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RESUMEN

Este articulo propone un anélisis de inductores de valor operativo de empresas de los municipios de la provincia de sabana
centro departamento de Cundinamarca, estudio dado en el horizonte de tiempo del 2015 a 2019, a fin de interpretar indica-
dores de medicion, evaluacion y control del comportamiento de eficiencia operacional desde el EBITDA, Margen EBITDA,
como también la administracion eficiente de recursos corrientes a partir de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por
pagar elementos del capital de trabajo neto operativo (KTNO), de igual manera se examina la productividad del capital de
trabajo (PKT) y la palanca de crecimiento (PDC) indicador de decision de crecimiento empresarial desde el valor agregado.
La metodologia empleada es de enfoque cuantitativo de caracter no experimental, de tipo exploratorio, se parte de la obser-
vacion e interpretacion las variables autbnomas, las cuales no se manipulan porque ya han sucedido, lo anterior se sustenta
en que las variables son tomadas de la base de datos de resultados integrales de la superintendencia de sociedades de
Colombia, finalmente los resultados obtenidos desde el analisis de los datos permitiran evidenciar la visualizacion radio-
grafica de generacion de valor agregado a partir del comportamiento operacional y financiero de las empresas en estudio.

Palabras clave: Inductor, EBITDA, margen EBITDA, Capital de trabajo, productividad de capital de trabajo, palanca de
crecimiento.

ASBTRACT

This article proposes an analysis of the operating value inducers of companies in the municipalities of the central province of
Cundinamarca, a study given in the time horizon from 2015 to 2019, in order to interpret indicators of measurement, evalua-
tion and control of behavior of operational efficiency from EBITDA, EBITDA Margin, as well as the efficient management of cu-
rrent resources from accounts receivable, inventories and accounts payable, elements of net operating capital (KTNO), in the
same way, capital productivity is examined of work (PKT) and growth lever (PDC) indicator of business growth decision from
value added. The methodology used is of a quantitative approach of a non-experimental nature, of an exploratory nature, it
starts from the observation and interpretation of the autonomous variables, which are not manipulated because they have
already happened, the above is based on the fact that the variables are taken from the base data of comprehensive results
of the superintendency of companies of Colombia, finally the results obtained from the data analysis will make it possible to
demonstrate the radiographic visualization of the generation of added value from the operational and financial behavior of
the companies under studly.

Keywords: Ratio, EBITDA, EBITDA margin, working capital, working capital productivity, growth lever.
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INTRODUCCION

La generacion de valor agregado en la operacion de las
empresas, cobra gran relevancia en la competitividad
global, para Baque, et al. (2021), el valor agregado acce-
de a la diferenciacion y crea competitividad que favorece
el incremento de ventas, el reconocimiento y posiciona-
miento empresarial, de ahi que el gobierno corporativo
en las organizaciones centren sus esfuerzos en el andlisis
financiero y especificamente en los inductores de valor
operativo como una herramienta estratégica financiera de
generacion de ventaja competitiva a partir de la dinami-
zacion y optimizacion de la operacion. De acuerdo a Ledn
(2003), los inductores de valor son indicadores que per-
miten revelar los elementos integradores de la operacion
del negocio, elementos que por tener una estrecha rela-
cién causa — efecto unos con otros, exponen resultados el
porqué de su aumento o disminucioén financiera en cifras.

El analisis de indicadores financieros favorece la gestion
empresarial ya que permiten conocer y evaluar la admi-
nistracion eficiente de recursos y estandarizacion de pro-
cesos de operacion Florez et al. (2018). De ahi la impor-
tancia del uso y aplicabilidad de los inductores de valor
como herramienta de diagnéstico de situacion financiera,
operacional e interpretacion de resultados para toma de
decisiones asertivas, el gran desafio para gerencia estra-
tégicay financiera de las empresas es aunar esfuerzos en
la interpretacion de inductores valor que asistan al anali-
sis de componentes de la operacion del negocio como
via a la creacion de valor empresarial.

Considerando lo anterior, el presente trabajo plantea un
analisis a los inductores de valor operativo de las empre-
sas de los 11 municipios que conforman la provincia de
sabana centro en el departamento de Cundinamarca para
el periodo de tiempo comprendido del 2015 a 2019, me-
diante este estudio se busca entender la dinamica opera-
cional de las empresas en mencion e interpretar el com-
portamiento y evolucion de los inductores de valor, para
ello los inductores seleccionados son el EBITDA, margen
EBITDA, productividad de capital de trabajo (PKT), pro-
ductividad del capital neto operativo (KTNO) y palanca
de crecimiento (PDC)

Si bien es cierto que los inductores seleccionados dan
razéon de indicadores de operaciones y finanzas en las
empresas objeto de anélisis y de los cuales se ocupa el
estudio, se hace necesario realizar una contextualizacion
de los inductores de valor a nivel general y de su tipi-
ficacion con el objetivo de interpretar la relacion causa
efecto en la operacion empresarial, es decir, una mirada
prospectiva del valor de la empresa a partir del proce-
so de planeacion estratégica cuyos niveles segun Serna

(2008), abarcan los principios corporativos, valores, mi-
sion, vision, objetivos globales y proyectos estratégicos
globales a corto, mediano y largo plazo, en constante in-
teraccion de la alta gerencia, la gerencia funcional o tac-
ticay la gerencia operativa.

La creacion de valor empresarial a partir del anélisis e
interpretacion de los inductores de operacion permi-
ten identificar a los agentes promotores de valor en las
empresas, estos agentes son clasificados como macro
inductores, inductores operacionales e inductores estra-
tégicos, los primeros permiten definir la interpretacion de
rentabilidad del activo, el flujo de caja, los indices de cre-
cimiento del EVA, VMA vy el valor de prima empresarial.
Por su parte el segundo grupo explica el comportamiento
de la eficiencia operacional (EBITDA y margen EBITDA)
como también la administracion eficiente de recursos co-
rrientes representados en capital de trabajo neto operati-
vo (KTNO) y la productividad del capital de trabajo (PKT)
y la palanca de crecimiento (PDC) que permite estable-
cer qué tan llamativo y cuél es el momento propicio para
que una empresa tome la decision de crecer. Por ultimo
el grupo de inductores estratégicos congrega esfuerzos
para saber que hacer a partir de la tasa de reinversion,
las competencias esenciales, el escudo fiscal, el riesgo
y la innovacion, con el objetivo de generar valor para ob-
tener ventaja competitiva mediante la identificacion de
actividades de inversion en activos y capital de trabajo,
bajo estandares de control, mitigacion del riesgo, mejora-
miento de costos de calidad y perspectiva innovadora de
procesos, dinamizando la operacion a fin satisfacer nece-
sidades de los clientes desde la planeacion estratégica
para la generacion de rentabilidad operativa.

La interpretacion de inductores financieros y de opera-
cion son imprescindibles en la creacion de gerencia de
valor empresarial, el valor estratégico de los inductores
esta vinculado a factores financieros que permiten eva-
luar la efectividad empresarial, desde el anélisis de flujos
de efectivo libres, estructura de costos, estructura del ca-
pital e inversion operativa, de una correcta interpretacion
del comportamiento de inductores de valor parte el dise-
fio e implementacion de estrategias necesarias para en-
frentar la competencia. La competencia estratégica em-
presarial debe enfocarse en el diagndéstico y actuacion de
inductores operativos — financieros que estan conectados
entre si y generan valor al negocio, buscando potenciar
las habilidades del recurso humano en todas las areas
funcionales de la organizacién y cuyo resultado sera la
manera de producir, vender y comercializar bajo proce-
Sos innovadores y creativos como elementos imprescin-
dibles en la creacion de valor empresarial.
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Las empresas vistas como unidades organizadas que
mediante actividades de gestiéon humana aunan esfuer-
z0s para ejecucion de tareas propias de la produccion,
negociacion, comercializacion y venta de productos y
servicios, tareas que implican altos grados de incertidum-
bre, dificultades, riesgos y competitividad, fendmenos
que vislumbran la relevancia de la administracion efecti-
va como técnica que agrupa principios para la ejecucion
de actividades con el fin de obtener resultados de alta
calidad y rentabilidad. Ramirez (2009), argumenta que la
administracion “es una actividad humana por medio de la
cual las personas procuran obtener unos resultados. Esa
actividad humana se desarrolla al ejecutar los procesos
de planear, organizar, dirigir, coordinar y controlar” (p.25).
La administracion es la ciencia que impulsa el desarrollo
y su importancia radica en que brinda la oportunidad que
confluyan otras ciencias en busca de acciones que favo-
rezcan el mejoramiento de calidad de vida, la realizacion
de objetivos sociales para el aprovechamiento eficiente
de todos los recursos que forman parte de las areas fun-
cionales de las empresas.

La integralidad de areas funcionales de las empresas
permiten entender un mundo altamente complejo y com-
petitivo donde los consumidores de bienes, productos y
servicios encuentran multiples alternativas de eleccion,
por consiguiente las organizaciones deben ser conscien-
tes, atentas y flexibles a la constante transformacion que
se vive, una época de mudanza, fluctuacion, inquietud,
incertidumbre y digitalizacion que trae consigo nuevos
desafios a las empresas, pero sobre todo a la manera de
como se administra. De acuerdo con Chiavenato (2006),
“la Administracion es el proceso de planear, organizar, diri-
gir y controlar el uso de los recursos para lograr los objeti-
vos organizacionales” (p.10). Para Chiavenato la adminis-
tracion nunca antes ha sido tan ineludible como lo es en
la actualidad, pues la administracion se convierte en ese
derrotero para alcanzar el éxito del administrador y de las
empresas, ya que invita a visualizar la necesidad cons-
tante de innovacion y renovacion como factores claves
de flexibilidad en la estructura organizacional que asienta
rapidez para concebir cambios en la adopcion de ideas
nuevas que permitan la optimizacion de los recursos en
las organizaciones.

La naturaleza del comportamiento creciente o decrecien-
te del valor empresarial esta relacionada con la efectivi-
dad administrativa de capitales, de ahi que el capital de
trabajo (KT), el capital de trabajo neto operativo (KTNO)
y la productividad del capital de trabajo (PKT) como in-
ductores operativos - financieros son definitivos en la op-
timizacion de recursos para el crecimiento empresarial,
el capital de trabajo como medida contable y financiera

hace referencia a aquellos recursos econémicos con |0s
que cuenta una organizacion para el desarrollo de sus
labores en estrecha relaciéon a la actividad econémica y
la manera de afrontar sus pagos de acuerdo a obligacio-
nes en el corto plazo, con el fin de alcanzar resultados
boyantes para la empresa. Para Gitman (2007), el capital
de trabajo (KT) es “la diferencia entre Activos y Pasivos
circulantes de una empresa’.

La administracion efectiva del capital de trabajo (KT)
avista un proceso de equilibrio entre ventas, produccion,
liquidez rotacion de activos y rentabilidad, toda vez que
son factores que conducen al disefio, estructura e imple-
mentacion de politicas Optimas en el crecimiento de las
organizaciones. Las necesidades de capital de trabajo
estan directamente relacionadas la actividad econémica
y tamafo de la empresa como también con los objetivos y
metas trazados desde la organizacion, direccion, control
y planeacion estratégica en conexion con el horizonte de
tiempo.

La importancia de la administracion eficiente del capi-
tal de trabajo (KT) y sus elementos integradores (KTNO)
capital de trabajo neto operativo y (PKT) productividad
de capital de trabajo implican un equilibrio en toma de
decisiones a largo y corto plazo, a largo plazo en lo que
hace referencia a propiedad planta, equipo y estrategias
de mercado y corto plazo del comportamiento del activo
corriente y como este se convierte en un indicador de
resistencia financiera en el largo plazo.

Toda empresa independientemente de su tamafio y ac-
tividad econémica requiere de una materia prima como
insumo para la elaboracion del producto o servicio que se
vaya a ofertar, la adquisicion de esta materia prima tiene
un costo al igual que su transformacion, dicho costo se
convierte en una inversion para la organizacion, inversion
que se proyecta recuperar mediante las ventas de pro-
ductos bienes y servicios, la interaccion de las variables
anteriormente descritas establecen la dinamica compor-
tamental del (KTNO) Capital de trabajo neto operativo, el
cual equivale a la sumatoria de cuentas por cobrar mas
Inventarios, menos cuentas por pagar KTNO = CXC +
INVENTARIOS — CXP.

Para Bafos, et al. (2019), citando a Kieschnick, et al.
(2013), la gestion de capital de trabajo neto operativo
(KTNO) es concluyente en la generacion de valor para la
empresa, toda vez que es el reflejo del equilibrio entre el
activo y el pasivo circulantes. Por otra parte y de acuerdo
a Johnson & Melicher (1989), el capital de trabajo neto
operativo (KTNO) mantiene una estrecha relacion con el
comportamiento y componentes del ciclo de operacio-
nes del efectivo a corto plazo, ya que este comprende
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acciones de adquisicion de materia prima, inventarios,
procesos de produccion, productos terminados, ventas,
fuerza comercial y tiempos de recaudo de cartera, el ana-
lisis de dichas variables aportan a la creacién de valor
empresarial desde la competitividad, elemento ineludible
de las empresas exitosas, segun Carrasco, et al. (2021),
la competitividad empresarial es vista como la capacidad
que tiene las empresas para poder producir bienes y ser-
vicios de calidad con precios asequibles de manera efi-
ciente en un mercado altamente exigente (Figura 1).

Tiempo de
entrega

Cobranzas
de ventas

Produccicn
en proceso

Esfuerzo
de ventas

Figura 1. Ciclo de operaciones efectivo a corto plazo.
Fuente: Johnson & Melicher (1989).

De una buena administracion del capital de trabajo neto
operativo (KTNO) depende una operacion eficiente de la
empresa en el corto plazo, en ese orden de ideas el retor-
no de capital de trabajo debe ser prioridad desde la ge-
rencia financiera, de ahi que las cuentas por cobrar que
se originan principalmente de las ventas deben ser con-
sideradas como inversiéon a corto plazo y deben dar res-
puesta de politicas y estrategias de crédito, condiciones
de pago y manejo de recaudo. De igual manera el manejo
de inventario cobra gran relevancia en el crecimiento de
la empresa ya que de su financiacion y manejo eficiente
dependen en gran medida los margenes de rentabilidad
de la compafiia, no obstante es pertinente tener presente
que el control y comportamiento del inventario aparte de
la financiacién y de acuerdo al tipo de actividad econdmi-
ca debe examinar variables como volumen de ventas, co-
mercializacion, estacionalidades produccion, realidades
economicas entre otros factores del entorno local y global
que se contempla en la matriz creacion de gerencia del
valor empresarial.

Si el activo circulante de la empresa desde la mirada del
capital de trabajo neto operativo (KTNO) y representado
en los inventarios y cuentas por cobrar adquiere gran re-
levancia ya que proyecta el retorno de inversion de ca-
pital de trabajo en la linea del tiempo, también se hace
necesario establecer esa importancia del pasivo circulan-
te, que para el caso del capital de trabajo neto operativo

(KTNO) esta representado en las cuentas por pagar, y
es que la adquisicion de materia prima, la transforma-
cion de la misma y los inventarios requieren de fuentes
de financiacion que garanticen la produccion necesaria
para atender la demanda de productos y servicios, estas
cuentas por pagar (pasivo circulante) adquiridas por di-
cho concepto requieren de una realidad de pago, dicha
realidad consiste en disefar e implementar politicas de
créditos, pagos y descuentos con los proveedores bus-
cando encontrar acuerdos beneficiosos para la compafiia
y fortaleciendo lazos comerciales para con los provisores
de fondos.

A partir del analisis comportamental del KTNO se puede
establecer el indicador de eficiencia operacional (PKT)
productividad del capital de trabajo, cuyo calculo da ra-
z6n de la relacion existente del capital de trabajo neto
operativo (KTNO) con respecto a las ventas netas y se
establece de la siguiente manera: Productividad de capi-
tal de trabajo pkT = 222

Ventas
La productividad del capital de trabajo (PKT) se precisa
como el monto de producto obtenido por unidad de capi-
tal de trabajo, es decir permite apreciar desde la capaci-
dad instalada como es el comportamiento de las ventas
con respecto a un volumen determinado de KTNO.

Segun Ledn (2003), para que una empresa sea exitosa
debe garantizar liquidez y rentabilidad de ahi la impor-
tancia del andlisis e interpretacion de la Productividad
del Capital de Trabajo (PKT=KTNO/ Ventas) demostrada
como los centavos que por cada peso de ventas deben
mantenerse en Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO)
buscando alcanzar la optimizacion de recursos utilizados
por el capital de trabajo (KTNO) generando rentabilidad
sin desconocer relacién directa que tiene esta con el
riesgo.

El crecimiento sostenido es uno de los principales obje-
tivos en una entidad, toda empresa busca un desarrollo
constante en el largo plazo y por consiguiente una mi-
nima volatilidad, o que implica a los gerentes, contado-
res, administrativos, analistas y personal encargado de
las finanzas conocer y seleccionar las herramientas que
permitan determinar el estado real del comportamiento
operacional y la creacion de valor empresarial, los indica-
dores EBITDA, Margen EBITDA y Palanca de Crecimiento
permiten a las organizaciones observar la realidad de
rentabilidad empresarial desde la eficiencia operativa y
las estrategias de crecimiento. Para Pinzén, et al. (2019),
el indicador EBITDA en las organizaciones debe “consi-
derarse como un instrumento de gestion financiera que
permite a partir de la planeacion estratégica generar me-
canismos y estrategias que beneficien los procesos de
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control y planificacion financiera para la toma de decisiones favoreciendo la efectividad operativa”. Es decir, da a
conocer si la entidad es rentable o no desde el punto de vista operativo.

Por su parte el inductor Margen de EBITDA permite medir la eficiencia de la gestion operacional de cada una de las
empresas mediante la relacion EBITDA/VENTAS, este indicador es un instrumento para la gestion financiera que inte-
gra el analisis de planificacion estratégica, control estratégico y la eficiencia gerencia financiera ya que permite medir
la eficiencia de la gestion operacional de cada una de las empresas y realizar comparaciones entre entidades de
diferente tamafo y distintas areas de negocio (Bastidas, 2007), este indicador se considera como herramienta para la
gestion financiera, a partir del calculo del indicador Margen de EBITDA el analista puede establecer a qué se debe la
variacion creciente o decreciente de la operacion empresarial

Finalmente, se encuentra el inductor Palanca de Crecimiento que informa que tan atractivo es para una firma su cre-
cimiento y representa si este contribuye a mejorar el valor a los propietarios, este indicador es ideal cuando se da un
proceso de crecimiento empresarial, ya que indica si la empresa esta o no en posicion de crecer sin el riesgo de tener
falta de liquidez durante su proceso.

Tabla 1. Ejemplificacion interpretacion comportamiento palanca de crecimiento (PDC).

(PDC) = Margen EBITDA EMPRESA LISTA PARA CRECER PDC > 1/1_\r

PKT EMPRESA DEJA DE SER RENTABLE PDC < 1@
MANERA DE IN- | MARG EN | RESULTADO | RESULTA- ) EFECTO DE
TERPRETAR | EBITDA | (PKT) po (ppc) | EJEMPLIFICACION CRECER
PDC = Margen EBITDA = 34% = + 1,88
PKT 18%
; P%S ITIVO SOSITNO 151 Por cada $100 de ventas se tiene M EBITDA = $34
> KTNO = -$18 CAJA FINAL TOTAL = $16 Es atrac- | BUENO

tivo crecer, relacion margen EBITDA/KTNO genera
de caja, positiva y el margen EBITDA > PKT

PDC = Margen EBITDA = 27% = + 0,46

PKT 59%
POSITIVO [POSITVO > _ Por cada $100 de ventas se tiene M EBITDA = $27
2 >0 0 KTNO = -$59 CAJA FINAL TOTAL = - $32 No atrac-

tivo crecer, relacion margen EBITDA/KTNO genera | MALO
de caja, negativa y el margen EBITDA < PKT

PDC = Margen EBITDA = 43% =- 1,16
PKT -37%

Por cada $100 de ventas se tiene M EBITDA =
POSITIVO [NEGATIVO <0 $43 KTNO = +$37 CAJA FINAL TOTAL = + $80 Es
3 >0 <0 atractivo crecer, relacion margen EBITDA/KTNO
permite crecimiento acelerado de caja, genera-
cion de fuentes desde el KTNO, el margen EBITDA
> PKT

PDC = Margen EBITDA = -23% =- 1,44
PKT 16%

EXCELENTE

NEGATIVO | POSITIVO > Por cada $100 de ventas se tiene M EBITDA = -$23
4 <0 0 <0 KTNO = -$16 CAJA FINAL TOTAL = - $39 No es
atractivo crecer, hay estancamiento, la relacion | PESIMO
margen EBITDA/KTNO genera caja negativa dé-
ficit del margen EBITDA, margen EBITDA < PKT
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PDC = Margen EBITDA = -12% = +0,63

PKT -19%
5 N%GATNO NEGATWO >0 Por cada $100 de ventas se tiene M EBITDA = -$12
< < KTNO = +$19 CAJA FINAL TOTAL = + $7 No es

atractivo crecer, la relacion margen EBITDA/KTNO MALO

produce caja muy baja, margen EBITDA < PKT

La Palanca de Crecimiento y su comportamiento de acuerdo a posibles escenarios de resultados se puede apreciar
en la tabla 1, este indicador obedece o da razén de la relacion existente entre del margen EBITDA y productividad
del capital de trabajo por lo tanto dicha relacién determina si la empresa esta liberando mas unidades monetarias de
las que invierte o por si lo contrario demanda mas unidades desde la caja para mantener las operaciones, de ahi que
genere impacto en el flujo de caja libre y en la rentabilidad de los activos.

Los inductores de operacion y sus indicadores representado en el capital de trabajo neto operativo (KTNO), la produc-
tividad del capital de trabajo (PKT), el EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de crecimiento (PDC) son instrumentos
permite a las empresas medir la efectividad operacional y crecimiento empresarial. La administracion eficiente de
indicadores de operacion tendra incidencia en toma de decisiones al mediano y largo plazo, ya que del desarrollo de
este proceso se garantiza solvencia financiera que puedan tener las empresas, en razén a determinar la capacidad
para asumir los compromisos operacionales con proveedores, inventarios, mano de obra directa y/o gastos operacio-
nales de acuerdo a la actividad econdmica de la empresa, como también el recaudo de cuentas por cobrar, de igual
manera este analisis e interpretacion de activos corrientes y pasivos corrientes permiten proyectar el comportamiento
de los 5 compromisos de caja de toda empresa (pago de impuestos, pago de deudas, inversion de capital de trabajo,
reposicion de activos fijos y utilidades).

MATERIALES Y METODOS

La presente investigacion se desarrolla mediante un método no experimental de tipo exploratorio. Este estudio se llevo
a cabo a partir de tres etapas: seleccion de la metodologia, andlisis de informacion de tipo cuantitativo y revision de
literatura de fuentes secundarias, relacionada con los principales aspectos de la investigacion.

Primera etapa: Se realiza la seleccién del tipo de investigacion, los inductores a analiza, las variables y datos requeri-
dos para llevar a cabo el logro de los objetivos de la investigacion. Segunda etapa: Se extraen los datos de la base de
datos de la Superintendencia de sociedades, que es la entidad que se encarga de la inspeccion, vigilancia y control
de las sociedades mercantiles en Colombia. (Superintendencia de Sociedades, 2019). Sobre estos datos se conformd
la muestra de la poblacién a analizar con los siguientes parametros. Muestra: Se componen de los reportes financieros
entre los afios 2015 al 2019 de 896 empresas de los once municipios que conforman la zona de la Sabana centro del
departamento de Cundinamarca. Cajicé, Chia, Cogua, Cota, Gachancipa, Nemocdn, Sopo, Tabio, Tenjo, Tocancipa 'y
Zipaquira (Tabla 2).

Tabla 2. Indicadores y variables de inductores operacionales- financieros.

Indicador/inductor Variables usadas

Utilidad Operativa
EBITDA Depreciaciones
Amortizaciones

EBITDA
ventas

cuentas por cobrar (CXC)
KTNO (Capital de Trabajo neto operativo)  inventarios (INV)
cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios (CXP)

KTNO
Ventas

Margen EBITDA
PKT

Margen EBITDA

PKT (Productividad del capital de trabajo)

PDC Palanca de crecimiento
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Se depuraron los datos haciendo uso de la hoja de célculo Excel, seleccionando 869 empresas que contaban con
datos completos que permitian el calculo de los indicadores a trabajar en la investigacion, EBITDA, margen EBITDA,
productividad del capital de trabajo, productividad del activo fijo y apalanca de crecimiento. Tercera etapa: Se desarro-
lla la revision de literatura, en la cual se genera una estrategia de busqueda definida que tiene como objetivo detectar
la literatura relevante, con criterios de inclusion y exclusion para determinar la calidad de los estudios primarios (Keele,
2007) que permita presentar los fundamentos tedricos que consolidan la investigacion y los resultados obtenidos en
el andlisis de datos.

RESULTADOS Y DISCUSION

Se analizaron 869 empresas de la zona Sabana centro del departamento de Cundinamarca comparandolo entre las
diferentes tipos de actividades econdémicas y el comportamiento de estos en los afios 2015 al 2019.

Tabla 3. Tendencia de los inductores de valor en los afios 2015 a 2019.

INDUCTOR 2015 2016 2017 2018 2019

EBITDA = Utilidad Operativa + depreciaciones y

Amortizaciones. $10.005.057 $3.836.869 $3.558.599 §$3.374.856 $ 4.094.658

KTNO = CXC+INV-CXP $13.958.500 $6.199.406 $5.846.712 $7.842.839 $5.215.852
MARGEN DE EBITDA = EBITDA/ ventas 0,11 0,18 0,35 0,08 0,23
INDUCTOR PKT = KTNO/ ventas -0,08 0,60 0,23 0,59 0,76

PDC palanca de crecimiento = Margen EBITDA/

PKT 0,41 0,77 0,16 -0,31 - 0,06

La tabla 3 muestra la tendencia general del promedio de los indicadores en las empresas analizadas durante los perio-
dos del 2015 al 2019. El inductor del EBITDA presenta tendencia a la baja con una reduccion de cerca del 59% al igual
que el inductor de capital de trabajo KTNO. El margen de EBITDA no presenta una tendencia definida, y el inductor
de productividad del capital de trabajo va incrementando, pasando de un -0.08 del 2015 a un 0.75 en el 2019. Lo que
describiria una necesidad de efectivo en las empresas de la zona y una destruccion de valor. Finalmente, el inductor
de palanca de crecimiento fue descendente, siempre por debajo de 1 hasta el punto de ser negativo.
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Tabla 5. Promedio de inductor margen EBITDA por actividad econdémica y por municipio.

GA- TO-
.- CAJI- ‘ CO- NEMO- < TA- ZIPA-
Actividad CA CHIA GUA COTA CHAN- CON SOPO BIO TENJO CAN- QUIRA
CIPA CIPA
Actividades atencion de salud
humana y de asistencia social 0,01 0,06
Actividades artisticas, de en- 097
tretenimiento y recreacion ’
Actividades de servicios admi-
nistrativos y de apoyo 0,172 6,14 -0,25 -0,00 0,15 0,01
Actividades financieras y de
sequros 5,563 -0,90 1,01
Actividades inmobiliarias 0,02 1,39 1,24 0,30 2,05 0,57
Actividades profesionales,
cientificas y técnicas 031 007 0,14 0,21 035 0,07
Agricultura, ganaderia, caza, 44 943 005 0,06 0,23 0,13 008 -0,19
silvicultura y pesca
Alpjamiento y servicios de co- 0,06 0.13 0,46
mida
Comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehicu- 0,07 0,10 0,09 0,05 0,05 0,08 0,04 0,01
los automotores y motocicletas
Construccion -0,19 -0,27 0,10 -0,34 0,08 0,19 0,11
Educacion 0,31 0,20
rE;Sp'OtaCié” de minas y cante- 020 003 016 007 049 001 -003
Industrias manufactureras 0,08 005 0,10 0,11 0,11 0,08 0,11 0,04
Informacién y comunicaciones -0,01 0,14 0,28
Transporte y almacenamiento 1,04 0,19 1,33 0,06 0,06 0,05

La tabla 5 muestra el margen EBITDA por actividad econémica y por municipio, la tendencia de este inductor es man-
tener un valor por debajo de 1y en algunos casos es incluso negativo, Municipios como Chia, Sopo y Tenjo presenta
margenes superiores a 1 en actividades como: actividades de servicios administrativos y de apoyo, actividades finan-
cieras y de seguros, transporte y almacenamiento y Actividades inmobiliarias. Las demas actividades econémicas
muestran margenes EBITDA bajos y en algunos casos negativos como por ejemplo Alojamiento y servicios de comida
en el municipio de Tocancipa, Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca en el municipio de Zipaquira o la acti-
vidad de construccion en los municipios de Cajica, Chia y Gachancipa.
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Tabla 7. Promedio de inductor Productividad del Capital de trabajo (KPT) por actividad econdmica y por municipio.

GA- NE- TO-
Actividad o | cria| S5 | cota|cHAN- | mMO- | soP6 | gt | TEN- | caNn- | 2P
CIPA CON JO CIPA

Actividades de atencion salud
humana y de asistencia social 0.03 -0.07

Actividades artisticas, de entre- 0.03
tenimiento y recreacion '

Actividades de servicios admi-
nistrativos y de apoyo 0,74 |-3,15 2,48 0,06 0,81 1,07
Actividades financieras y de
sequros 6,85 -0,16 0,54

Actividades inmobiliarias -3,72 10,30 -3,20 -0,61 458 |-0,67

_ Actividades profesionales, | o 15 [ 5 15 0,08 017 |257 0,12
cientificas y técnicas

Agricultura, ganaderia, caza,| g4 028 |0,11 |0,12 0,14 013 |017 |[-678
silvicultura 'y pesca

Alojamiento y servicios de co-
mida 0,75 -0,54 -0,32
Comercio al por mayor y al por
menor; reparacion de vehiculos | 0,22 0,10 0,25 0,08 0,20 -1,07 | 0,62 0,06
automotores y motocicletas

Construccion 11,54 | 8,89 1,61 6,32 2,48 1,51 0,95
Educacion 0,07 0,02
rg;‘p'(’tac'o” de minas y cante- 034 |034 |0,14 054 |o042 032 |-068
Industrias manufactureras 0,17 0,13 |0,02 |0,11 0,11 0,30 | 0,11 0,18
Informacién y comunicaciones | 0,25 0,33 1,91

Transporte y almacenamiento -0,08 [0,10 | 2,61 0,85 10,01 0,01

La tabla 7 muestra los resultados del promedio del inductor Productividad del Capital de trabajo por actividad y mu-
nicipio. Este indicador permite vislumbrar la relacion del capital de trabajo y las ventas y por consiguiente la fuerte
relacion del flujo de caja con este indicador. Para este caso, el sector de Construccion es el sector con el inductor de
productividad de trabajo en seis municipios tales como: Cajica, Chia, Cota, Gachancipa, Sop¢ y Tocancipa. Por otro
lado, las actividades inmobiliarias presentan un resultado negativo en municipios como Cajica, Cota y Sopo. Mientras
que las demés actividades en los otros municipios mantienen una relacion promedio entre 0y 1 manteniéndose en una

media estable.

Tabla 8. Promedio de inductor de Palanca de crecimiento (PDC) por actividad econémica y por municipio.

Actividad CA- CHIiA | co- | coTAa GA- NE- | SOPO | TA- | TENJO TO- ZIPA-
JICA GUA CHAN- | MO- BIO CAN- | QUIRA
CIPA CON CIPA
Actividades de atencion salud 0,27 -2,67
humana y de asistencia social
Actividades artisticas, de entrete- 0,42
nimiento y recreacion
Actividades de servicios adminis- | 0,16 | -6,42 0,84 -0,03 0,43 0,01
trativos y de apoyo
Actividades financieras y de se- 0,69 -0,31 2,37
guros

Volumen 14| S1 | Febrero, 2022

413




UNIVERSIDAD Y SOCIEDAD | Revista Cientifica de la Universidad de Cienfuegos | ISSN: 2218-3620

Actividades inmobiliarias 1,76 |-1,55 -1,32 0,67 1,21 -7,75
Actividades profesionales, cienti- | -5,28 | 1,02 -0,22 2,93 1,48 0,69
ficas y técnicas

Agricultura, ganaderia, caza, silvi- | 1,78 1-0,51 0,25 |-0,20 1,58 0,28 0,50 1,19
cultura y pesca

Alojamiento y servicios de comida 1,59 1,70 0,94
Comercio al por mayor y al por|0,28 |-1,31 0,28 13,60 | -0,09 0,49 0,26 1,15

menor; reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas

Construccion 0,18 [ 0,56 0,76 0,17 0,03 -0,35 -12,76
Educacion -5,14 0,99

Explotacion de minas y canteras -3,46 1519 10,38 0,15 3,08 7,94 1,79
Industrias manufactureras 2,53 10,34 -0,31 |-0,02 -0,71 0,62 0,27 6,04
Informacién y comunicaciones -0,22 | -2,47 1,55

Transporte y almacenamiento 1,58 -8,35 | 8,16 0,08 | 5,63 -0,03

La tabla 8 muestra que el inductor de Palanca de crecimiento donde algunas actividades presentan resultados ne-
gativos tales como: actividades de servicios administrativos y de apoyo, Educacion, Explotacion de minas y canteras
e Informacion y comunicaciones en el municipio de Chia. Actividades profesionales, cientificas y técnicas en Cajica,
Transporte y almacenamiento en Cogua y construccion en el municipio de Zipaquira, el cual presenta el valor mas alto
de -12 en la palanca de crecimiento. Sin embargo, sectores como explotacion de minas y canteras en los municipios
de Cogua y Tocancipay Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y motocicletas en
Nemocoén permiten identificar una palanca de crecimiento destacable.

A partir de los resultados obtenidos y el andlisis de los datos se resalta la autenticidad y relevancia de la informacion
recolectada y la metodologia utilizada que permitié hacer un anélisis de resultados sin interferir en las variables, des-
tacando el andlisis de datos como herramienta de diagndéstico y estudio de tendencia de las variables analizadas. Sin
embargo, es necesario describir como limitante de la investigacion no poder contar con el 100% de la poblacion de
empresas de la sabana centro del departamento de Cundinamarca. Sin embargo, la muestra manejada fue significati-
VO para generar una radiografia del estado econémico de las empresas de la zona y la generacion de valor a partir de
la estimacion de los inductores de valor por sector econémico.

La relevancia de estos resultados permite a las empresas de la region visualizar de una forma dinamica el progreso y
la tendencia del sector econdémico al cual pertenecen, ademas complementan la gestion financiera de las empresas
dada a partir del anédlisis de indicadores financieros tradicionales de liquidez, operacion, endeudamiento y rentabili-
dad. Estos resultados coinciden con lo propuesto por Jiménez & Rojas (2016) en el sentido de que conocer estos in-
ductores permitira mejorar en las empresas de la zona su operacion a partir del analisis continuo del EBITDA, aumentar
la productividad y un crecimiento basado en el indicador PDC mayor a uno o presentar un inductor productividad del
capital de trabajo PKT acorde a su actividad econdmica y su ciclo de operacion. El andlisis final de los resultados en-
contrados, también describe que estas cifras deben verse como un punto de partida, debido a que desde el contexto
interno de cada empresa se pueden plantear variados escenarios como condiciones comerciales, politicas fiscales y
monetarias, incluso cambios dentro de la propia empresa en su estrategia (Rashid, 2018). Por lo tanto, y conforme a los
descrito por Noreen, et al. (2011), cada uno de los resultados suministrados en este tipo de investigaciones, aunque
son Utiles como referentes no son concluyentes respecto a la situacion de cada empresa.

Por lo tanto, este es un tema relevante para ampliar futuras investigaciones en el uso de inductores de valor, no solo a
nivel interno sino analizando los sectores econdmicos de una region permitiendo obtener informacion relevante en la
comparacion de la empresa con el sector al cual pertenece. Este tema es importante para directivos y empresarios de
las regiones en desarrollo como la Sabana centro del departamento de Cundinamarca comprendan la importancia de
la proyeccion y la planeacion basada en datos sectoriales para la adecuada toma de decisiones y disefo de estrate-
gias de crecimiento basada no en las utilidades sino en la rentabilidad.

Volumen 14| S1 | Febrero, 2022

414



UNIVERSIDAD Y SOCIEDAD | Revista Cientifica de la Universidad de Cienfuegos | ISSN: 2218-3620

CONCLUSIONES

Se reconoce que la tendencia del EBITDA es relativa-
mente baja en gran parte de los sectores analizados a
excepcion de los sectores de actividades financieras
y de seguros e industrias manufactureras, en el primer
sector este indicador presenta crecimiento en los afos
2018 y 2019, mientras que en el segundo sector presen-
ta decrecimiento paulatino en cada afo. Sin embargo, el
crecimiento o saldo positivo del EBITDA no significa que
las empresas sean viables a largo plazo, ya que pueden
estar creciendo soportadas en pasivos los cuales pueden
generar intereses.

Respecto a la tendencia del margen del EBITDA, este
mantiene una tendencia descendiente a lo largo de los
anos analizados, lo cual indica una disminucion de valor
en las empresas de dichos sectores. Sin embargo, sec-
tores como servicios administrativos y de apoyo, activi-
dades financieras y de seguros, actividades inmobiliarias
y transporte y almacenamiento presenta un margen de
EBITDA positivo y relativamente alto respecto a la tenden-
cia de dicho margen en los demés sectores

El inductor de valor de capital de trabajo KTNO presenta
una tendencia decreciente en cada afio analizado. Pero,
un KTNO alto no necesariamente es sinénimo de buena
gestion, teniendo en cuenta que un indicador de KTNO
bajo significa que se requiere poco dinero para operar,
y esto serfa bueno para la empresa ya que entre menos
activos corrientes operacionales se presentan la empresa
obtiene mayor liquidez y el flujo operativo fluye de forma
rapida.

El inductor de margen de capital de trabajo presenta una
tendencia en general baja y en la mayoria de los casos
negativo, esto indica que las empresas de la Sabana cen-
tro cuentan con valores de venta superiores al crecimien-
to de las cuentas que componen el calculo del KTNO.
Sin embargo, sectores como actividades financieras y
de seguros, construccion y transporte y almacenamien-
to cuentas con margen del KNTO altos y positivos, por
lo tanto, las cuentas por cobrar, inventarios e incluso las
cuentas por pagar estan creciendo a un ritmo superior a
las ventas, deteriorando el KNTO vy el flujo de efectivo de
las empresas de dichos sectores.

La tendencia del inductor de palanca de crecimiento pre-
senta una tendencia inferior a uno. Por lo tanto, las empre-
sas de la zona Sabana Centro no presentan un nivel de
atraccion positivo desde el punto de vista de crecimiento
y generacion de valor, ya que para potencializar su creci-
miento se tendria que contar con una demanda de efec-
tivo, entonces las empresas de la zona estan perdiendo
la capacidad de responder y atender responsabilidades

financieras, repartir utilidades, reinvertir en activos o ge-
nerar excedentes para inversiones. Sin embargo, el sec-
tor de transporte y mantenimiento es el Unico sector que
presenta saldos positivos, lo que hace que sea el Unico
sector que presenta una relacion estructural positiva en
el que el crecimiento genera flujo de caja en vez de la
demanda de este.

Finalmente, es importante que los empresarios reconoz-
can el uso de los inductores de valor, como herramientas
modernas para la gestion financiera que les permita diag-
nosticar la dinamica del sector en el que se desarrollan y
a partir de esto se generen estrategias que les permitan
a las empresas de la zona Sabana Centro un crecimiento
basado en la generacion de valor a partir de la operacion
y la planeacion que logre mejorar los resultados de las
inversiones, ademas del desarrollo sostenible de la em-
presay la region en el mediano y largo plazo.
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