMOTORA LA AURORA S.A. 810006036| $354.415,00 $220.439,00 $438.206,00 $438.206,00 $578.020,00
REMO REPRESENTACIONES Y DISTRIBUCIONES LTDA 800051829 -5471.304,00 -5506.990,00 -$28.994,00 -$28.994,00 $907.472,00
REPRESENTACIONES RESTREPQO Y RUIZ LTDA 890804375 $55.033,00 -524.422,00 -54.602,00 -54.602,00 $1.021,00
SERCOFUN CALDAS LIMITADA FUNERALES LOS OLIVOS | 800180230 -$89.403,00 $36.442,00 $150.832,00 $150.832,00 $376.255,00
STERLING S.A. 890807957 $12.585,00 $11.101,00 $90.000,00 $90.000,00 50,00
SUCESORES DE A. ROBLEDO Y CIAS. EN C. 890807160 $20.066,00 $20.932,00 -5546,00 -5546,00 $5.370,00
SUCESORES DE LIBORIO GUTIERREZ Y CIA. S.A. 810002223| -5220.198,00 -$129.906,00 -$681.860,00 -5681.860,00 $398.291,00
VALORES CELEMA S.A. 900083863 -569.771,00 $152.524,00 $101.914,00 $101.914,00 $479.573,00
VENUS INGENIERIA DE SOFTWARE LTDA 810003157 $22.925,00 $64.076,00 $208.804,00 $208.804,00 $78.973,00
ZULUAGA GUTIERREZS. EN C. A. 810001034| -5610.624,00 $331.266,00 -5200.165,00 -5200.165,00 -5756.661,00

Total Empresas con EBITDA mayor al FENO 23 21 23 23 27
% EMPRESAS CON EBITDA > FENO 76% 57% 62% 62% 73%

Tabla 2. Cuadro resumen con la diferencia entre el EBITDA y Flujo de Efectivo Neto de

Operacion (FENO) para los afios 2008 al 2012. Fuente: Elaboracion propia datos tomados

de la Base De Datos SIREM de la Supersociedades.
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El andlisis inicial de los indicadores convencionales EBITDA y FENO para las empresas de
la poblacién objeto de estudio, muestran que la tendencia es que en promedio para los afios
analizados, el 66% de las empresas observadas obtuvo un EBITDA mayor al Flujo de
Efectivo Neto de Operacion, como lo muestra la tabla 2, ratificando la premisa subjetiva
inicial. Esto permitio intuir que el manejo del capital de trabajo no fue el mejor, lo cual se
logr6 complementar comparando a su vez el EBITDA con el indicador alternativo
propuesto en este trabajo, pues para este caso el 59% de las empresas en el periodo

observado tuvo un EBITDA mayor al Flujo de Efectivo Ajustado propuesto.

Afio 2008 2009 2010 2011 2012

Cantidad Empresas con EBITDA >
FENO 28 21 23 23 27

% Empresas con EBITDA > FENO 76% 57% 62% 62% 73%

Tabla 3. Resumen comportamiento EBITDA Vs FENO. Fuente Elaboracién propia

En la misma tendencia, comparando el EBITDA del afio X, ya no frente al FENO sino
frente al indicador propuesto EBITDA ajustado), calculado éste de la variacién de ese afio
X frente al afio anterior, se encontr6 que este también resulta menor frente al EBITDA (ver
tabla 4), lo que mostr6é que las variaciones del capital de trabajo afectaron hacia la baja el
indicador EBITDA en el 59% promedio de los afios en mencion para las empresas de la

poblacion.
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Afo 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012

Cantidad Empresas con EBITDA > FENO 28 21 23 23 27

% Empresas con EBITDA > FENO 76% | 57% | 62% | 62% | 73%
Cantidad Empresas con EBITDA > FEAJ NA 24 19 22 22
%Empresa con EBITDA > FEAJ NA 65% | 51% | 59% | 59%

Tabla 4. Resumen comportamiento EBITDA Vs FENO y EBITDA Vs FEAJ. Fuente
Elaboracion propia.

Este hecho de que el EBITDA tienda a ser de mayor valor frente al FEAJ puede implicar
precisamente que el hecho de considerar las variaciones del capital de trabajo para obtener
el indicador propuesto castiga 0 aproxima mas acertadamente hacia la cifra del
comportamiento de un flujo real de efectivo de un afio a otro y causa una disminucion del

valor del EBITDA original.

En un andlisis horizontal de la tabla 1, es decir, del comportamiento por empresa a lo largo
de los 5 afios, se resalta que solo 9 de las 37 empresas, lo que representa el 24%,
presentaron diferencias negativas entre el EBITDA y el FENO por méas de 4 periodos, lo
cual puede interpretarse como un hecho positivo, pues se partio del hecho que la mayoria
de las empresas presentaban un EBITDA mayor al FENO dado el mal manejo del capital de
trabajo, pero en este 24% de empresas mencionado el comportamiento es contrario a la
mayoria, esto es presentaron un buen manejo en las variaciones del capital de trabajo de un
afio a otro y de manera sostenida, que es precisamente una de las cosas méas destacadas,
pues las fluctuaciones abruptas en las variables de un afio a otro fueron el comun

denominador de las cifras encontradas.
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En el mismo sentido y de acuerdo al proceso metodoldgico, se calcula el indicador

propuesto, con la formula expuesta anteriormente y que se indica de nuevo a continuacion:

EBITDAA] ;05 = EBITDA 05 + ACT

Dado que se considera la Variacion del capital de trabajo de un afio a otro, con los 5 afios
de muestra se obtienen célculos para 4 periodos. En este orden de ideas, las variaciones del
capital de trabajo sucedidas entre el 2008 y el 2009 se comparan con el EBITDA vy el
FENO del afio 2009. El delta del capital de trabajo entre el 2009 y el 2010, se confrontan

contra el EBITDA y el FENO del 2010 y asi sucesivamente.

Estos resultados se presentan a continuacion en la tabla 5.
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Ailo 2009 2010 211 2012
NIT RAZON SOCIAL EEITDA FENO FEREAL EBITDA FENO FEREAL EEITDA FENO FEREAL EBITDA FENO FEREAL
200062860 |ACUATEST S.A $90.734)  -577.546 $3703|  S38463|  S7T2215) 685431  $485%| 538546 660611 529927 556035 $15133
890800833 |ACUEDUCTOS LAENEAS.AS.ESP. $20535 54768 $15.758]  §16.318 S273|  S17e9d|  S10.047) §793.982  S1876[ 556999  $10.385)  -$8.98)
830508733 |AGROPECUARIAMARBOT Y CIAS. EN CA. SULBT S15507) -8295.075) 5200193 $39.604) 5274517 -5251300) 574711 -5148483) 5216653 5619 5212507
800803378 |AQUATERRA INGENIEROS CONSULTORES S.A. $180.860| 5420008 S170464[ S27754| S173713| S410.004) S206.764) S156.457) $228599 $345.355)  $113.982 §379.07)
810001366 BIOSERVICIOS S.AS $181.629) S147312] $207.006) 5234383 5169430 555207 5273701 598815 -5594429) 5255.438) -5583.036) §719.666)
810000132 |CENTRO GALERIAS PLAZA DE MERCADO LIMITADA $150431) 511932 S48.254[ S113702)  §51152[  S69.870] $116598)  S7B.51) 51925100 S108732  $77552) -634310)
890305992 |COMPANIA ASECOSA $230.788, §3375| 5304666 $263.009| -$82350] $251.909] $479.761) $303.444| S478.683[ S551.807 $8.021)  §546.524)
810000450 |CONTACTAMOS SAS STI0.602) 5927900 $1733.241) SB15528) $284420) $1212.234) 51071385 5184.247| $348.278) $1559.112)  §275.260 §1.007.735)
890807359 |GOMEZ RAAD Y CIAS.EN C. S1.41] §9.634 $377  S2429| $299.41)  S1570) 55375, §259 -S537 S11.737 §5.040 -§1L737,
900107831|GOMIAR Y CIAS. ENC. A $2.559.637 94.538.471| $2.568.504 $6.019.613/$10.816.450 56.019.733] $3.840.592)  $36.860| $3.841.136 54.160.362| 55.284.813] $4.158.362
800807480|GRUPO LOPEZY CIA. S.ENCS. $61.650 §4833|  S74.074] Seedel| $38060) 541830 $73731 S31570| $10243 S16.4200 -$30.984 5327173
850304955 HOTEL CARRETERD S.A $954.000)  5590.006] $375.108) 5513.950] $559.985) 5561954 5843.8%2) 5377.847| §566.636) 5756.756) $1.027.240) §1.157.705)
800208443 |INGENIERIA DELASEQ 5. A $104.235) 535986 S84.013| S9B478| 5137066 S84743) $107.061) -G4B.693|  $47.308] S115.047) -563.614) §109.346)
200044209 |INVERSIONES BUGALLO HOYOS Y CIAS.CA. -$204.085| -51.866.357| -§234.257]  §38.199 $8.383 $608| $99.353) 540632 S5108.730 $148.888 S4777) §149.140)
810003833 |INVERSIONES MORAVO Y CIASEN CA Sumo 57| S0 $8.266| -570.486) -6115.929 50.227) 5116994 5133862 -54% $8433) 515969
800233650 INVERSIONES RESCANDI S.A. $753314) §753314| $753.314[ $1.849.852| $1.849.852| $1.849.852 S0 S0 S0 50 50 $0
810006835 |INVERSIONES RIVATO Y CIAS.C. A 520809 54%.109] -$2151 -51%| 51004000 538195 520740 S256.036] -5307.557) S1L6%9) -53513%  $312.118
900258747 |INVERSIONES VALVERDE S.A. $3.814.806) $5.281503| $3.814.806| S$103.067 -5910.594| S103.067) $247.691$14.000.583| $247.691 $120.543) -$684.236) §120.543)
850802754 | JARAMILLO ESTRADA INMOBILIARIAS.A $183.377)  S41579] 209678 5166368 -S3L770 5178693 S192761 S172.247] §32651) 511992 51615 5170.6%
80803003 |JARDINES DE LA ESPERANZAS.A. S778403) 836426 -S178.769) S132.162) $2.011.329| S410.660] $794.190) S2.065.687) §324.0%| $1.106513) $921.266) S 167.620)
800225929|LOS AUTOS S.A. $23.806) §34300] $293%| $24.006) -$6.194) $30.200] $33526) S67.134] 637394 §27.505] -§10426)  $38.021
900157949 MEIIANUDOS & CIAS.CA STI0.004) §1.253.651) $832.744) $2.003.441 §579.145) $2.280.825 51352848 5783.255| $1.205.807) $161L160]  §52.926] $1588.776)
800113272 |MELVA RAMIREZ DE VELEZ Y CIASEN C -53.345) §4360] -S40 54646 $6580]  58040] -$3235] S11660| -S11588f 5907 §5.010]  -593.601]
800120270 |NAVARRETE DELGADO Y CIAS. ENC.S. $13034 S175336] 5152300  §12529] 523335 S140375]  $20.836  $28575] 898610 57964 $3.04] 582516
810004120 PAFAMIS.A $406.450 $1.665.215| $665.661( $907.773| $780.656| $834.495 $1.179.803] -§55.047| $1230.128| $1.504.986| $2.019.579] $1.436.695)
900159106 |PEOPLE CONTACT S.A.S $3.737.293 54.192.005| $3.633.515] $6.898.297| $5.937.953] $312.034) $7.093.288) $1.986.914] $6.542.865| 59.637.713| 56.643.959) $9.282.368
890802020|PLANTA TERMINAL DISTR. PRODUCTOS DEL PETROLEC| $57.257.019  §596.104| $ 56.717.707) $ 62.494.790|  $969.610) $61.525.180| $49.857.864| §1.187.226| §50.916.300] $ 37.006.131 -$ 15.556.103| § 37.117.464
810006036 |PROMOTORA LA AURORAS.A. $732.998) §512559| $650.533| S$824.121) $385.915| $788.810] $739.735) §830.210 $264.539] $754.835 $176.815) §960.350)
800051829 REMO REPRESENTACIONES Y DISTRIBUCIONESLTDA | -629.69%| 5477.294] -6300835| 528588 S406| 5286 S31829) 51405 -630.8%0[ -$28.451) -$935.923) 528480
890804375 |REPRESENTACIONES RESTREPQ Y RUIZ LTDA $25.287)  S40709 $20841| §16522) S20.124)  $61801)  $19.360) §104117) -S116.150 §0.9% $8.975  §169.105)
800180230/ SERCOFUN CALDAS LIMITADA FUNERALES LOS OLIVOS|  $193.426  5156.984] $220586) 5462504) $310762) $333524] §510.704] 5800493 §431.139) 546063  S84.008) §$586.282
800807957 |STERLING S.A. S0 S1L101f 11101 $0| -690.000  $90.000 50 S0 S0 50 50 $0
850307160 |SUCESORES DE A ROBLEDOY CIAS. ENC. 516985 537907 -S27.076) 529267 528701 S1LMp| S15877) 85310 §20.187 §7579 32209 $5.329)
810002223 |SUCESORES DE LIBORIO GUTIERREZY CIA. S.A -$129.079 §$827) -575.588) -5681364 $496) -6733.633 -5757.851) 510265 -$712.336( S157.044| -6555.335 -5248.26)
900083863 |VALORES CELEMAS.A. S 1114609 S1267.133] S 110741 -§93.341) 5195.255)  -S90.792)  Sedn791) 5132793 $e4n791] 569481 -§540.0%)  -569.481
810003157 |VENUS INGENIERIA DE SOFTWARE LTDA $203.602) 5139526 -514.928( 5208804 $0| 368218  $86.146]  S66.384| -5479.8200 §92.237)  $13.264] 19086
810001034 |7ULUAGA GUTIERREZ 5. EN C. A. $67.577) -§263.680| -$72.626] §49.008 5249263 $180.301) 570433) S$448811 670433 82767 5784333  $216M

Tabla 5. Resultados de EBITDA, Flujo de Efectivo Neto de Operacion y EBITDA ajustado
para los afios en consideracion. Fuente Elaboracion propia.

Solo las siguientes empresas: Hotel Carretero, Los Autos S.A, Pafami y Sercofun, que
representan solo el 10,8% de las analizadas, presentaron un comportamiento creciente en el
periodo 2009-2012 en cuanto al indicador EBITDA ajustado. La gran mayoria por el
contrario mostraron mucha irregularidad en el comportamiento de esta y de las demas

variables calculadas de un afio a otro.

Uno de los hallazgos mas representativos, se presenta en la tabla 6.
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NIT RAZON SOCIAL EBITDA FENO FEREAL
900062860 |ACUATEST S.A. FALSO FALSO FALSO
890800833|ACUEDUCTOS LA ENEA S.A.S. E.S.P. FALSO FALSO FALSO
830508733|AGROPECUARIA MARBOT Y CIAS. EN C.A. FALSO FALSO FALSO
890803378| AQUATERRA INGENIEROS CONSULTORES S.A. FALSO FALSO FALSO
810001366|BIOSERVICIOS 5.A.S FALSO FALSO FALSO
810000132 |CENTRO GALERIAS PLAZA DE MERCADO LIMITADA FALSO FALSO FALSO
890805992 | COMPANIA ASECOS A VERDADERO FALSO FALSO
810000450|CONTACTAMOS SAS VERDADERO FALSO FALSO
890807359|GOMEZ RAAD Y CIAS. EN C. FALSO FALSO FALSO
900107831|GOMIAR Y CIAS. EN C. A, FALSO FALSO FALSO
890807480|GRUPO LOPEZ Y CIA. 5. EN C.5. VERDADERO FALSO FALSO
890804955|HOTEL CARRETERO S.A. FALSO FALSO VERDADERO
800208443 |INGENIERIA DEL ASEO 5. A. FALSO FALSO FALSO
900044209 |INVERSIONES BUGALLO HOYOS Y CIA S.C.A. VERDADERO FALSO VERDADERO
810003833 |INVERSIONES MORAVO Y CIASENCA FALSO FALSO FALSO
800233690 |INVERSIONES RESCANDI S.A. FALSO FALSO FALSO
810006835|INVERSIONES RIVATO Y CIAS. C. A FALSO FALSO FALSO
900258747 |INVERSIONES VALVERDE S.A. FALSO FALSO FALSO
890802754 |JARAMILLO ESTRADA INMOBILIARIA S.A FALSO FALSO FALSO
890803003 |JARDINES DE LA ESPERANZA S.A. FALSO FALSO FALSO
800225929|L0OS AUTOS S.A. FALSO FALSO VERDADERO
900157949|MEJIA NUDOS & CIA S.C.A. FALSO FALSO FALSO
800113272 |MELVA RAMIREZ DE VELEZ Y CIASEN C FALSO FALSO FALSO
800120270|NAVARRETE DELGADO Y CIA 5. EN C.5. FALSO FALSO FALSO
810004120|PAFAMI S.A VERDADERO FALSO VERDADERO
900159106 |PEOPLE CONTACT S.A.S VERDADERO FALSO FALSO
890802020|PLANTA TERMINAL DE DISTRIBUICION DE PRODUCTOS DEL PETROLEQ DEL CENTRO S A FALSO FALSO FALSO
810006036|PROMOTORA LA AURORA S.A. FALSO FALSO FALSO
800051829|REMO REPRESENTACIONES Y DISTRIBUCIONES LTDA FALSO FALSO FALSO
890804375 |REPRESENTACIONES RESTREPO Y RUIZ LTDA FALSO FALSO FALSO
800180230|SERCOFUN CALDAS LIMITADA FUNERALES LOS OLIVOS FALSO FALSO VERDADERO
890807957 |STERLING S.A. FALSO FALSO FALSO
890807160|SUCESORES DE A. ROBLEDO Y CIAS. EN C. FALSO VERDADERO FALSO
810002223 |SUCESORES DE LIBORIO GUTIERREZ Y CIA. S.A. FALSO FALSO FALSO
900083863 |VALORES CELEMA S.A. FALSO FALSO FALSO
810003157 |VENUS INGENIERIA DE SOFTWARE LTDA FALSO FALSO FALSO
810001034 |ZULUAGA GUTIERREZS. EN C. A. FALSO VERDADERO FALSO

Tabla 6. Tendencia en el comportamiento EBITDA, FENO, FEAJ para los afios 2009 a
2012. Fuente: Elaboracion Propia.

El estado VERDADERO significa que la variable en mencién tuvo un comportamiento

creciente sostenido en todo el periodo sefialado y el estado FALSO se obtiene cuando en

uno o varios cualquiera de los afios estudiados la variable tuvo en decrecimiento con

relacion

al afio inmediatamente anterior.

Por ejemplo, el comportamiento del EBITDA de la empresa CONTACTAMOS S.A fue de

la siguiente manera, ver tabla 7.

63




Afo 2009 2010 2011 2012
EBITDA | $770.602 | $815.528 | $1.071.385 | $1.559.112
Tabla 7. Comportamiento del EBITDA en la empresa Contactamos. Fuente: Elaboracion

Propia.

En esta se aprecia que fue creciente en todo el periodo por lo que en la tabla 5 la variable

EBITDA aparece como VERDADERQO.

El resumen de la interpretacion de la tabla 6 entonces, es el siguiente: Solo 6 empresas, es
decir, el 16% tuvieron un crecimiento sostenido del EBITDA, 2 compafiias (5%) en el
FENO vy apenas 5 empresas, es decir el 14% en el nuevo indicador propuesto FEAJ.
Adicionalmente, ninguna de las firmas del estudio consiguié un crecimiento sostenido de

las 3 variables simultdneamente.

Se destaca también que solo dos empresas, Inversiones Bugallo Hoyos y PAFAMI S.A
tuvieron crecimiento sostenido tanto en el EBITDA como en el FEAJ, sobresaliendo

entonces por el seguro buen manejo del capital de trabajo en estas organizaciones (Ver

tabla 8).
NIT RAZON SOCIAL EBITDA FEREAL
900044209|INVERSIONES BUGALLO HOYOS Y CIA 5.C.A. VERDADERO | VERDADERO
810004120 PAFAMI 5 A VERDADERO | VERDADERO

Tabla 8. Tendencia creciente en el EBITDA y el FEAJ (FEREAL) en Inversiones Bugallo
Hoyos y PAFAMI S.A
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Graéficas por Empresa

A continuacion, de la figura 3 a la figura 39 se presentan las graficas que son el resultado
de la tabulacion de los tres indicadores calculados para las empresas del sector servicios de
la ciudad de Manizales (EBITDA, FLUJO DE EFECTIVO NETO DE OPERACION-

FENO Y FLUJO DE EFECTIVO AJUSTADO-FEAJ) desde el 2009 hasta el 2012.

La agrupacion de cada bloque de 4 columnas con los colores azul (2009), rojo (2010),
verde (2011) y violeta (2012) representa una variable y muestra el comportamiento de cada
una de ellas para los 4 afios en cuestion. Por su parte, si se quiere revisar comparativamente
el comportamiento para un afio dado de las 3 variables en mencidn, se deben observar las

columnas del mismo color en cada uno de los 3 bloques.

Por ejemplo, en el caso de la empresa Acuatest, el EBITDA mas alto se presenta en el afio
2009 y el mas bajo en el 2012. El Flujo de Efectivo Neto de Operaciones EI EBITDA
ajustado mas alto se sucede en el afio 2012. Por su parte, en el afio 2009 el FENO es
negativo mientras que el EBITDA es muchisimo es negativo para el 2009 mientras que en
el 2010 se presenta el mejor comportamiento para esta variable en la empresa Acuatest. En
cuanto al indicador propuesto (EBITDA ajustado), Acuatest arroja su mejor resultado en el

2012 y el peor en el 2011 con un valor negativo.

Analizando el comportamiento por afio en la empresa Acuatest, se observa que para el 2009
la variable de mejor comportamiento es el EBITDA mientras que en el 2012 las 3 variables

son positivas y sobresale el FEAJ frente al EBITDA y el FENO.
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ACUATEST S.A.
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Figura 3. Comportamiento de las variables para Acuatest S.A. Fuente Elaboracion Propia

En la empresa Acuatest se reflejo un Ebitda descendiente y un FEAJ ascendente a lo largo
del periodo en cuestion, lo que permite inferir que las variaciones del capital de trabajo

fueron favorables en esta empresa.

ACUEDUCTOS LA ENEA S.A.S. E.S.P.
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Figura 4. Comportamiento de las variables para Acueductos de la Enea. Fuente Elaboracion
Propia.

De acuerdo al estudio, Acueductos La Enea presentd un comportamiento muy plano sin
mayores variaciones en los 3 indicadores. Se destacé el FENO en el 2011 cuyo reporte en

el Estado de Resultados super6 en casi 80 veces el FENO mayor de los otros 3 afios.

66



AGROPECUARIAMARBOTY CIA S. EN C.A.
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Figura 5. Comportamiento de las variables para Marbot. Fuente Elaboracion Propia

Para Agropecuaria Marbot el Ebitda y el FEAJ presentaron un comportamiento muy
parecido, lo que indica que las variaciones en las cuentas del capital de trabajo fueron poco

significativas.
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Figura 6. Comportamiento de las variables para Ingenieros Consultores. Fuente Elaboracion
Propia
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En la empresa Aquaterra Ingenieros se reflejé un comportamiento también muy plano, sin

mayores variaciones en el capital de trabajo de un afio a otro.
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Figura 7. Comportamiento de las variables para Bioservicios. Fuente Elaboracién Propia

La firma Bioservicios mostr6 cambios bruscos en la comparacion en el comportamiento de

los indicadores EBITDA y FEAJ de un afio a otro. El capital de trabajo varié de manera

muy negativa para el empresa en el afio 2010 a 2011 pero en el afio 2012 frente al 2011 el

FEAJ se incrementd en gran medida comparativamente con el EBITDA, lo que da cuenta

de un buen manejo del capital de trabajo en este afio.
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CENTROGALERIAS PLAZA DE MERCADO LIMITADA
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Figura 8. Comportamiento de las variables para Galerias Plaza de Mercado. Fuente
Elaboracion Propia.

Para Centro Galerias Plaza de Mercado se observo un manejo no muy adecuado del capital
de trabajo para los afios 2009, 2010 y 2012, solo en el afio 2011 la variacion en el capital de

trabajo sumado al EBITDA arrojé un incremento importante en el FEAJ.
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Figura 9. Comportamiento de las variables para Aseco. Fuente Elaboracion Propia.
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La compafia Aseco no presentd diferencias marcadas entre el FEAJ y el EBITDA,
presentando valores muy similares y mostrando por tanto un comportamiento muy estable

en las variaciones del capital de trabajo.
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Figura 10. Comportamiento de las variables para Contactamos. Fuente Elaboracién Propia.

De acuerdo a los indicadores calculados en el periodo estudiado, Contactamos S.A tuvo un
comportamiento creciente en el EBITDA, pero decreciente en el FENO y en el FEAJ, lo
que lleva a concluir que el comportamiento del capital de trabajo no ha venido siendo el

maés adecuado.
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Figura 11. Comportamiento de las variables para Gomez Raad. Fuente Elaboracion Propia.

Salvo para el afio 2010 con el FENO, en Gomez Raad las variables arrojaron resultados
comparativos muy similares. El capital de trabajo por lo tanto no presentd sobresaltos

significativos.

GOMIJARY CIA S.QEN C. A.
&

>

$12.000.000 1

$10.000000

$8000000 {

$6.000.000
W 2009

$4.000.000 1
- m 2010

$2000000
50
-52.000.000 -

w2011

w2012

-54.000000 1

-$6.000.000 =
FEREAL

Figura 12. Comportamiento de las variables para Gomjar. Fuente Elaboracion Propia.

En GOMJAR y CIA también se evidencio un comportamiento muy similar EBITDA Vs

FEAJ en todos los afios estudiados.
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GRUPOLOPEZY CIA.S.ENC.S
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Figura 13. Comportamiento de las variables para Grupo Lopez. Fuente Elaboracion Propia.

En este caso del Grupo Lépez y CIA, el capital de trabajo aporté mejoras al EBITDA en los
afios 2009 y 2011, pero en el 2012 tuvo un comportamiento que impactd negativamente el

FEAJ, ples un EBITDA de $126 millones se refleja en un FEAJ de -$327 millones.
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Figura 14. Comportamiento de las variables para Hotel Carretero. Fuente Elaboracion
Propia.
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La radiografia del comportamiento del Hotel Carretero mostré un muy buen
comportamiento del FEAJ en el afio 2012 asi como del FENO. Se reflejé6 mucha simetria en
los 3 indicadores calculados, evidenciando variaciones no muy marcadas en el capital de

trabajo, salvo para el afio 2012.
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Figura 15. Comportamiento de las variables para Ingenieria del Aseo. Fuente Elaboracion
Propia.

Comparando el EBITDA con el FEAJ en la empresa Ingenieria del Aseo, se ve un valor
menor del segundo frente al primero, dejando ver que las variaciones del capital de trabajo
fueron negativas en todos los afios. Adicionalmente, el FENO obtenido del Estado de

resultados en todos los afios fue negativo.
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INVERSIONES BUGALLO HOYOS Y CIA S.C.A.
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Figura 16. Comportamiento de las variables para Bugallo Hoyos. Fuente: Elaboracion
Propia.

En Inversiones Bugallo Hoyos las variaciones fueron muy marcadas en el FENO del 2009 y
en el capital de trabajo del 2010, para los afios 2011 y 2012 los valores del EBITDA y del

FEAJ fueron muy similares.
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Figura 17. Comportamiento de las variables para Inversiones Moravo. Fuente Elaboracion
Propia.
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Las grandes diferencias entre el EBITDA y el FEAJ obtenidas para Inversiones Morato,
dan cuenta a su vez de lo variables del comportamiento en el capital de trabajo, el cual
presentd su mejor variacion en el 2011, impactando el EBITDA positivamente para obtener

un muy buen valor de FEAJ o EBITDA ajustado.
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Figura 18. Comportamiento de las variables para Inversiones Rescandi. Fuente Elaboracion
Propia.

Los reportes de la empresa Inversiones Rescandi arrojaron calculos iguales en los tres

indicadores.
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Figura 19. Comportamiento de las variables para Inversiones Rivato. Fuente Elaboracion
Propia.

En Inversiones Rivato, las mayores variaciones del capital de trabajo fueron 2011 y 2012,

pues es donde el valor de EBITDA frente al FEAJ se ve méas impactado.
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Figura 20. Comportamiento de las variables para Inversiones Valverde. Fuente Elaboracion
Propia.

En este caso no hubo alteraciones del capital de trabajo pues el EBITDA y el FEAJ fueron

iguales para todos los afios.
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JARAMILLO ESTRADA INMOBILIARIA S.A
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Figura 21. Comportamiento de las variables para Estrada Inmobiliaria. Fuente Elaboracion

Propia.

Para Estrada inmobiliaria el mejor resultado en Ebitda ajustado fue en el afio 2011, pues

evidencid un incremento superior al 54% frente al del afio inmediatamente anterior. El

EBITDA por su parte tuvo un comportamiento mas estable.
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Figura 22. Comportamiento de las variables para Jardines de la Esperanza. Fuente

Elaboracion Propia.
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En el caso de Jardines de la Esperanza se evidencié que a pesar de que el EBITDA
sostuviera un crecimiento entre el 2010 y el 2012, el FEAJ o EBITDA ajustado, muy por el
contrario presentd una desaceleracion sostenida en este mismo periodo, lo que evidencia
que el manejo del capital de trabajo seguramente se alejé de las buenas practicas y de las

premisas del buen manejo.

LOS AUTOS S.A.

$70.000 1
$60.000 1

$50.000 |
m 2008

540000 |
m 2010

$30.000 |
m 2011

$20000 1

m 2012

$10.000

50
-$10000

-§20.000 <

Figura 23. Comportamiento de las variables para Los Autos. Fuente Elaboracion Propia.

Para los Autos S.A no se visualizaron diferencias muy marcadas entre el EBITDA y el
FEAJ. EI FENO si tuvo un comportamiento muy irregular y completamente ciclico afio tras

afo.
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MEJIANUDOS & CIA S.C.A.
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Figura 24. Comportamiento de las variables para Mejia Nudos. Fuente Elaboracion Propia.

Las variaciones del capital de trabajo en Mejia Nudos no son muy apreciables lo que se
refleja precisamente en los valores tan similares que adoptaron el EBITDA y el FEAJ para

los mismos periodos.
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Figura 25. Comportamiento de las variables para Melva Ramirez y CIA. Fuente
Elaboracion Propia.
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La empresa Melva Ramirez y CIA tuvo una variacion muy grande en el FEAJ entre el 2011
y el 2012, asi como entre el EBITDA y el FEAJ del afio 2012, haciendo esta segunda
variable mucho mas negativa que la primera, reflejando cambios drésticos no sanos en el

capital de trabajo.
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Figura 26. Comportamiento de las variables para Navarrete Delgado y CIA. Fuente
Elaboracion Propia.

Para Navarrete Delgado se presenté una irregularidad marcada en el comportamiento del
EBITDA frente al FEAJ, sin mostrar tendencia coherente en el manejo del capital de

trabajo.
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Figura 27. Comportamiento de las variables para PAFAMI. Fuente Elaboracion Propia.

Para Pafami el FEAJ sigue practicamente la tendencia de comportamiento del EBITDA,

evidenciando variaciones muy sutiles en el capital de trabajo.
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Figura 28. Comportamiento de las variables para PEOPLE CONTACT. Fuente Elaboracion
Propia.
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Salvo para el afio 2010, en PEOPLE CONTACT S.A.S se evidencio también una tendencia
similar entre el EBITDA y el FEAJ, gracias a cambios poco marcados en los saldos de las

cuentas que conforman el capital de trabajo cuando estas se miran en forma consolidada.
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Figura 29. Comportamiento de las variables para Planta Terminal de Distribucion de
Productos del Petrdleo del Centro. Fuente Elaboracion Propia.

En este caso también se presentaron variaciones muy pequefias en el capital de trabajo,

conservandose valores muy parecidos entre el EBITDA y el FEAJ.
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Figura 30. Comportamiento de las variables para Promotora La Aurora. Fuente Elaboracion
Propia.

Promotora la Aurora presentd una tendencia de no crecimiento en el EBITDA, sin embargo
en el FEAJ, salvo para el afio 2011 se mostré un comportamiento creciente muy interesante,

siendo un indicio claro del buen manejo de las cuentas del capital de trabajo.
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Figura 31. Comportamiento de las variables para Remo Representaciones. Fuente
Elaboracion Propia.

Para REMO Representaciones se observaron valores constantes tanto en el EBITDA como
en el FEAJ, sin crecimiento o decrecimientos apreciables de un afio a otro. Adicionalmente,
la comparacion de estas dos variables en cada afio tiende a cero lo que implica un capital de

trabajo practicamente constante con un delta también tendiente a cero.
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REPRESENTACIONES RESTREPOY RUIZ LTDA
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Figura 32. Comportamiento de las variables para Representaciones Restrepo y Ruiz. Fuente
Elaboracion Propia.

El comportamiento de las variables en Representaciones Restrepo EBITDA es bastante
irregular y aunque el EBITDA sea quizas el mas estable tiene tendencia decreciente. El

FENO y el FEAJ son bastante fluctuantes de un afio a otro.
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Figura 33. Comportamiento de las variables para SERCOFUN — Los Olivos. Fuente
Elaboracion Propia.
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Sercofun Caldas presentd unas cifras bien interesantes para el periodo observado. El
EBITDA y el FENO son crecientes hasta el 2011, mientras que en el 2012 ambas variables
decaen. Pero lo més destacado es la tendencia constante de crecimiento que presento el
indicador propuesta FEAJ en esta compafiia, de lo que se concluye el buen manejo del

capital de trabajo en esta compafiia.
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Figura 34. Comportamiento de las variables para Sterling. Fuente Elaboracion Propia.

Sterling reportd muchos de los valores en 0. Solo en el 2010 se aprecian valores distintos de
cero para el FENO y EL FEAJ. El EBITDA ajustado mejoro bastante del 2009 al 2010 per

luego vuelve y se obtienen valores en 0.
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SUCESORES DE A. ROBLEDO Y CIA S. EN C.
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Figura 35. Comportamiento de las variables para Sucesores de A. Robledo y CIA. Fuente
Elaboracion Propia.

La compafiia Sucesores de Robledo tuvo unos afios 2009 y 2010 bastante irregulares, con
todos los 3 indicadores medidos en este trabajo con valores negativos. En 2011 y 2012 el

EBITDA y el FEAJ mejoran ostensiblemente.
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Figura 36. Comportamiento de las variables para Sucesores de Liborio Gutiérrez. Fuente
Elaboracion Propia.
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La empresa de Sucesores de Liborio Gutiérrez siempre tuvo los indicadores estudiados en
valores negativos, mejorando apenas en el 2012. EI EBITDA y el FEAJ presentaron
comportamientos bastante similares, lo que induce a pensar que el capital de trabajo no

tuvo practicamente variaciones.
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Figura 37. Comportamiento de las variables para Valores Celema. Fuente Elaboracion
Propia.

Valores Celema también evidencid6 comportamiento irregular en los tres indicadores
analizados y adicionalmente el capital de trabajo se mostré con muy poco cambio, dado que

el EBITDA y el FEAJ son practicamente iguales en los mismos afios.
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Figura 38. Comportamiento de
Elaboracion Propia.

las variables para Venus Ing. De Software. Fuente

Venus ingenieria mostrdé mucha variabilidad en el manejo del capital de trabajo. El

EBITDA fue descendiente en 3 de los 4 afios y el FEAJ y el FENO fueron también bastante

irregulares. EI mejor comportamiento en el capital de trabajo fue entre los afios 2011 al

2012.
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Figura 39. Comportamiento de las variables para Zuluaga Gutiérrez. Fuente Elaboracion

Propia.
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En el caso de Zuluaga Gutiérrez, los Flujos de Efectivo mostraron un excelente
comportamiento, teniendo un crecimiento sostenido en todos los afios observados.
Lamentablemente, en el EBITDA y en el FEAJ se evidencian irregularidades y

decrecimientos afio tras afio.
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8. CONCLUSIONES

La mayoria de las empresas del sector servicios de la ciudad de Manizales presenta
un indicador EBITDA mayor que el Flujo de Efectivo Neto de Operaciones y a su
vez mayor también frente al nuevo indicador propuesto (Flujo de Efectivo o
EBITDA Ajustado). Esto puede explicarse apoyado en el concepto del inadecuado
manejo en las variaciones del capital de trabajo, en la mayoria de las empresas a las
que se les realizo el estudio, pues como se ha reconocido de tiempo atras, el
EBITDA es ajeno a estas variaciones dado que no las considera para su célculo,
reforzando a favor las tesis de autores mencionados en el presente trabajo como

Jhon Percival, Benjamin Neuhausen y Jordan Rohan.

Para maximizar el flujo de efectivo ajustado, deberia conjugarse lo siguiente en
cuanto a los comportamientos de un afio a otro en las cuentas involucradas en el
capital de trabajo:

La disminucion del saldo de inventarios con tendencia a 0

La disminucidn del saldo en caja y bancos con tendenciaa 0

La disminucidn de las cuentas por cobrar con tendencia a 0

El incremento de las cuentas por pagar a proveedores.

A esto se le conoce como Administracion del Capital de Trabajo.

A la postre se identific6 mayor importancia en la comparacion del indicador

propuesto (Flujo De Efectivo Ajustado) frente al EBITDA, no tanto frente a los
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Flujos de Efectivo Neto de Operacion. Esto se explica justamente en la misma
formula planteada para el célculo del nuevo indicador, ya que involucra
directamente al EBITDA, el cual se ajusta por encima o por debajo de acuerdo a la

variacion sucedida en el capital de trabajo, sin considerar el FENO.

Solo 4 de las 37 empresas estudiadas (apenas el 10%) mostraron un crecimiento
sostenido en el comportamiento del indicador alternativo presentado, lo cual ha de
analizarse con preocupacion pues es sintoma de variaciones no muy favorables en el

capital de trabajo.

No se encontré6 una tendencia comportamental similar o relacionada entre el
EBITDA y el FENO, sino por el contrario se evidencia mucha asimetria entre estos
dos indicadores, lo cual puede explicarse también por el manejo inadecuado del

capital de trabajo de las empresas objeto del estudio.

El indicador propuesto, al estar formulado en términos del EBITDA (Utilidad
operacional con amortizaciones y depreciaciones) seguird dando buena idea del
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 de caja y bancos, inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar

que son las que lo conforman.
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9. RECOMENDACIONES

Este analisis deberia extenderse a otros sectores para confrontar los resultados entre
ellos. Sectores como el de manufactura o industria donde los inventarios juegan un

papel importante serian de especial interés para el estudio.

Se sugiere socializar este trabajo con los gremios y agrupaciones econdémicas a fin
de que lo propuesto llegue hasta las empresas propiamente dichas y desde alli se

enriquezca el debate sobre el tema de los indicadores de Flujo y EBITDA.

La importancia del capital de trabajo para las empresas de cualquier sector se
ratifica a la luz del presente trabajo; por esta razdn se sugiere un proyecto que
caracterice el comportamiento del capital de trabajo en un sector tipo y que desde la
caracterizacion se puedan plantear alternativas concretas para su manejo mas

adecuado.

Hacer un analisis de los resultados obtenidos del indicador EBITDA y del EBITDA

ajustado frente al comportamiento de las variables macroeconémicas como la

inflacion, las tasas de interés y la tasa de desempleo, por ejemplo.
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Hacer una categorizacion més detallada dentro de las empresas estudiadas en el
sector servicios que permitan establecer otros pardmetros de analisis asociados al

EBITDA, al capital de trabajo y al EBITDA ajustado.

Hacer un estudio de cudles son las cuentas que mas pueden influir o estan mas
relacionadas en esos cambios bruscos, tanto a favor (siguiendo buenas practicas)

como en contra del capital de trabajo.

En este trabajo se centr6 el analisis solo en factores enddgenos, es decir, en el
comportamiento de las variables EBITDA y FEAJ de un afio para otro en las
empresas de la poblacion. Seria interesante y a la luz de las altas irregularidades
encontradas y la falta de homogeneidad y tendencia creciente en los indicadores,
sopesar estos frente a variables exdgenas como lo pueden ser los comportamiento de
los indicadores macroeconémicos para los mismos periodos, como lo pueden ser
basicamente la inflacion y las tasas de interés. Incluso separando ciertas empresas
mas afectadas por el cambio de divisas se puede agregar la Tasa de Cambio en

dicho estudio.

93



REFERENCIAS

Anaya, H. O. (1997). Flujo de Caja y Proyecciones financieras. Bogota:

Universidad Externado de Colombia.

ASECORP LTDA, A. C. (14 de Julio de 2014). www.epm.net.co. Obtenido de

http://www.epm.net.co/~asecorp/documentos/indfin.pdf
Bastidas, C. A. (2007). Obtenido de http://www.capic.cl/capic/media/art4vol5.pdf
Brigham, M. E. (2007). Finanzas corporativas. México: Cengagel learning.

Bruneau, J. P. (1991). Psicoandlisis y empresa. Como utilizar el psicoandlisis para

comprender la empresa. Buenos Aires: Granica.

Chen, N. &. (2008). European Financial Management Association. Obtenido de
http://www.efmaefm.org/OEFMAMEETINGS/EFMA%20ANNUAL%20MEETI
NGS/2008-athens/Mahajan.pdf

Cornejo, E. (2006). Medidas de Ganancia: EBITDA, EBIT, Utilidad Neta y Flujo de
Efectivo. Obtenido de http://www.captura.uchile.cl/handle/2250/2578

Fierro, A. (2011). Contabilidad del patrimonio. Bogota: ECOE.

Finnerty, D. E. (2000). Fundamentos de Administracion Financiera. México:

Prentice Hall.

Florez, L. (Octubre de 2008). Evolucion de la Teoria Financieraen el siglo XX.
Ecos de Economia, 145-168.

Gaitan, R. (2009). Estado de flujos de efectivo. 2da Ed. Colombia: Ecoe Ediciones.

Garcia, O. L. (1999). Administracion financiera: fundamentos y aplicaciones. (3a

ed.). . Cali: Prensa Moderna Impresores S.A.

Garcia, O. L. (2009). Administracion Financiera. Fundamentos y Aplicaciones.

Bogota.
Gitman, L. (1978). Fundamentos de Administracion Financiera. . México: Harla.

Houston, F. B. (2005). Fundamentos de Administracion financiera. Thomson.

94



INCP Colombia, I. N. (14 de Julio de 2014). http://incp.org.co. Obtenido de
http://incp.org.co/Site/2012/agenda/7-if.pdf

J. Weston, y. T. (1995). Finanzas en administraciéon. México: Mac Graw Hill.

J. Wild & K.R. Subramanyam. (2009). Financial statement analysis / K.R.

Subramanyam. Boston: McGraw-Hil.

Kaplan, N. (1996). Using the Balance Scorecard as a Strategic Management

System. Harvard Business Review.

Minhacienda, M. d. (29 de Diciembre de 1993). Decreto 2649 de 1993. Bogot4,

Colombia.

Mufioz, R. (2002). Paradigmas Organizacionales. Revista Universidad EAFIT
N°127, 9-17.

Rodriguez, A. (2010). ElI EBITDA, una Herramienta de andlisis Financiero. Revista
de la Facultad de Contabilidad y Finanzas. Universidad de la Habana, 135-
142.

S. Ross, E. W. (1997). Fundamentos de finanzas corporativas. . Madrid: Mac Graw
Hill.

SENA. (2001). Politica Nacional para la productividad y competitividad. Bogota
D.C: SENA.

Supersociedades. (2008-2012). SIREM. Obtenido de

http://sirem.supersociedades.gov.co/Sirem2/index.jsp

Van, J. & (2002). Fundamentos de Administraicén financiera. México: Pearson

Educacion.

95



