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RESUMEN

Debido a la importancia que en los ultimos afios el sector financiero y las empresas le han
venido dando al indicador financiero EBITDA y que, con frecuencia se escriben articulos
haciendo mencion a este indicador; ademas algunos analistas lo consideran como una
herramienta para valorar las empresas; por consiguiente, la divulgacion de la informacién
financiera influye en las decisiones de los inversionistas, decision que repercute en el precio de la
accion. El proposito de la investigacion realizada, fue inferir, si el indicador financiero EBITDA,
podria tener alguna relacion con el precio de la accion en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). La investigacion fue de tipo descriptiva, siguiendo un enfoque cuantitativo; haciendo uso
de un modelo economeétrico con la informacion contenida en los estados financieros de propdsito
general de cada una de las empresas y el precio de la accion reportado por la BVC en el mercado
de capitales colombiano. Los resultados mostraron que puede existir una relacién de largo plazo

entre el EBITDA y el precio de la accion en la BVC; pero esto no siempre ocurre.

Palabras clave: Ebitda, Bolsa de Valores de Colombia, BVVC, Precio Accion,

Cointegracion, Dickey Fuller.



INTRODUCCION
La generacion de ganancia econdmica es uno de los deseos de un inversionista, este
anhelo empez0 a florecer en el siglo XV, especialmente desde la época del renacimiento. Segln

Durby (1985):

Cuando el crecimeinto agricola reanimando rutas, mercados y aldeas, empieza a
transportar poco a poco hacia la ciudad todos los sitemas de control y los fermentos de
vitalidad, cuando la moneda va camino de obtener en lo més cotidiano de la vida un papel
capital, y se difunde por doquier el uso del término ganancia. (p. 530)

Es ahi, donde el hombre renacentista atribuye su nueva forma de vida a la acumulacién
del dinero. Segun Durby (1985), “la evolucion econémica que liberaba al individuo, gracias a la
acelaracion de la circulacién monetaria, habia comenzado a modificar el sentido de la palabra
privado” (p. 551), y le brindaba la oportunidad al individuo de considerarse un ser humano

econdémicamente independiente.

En los Gltimos afios el concepto de valor econémico ha permeado no sélo al inversionista
sino también a las empresas, es por este motivo que los inversionistas 0 empresarios que se

interesen por éstas, pretendan de diferentes formas medir su valor.

Para aquellas empresas que negocian sus acciones en las bolsas de valores, el valor se ve
reflejado en el precio de la accion en bolsa, a esta informacion se le conoce como valor de

mercado. Segun el Autorregulador del Mercado de Valores (2020):

El valor de mercado o precio, corresponde a la cotizacion de la accion en el mercado,

que refleja el valor presente que los inversionistas estan dispuestos a pagar, con base en



las expectativas de rendimientos futuros de la inversion y de sus costos de oportunidad.

(p. 23).

Aquellas empresas que no negocian sus acciones en la bolsa de valores y no disponen de
ésta informacion, buscan medir el valor con otras técnicas contables y financieras que le
permitan no solo determinar el valor, sino gestionarlo; no obstante, este ejercicio requiere de
informacion financiera y econdémica adicional a la utilizada en su operacién, es por esto que las
empresas deben asignar recursos Yy actividades para adquirir y procesar la informacion, por lo
gue en muchos casos, se desiste de esta labor y dejan que su gestion financiera sea soportada en

gran parte sélo por los estados financieros de proposito general.

Uno de los indicadores mas reconocidos en la contabilidad financiera para evaluar el
desempefio de una empresa es el indicador financiero EBITDA, que significa: (Earning, before
interest, taxes, depreciation, amortization); la traduccion al idioma espafiol es: (Utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion). Segun Garcia (2003), “es la utilidad que se
obtiene al deducir de los ingresos, los costos y gastos que implican desembolsos de efectivo.

También se le denomina Utilidad Operativa de Caja” (p. 137).

El EBITDA también es utilizado por los analistas para realizar la valoracion de las
empresas. Segun Indacochea (2015), “El EBITDA, un indicador financiero de andlisis de las
empresas, es el multiplo preferido por los analistas para valorizar empresas” (p. 56).

El proposito de la investigacion realizada, fue inferir, si el indicador financiero EBITDA,
podria tener alguna relacion con el precio de la accion en la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Segun Mendez y Urrutia (2014), “la BVC es una sociedad anonima de caracter privado,
mediante la cual se inscriben y negocian valores publicamente” (p. 46). La investigacion fue de

tipo descriptiva, siguiendo un enfoque cuantitativo; haciendo uso de un modelo econométrico
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con la informacion contenida en los estados financieros de propdsito general y el precio de la

accion reportado por la BVC en el mercado de capitales colombiano.

Para desarrollar esta investigacion, se tomd6 como poblacion finita las 20 empresas que
conformaron el indice COLCAP de la (BVC) para la década 2011-2021; y se excluyeron las
empresas pertenecientes al sector financiero, dado que su objeto social es la intermediacion
financiera de captacion y colocacién de dinero por intermedio de una tasa de interés. Segun
Atehortua (2012), éstas son “instituciones financieras de intermediacion, que recibe fondos en
forma de depdsito de las personas que poseen excedentes de liquidez, utilizandolos
posteriormente para operaciones de préstamo a personas con necesidades de financiacion” (p.
24), a causa de ello, no se les puede calcular el indicador EBITDA, el cual es una de las variables
objeto de estudio en esta investigacion; posteriormente, de la poblacion ya depurada, se realizé
un muestreo por conveniencia y se seleccionaron cinco empresas pertenecientes a diferentes
sectores econdémicos y que fueron catalogadas de alta bursatilidad por la BVC; adicionalmente,
de cada una de las empresas, se tomaron los estados financieros trimestrales, que las empresas
reportaron a la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) y se calcul6 el indicador
financiero EBITDA,; para comprobar la hipétesis de estudio, se confront6 con los precios de las
acciones que informo la BVC, al cierre de las respectivas ruedas de negociacion.

Los resultados mostraron que puede existir una relacion de largo plazo entre el EBITDA
y el precio de la accion en la BVC; pero esto no siempre ocurre, puesto que, de las cinco
empresas seleccionadas, para una de ellas no existe dicha relacion.

Tras ésta introduccion, la investigacion se estructura de la siguiente manera: primero, se
plantea el problema de investigacién, donde se formula el interrogante que se propone resolver y

que llevaron a cabo el interés de realizar esta investigacion; segundo, la justificacién, donde se
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explican las razones que motivaron a realizar esta investigacion; tercero, el objetivo general,
donde se identifica la finalidad de la investigacion y se acompafia de sus objetivos especificos;
cuarto, el marco referencial, donde se presentan los aspectos teoricos, conceptual, legal,
contextual y los antecedentes que contiene los estudios relacionados con el tema de la
investigacion; quinto, la metodologia, donde se presenta el enfoque, el método y la técnica a
utilizar; sexto, resultados de la investigacion que dan cuenta de las pruebas realizadas donde se
comparan y analizan; séptimo, la discusion, donde se contrasta la investigacion con otros

estudios realizados y por altimo, se concluye con los principales hallazgos de esta investigacion.
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1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

1.1. Antecedentes del problema
La variacion en el precio de la accion de una empresa que cotiza en el mercado publico
de valores, lleva a los inversionistas a plantearse diferentes preguntas, entre ellas: ¢Cual sera el

motivo que esta ocasionando la variacion en el precio de la accion?

Los factores que influyen sobre la variacion del precio de una accion son innumerables,
entre ellos estan: politicos, econdmicos, el riesgo pais, la competencia o la situacion financiera

de la empresa.

Puesto que la situacion financiera es propia de cada empresa, éstas se ven en la necesidad

de obtener esta informacion.

Las empresas pueden analizar su situacion financiera por medio del calculo de las
razones financieras. Segun Arboleda, (2013), “las diferentes razones financieras se clasifican en
cinco grupos a saber: Indicadores de liquidez, de aprovechamiento de recursos, de estructura o

endeudamiento, de costos y de rentabilidad” (p. 306).

El EBITDA se ha constituido en el indicador financiero mas utilizados para evaluar la
gestion operativa de las empresas. Este indicador da cuenta de la eficiencia operativa con que se
obtienen los resultados. Es por ese motivo que se debe de considerar la importancia que éste
indicador financiero tiene para los inversionistas. Es asi como Indacochea (2015) menciona: “La
evolucion del EBITDA de una compariia, da una vision de la rentabilidad que genera antes de
cualquier inversion. Asimismo, es un importante indicador del desempefio de una empresa y

sirve como una primera referencia al valorizarla” (pag. 57).
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1.2. Formulacion del problema

El interés de la presente investigacion es poder determinar, la relacion que el indicador
financiero EBITDA pueda tener con la variacion en el precio de la accion. Para esta
investigacion se tomo éste indicador financiero, para contrastarlo con la variacion en el precio de

la accion en la BVC para la década 2011-2021.

Considerando lo anterior, la presente investigacion busca responder a la siguiente

pregunta:

(EI EBITDA tiene relacion con el precio de la accidn, en cinco empresas de la Bolsa de Valores

de Colombia?



14

2. JUSTIFICACION

Debido a la importancia que en los ultimos afios el sector financiero y las empresas le han
venido dando al indicador financiero EBITDA y que, con frecuencia se escriben articulos
haciendo mencion a este indicador; ademas algunos analistas lo consideran como una
herramienta para valorar las empresas; por consiguiente, la divulgacion de la informacién
financiera influye en las decisiones de los inversionistas, decision que repercute en el precio de la
accion; por eso se ha realizado esta investigacion para el caso colombiano, con el objetivo, de
poder inferir si el indicador financiero EBITDA tiene relacion con el precio de la accion en la

BVC.

Uno de los impactos esperados en esta investigacion es la generacion de nuevo
conocimiento que aporte a la comunidad académica, inversionistas, empresarios y
administradores, que les permita entender la relacion que el indicador financiero EBITDA tiene

en el precio de la accién.

El poder identificar si existe relacion entre el EBITDA con el precio de la accion, seria de
gran importancia para los aportantes de los recursos financieros (bancos e inversionistas), ya que

son ellos los beneficiados del mayor valor generado por la empresa.

Para los investigadores es importante porque pueden conocer y aplicar el modelo
economeétrico aqui empleado, hacer uso de cualquier indicador financiero de la empresa y
determinar la relacion de largo plazo que pueda tener el indicador seleccionado en el precio de la

accion de la empresa.
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También puede ser una fuente de consulta para futuras investigaciones y debates
académicos, que lleven a los estudiantes a fortalecer fundamentos técnicos y teéricos al momento

de interpretar la relacion que éste indicador tiene en el precio de la accion.

Este estudio es importante para los inversionistas que deciden diversificar su portafolio
realizando inversiones en diferentes empresas y se ven atraidos por el EBITDA de la empresa
para la toma de la decision; con la esperanza de que su inversion se vea retribuida en el tiempo y

que cada dia las empresas aumenten su valor.

Este trabajo permite conocer la relevancia que éste indicador financiero tiene en el precio
de la accion y la aceptacion que el mercado publico de valores colombiano le da, de modo que
pueda servir a los empresarios y administradores entender la relacion que éste tiene en el valor de

las empresas que ellos gestionan.

El haber realizado éste trabajo de investigacion sobre la relacion que tienen el indicador

financiero EBITDA en el precio de la accion se fundamenté en los siguientes pilares:

Para los empresarios que no conocen éste indicador financiero, puedan conocer la
simplicidad de su célculo, ya que para poder obtenerlo sélo se requiere de la informacién que
estd contenida en los estados financieros de proposito general, de modo gque no se necesita

realizar inversiones en tecnologia 0 mano de obra especializada para su calculo.

En la formacién académica y experiencia profesional que se obtiene al consultar la
informacion financiera de las empresas investigadas, conocer las bondades del modelo

estadistico de cointegracion y el conocimiento del mercado publico de valores de Colombia.

Finalmente, realizar la presente investigacion es de gran interés para el investigador

mismo, debido a que éste labora para un fondo mutuo de inversién y conoce de cerca las



necesidades de un inversionista al momento de decir realizar una inversion y el impacto que el
EBITDA genera en el valor de las empresas en la BVC, cuando éstas hacen publica la

informacion; asi que poder inferir ésta relacion, es ademas, un logro laboral.

16
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3. OBJETIVOS
3.1. Objetivo general
Identificar la relacion del indicador financiero EBITDA con el precio de la accion,
analizando una muestra de cinco empresas de diferentes sectores econdmicos que conforman el

Indice COLCAP de la BVC.

3.2. Objetivos especificos
e Determinar el grupo de empresas del sector real que formaran parte del estudio en el
periodo 2011-2021
e Obtener los indicadores financieros de acuerdo con la literatura financiera, relativos a las
empresas seleccionadas que permitan estudiar una relacion de causalidad.
e Analizar con base en las pruebas de Dickey Fuller (1979) y Dickey Fuller Aumentada

(DFA) la relacion existente entre el EBITDA y el precio de la accion respectiva.
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4. MARCO REFERENCIAL
4.1. Marco teorico
4.1.1. Teoria de los mercados eficientes
Los mercados eficientes son aquellos donde no existe la oportunidad para que un
inversionista experimentado o0 no experimentado obtenga rendimientos financieros
extraordinarios, al obtener informacion privilegiada, con el propésito de comprar un activo
financiero en un mercado y venderlo a un mayor precio cuando la informacion privilegiada se

vuelva publica.

En los mercados eficientes el precio del activo financiero incorpora toda la informacion
pasada, presente y futura. Debido a que toda la informacidn disponible se encuentra implicita en

el precio, éste serd el mismo en cualquier mercado donde se negocie. Segun Quiroga (2017):

Fama (1970) es reconocido como el fundador de la Teoria de los Mercados Eficientes.
Considera que un mercado financiero es “informacionalmente eficiente” cuando los
precios de los activos que en él se negocian, reflejan toda la informacion disponible y se
ajustan total y rapidamente a la nueva informacién que pueda surgir. (p. 48)

Para Fama (1970), la “eficiencia informacional”, significa que un mercado
informacionalmente eficiente puede presentar subidas y bajadas irracionales y que los precios del
mercado son impredecibles; adicionalmente, sostiene Fama (1970), que los mercados son
eficientes si los precios de los activos reflejan toda la informacién disponible, lo que significa

que estan bien valorados, dada la relacion rendimiento vs riesgo.

La eficiencia de los mercados pueden ser: Débil, Semi-Fuerte y Fuerte:
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Eficiencia Débil: bajo esta hipdtesis, ningun inversor podria obtener rendimientos
superiores al promedio del mercado, debido a que los titulos reflejan la informacion pasada
contenida en la historia de los precios y solo podran lograr rendimientos superiores al promedio

los inversores que hagan uso de informacion privilegiada.

Eficiencia Semi-Fuerte: bajo esta hipotesis, los precios de los activos financieros
reflejan la informacion pasada y se ajustan a nueva informacion publica disponible, los
inversionistas solo podran lograr rendimientos superiores al promedio los inversores al hacer uso

de informacion privilegiada.

Eficiencia Fuerte: bajo esta hipotesis, los precios de los activos financieros reflejan
toda la informacion pasada, publica y privilegiada, los inversionistas no podran obtener
rendimientos extraordinarios excepto por medio del azar ya que no existe informacion

privilegiada a incorporar y los precios reflejan toda la informacion disponible.

4.1.2. EBITDA

Este indicador financiero refleja la capacidad que tiene la empresa para generar
beneficios teniendo sélo en cuenta su actividad operativa, de modo que a la utilidad neta se le
suma el gasto por el valor de los intereses ya que las empresas no estan obligadas a contraer
deudas, también se suma el gasto por el pago de los impuestos, por el hecho de que ésta
obligacion se adquiere solo por realizar una actividad econdmica en el pais, también se suma el
registro de causacién que realizan las empresas por las depreciaciones y amortizaciones, dado
que no son salidas reales de efectivo, de ahi que un lector que no tenga presente estos conceptos
podria llegar a dar una interpretacion errénea de la empresa; por consiguiente, este indicador es

considerado como un indice de desempefio operacional. Segin Garcia (2003), “el EBITDA
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podria definirse como la diferencia entre los ingresos (o ventas) y los costos y gastos que
implican desembolso de efectivo” (p. 180).

El indicador financiero EBITDA, segin Bonmati (2012), “se aproxima al concepto de
flujo de caja operativo, porque se agregan las depreciaciones y amortizaciones y permite hacer
una mejor comparacion entre empresas” (p. 16). Este indicador sirve para medir la gestion

financiera de una empresa.

Debido a que éste indicador tiene la ventaja de eliminar el sesgo de la estructura
financiera del entorno fiscal, (a través de los impuestos) y de los gastos “ficticios” que son
realizados por causacion contable como son (amortizaciones y depreciaciones) y descontar los
gastos de intereses causados por las deudas financieras. De esta forma, permite obtener una idea

real de la actividad operativa de las empresas, (Bonmati, 2012).

Pero, como cualquier otro indicador financiero también tiene sus limitaciones. Segun

Bastidas (2007) estas son algunas de las limitantes:

1. EIEBITDA ignora los cambios en el Capital de trabajo y sobreestima los flujos
de caja en periodos de crecimiento del capital de trabajo;

2. Puede ser una medida confusa de liquidez;

3. No considera montos de reinversion requerida;

4. No indica nada acerca de la calidad de las utilidades;

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

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

7. No es un denominador comdn, si hay normas contables diferentes;
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8. Ofrece proteccion limitada, si se usa en clausulas de contratos de deuda

(covenants).

(p. 43).

Estas limitaciones son propias de él, y teniendo presente que al igual que cualquier otro
indicador financiero que también tendra sus limitaciones, se decidi0 realizar la investigacion
partiendo de la hipdtesis de poder inferir si el EBITDA tienen relacion con el precio de la accidn

en la BVC.

4.1.3. Mercado de Capitales

El sistema financiero colombiano esta conformado por cuatro mercados que son:
mercado monetario, mercado de capitales, mercado de divisas y otros mercados financieros, en la
figura 1 se detalla cada uno de ellos. EI mercado de capitales es una pieza fundamental en el
crecimiento y desarrollo econémico de un pais debido a que este mercado es el encargado de
canalizar los recursos monetarios de aquellos que tienen excedentes de dinero y trasladarlos a

aquellos que necesitan dinero.
Segin ASOBANCARIA (2019):

El mercado de capitales forma parte crucial del desarrollo y crecimiento de una
economia. De esta forma un mercado sélido, profundo y eficiente, brinda estabilidad al
sistema financiero y garantiza el direccionamiento adecuado de los recursos entre
ahorradores e inversionistas; por otro lado, un mercado poco profundo, volatil y
concentrado se convierte en un obstaculo para el progreso. (p. 9).

Las empresas o personas que depositan sus dineros en el mercado de capitales, lo hacen

con la expectativa de obtener un rendimiento financiero, éste lo pueden obtener por intermedio



22

de dos vias: la primera es en el mercado bancario, llamado mercado intermediado, en donde los
bancos captan el dinero del publico para luego entregarlos en préstamos y la segunda, es el
mercado no bancario llamado mercado de valores, en éste mercado los gobiernos o empresas

captan los recursos directamente del publico.

Figura 1. Estructura del sistema financiero colombiano.

SISTEMA FINANCIERO
Mercado de - Mercado de J_
monetario capitales

Bancario/ No Bancario / No Intermediado
Intermediado (mercado de valores)

Mercado de - Otros mercados
divisas financieros

Mercado Mercado extrabursatil/
Bursatil Mercado mostrador (OTC)

Fuente: Autorregulador del Mercado de Valores (AMV).

Segin ASOBANCARIA (2019):

La creacion del mercado de capitales colombiano, se dio a finales de la década de los
ochenta con el objetivo de satisfacer el requerimiento de financiamiento del Gobierno
Nacional. Al comienzo era un mercado poco profundo, iliquido, concentrado y muy
volatil, por lo que en 1995 se realiz6 la Primera Mision del Mercado de Capitales donde
se reconocio la relevancia de impulsar éste mercado en pro de la estabilidad

macroecondmica y del desarrollo econémico. (p. 9).
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4.1.4. Mercado Bursatil

En éste mercado se realizan las operaciones de compra o venta de activos financieros a
través de un sistema de negociacion que facilita la bolsa de valores. Segun Atehortua (2012), las
bolsas de valores “son centros de negociacion y cumplimiento, que propenden por la creacion,
mantenimiento y desarrollo de un mercado de valores financiero, regulado, informado y de libre
concurrencia, que permite la movilizacion de recursos con una adecuada formacién de precios”
(p. 31).

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) fue creada en julio de 2001 bajo la integracion
de las bolsas de valores de: Bogota, Medellin y Occidente; la BVC es una compafiia privada y en
donde a diario concurren de forma virtual, vendedores y compradores, con el objetivo de
negociar acciones Yy titulos financieros a través de las sociedades comisionistas de bolsa.

Segun el Autorregulador del Mercado de Valores (2012):

Es el “lugar” donde se encuentran las personas que desean comprar o vender valores.
Quienes van a negociar alli son exclusivamente los intermediarios del mercado de
valores, por lo que si un inversionista desea comprar o vender valores debera acudir a una
de estas entidades (por ejemplo, una Sociedad Comisionista de Bolsa). (p. 6)

Las operaciones de compra y venta se hacen por intermedio de plataformas electronicas

de negociacién, en donde los precios son fijados por las leyes de la oferta y la demanda.

4.1.5. Bursatilidad accionaria
La Bursatilidad accionaria es la capacidad que tiene una accion para negociarse en el
mercado bursatil, es preciso sefialar que entre mas se negocie la accion, ésta se considerara mas

liquida; esta informacidon es importante para un inversionista, ya que si él requiere vender o
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comprar una accion en el mercado y si la accion esta catalogada en alta bursatilidad, la oferta'y

demanda sera alta, caso contrario sucederia con una accion catalogada de minima bursatilidad.
En la BVC existen cuatro categorias de bursatilidad que son: alta, media, baja y minima.
Segun el Autorregulador del Mercado de Valores (2020):

El indice de Bursatilidad Accionaria (IBA) es una medida de la liquidez o capacidad de
negociarse para una accion. La Superintendencia Financiera de Colombina (2019), define
que se calcula en funcion de dos variables: la frecuencia de transaccion, que corresponde
al nimero de operaciones realizadas en promedio durante un mes y el volumen promedio
por transaccion, que corresponde al valor total de las operaciones efectuadas por cada
accion, dividido por el numero de operaciones efectuadas durante el periodo considerado.
(p. 48)

La bursatilidad de cada accion que se negocia en la BVC es publicada mensualmente por

la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).

4.1.6. Rentabilidad en acciones
La rentabilidad en las acciones se puede obtener por los derechos econdmicos que ellas
otorgan a los tenedores, éstos derechos econdémicos pueden ser por dos vias: Dividendos y

Valorizacion.

Los dividendos son entregados a los accionistas, previa aprobacion de la Junta Directiva
o0 el méximo o6rgano social, éstos son fijados como la utilidad por accion que recibe cada

accionista. Segun el Autorregulador del Mercado de Valores (2020):

La Junta directiva de la compafiia define el monto de las utilidades netas declaradas a

repartir en dividendos. Sin embargo, no existe obligacién legal de pagar dividendos y su
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pago puede estar limitado por el monto de deuda que adquiere una empresa o por las
restricciones juridicas o legales que tenga. La politica de dividendos de una compafiia da
informacidn al mercado sobre su futuro desempefio y el posible retorno de la inversion.
No pagar dividendos cuando hay utilidades positivas, no necesariamente quiere decir que
la empresa tenga un mal desempefio financiero, sino que la Junta directiva tuvo razones
para reinvertir las utilidades, por ejemplo, generar mas crecimiento o fortalecer la
posicién financiera de la compafiia ante futuras eventualidades. (p. 11)
La segunda forma de obtener rentabilidad en las acciones es via valorizacion, que
consiste en el precio que en un momento determinado el mercado esté dispuesto a pagar por la

accion. Segun el Autorregulador del Mercado de Valores (2020):

En las acciones el concepto de valorizacion hace referencia a la capitalizacion del precio.
Las acciones son los titulos valores que mas riesgo conllevan, ya que si la compariia que
las emite se quiebra, pierden todo su valor. Por el contrario, si la compafiia tiene buenos
prospectos econdmicos y de crecimiento, estas expectativas se ven reflejadas en un
incremento en el valor del titulo. Usualmente, la mayoria de los inversionistas en
acciones comunes estan mas interesados en las ganancias por capitalizacion que por
dividendos. (p. 12)
En resumen, los derechos econémicos que otorgan las acciones permite al inversionista
obtener su rentabilidad via dividendos o valorizacion, de acuerdo con las caracteristicas propias

de cada una de ellas.

4.1.7. Series de tiempo
Una serie de tiempo es un conjunto de registros sobre los valores numéricos de una

variable en diferentes momentos del tiempo y estan ordenados en intervalos regulares, por
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ejemplo: semanas, meses, trimestres, afio, etc. Segun Gujarati y Porter (2009), “Algunas veces
los datos estan disponibles por trimestre y por afo, como los datos del PIB y del consumo”; 1o

que permite analizar el comportamiento historico de los datos con un alto nivel de confianza.

Segun Lind et al. (2005), “los administradores pueden utilizar una serie de tiempo para
tomar decisiones y hacer planes con base en proyecciones a largo plazo. Por lo general

suponemos que los patrones del pasado van a continuar en el futuro” (p. 651).

Las series de tiempo tienen cuatro componentes: la tendencia secular, la variacion ciclica,

la variacion estacional y la variacion irregular o errética.

Tendencia Secular: es la direccion uniforme de una serie de tiempo en periodos largo de
tiempo, las cuales pueden resultar en tendencias ascendentes, descendentes o ninguna.
Variacion Ciclica: es el aumento y reduccion de una serie de tiempo en periodos
mayores a un afo y que se repiten periédicamente cada cierto tiempo.

Variacién Estacional: son patrones de cambio en una serie de tiempo de un afio. Estos
patrones suelen repetirse de la misma manera y regularidad cada afio, por ejemplo, en los
cambios de las estaciones o en las temporadas.

Variacion Irregular: son eventos que no se pueden predecir en el futuro; pero, si se
puede identificar, por ejemplo, se puede identificar el impacto generado por una guerra en

la economia. Pero, no se puede proyectar una guerra.

4.1.8. Cointegracion en las series de tiempo

En algunas ocasiones, cuando se analiza la regresion de una variable de serie de tiempo
sobre otra variable de serie de tiempo, con frecuencia se puede obtener una R? muy elevada;
aunque no haya una relacién muy significativa y no se espere ninguna relacion entre las dos

variables.
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Es posible obtener una alta correlacion entre variables integradas que no se deba a la
existencia de una relacion entre ellas, indicando equivocadamente que el modelo estadistico es
correcto, lo que se denomina: regresiones espurias, éste problema fue sefialado por Yule (1926),
y desarrollado por Granger y Newbold (1974), en donde al estimar una regresion lineal simple
por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), utilizan dos variables: la explicada y la
explicativa, ambas independientes y con un fuerte componente de su tendencia, existe la
posibilidad de qué al estudiar la significancia de su parametro asociado al regresor, se encuentre
una relacion inexistente entre las variables, lo que origina una regresion sin sentido o espuria, a
causa de ello, es importante averiguar si la relacion es verdadera o espuria. Segin Gujarati y
Porter (2009), “el fendmeno de regresion espuria o regresion sin sentido descubierto por Yule,
quien mostro ademas, que la correlaccion (espuria) puede persistir en las series de tiempo no

estacionarias; aunque la muestra sea muy grande” (p. 748).

Para poder identificar si existe una verdadera relacion entre dos variables, se puede hacer
uso del modelo estadistico de cointegracion: en términos econdémicos, dos variables seran
cointegradas si existe una relacion de largo plazo o de equilibrio entre las dos variables, de modo

que la prueba de cointegracion nos ayuda a identificar las relaciones espurias.

La cointegracion es la nocién estadistica equivalente a la idea de equilibrio estable, asi
que cuando existe una relacion de éste tipo entre variables econdémicas, las desviaciones de éstas

no pueden crecer ilimitadamente.

Si se verifica que un conjunto de variables integradas de primer orden estan cointegradas,
se define como una relacién no espuria entre ellas y ademas se considera estacionaria, 0 sea de

equilibrio en el sentido estadistico.
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La prueba de Dickey y Fuller (1979), busca determinar la existencia de raices unitarias en

una serie de tiempo y la hipotesis nula de esta prueba es que existe una raiz unitaria en la serie.

4.2. Marco conceptual

4.2.1. Estados Financieros
Un estado financiero es una relacion de cifras monetarias vinculadas con uno o varios

procesos del negocio, y que son presentadas de acuerdo con un ordenamiento definido.

El objetivo de los estados financieros es presentar informacidn a quienes la requieran
para la toma de decisiones, que de alguna manera afectaran a las empresas y cuya incidencia
varia de acuerdo a los intereses de los usuarios, por ejemplo: un inversionista utilizara la
informacidn financiera para decidir si invierte su dinero en la empresa; un banquero haré uso de
la informacion financiera para decidir si presta su dinero a la empresa; un proveedor hara uso de
la informacion financiera para decidir si ofrece sus productos a crédito a la empresa; la
competencia hara uso de la informacion financiera para compararse con la empresa y detectar
debilidades y oportunidades en ella. Segun Garcia (1999), “esta variedad de intereses hace que

los estados financieros deban ser Confiables, Equitativos y Comprensibles” (p. 62).

En el Decreto 2270 del 13 de diciembre de (2019), del Ministerio de Comercio, Industria

y Turismo de Colombia, en su Marco Conceptual para la Informacidn Financiera, se estable que:

Un juego completo de estados financieros comprende:

(@) un estado de situacion financiera al final del periodo;

(b) un estado del resultado y otro resultado integral del periodo;
(c) un estado de cambios en el patrimonio del periodo;

(d) un estado de flujos de efectivo del periodo;
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(e) notas que incluyan un resumen de las politicas contables significativas y otra
informacién explicativa;
(ea) informacidn comparativa con respecto al periodo inmediato anterior, como se
especifica en los parrafos 38 y 38A; y
(f) un estado de situacion financiera al principio del primer periodo Inmediato anterior,
cuando una entidad aplique una politica contable de forma retroactiva o haga una
reexpresion retroactiva de partidas en sus estados financieros, o cuando reclasifique
partidas en sus estados financieros de acuerdo con los parrafos 40A a 40D. (p. 55).
4.2.2. Diagnostico Financiero
El Diagndstico Financiero o Analisis Financiero es el estudio que se realiza a los estados
financieros de una empresa para determinar su situacion financiera, este diagnostico se realiza al
estado de situacion financiera al final del periodo y al estado del resultado del periodo; existen
diferentes formas de realizar este diagnostico financiero como lo son: el Analisis Vertical,

Analisis Horizontal e Indicadores Financieros.

Andlisis Vertical: consiste en tomar el valor total de los rubros del estado de situacion
financiera al final del periodo y el estado del resultado del periodo y dividir individualmente
cada uno de los rubros sobre el valor total seleccionado, la informacion que se obtiene es en
porcentaje (%), y representa el porcentaje o participacion que tiene el rubro seleccionado sobre el

valor total.

Analisis Horizontal: consiste en revisar los cambios generados en dos periodos para
cada una de las cuentas del estado de situacion financiera al final del periodo y el estado del

resultado del periodo, éstos cambios se pueden representan en unidades monetarias o en
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porcentaje (%), y nos permite conocer las cuentas que obtuvieron mayores cambios de un

periodo a otro.

Indicadores Financieros: consiste en establecer la relacion numérica que puedan tener
diferentes cuentas del estado de situacion financiera al final del periodo y el estado del resultado
del periodo, esta relacién se presenta en valores absolutos o relativo y muestra los puntos fuertes

0 débiles que existen entre las cuentas relacionadas.

Segun Garcia (1999), “asi como se dice que el médico realiza un diagndstico sobre la
salud de un paciente, el analista financiero realiza un diagndéstico sobre la salud financiera de la

empresa” (p. 191).

La informacidn obtenida en el diagnostico financiero nos brinda una radiografia de la
situacién financiera de la empresa, y de acuerdo con ésta informacion se pueden crear estrategias
tempranas que permitan subsanar posibles dificultades econémicas o financieras y que puedan

estar perjudicando a la empresa.

Los principales indicadores financieros de una empresa son: la liquidez, la rentabilidad y

el endeudamiento; los cuales determinan la salud financiera de la empresa.

4.2.3. Descripcion de las empresas analizadas

Ecopetrol S.A.: es una Compafiia organizada bajo la forma de sociedad anénima del
orden nacional, vinculada al Ministerio de Minas y Energia. Es una sociedad de economia mixta,
de carécter comercial integrada del sector de petroleo y gas, que participa en todos los eslabones
de la cadena de hidrocarburos: exploracion, produccion, transporte, refinacion y

comercializacion.
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Tiene operaciones ubicadas en el centro, sur, oriente y norte de Colombia, al igual que en
el exterior. Cuenta con dos refinerias en Barrancabermeja y Cartagena. A través de su filial Cenit
especializada en transporte y logistica de hidrocarburos, es duefia de tres puertos para
exportacion e importacion de combustibles y crudos en Covefias (Sucre) y Cartagena (Bolivar)
con salida al Atlantico y Tumaco (Narifio) en el Pacifico. Cenit también es propietaria de la
mayor parte de los oleoductos y poliductos del pais que intercomunican los sistemas de
produccidn con los grandes centros de consumo y los terminales maritimos. Ecopetrol también
tiene participacion en el negocio de los biocombustibles y presencia en Brasil, México y Estados

Unidos (Golfo de México y Permian Texas).

Las acciones de Ecopetrol estan listadas en la Bolsa de Valores de Colombiay en la
Bolsa de Valores de Nueva York representadas en ADR (American Depositary Receipt). La
Republica de Colombia es el accionista mayoritario de Ecopetrol, con una participacion de

88,49%.

Grupo Exito S.A.: es parte de la plataforma del retail mas grande de Suramérica con
presencia en Colombia, con las marcas Exito, Carulla, Stper Inter, Surtimax, Surtimayorista y

Viva; en Uruguay con los Grupos Disco y Devoto y en Argentina con Libertad y Paseo.

Es un negocio que se adapta a las nuevas formas de consumo de los clientes. A través de
la innovacién, la transformacién digital, las experiencias y la sostenibilidad, respondiendo a un

entorno competitivo y aportando al desarrollo de los lugares donde tiene presencia.

Tiene presencia en 23 departamentos de Colombia con 515 almacenes y cerca de 35.000
empleados; en Uruguay se cuenta con 90 tiendas y 6.000 empleados y en Argentina con 25

almacenes y cerca de 2.500 empleados.
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Grupo Nutresa S. A.: es la empresa lider en alimentos procesados en Colombia y uno de

los jugadores mas relevantes del sector en América Latina.

Fundada en 1920, cuenta en la actualidad con cerca de 46.000 colaboradores y opera
a través de ocho unidades de negocio: Carnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes Lucchetti -

TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados y Pastas.

Grupo Nutresa cuenta con un modelo de negocio diferenciado a partir de su gente
talentosa, innovadora, comprometida y responsable, que aporta al desarrollo sostenible de sus
marcas lideres, reconocidas y queridas, que hacen parte del dia a dia de los consumidores, se
soportan en productos nutritivos y confiables. Tiene una red de distribucion con una oferta
diferenciada por canales y segmentos que hace ampliamente disponible el portafolio de
productos en toda la regidn estratégica, con presencia directa en 17 paises y con 47 plantas de

produccion.

Cementos Argos S.A.: es una multinacional en crecimiento que consolida su presencia
en 17 paises y territorios con economias emergentes y desarrolladas. Lleva mas de ochenta afios
construyendo historia y hoy es la cementera y concretera nimero uno en Colombia y una de las

mas relevantes del sector en Estados Unidos, el Caribe y Centroamérica.

Cuenta con mas de 7.200 colaboradores en sus tres regionales, 13 plantas de cemento,
265 plantas de concreto, 9 moliendas de clinker, 28 puertos y terminales, 67 centros de despacho,

maés de 2.200 camiones mezcladores, mas de 1.600 vagones de tren y 4 barcos propios.

Su capacidad instalada total es de 23 millones de toneladas de cemento y de 16,5

millones de metros cubicos de concreto, exporta a mas de 30 destinos.
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Celsia S.A.: Es una empresa que transmite y comercializa energia eficiente de fuentes
renovables (agua, sol y viento), con respaldo térmico en Colombia, Panama, Costa Rica 'y

Honduras.

La hidrica es la principal fuente de generacion de energia y representa el 95% de
la matriz energética de la compafiia, se complementa con otras fuentes también limpias, como la
solar y la edlica y tiene el respaldo de la generacion térmica. De esta manera cuenta con un
portafolio de activos resiliente, competitivo, flexible y sostenible. Tiene 25 centrales de
generacion y mas de 584 proyectos solares ubicados en Colombia, Panam4, Costa Rica y
Honduras, cuenta con una capacidad instalada de 1.788 MW y genera méas de 5.670 GWh afio de

energia, en su mayoria limpia y renovable.

4.2.4. Sectores econdmicos analizados

Los sectores econémicos analizados presentaron un crecimiento positivo en el primer
trimestre del afio 2022, de acuerdo con el boletin técnico publicado por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) el pasado 16 de mayo de 2022; el Producto
Interno Bruto (PIB) de Colombia crecid el 8,5%, el detalle del crecimiento anual por actividad

econOmica se presenta en la tabla 1.

Tabla 1. Valor agregado por actividad econémica - primer trimestre 2022

.. .. Tasa de crecimiento %
Actividad Econémica 0

2022 vs 2021
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca -2,5
Explotacion de minas y canteras 1
Industrias manufactureras 11,1
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 4,9
Construccion 52

Comercio al por mayor y al por menor 15,3


https://www.celsia.com/#glosario-matriz
https://www.celsia.com/#glosario-gwh
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Informacion y comunicaciones 20,6
Actividades financieras y de seguros -3,2
Actividades inmobiliarias 2,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 9,7
Administracion publica y defensa, educacién y salud 6,2
Ac'_[i\{idades artl'stic_as_, de entretenimiento y recreacion y otras 357
actividades de servicios; ’

Valor agregado bruto 8,3
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 11,3
Producto interno bruto 8,5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para el caso de Actividad econdmica, Explotacién de Minas y Canteras a la que pertenece
Ecopetrol S.A., ésta presentd un crecimiento del 1%, en donde extraccion de carbon de piedra 'y
lignito decrecio -0,2%; extraccion de petrdleo crudo y gas natural no presento variacion, ésta fue
del 0,0%; extraccion de minerales metaliferos decrecio -1,9%; extraccion de otras minas y
canteras crecio el 5,1% y actividades de apoyo para otras actividades de explotacion de minas y

canteras su variacion fue del 0,0%.

El detalle de la variacion anual por actividad econdémica de explotacion de minas y

canteras se presenta en la tabla 2.

Tabla 2. Explotacion de minas y canteras - primer trimestre 2022

.. .. Tasa de crecimiento %t
Actividad Econdmica 0

2022 vs 2021
Extraccion de carbon de piedra y lignito -0,2
Extraccidn de petréleo crudo y gas natural 0,0
Extraccion de minerales metaliferos -1,9
Extraccion de otras minas y canteras 51
Actividades de apoyo para otras actividades de explotacion de 0.0

minas y canteras
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Explotacion de minas y canteras 1,0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para el caso de actividad econdémica, Comercio al por mayor y al por menor a la que
pertenece Exito S.A., ésta presentd un crecimiento del 15.3%:; el comercio al por mayor y al por
menor crecio el 7,4%; transporte y almacenamiento crecid el 19,8% y alojamiento y servicios de

comida creci6 el 31,0%.

El detalle del crecimiento anual por actividad econémica del comercio al por mayor vy al

por menor se presenta en la tabla 3.

Tabla 3. Comercio al por mayor y al por menor- primer trimestre 2022

. L. Tasa de crecimiento %
Actividad Econdmica 0

2022 vs 2021
Comercio al por mayor y al por menor 7,4
Transporte y almacenamiento 19,8
Alojamiento y servicios de comida 31,0
Comercio al por mayor y al por menor 15.3

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para el caso de actividad econdmica, Industrias manufactureras, a la que pertenece
Nutresa S.A., ésta present6 un crecimiento del 11.1%; la elaboracién de productos alimenticios
crecio el 9,2%; fabricacion de productos textiles crecio el 25,6%; transformacion de la madera 'y
fabricacion de productos de madera y de corcho excepto muebles, crecid el 27,6%; coquizacion,
fabricacion de productos de la refinacion del petréleo y actividad de mezcla de combustible
crecio el 6,5%; fabricacion de productos metalrgicos basicos crecid el 11,3% y fabricacién de

muebles, colchones y somieres; otras industrias manufactureras crecié el 14,5%.
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El detalle de la variacion anual por actividad econémica de la industria manufacturera se

presenta en la tabla 4.

Tabla 4. Industrias manufactureras - primer trimestre 2022

. 0
Actividad Econdmica Tasa de crecimiento %

2022 vs 2021

Elaboracion de productos alimenticios 9,2
Fabricacion de productos textiles 25,6
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de 976
madera y de corcho, excepto muebles '
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacién del

; < : 6,5
petréleo y actividad de mezcla de combustibles
Fabricacion de productos metallurgicos basicos 11,3
Fabricacion de muebles, colchones y somieres; otras 145
industrias manufactureras ’
Industrias manufactureras 11,1

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para el caso de Actividad econémica Construccién, a la que pertenece Cementos Argos
S.A., ésta present6 un crecimiento del 5,2%; construccion de edificaciones residenciales y no
residenciales crecio el 10,3%; construccion de carreteras y vias de ferrocarril decrecio -4,9% y
actividades especializadas para la construccion de edificaciones y obras de ingenieria civil crecio

5,8%.

El detalle de la variacion anual por actividad econdémica de la industria de la construccion

se presenta en la tabla 5.
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. . Tasa de crecimiento %
Actividad Econdmica 0

2022 vs 2021
Construccion de edificaciones residenciales y no residenciales 10,3
Construccion de carreteras y vias de ferrocarril -4,9
Actividades especializadas para la construccion de 58
edificaciones y obras de ingenieria civil ’
Construccién 5,2

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para el caso de Actividad econdmica Suministro de electricidad, gas, vapor y aire
acondicionado a la que pertenece Celsia S.A., ésta present6 un crecimiento del 4,9%; el
suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado crecid 5,7% y distribucion de agua,

evacuacion y tratamiento de aguas residuales crecio el 3,2%,

El detalle del crecimiento anual por actividad econémica de suministro de electricidad,

gas, vapor y aire acondicionado se presenta en la tabla 6.

Tabla 6. Suministro de electricidad, gas, vapor- primer trimestre 2022

. o
Actividad Econdmica Tasa de crecimiento %

2022 vs 2021
Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado 5,7
Distribucion de agua; evacuacion y tratamiento de aguas 39
residuales ’
Suministro de electricidad, gas, vapor 4,9

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
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4.3. Marco legal

4.3.1. Ley 1314 de julio 13 de 2009

Debido a que la fuente primaria de informacion son los estados financieros de las
empresas, ésta informacion financiera debe de cumplir con los parametros colombianos de
acuerdo a la Ley 1314 de 2009, por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e
informacion financiera y de aseguramiento de informacion aceptados en Colombia, y que los
informes contables y en particular los estados financieros, brinden informacion financiera
comprensible, transparente y comparable, pertinente y confiable; Gtil para la toma de decisiones
econdmicas por parte del Estado, los propietarios, funcionarios y empleados de las empresas, los
inversionistas actuales o potenciales y otras partes interesadas; para mejorar la productividad, la
competitividad y el desarrollo armonico de la actividad empresarial de las personas naturales y
juridicas, nacionales o extranjeras, ademas se sefialan las autoridades competentes, el
procedimiento para su expedicion y se determinan las entidades responsables de vigilar su

cumplimiento.

Con observancia de los principios de equidad, reciprocidad y conveniencia nacional, con
el proposito de apoyar la internacionalizacion de las relaciones econémicas, la accion del Estado
se dirigira hacia la convergencia de tales normas de contabilidad, de informacion financiera y de
aseguramiento de la informacion, con estandares internacionales de aceptaciéon mundial, con las

mejores préacticas y con la rapida evolucion de los negocios.

4.3.2. Decreto 2270 de diciembre 13 de 2019
El Ministerio de Comercio, Industria 'y Turismo, expidio el Decreto 2270, por el cual se
compilan y actualizan los marcos técnicos de las Normas de Informacion Financiera para el

Grupo 1y de las Normas de Aseguramiento de Informacion, y se adiciona un Anexo numero 6 -
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2019 al Decreto Unico Reglamentario de las Normas de Contabilidad, de Informacion Financiera

y de Aseguramiento de la Informacion, Decreto 2420 de 2015 y se dictan otras disposiciones.

El Marco Conceptual para la Informacion Financiera (Marco Conceptual) describe el

objetivo y los conceptos que se utilizan de la informacién financiera con propdsito general.
El propdsito del Marco Conceptual es:

(a) ayudar al Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (Consejo) a desarrollar

Normas NIIF (Normas) que estén basadas en conceptos congruentes;

(b) asistir a los preparadores para desarrollar politicas contables congruentes cuando no
es aplicable ninguna Norma a una transaccion especifica u otro suceso, o cuando una Norma

permite una opcion de politica contable; y
(c) ayudar a todas las partes a comprender e interpretar las Normas

El objetivo de la informacion financiera con propdésito general, constituye el fundamento
del Marco Conceptual. Otros aspectos del Marco Conceptual las caracteristicas cualitativas y la
restriccion del costo de la informacion financiera Gtil, el concepto de entidad que informa, los
elementos de los estados financieros, reconocimiento y baja en cuentas, medicién, presentacion e

informacidn a revelar se derivan l6gicamente del objetivo.

4.3.3. Ley 964 de julio 08 de 2005

La BVC se rige por la Ley 964 de julio 8 de 2005, por la cual se dictan normas generales
y se sefialan en ella los objetivos y criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para
regular las actividades de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del puablico

y que se efectden mediante valores y se dictan otras disposiciones.
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Los Objetivos de la intervencidn de la presente ley son: proteger los derechos de los
inversionistas, promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores, prevenir y manejar
el riesgo sistémico del mercado de valores, preservar el buen funcionamiento, la equidad, la
transparencia, la disciplina y la integridad del mercado de valores y en general, la confianza del

publico en el mismo.

4.3.4. Decreto 1848 de noviembre 15 de 2016

El ente regulador y de control para el caso colombiano es la Superintendencia Financiera
de Colombia y su estructura se rige de acuerdo con el Decreto 1848 del 15 de noviembre de
2016, en donde se sefialan las funciones del superintendente financiero. Algunas de ellas son:
adoptar las politicas, metodoldgicas y procedimientos para ejercer la supervision de las entidades
sometidas a la inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia; adoptar y proponer a las
autoridades competentes, la regulacion de interés para la Superintendencia y sus entidades
vigiladas, asi como las politicas y mecanismos que propendan por el desarrollo y el
fortalecimiento del mercado de activos financieros y la proteccion al consumidor financiero;
adoptar las politicas, metodologias y procedimientos para ejercer la supervision de las entidades
sometidas a la inspeccion, vigilancia y control de la Superintendencia en materia de proteccion al
consumidor, conductas, transparencia e integridad del mercado; adoptar las politicas para

prevenir el ejercicio ilegal de la actividad financiera aseguradora y del mercado de valores.

4.4. Marco contextual

Las empresas constantemente se esmeran por ser rentables y competitivas con el objeto
de ser atractivas para los inversionistas, dado que éstas inversiones les permite seguir generando
empleo y aportando al desarrollo econdémico del pais, la region y sus grupos de interés, quienes

son: los clientes, proveedores, empleados y duefios. Para medir la gestion financiera las empresas
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hacen uso de indicadores financieros y con estos resultados realizar un Benchmarking que les
permita compararse con empresas del mismo sector economico, de modo que, puedan identificar
sus fortalezas y debilidades. Segun Oriol (2002), “estos estudios se basan en el analisis de las
diferencias entre las empresas que funcionan correctamente y las que tienen problemas graves y

acaban cerrando” (p. 31).

Las empresas desean ser cada dia mas rentables y buscan estrategias que les permitan
crear valor agregado. Segun Garcia (2003), “el concepto de valor agregado para los propietarios
no es, pues, mas que el que pregona el Objetivo Basico Financiero de la Empresa, como que

debe ser el aumento del patrimonio o la riqueza de sus accionistas” (p. 5).

Segun Alvarez (2016), “en términos de maximizacion de valor en una empresa que cotiza
en el mercado publico de valores, su efecto se traduce en la optimizacion del valor de su accion”
(p- 2), este valor es el que un inversionista estuviese dispuesto a pagar si deseara quedarse con la

empresa, o0 lo que los duefios estarian dispuestos a recibir por vender la empresa.

Los indicadores financieros son una herramienta que utilizan los administradores con el
objetivo de analizar el desempefio financiero de una empresa. Segun Prieto (2010), “los
indicadores financieros constituyen la forma mas comuin de anélisis financiero” (p. 61), éstos
indicadores dan las pautas para poder conocer si las empresas estan haciendo buen uso de los
recursos financieros con que se cuentan, y a su vez sirven para analizar el nivel de liquidez,
rotacion de los activos, apalancamiento financiero, rentabilidad del negocio y gestion del capital

de trabajo.

Entre la gran variedad de indicadores financieros que existen para conocer el desempefio

financiero de la empresa, esté el indicador financiero EBITDA, ya que segin Garcia (2003), “el
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EBITDA es lo que finalmente se convierte en caja con el propdsito de pagar impuestos, apoyar
las inversiones, atender el servicio de la deuda y repartir utilidades” (p. 182). Asi que este
indicador se aproxima a la generacion de caja real de la empresa y sirve para medir la gestion

financiera de una empresa.

4.5. Antecedentes

Se presentan a continuacion varios estudios en los que algunos de ellos estan
relacionados con el tema de investigacién y otros con los conceptos a utilizar en la presente
investigacion. Por ejemplo, algunos de los trabajos estan desarrollados en el impacto que tienen
los indicadores financieros en los precios de las acciones en las bolsas de valores y otros estan
desarrollados en el impacto que tiene el indicador financiero EBITDA en la gestion de las

empresas y por supuesto en el precio de la accion en la bolsa de valores.

Un estudio publicado por Bastidas Mendez (2007), sobre veintitrés empresas chilenas
para un periodo de cinco afios 2000-2004, en donde se intenta saber si el indicador EBITDA
constituye un indicador de agregacion de valor, debido a que, encuentra que en los ultimos afios
se ha observado una amplia utilizacién del indicador EBITDA. Lo que se pretendio en ese
estudio fue responder a la pregunta, que si la evolucion del EBITDA en el tiempo constituiria o

no un indicador de agregacion de valor.

Para cumplir con este objetivo, el autor seleccion6 a una muestra de veintitrés empresas
chilenas que integraban el indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) en el periodo 2000—
2004, debido a que tenian disponible la informacion sobre el Economic Value Added, (EVA),
luego compar6 el EBITDA, Margen EBITDA y EVA. Se excluy6 de ese estudio los bancos,
administradoras de fondos de pensiones y sociedades de inversion, por tratarse de sociedades con

areas de negocio diferentes al de las veintitrés empresas seleccionadas.
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El estudio concluye que el EBITDA podria constituir una aproximacion a la agregacion
de valor; pero ello no siempre ocurre, por la cual se requiere de una utilizacion cuidadosa del

indicador.

Bonillay Velasco (2013), revisaron las metodologias existentes en Colombia para valorar
las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y plantearon un modelo que
pretendid estudiar la relacion entre el valor de las empresas y los “Multiplos de Rentabilidad” o
“Valoracion Relativa” durante el periodo del 2001-2012, determinando su comparabilidad,

limitaciones y capacidad de prondstico con respecto a la l6gica de los mercados.

Los autores concluyen que: el test de Hausman muestra que se pueden obtener
estimadores ineficientes a partir del modelo de efectos aleatorios, mientras que el test de
redundancia y de efectos fijos, indican que éstos son significativos en el modelo. Por tal razon y
dados los resultados de ajuste, se considera que el modelo de efectos fijos es méas consistente ya
que tiene en cuenta que existe un término constante diferente para cada entidad, y supone que los

efectos individuales son independientes entre si.

Tellez Pérez (2015), pretendio estudiar la posible relacién del EVA, con los movimientos
de los precios de las acciones de las principales empresas que cotizan en el mercado de capitales
mexicano; selecciond 42 empresas que tuvieran betas significativas en el periodo 1996-2010,
considerando como variables dependientes el AB y MVVA 'y como variables independientes el
ROE, EVA'y FLE, para encontrar la posible asociacion relativa e incremental de las variables
explicativas con las variables explicadas, utilizando la técnica de regresion de minimos

cuadrados ordinarios.
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El estudio concluye que no hay suficiente evidencia empirica para sustentar que el EVA
es la mejor medida de generacion de valor que explica los rendimientos anormales de las

acciones, en comparacion con el contenido de informacion que proporciona el ROE.

Independientemente del nivel de significancia que presenta el valor econémico agregado
con las dos medidas independientes utilizadas para medir la creacion de valor, la adopcion de
este medidor por parte de las empresas, ayuda a la planeacion financiera de las mismas, ya que
facilmente se puede identificar las palancas de valor a las que deben de enfocarse, haciendo que

el EVA se convierta en un medidor interno importante para la gestion de negocios.

Gironella y Barcons (2018), los autores analizaron el indicador EBITDA desde los

siguientes aspectos:

El EBITDA, como medida de desempefio econdmico: Los autores concluyen que no es
un indicador adecuado para medir el desempefio econdmico de una empresa; pero en caso de ser
utilizado, deberia emplearse con otros indicadores y no deberia emplearse para compararlo entre
empresas de tamafios diferentes, ya que no es correcto alcanzar conclusiones con los resultados

obtenidos de empresas con niveles de activos y de ventas diferentes.

El EBITDA como un buen y efectivo método de valoracidon de empresas: No lo es,
porgue su contenido conceptualmente no puede ser catalogado como método de valoracién, dado
que no pretende hallar los flujos de caja futuros actualizados y traidos a valor presente bajo una
tasa de descuento, sino que se trata de un método que podria definirse como estatico al momento
de la valoracién, motivo por el cual no puede ser utilizado para determinar légicamente el valor
intrinseco de una empresa, debido a que esta generalmente aceptado que el valor de una empresa

esta representado por el valor presente de sus flujos de caja futuros. En éste método hay que ser
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muy exigentes en la definicidn de los parametros que dan lugar al calculo de la tasa de descuento

(tasa de actualizacidn, riesgo, wacc, etc.) que se debe aplicar a los flujos de caja futuros.

De ello se deriva que en relacion con el método de los multiplos del EBITDA, es esencial
conocer o entender los componentes de un maltiplo, para captar los componentes que lo integran
y existe relacion con sus flujos de caja futuros. Los autores concluyen que es méas que evidente
que el método del EBITDA no sirve para el propo6sito buscado de valorar empresas, debido a que
si se aplica el método de los multiplos del EBITDA, éste estd anclado principalmente en el
desempefio o gestion pasada de la empresa y légicamente por sus beneficios generados en
ejercicios anteriores, cuando a un inversionista lo que le interesa es el desempefio futuro de la

empresa.

Cruz (2020), pretendi6 inferir la relacion entre los multiplos de valoracion EV/EBITDA 'y
Price-to-Earnings, con la capitalizacion bursatil en empresas de construccion de infraestructura
en Estados Unidos, e intento encontrar evidencia empirica de que las empresas con altos
multiplos son mas atractivas para el mercado ya que tienen mayores rendimientos que las

empresas con bajos multiplos.

Concluyendo que el multiplo Price-to-Earnings presenta una correlacion estadisticamente
significativa con la capitalizacion bursatil. En contraste a lo anterior, no se evidencio que el
multiplo EV/EBITDA explicara la capitalizacién bursatil y que existen otras variables que

pueden explicar y determinar el valor de la compafiia.

Alvarado (2017), evalto el margen EBITDA como herramienta de gestion financiera y

de agregacién de valor.
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Concluyendo que el margen EBITDA puede ser considerado como herramienta de
gestion financiera, porque tiene una relacion alta en los componentes: presencia de planificacion
estratégica, los mecanismos de control estratégico, analisis funcional de la gerencia financiera,
procesos de planificacion y control de la funcion financiera. Sin embargo la evidencia tedrica-
practica muestra deficiencias en los parametros financieros para la toma de decisiones de largo
plazo y el margen EBITDA no genera creacion de valor, debido a que tiene una relacion baja o
nula con los inductores de valor como son: el capital de trabajo, costo de capital, sustitucion de

capital fijo, inversion de capital fijo y costo de capital.

Cormier et al. (2017), los autores desean saber si los informes EBITDA reducen la
asimetria entre las empresas y los inversionistas, independientemente de las ganancias obtenidas

por las empresas.

Tomaron una muestra de 233 empresas canadienses que componian el indice S&P/TSX
de la Bolsa de valores de Toronto, en el periodo 2012-2013, representaron méas del 90% del

mercado publico de valores canadiense.

Los autores concluyeron que la divulgacién del EBITDA de una empresa listada en bolsa
si genera beneficios, ya que reduce la informacion de asimétrica entre los inversores y la
administracion de la empresa. Ademas, dicha divulgacion permite a los inversores apreciar mejor
las ganancias de las empresas en términos de valoracion del mercado de valores y prediccién de
flujos de efectivo futuros; el EBITDA ayuda a los inversionistas a mejorar la valoracién de las

ganancias.

Loughran y Wellman (2010), los autores desean dar a conocer las nuevas evidencias que

se tiene del Multiplo Empresarial (EM) en el valor de las empresas, esto debido a que los



47

empresarios e inversionistas utilizan cada vez mas éste multiplo como una medida de valoracion,

el EM se obtiene de dividir el VValor de la Empresa sobre el EBITDA,

Siguiendo a Fama y French (1992) tomaron una muestra de las empresas incluidas en el
New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (Amex) y Nasdaq y excluyen
todas las empresas financieras del anélisis, la muestra final incluyd sdlo empresas con capital

comun ordinario.

Se tomaron las empresas que tenian como minimo dos afios de datos de Compustat, los
autores midieron los rendimientos de las acciones desde julio de 1963 hasta diciembre de 2009 y

encontraron que el EM es un fuerte determinante del rendimiento de las acciones.

A su vez, encontraron que el factor multiple empresarial genera una prima de retorno del
5,28% por afio. Los autores concluyen que el nuevo factor parece funcionar bastante bien

explicando los rendimientos de valoracion.

Santana y Concalves (2004), el objetivo del estudio fue verificar el impacto del indicador
EBITDA en la Rentabilidad Total a los Accionistas (RTA), en empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Brasil (BOVESPA) para los afios 1994-1999; los autores tomaron las empresas

que fueron clasificadas en el Ranking GVA 50 en el afio 2002.

Concluyeron que la prueba empirica evidencié que el indicador EBITDA tiene una
relacion con los Retornos Totales para los Accionistas RTA; sin embargo, su grado de
correlacion no fue tan significativo como para afirmar que los retornos totales para los

accionistas varian en proporcion a la variacion en el EBITDA.

Jacomossi et al. (2017), la investigacion pretendio identificar la relacidén que pudiera

existir entre el EBITDA vy la rentabilidad de las acciones. Para llevar a cabo el estudio tomaron
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una muestra de 54 empresas brasilefias que cotizaron en la Bolsa de valores, Materia Prima y
Futuros de Brasil (BM & FBovespa), en los afios 2008-2014, aplicandoles el Test de Causalidad

de Granger.

Los resultados que obtuvieron, no permitieron una conclusion definitiva sobre la

influencia del indicador EBITDA en la rentabilidad de las acciones y viceversa.

Pozas (2019), desea analizar el impacto del valor de la empresa, calculado a través de
multiplos, ademas comprobar si el caracter familiar de las empresas influye en el valor de éstas y
explorar la heterogeneidad entre los diferentes tipos de empresas familiares en relacion con el

valor de la empresa.

Para ese estudio seleccion6 una muestra de empresas espafiolas durante un periodo de
siete afios 2010-2016, con el objetivo de poder comprobar la posible dependencia entre las
variables y asi poder contrastar las hipotesis del estudio, realizando para ello un modelo de

regresion multivariante.

Concluyd que la naturaleza familiar de las empresas afecta al valor de las empresas
privadas, mediante el Método de Descuento del Flujo de Tesoreria (MDFT) y por lo tanto, el
valor emocional de los miembros de la familia afecta al valor financiero de la empresa. Segun el
autor, los resultados suponen que las empresas familiares ven reducido su valor financiero
debido a los objetivos de caracter no econdémico, lo que afecta a la valoracion de la empresa

familiar y al precio final referente en el mercado de capitales.
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5. METODOLOGIA

5.1. Tipo de Investigacion y enfoque metodologico.
En esta investigacion se busca inferir la relacion que tienen el indicador financiero
EBITDA en el precio de la accion en la BVC; al revisar los tipos de investigacion cientifica que

existen se recurrio a una investigacion de tipo descriptiva.

Segln Tinto (2013):

La investigacién descriptiva viene a ser un proceso inicial y preparatorio de una

investigacion, pues en la medida que el fenémeno a estudiar forma un sistema complejo y

muy amplio, la misma nos permite acotarlo, ordenarlo, caracterizarlo y clasificarlo, es

decir, hacer una descripcion del fendmeno lo méas precisa y exacta que sea posible. (p.

138)

Para llevar a cabo esta investigacion, se tomo la informacion financiera que cada una de
las cinco empresas reporto al Sistema Integral de Informacién del Mercado de Valores (SIMEV)
con corte al ultimo dia calendario de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre y se
obtuvo el precio de la accién de cada una de ellas, reportado por la BVC correspondiente al
altimo dia habil de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre; el enfoque de esta

investigacion fue de tipo cuantitativo.

Segln Hernandez et al. (2014), “El enfoque cuantitativo utiliza la recoleccién de datos
para probar hipotesis con base en la medicion numérica y el analisis estadistico, con el fin
de establecer pautas de comportamiento y probar teorias” (p. 4).

5.2. Poblacién y tipo de muestra
Se tomé como poblacién finita las veinte empresas que conformaron el indice COLCAP

de la BVC para la década 2011-2021, de ésta poblacion finita se excluyeron las empresas del
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sector financiero, ya a que su objeto social es la intermediacion financiera de captacion y
colocacion de dinero por intermedio de una tasa de interés y debido a su objeto social no se les
puede calcular el indicador EBITDA el cual es una de las variables objeto de estudio, quedando

asi una poblacion accesible de dieciséis empresas.

Teniendo en cuenta los diferentes motivos que impiden estudiar a toda la poblacion,
como son: la escasés de recursos humanos, la dificultad para acceder a la informacién de cada
una de las empresas, el tiempo requerido para tabular la informacién, etc., se decidio realizar un
muestreo por conveniencia de tipo no probabilistico. Segin Fuentelsaz (2004), “los
investigadores deciden segun sus criterios de interés y basdndose en los conocimientos que
tienen sobre la poblacion, qué elementos entraran a formar parte de la muestra de estudio” (p.12).
Para éste estudio se seleccion6 una muestra de cinco empresas, cada una perteneciente a sectores

econdmicos diferentes.

5.3. Técnica de procesamiento de datos

Al analizar la relacion entre dos variables en el tiempo (series de tiempo), se debe tener
especial cuidado de no realizar una regresion espuria, el analisis de cointegracion, consiste en
poder inferir si dos series estan o no cointegradas

En esta investigacion se busca comprender la relacién del indicador financiero EBITDA
y el precio de la accion.

Para analizar estas series y dada la magnitud de los valores presentados, se obtuvo el
logaritmo natural de los precios de las acciones de cada una de las empresas analizadas.

Una de las partes del proceso consistio en verificar si las series tanto del EBITDA como

el precio de la accidn son series estacionarias 0 no estacionarias (para cada una de las empresas),
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en éste Ultimo caso, las estimaciones realizadas serian espurias, es decir, se aparenta la existencia
de una relacion cuando en realidad no existe.
Existen varios test para inferir si dos series de datos estan o no cointegradas, uno de ellos
es el test de Engle y Granger (1987). Para éste estudio se realizaron los siguientes pasos:
e Un primer paso, fue establecer graficamente el recorrido de los valores de las variables en el
lapso de tiempo analizado.
e Luego se estimo el modelo original de regresién entre las variables analizadas (EBITDA 'y
precio de la accién):
Yo =Bo+ B Xe +u, 1)
e Después, obtener los residuos de la ecuacion (1)
U = Y, —Bo+ p1 X, (2)
e Se analizaron mediante el test de raiz unitaria, para determinar la estacionariedad o no de la
variable.
Aty = a1+ & (3)

Con éste proceso se busco contrastar las siguientes hipétesis:
H, = Existe una raiz unitaria
H; = No existe una raiz unitaria

En el caso de existir una raiz unitaria, se dira que las series son no estacionarias; por el
contrario, si no existe una raiz unitaria, las series seran no estacionarias y podria encontrarse una

relacion de cointegracion.
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En el contexto actual, las pruebas de Dickey Fuller (1979) y Dickey Fuller Aumentada
(DFA), se conocen como las pruebas de Engle y Granger (1987) y Engle y Granger Aumentada

(EGA).

Para identificar si existe relacion, entre el indicador financiero EBITDA y el precio de la
accion en la BVC, se desarrollaron cuatro fases con sus respectivas actividades. En total fueron

cinco actividades detalladas de la siguiente manera:
Fase 1:
Se seleccion6 la muestra de las empresas a trabajar y se clasificaron segun su sector econémico

1. Se tomd como poblacién finita, las veinte empresas que conforman el indice COLCAP,
seguidamente se excluyeron las empresas del sector financiero, quedando un total de
dieciséis empresas, se realiz6 una seleccién por conveniencia de cinco empresas
pertenecientes a diferentes sectores econdémicos y que fueron clasificadas de alta

bursatilidad por la BVC para la década 2011-2021.
Fase 2:
Se obtuvo el indicador financiero EBITDA, de las empresas seleccionadas

2. Las cinco empresas seleccionadas, al estar inscritas en el Registro Nacional de Valores y
Emisores (RNVE), de la Superintendencia Financiera de Colombia, estan obligadas a
reportar al Sistema Integral de Informacion del Mercado de Valores (SIMEV) su
informacidn financiera con corte al ultimo dia calendario de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre, ésta informacion fue la que se tomo para calcular el indicador

financiero EBITDA de cada una de las empresas de estudid, para la década 2011-2021.
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Fase 3:

Se Identifico la relacion entre el EBITDA versus el precio de la accion de las empresas

seleccionadas.

3. Se obtuvo el precio de la accion de cada una de las empresas seleccionadas, que reportd la
BVC al cierre de la rueda de negociacion, correspondiente al Gltimo dia habil de los meses
de marzo, junio, septiembre y diciembre para la década 2011-2021.

4. Se analiza la relacion de cointegracion entre el precio de la accion y el EBITDA

empleando los tests de DF y DFA.

Fase 4:

Se analizan los resultados obtenidos con el fin de dar respuesta a la pregunta de investigacion.

5. Se tabularon los resultados obtenidos.
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6. RESULTADOS
Inicialmente se analizo el comportamiento de las series, graficando el desempefio en el
lapso de tiempo de los datos.
En las figuras 2,3,4,5y 6, se muestra el recorrido que ha tenido el EBITDA y el precio de
cada accion respectivamente.

Figura 2. Gréfico del EBITDA y precio de la accion de ECOPETROL 2011-2021
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Figura 3. Gréfico del EBITDA y precio de la accion del EXITO 2011-2021
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Figura 4. Gréfico del EBITDA y precio de la accion de NUTRESA 2011-2021
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Figura 5. Gréfico del EBITDA 'y precio de la accion de ARGOS 2011-2021
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Figura 6. Gréfico del EBITDA y precio de la accion de CELSIA 2011-2021
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En los calculos realizados se trabajé con el logaritmo de ambas series.

En la tabla 7, se muestran los resultados obtenidos en la regresion después de incluir la

tendencia para cada una de las acciones con su respectivo EBITDA.

Tabla 7. Relacién término de error y tendencia para las cinco acciones

Accioén Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob R2

ECOPETROL Errorl L1 -0,7235087 0,1570620 -4.61 0,000 0,3524
Constante -0,0004858 0,0396970 0,01 0,990

EXITO Errorl L1 -0,3642216 0,1250906 -2,91 0,006 0.1786
Constante 0,0029037 0,0623749 0,05 0,963

NUTRESA Errorl L1 -0,6027936 0,1460731 -4.13 0,000 0.3039
Constante 0,0016423 0,0131231 0,13 0,901

ARGOS Errorl L1 -0,5530281 0,1506372 -3,67 0,001 0.2568
Constante 0,0090835 0,0205678 0,44 0,661

CELSIA Errorl L1 -0,7908441 0,1558497 -5,07 0,000 0.3977
Constante -0,0323320 0,0265268 0,12 0,904

Fuente: Elaboracion propia

Se puede observar que la accion del EXITO presenta el més bajo R2, en tanto que el

valor mas alto lo muestra la accion de CELSIA

S7

Para cada una de las acciones se realizo la prueba de cointegraciéon, tal como se indico en

el acapite de metodologia. En la tabla 8 se muestra el resultado del test de Dickey Fuller

Aumentado.

Tabla 8. Test de Cointegracion para las cinco acciones

., ADF test

Accion .

t-Statistic Prob
ECOPETROL/EBITDA -3,472 0,00870 *
EXITO/EBITDA -1,176 0,68360
NUTRESA/EBITDA -2,910 0,04420
ARGOS/EBITDA -3,001 0,03480
CELSIA/EBITDA -3,246 0,01750 =*

* Significativo al 5%
Fuente: Elaboracién propia
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Los resultados indican que en cuatro de las cinco acciones se pudo establecer una
relacion de cointegracion, solo en la accion del EXITO, no se verifico esta relacion con los
métodos presentados.

Debido a lo anterior, se realiza la regresion lineal entre las variables diferenciadas del

Ebitda y el precio de la accion del Exito, como se muestra en la tabla 9.

Tabla 9. Relacion Variables diferenciadas EBITDA y precio accion EXITO

difLnebitda Coeficiente Std.Err t P>Itl [ 95% Conf. Interval]
difLnprecioex -0,36341  0,5342153 -0,68 0,500 -1,443962  0,7171425
Constante 0,0137683 0,068951 0,20 0,843 -0,1256983  0,1532349
Source SS Df MS F R? R% adj.
Model 0,88298105 1 0,088298105 0.46 0,0117 10,0136
Residual 7,44140598 39 0,190805281

Fuente: Elaboracién propia

Se realizo la prueba de cointegracion, después de incluir la tendencia para el Exito.

En la tabla 10 se muestra el resultado del test de Dickey Fuller Aumentado.

Tabla 10. Relacion entre el error de la regresion incluida
la tendencia EXITO

Interpolated Dickey — Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value

Z(t) -1,772 -3,716 -2,986 -2,624

MacKinnon approximate p-value for Z (t) = 0.39460

Fuente: Elaboracion propia

El resultado del p-value es 0.39460 lo que indica la no significancia del valor del test al

5%, de modo que, no se puede rechazar la hipotesis nula, en resumen, no esta cointegrada.



En la tabla 11, se muestran la relacion entre el logaritmo del Ebitda y el logaritmo del
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precio de la accion, y el método de regresion aplicado para cada una de las variables de estudio.

Tabla 11. Relacién entre LnEbitda y LnPrecio Accion

Accidn Cointegrada Tipo de Regresion Inebitda Beta R2 P-value

ECOPETROL Si Regresiondelas o oec 04369243 0,3808  0,00870
variables originales

EXITO No Regresiondelas — up o evicex  -0.36341  0,0117  0,39460
variables diferenciadas

NUTRESA Si Regresionde las —\yoviony  -0,0573369 0,0004  0,04420
variables originales

ARGOS Si Regresion de las Inprecioar  -0,5453358 0,3223  0,03480
variables originales

CELSIA Si Regresion de las o ioce  0,0643702  0,0014  0,01750

variables originales

* No significativo al 5%
Fuente: Elaboracion propia
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7. DISCUSION
Este trabajo hace varias observaciones y propuestas. En principio se observa que la
metodologia de utilizar una Regresion Lineal Simple por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios, para hallar una correlacion entre la variable explicada y una variable explicativa
ambas independientes, no es suficiente para inferir la relacion que se tiene entre las variables

estudiadas. Segun Gomez et al. (2009):

Al estimar una regresion lineal simple por el método de MCO utilizando dos

variables -la explicada y la explicativa-, ambas independientes y con un

fuerte componente tendencial, existe la posibilidad de que al estudiar la

significancia estadistica del parametro asociado al regresor, se infiera una

relacién -inexistente- entre tales variables. (p. 4).

Para evitar este error, existe el test de Engle y Granger (1987), que permite hallar la
estimacion de la estacionalidad de las series y la prueba de cointegracidon; ésta es la nocion
estadistica equivalente a la idea de equilibrio estable, asi que, cuando existe una relacion de este

tipo entre variables econdmicas, las desviaciones de ésta no pueden crecer ilimitadamente.

En la informacion recolectada no se encontraron estudios desarrollados para el caso
colombiano, en donde se haya comparado el indicador financiero EBITDA con el aumento o
disminucion en el precio de la accion en la BVC; es por este motivo y considerando la relevancia
que éste indicador financiero ha tenido en los empresarios e inversionistas, que se ha decidido

realizar esta investigacion.

La metodologia utilizada en esta investigacion se pudo contrastar con los siguientes

estudios:
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El estudio realizado por Jacomossi et al. (2017), en donde la investigacion pretendio
identificar la relacion que pudiera existir entre el EBITDA vy la rentabilidad de las acciones de las
empresas brasilefias. Para llevar a cabo el estudio, tomaron una muestra de 54 empresas
brasilefias que cotizaron en la Bolsa de valores, Materia Prima y Futuros de Brasil (BM &

FBovespa), en los afios 2008-2014, aplicandoles el Test de Causalidad de Granger.

En los resultados que se obtuvieron, se evidencio que algo méas de la mitad de la muestra
no se encontré causalidad en el sentido de Granger, entre las variables Retorno del Ebitda y
Retorno de la Accidn, de modo que, los resultados de la investigacion no permitieron llegar a una
conclusidn definitiva sobre la influencia del indicador EBITDA en el rendimiento de las acciones
y viceversa; ya que hubo un equilibrio en los resultados de la prueba econométrica aplicada en

las empresas.

El estudio realizado por Santana y Concalves (2004), el objetivo del estudio fue verificar
el impacto del indicador EBITDA en la Rentabilidad Total a los Accionistas (RTA), en empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Brasil (BOVESPA) para los afios 1994-1999, los autores
tomaron una muestra de 15 empresas que fueron clasificadas en el Ranking GVA 50 en el afio
2002. Para la investigacion empirica utilizaron herramientas estadisticas como la Correlacion, la
Regresion Lineal y una Inferencia entre sobre los parametros de la poblacion en la Regresion y

Correlacion.

La prueba empirica, evidencié que el indicador EBITDA tiene una relacion con los
Retornos Totales para los Accionistas RTA,; sin embargo su grado de Correlacion no fue tan
significativo como para afirmar que los retornos totales para los accionistas varian en proporcién
a la variacién en el EBITDA,; asi pues, se infiere que el uso de éste indicador no debe ser para

predecir el Retorno Total del Accionista, sino para servir como herramienta de gestion.



62

Al contrastar la metodologia utilizada en este estudio, no se tiene una conclusion de finita
del impacto que pueda tener el indicar financiero EBITDA en el precio de la accién, ya que, para
ésta investigacion, cuatro de las cinco empresas estudiadas muestran que si existe causalidad
entre el EBITDA y el precio de la accién y una de ellas, muestra que no existe causalidad; a

causa de ello, los resultados de la investigacion no permiten llegar a una conclusion definitiva.

Este trabajo aporta a una discusion no realizada antes para el caso colombiano y; por lo
tanto, se observa que el tema de investigacién puede servir para una futura linea de
investigacion, debido a que los empresarios e inversionistas reconocen el impacto que tiene el
indicador financiero EBITDA en la gestion empresarial. En el mercado de capitales, la
divulgacion de la informacion financiera influye en las decisiones de los inversionistas, decision

que repercute en el precio de la accion.
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8. CONCLUSIONES

La globalizacion ha afectado el funcionamiento de las empresas a nivel mundial, de ahi
que los empresarios intentan constantemente medir la gestion de las empresas, esta actividad la
realizan de diferentes formas y una ellas es haciendo uso del anlisis financiero en donde el
indicador financiero EBITDA ha sido el maltiplo preferido por algunos analistas, acreedores,
inversores y accionistas, debido a que éste intenta reflejar la gestion de la caja en las empresas y
es por ese motivo que el mercado premia el buen manejo de esta gestion y se entenderia que éste
se deberia ver reflejado en el precio de la accion; de otro lado estan los inversionistas que
constantemente estan buscando inversiones que les generen una mayor rentabilidad de acuerdo a

su nivel de riesgo.

En ese sentido se decidio contrastar el indicador financiero EBITDA con el Precio de la
accion para cinco empresas colombianas, pertenecientes a diferentes sectores econémicos y que
fueron clasificadas de alta bursatilidad por la BVC para la década 2011-2021, para cada una de
ellas se obtuvo la regresion a los logaritmos de las variables originales con el propdsito de poder
inferir, si existe relacion de largo plazo entre el EBITDA y el precio de la accién en la BVC;
concluyendo que para cuatro de ellas, si existe un equilibrio de largo plazo, entre el EBITDA y el

precio de la accién y, para una de ellas, no existe un equilibrio.

De ahi que, para la accidn que no existe un equilibrio, se le realiza una regresion lineal
entre las variables diferenciadas del Ebitda y el precio de la accion, de tal modo que se pueda
inferir, si la relacion de largo plazo existe. El test de Dickey Fuller Aumentado, evidencio que el
p-value indica la no significancia del valor del test, de modo que, no se puede rechazar la
hipétesis nula, en resumen, no esta cointegradas, a causa de ello, los resultados de la

investigacion no permiten llegar a una conclusion definitiva, si el EBITDA es una herramienta
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que sirva para inferir el precio de la accién de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Colombia, ya que para cuatro de las acciones si existe cointegracion entre el Ebitda y el precio de

la accion y para una de ellas, no existe cointegracion.

Para un inversionista que decide incorporar una accién de una empresa a su portafolio de
inversion, el EBITDA es uno de los indicadores en que ellos se fijan y dado que en los resultado
de la investigacion no permiten llegar a una conclusion definitiva, si el EBITDA es una
herramienta que sirva para inferir el precio de la accion de las empresas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Colombia, de ello resulta que éste indicador no sirve como Unica guia para el
inversionista que desee incorporar la accion de una empresa a su portafolio de inversion; esta

decision debe ser respaldada con otros analisis de la empresa o del sector econdémico.

Este trabajo busca contribuir a la linea de investigacion que estudia la relacion entre la

informacion contable y el precio de la accion en la bolsa de valores.

Esta investigacion sirve como herramienta para una futura linea de investigacion, donde
se desee complementar con otros indicadores de gestion de las empresas como el ROE, EVA,
KTNO, FCL, entre otros, o con otros indicadores econdmicos del sector que se desee investigar,
con el propdsito de encontrar o no, la relacion de largo plazo que puedan tener éstos indicadores

con el precio de la accion.

Igualmente puede servir a los inversionistas que deseen incorporar en su portafolio de
inversion, acciones de empresas, basados en sus indicadores financieros, con el propdsito de

analizar rentabilidades de acuerdo con el nivel de riesgo que estén dispuestos a asumir.



65

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
Alvarado, F. A. (2017). Evaluacion del Margen Ebitda como una herramienta de gestion
financiera para unidades de negocio; caso Acerias Paz del Rio. [Tesis de maestria,
Universidad Nacional de Colombia]. Obtenido de
https://repositorio.unal.edu.co/bitstream/handle/unal/62019/8941102.2017.pdf.pdf?seque

nce=1&isAllowed=y

Alvarez, I. (2016). Finanzas Estratégicas y Creacion de Valor. Ecoe Ediciones.

Arboleda, G. (2013). Proyectos Identificacion, formulacion, evaluacion y gerencia. Alfaomega.

ASOBANCARIA. (2019). Caracterizacion del Mercado de Capitales Colombiano una
Perspectiva Integral. Obtenido de https://www.asobancaria.com/wp-content/uploads/dig-

libro-mercado-de-capitales-colombiano-completo-14-de-agosto.pdf

Atehortua, J. A. (2012). Mercado de Capitales y Portafolios de Inversion. Ediciones de la U.

Autorregulador del Mercado de Valores. (2012). ¢,qué es el mercado de valores? Obtenido de

https://www.amvcolombia.org.co/attachments/data/20120522175501. pdf

Autorregulador del Mercado de Valores. (2019). Guia de Estudio Renta Variable. Obtenido de
https://www.amvcolombia.org.co/wp-content/uploads/2019/01/Guia-Renta-Variable-23-

de-enero-2019.pdf

Bastidas, C. A. (2007). EBITDA, ¢Es un indicador financiero contable de agregacion de valor?
CAPIV REVIEW, Vol 5. Obtenido de

https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=2881517



66

Bolsa de Valores de Colombia. (2014). Guia del Mercado de Valores. Obtenido de
https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Guia_Mercado_Valores?co
m.tibco.ps.pagesvc.action=updateRenderState&rp.currentDocument|D=-
7ca0c036_147b6b20b27 5e970a0a600b&rp.revisionNumber=1&rp.attachmentPropertyN

ame=Attachment&com.tibco.ps.pages

Bonilla, G., & Velasco, J. (2013). Multiplos de rentabilidad para la valoracion de las empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y su capacidad para medir el
valor futuro de las mismas. Periodo 2001-2012. [Tesis de maestria, Pontificie
Universidad Javeriana]. Obtenido de

https://repository.javeriana.edu.co/handle/10554/12103

Bonmati, J. (2012). El Ebitda. Dianet revista 41. Obtenido de

https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=3859966

Cormier, D., Damaira, S., & Magnan, M. (2017). Beyond Earnings: Do EBITDA Reporting and
Governance Matter for Market Participants? Managerial Finance, Vol 43. Obtenido de

http://dx.doi.org/10.1108/MF-07-2016-0205

Cruz, D. (2020). Relacion entre los multiplos de valoracion de Price-To-Earnings, Price-to-book
ratio, EV/EBITDA, Price-To-Sales Ratio y EV/EBIT con la capitalizacion bursatil en
empresas de construccion de infraestructura en lo Estados Unidos. [Tesis de maestria,
Colegio de Estudios Superiores CESA]. Obtenido de

https://repository.cesa.edu.co/handle/10726/3976



67

DANE. (2022). Producto Interno Bruto (PIB) I Trimestre 2022. Obtenido de
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/cuentas-nacionales/cuentas-

nacionales-trimestrales/pib-informacion-tecnica

Dickey, D., & Fuller, W. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root. Journal of the American statistical, Vol 74. Obtenido de
https://www.academia.edu/2303512/Distribution_of _the Estimators_for_Autoregressive

_Time_Series_with_a_Unit_Root?auto=citations&from=cover_page.

Durbin, J., & Watson, G. (1951). Testing for serial correlation in least squares regression.

Biometrika, Vol 37. Obtenido de https://www.jstor.org/stable/2332391

Durby, G. (1985). La emergencia del individuo. Editions du Seuil.

Engle, R., & Granger, C. (1987). Co-intregation and error correction: Representation, estimation,
and testing. Econométrica, Vol 55. Obtenido de
https://www.academia.edu/3651712/Linkage_Study of Gamma_Globulin_Groups?auto

=citations&from=cover_page

Fama, E. (1970). Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The
Journal of Finance, Vol. 25. Obtenido de

https://www.jstor.org/stable/2325486?0rigin=crossref

Fama, E., & French, K. (1992). The Cross-Section of Expected Stock. The Journal of Finance,
Vol 47. Obtenido de https://www.jstor.org/stable/2329112?searchText=The%20Cross-
Section%200f%20Expected%20Stock%20Returns&searchUri=%2Faction%2FdoBasicSe

arch%3FQuery%3DThe%2BCross-



68

Section%2Bof%2BExpected%2BStock%2BReturns%26s0%3Drel&ab_segments=0%2F

basic_search_gsv2%?2Fcontro

Fuentelsaz, C. (2004). Célculo del Tamafio de la Muestra. Matronas Prefesion, Vol 5. Obtenido
de https://d1wqtxtsixzle7.cloudfront.net/34509348/calculo_muestra-with-cover-page-
v2.pdf?Expires=1653024188&Signature=Ri5SUq0M60gYWPWC2cL-
H10706wSHcpTKC48n20FgMa0HKkXipg6tqyfFYxoBYayQRr75QhgFV3FSodeX6YPa

Wv~Pf364hephF6QOHGfNzMPMOFB12TJpgJqf89dY Y zS~VyWOxNi-j-UyE

Garcia, O. L. (1999). Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones. Prensa Moderna

Impresores S.A.
Garcia, O. L. (2003). Valoraciéon de Empresa Gerencia de Valor y EVA. Digital Express.

Gironella, E., & Barcons, M. d. (2018). ElI EBITDA ¢ Indicador atil o inatil? Técnica Contable y

Financiera. Obtenido de https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6335588

Gomez, M., Manjarrez, O., & Ventosa, D. (2009). Regresion espuria en especificaciones
dindmicas. Ensayos - Volumen XXVIII. Obtenido de
https://www.researchgate.net/profile/Manuel-Gomez-

Zaldivar/publication/227430758 Regresion_espuria_en_especificaciones_dinamicas/link

s/00b7d52545a0f209fe000000/Regresion-espuria-en-especificaciones-dinamicas.pdf

Granger, C., & Newbold, P. (1974). Spurious Regressions in Econometrics. Journal of
Econometrics 2. Obtenido de
https://books.google.com.co/books?hl=es&Ir=&id=cafyVrxF5uwC&oi=fnd&pg=PA109

&dg=Spurious+Regressions+in+Econometrics&ots=0jLiPecsn7&sig=dHk5HhOXmKIDP



69

kufQ4-

I0BNnNMo#v=0onepage&q=Spurious%20Regressions%20in%20Econometrics&f=false
Guijarati, D., & Porter, D. (2009). Econometria. MgGraw-Hill.

Hernandez, R., Fernandez, C., & Baptista, P. (2014). Definiciones de los enfoques cuantitativo y
cualitativo, sus similitudes y diferencias. Métodos y técnicas de investigacién social.
Obtenido de
https://www.academia.edu/40157650/Capitulo_1 Definiciones_de_los_enfoques_cuantit

ativo_y_cualitativo_sus_similitudes_y_diferencias?from=cover_page

Indacochea, A. (2015). EI EBITDA una ecografia financiera. PUCP. Obtenido de

https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/strategia/article/view/18168/18412

Jacomossi, F. A., Klann, R. C., Ritta, C. d., & Rocha Frabris, T. . (2017). Um estudo sobre
causalidade entre EBITDA e retorno das a¢6es de empresas brasileiras (2008 - 2014).
Enfoque: Reflexdo Contabil. Obtenido de

https://www.redalyc.org/articulo.0a?id=307150906008

Lind, D., Marchal, W., & Wathen, S. (2005). Estadistica Aplicada a los Negocios y a la

Economia. McGraw-Hill Interamericana.

Loughran, T., & Wellman, J. (2010). New Evidence on the Relation between the Enterprise
Multiple and Average Stock Returns. SSRN. Obtenido de

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1481279

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo. (2019). Decreto 2270 del 13 de diciembre.

Obtenido de



70

https://dapre.presidencia.gov.co/normativa/normativa/DECRET0%202270%20DEL %20

13%20DICIEMBRE%20DE%202019.pdf

Oriol, A. (2002). EVA Valor Econémico Agregado, Un nuevo enfoque para optimizar la gestion

empresarial, motivar a los empleados y crear valor. Norma.
Ortiz, H. (2011). Anélisis Financiero Aplicado. Universidad Externado.

Pozas, D. (2019). Influencia del Multiplo EBITDA en el valor de la empresa y el impacto de la

heterogeneidad de la empresa familiar. [Tesis de maestria, Universidad de Almeira].

Obtenido de

http://repositorio.ual.es/bitstream/handle/10835/8257/TFM_POZAS%20RAMOS,%20D

AVID.pdf?sequence=1
Prieto, C. A. (2010). Andlisis Financiero. Fundacion para la educacién superior San Mateo.

Quiroga, E. (2017). Eficiencia de los Mercados Financieros y Prediccion Precios en los Activos.
Revista Digital FCE | UNLP. Obtenido de

https://revistas.unlp.edu.ar/CADM/article/view/2736

Santana, L., & Concalves Lima, F. (2004). EBITDA: Uma Andlise de Correla¢do com 0s
Retornos Totais aos Acionistas no Mercado de Capitais Brasileiro. Congresso USP de

Controladoria e Contabilidade e Iniciacdo Cientifica, Sdo Paulo, SP. Brasil (\Vol. 4).

Obtenido de

http://legado.fucape.br/_public/producao_cientifica/2/SANTANA,%20Luciene.%20Uma

%20analise%20de%20correla%C3%A7%C3%A30.pdf



71

Tellez, J. (2015). Un analisis empirico de la creacion de valor de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. [Tesis doctoral, Universidad de Cantabria]. Obtenido de

https://repositorio.unican.es/xmlui/handle/10902/6391

Tinto, J. A. (2013). El analisis de contenido como herramienta de utilidad para la realizacion de
una investigacion descriptiva. Provincia. Obtenido de

https://www.redalyc.org/pdf/555/55530465007.pdf

Yule, U. (1926). Why do we Sometimes get Nonsense-Correlations between Time-Series?--A
Study in Sampling and the Nature of Time-Series. Journal of the Royal Statistical

Society, Vol 89. Obtenido de https://www.jstor.org/stable/2341482?origin=crossref



