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Resumen:

El propésito de este articulo es evidenciar las practicas de presentacién del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) y los aportes que
brinda para la gestion financiera sostenible. Este trabajo se fundamenta en la alta aplicacién que tienen los flujos de caja en las
finanzas corporativas y en el creciente interés por el EFE a raiz de la reciente implementacién de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) en Colombia. Apoyados en una muestra de 14.979 empresas, se exponen ocho escenarios de
interpretacién y andlisis basados en el EFE y el Flujo de Caja Libre (FCL) para su aplicacién empresarial. En este estudio se aplicé
un andlisis correlacional multivariado a través del método Biplot que arrojé como resultado que las empresas que generan utilidades
netas positivas no necesariamente cuentan con flujos de caja que les permita atender sus acreencias financieras y dividendos. Este
trabajo aporta a la literatura académica sobre el estado de flujos de efectivo y sienta las bases para trabajos futuros una vez se
consoliden estas nuevas normas en Colombia.

Cédigos JEL: G30, M41, M49.

Palabras clave: Estado de flujos de efectivo, gestién financiera sostenible, flujo de caja libre, NIIF.

Abstract:

The purpose of this paper is to present the importance of the cash flow statement (CFS) for sustainable financial management.
This study is based on the high application of cash flow in corporate finance and the growing interest in the CFS as a result of the
implementation of International Financial Reporting Standards (IFRS) in Colombia. A sample of 14,979 companies was used to
illustrate several interpretation and analysis scenarios, based on the CFS and Free Cash Flow (FCF), for business application. In
this study, a multivariate correlational analysis was applied through the Biplot method. This method meant it was possible to show
that companies that generate positive net profits do not necessarily have sufficient cash flow to allow them to pay financial claims
and dividends. This work contributes to the academic literature on the cash flow statement and presents an advance for future work
once new standards are consolidated in Colombia.

JEL Codes: G30, M41, M49.
Keywords: Cash flow statement, sustainable financial management, free cash flow, IFRS.

Resumo:

O objetivo deste artigo ¢ evidenciar as praticas de apresentagio da Demonstragio dos Fluxos de Caixa (DFC) e as contribui¢oes
que ela proporciona para uma gestio financeira sustentdvel. Este trabalho se baseia na alta aplicacio de fluxos de caixa em
financas corporativas e no crescente interesse pela DFC como resultado da implementagio das Normas Internacionais de Relatério
Financeiro (International Financial Reporting Standards - IFRS) na Colémbia. Com base em uma amostra de 14.979 empresas,
oito cendrios de interpretagio e andlise baseados na DFC e no Fluxo de Caixa Livre (FCL) sdo expostos para sua aplicacio comercial.
Neste estudo, foi aplicada uma andlise correlacional multivariada por meio do método Biplot, que mostrou que as empresas que
geram lucros liquidos positivos nio necessariamente possuem fluxos de caixa que lhes permitam pagar suas dividas financeiras e
dividendos. Este trabalho contribui para a literatura académica sobre a demonstragio dos fluxos de caixa e estabelece as bases para
trabalhos futuros, uma vez que esses novos padroes sejam consolidados na Colémbia.

Cédigos JEL: G30, M41, M49.
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Introduccién

Este estudio analiza la presentacion del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) bajo las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) en Colombia durante el afio 2018 con el objetivo de evidenciar las préicticas
de presentacién de este estado financiero, asi como los aportes que brinda para la gestién financiera sostenible.
Realizamos este trabajo considerando la reciente aplicacién de las NIIF en Colombia y debido a las falencias
en la presentacion del EFE evidenciadas por Correa, Pulgarin, Muiioz et al. (2010) y al poco uso que se le da
al mismo en la gestidn financiera empresarial en esta economia emergente.

El EFE ademds de ser un estado financiero de propésito general que cumple el papel de informar sobre
la gestidn y uso del efectivo, es una valiosa herramienta para el andlisis financiero (Correa-Mejia & Lopera-
Castafio, 2020; Estridge & Lougee, 2007) y la toma de decisiones empresariales (Zhang, 2019). Es por esto
que ante la reciente aplicacién de las NIIF en Colombia estudiamos las practicas de presentacién del EFE
¢ identificamos los resultados agregados para diversos sectores de la economia que reportan informacién a
la Superintendencia de Sociedades. Con la base de datos para empresas no cotizadas analizamos los riesgos
de continuidad empresarial y sostenibilidad financiera siguiendo a Terreno et al. (2020) quienes de manera
similar a Sayari & Mugan (2013) aplican una taxonomia que divide los resultados de las empresas en ocho
escenarios. Estos modelos permiten conceptuar sobre la salud financiera corporativa a partir de la gestién del
efectivo.

Para el andlisis de los resultados del EFE incorporamos las alternativas posibles en la estructura de
este estado financiero que plantean las NIIF (particularmente la NIC 7) para los intereses recibidos,
dividendos recibidos e intereses pagados. Estas reclasificaciones fueron incorporadas en los andlisis y recogen
la flexibilidad que permite la referida norma (Gordon, Henry, Jorgensen et al., 2017). De esta manera los
intereses y dividendos recibidos fueron clasificados en el flujo de efectivo por actividades de inversién y
los intereses pagados fueron clasificados en el flujo de efectivo por actividades de financiacién, lo anterior
reconociendo la actividad que origina estos movimientos de efectivo.

Considerando laimportancia del Flujo de Caja Libre (FCL) en el andlisis financiero y la toma de decisiones
empresariales tal como lo plantean Shyam & Mollie (2017), incluimos el andlisis de las variables cobertura
combinada con el propésito de conceptuar con base en ellas sobre los riesgos de continuidad y la capacidad de
gestién financiera sostenible de las empresas que reportaron informacién de sus flujos de efectivo bajo NIIE.
La cobertura combinada evalta la capacidad de pago del servicio de la deuda y los dividendos a partir del
ECL (Correa-Garcia, 2007). Es de anotar que metodolégicamente construimos el FCL a partir del propio
EFE aportando asi evidencia empirica de como se puede hacer la transicién del estado financiero de propésito
general (EFE) a este informe financiero de propdsito especial (FCL) que tiene amplias y variadas aplicaciones
en el campo de las finanzas corporativas (Kousenidis, 2006).

Para el anlisis de los resultados se hizo uso del modelo biplot desarrollado por Gabriel (1971). A través de
este modelo fue posible realizar un analisis multivariado y correlacional de las variables del EFE y FCL con
la sostenibilidad financiera, mostrando que la capacidad de pago con acreedores financieros y accionistas estd
positivamente correlacionada con la generacién de efectivo a partir de la operacién.

Esta investigacién aporta en dos vias: la primera esta relacionada con el campo practico ya que el anilisis
de la presentacion actual del EFE de diversas empresas de Colombia, evidencia las diferentes fortalezas y
debilidades mas comunes en la presentacién y revelacion de los estados financieros. La segunda se encuentra
relacionada con la academia, toda vez que se suministra informacién que se debe considerar en la elaboracion
del EFE y la forma como se debe hacer gestion para lograr la sostenibilidad financiera apoyados en los flujos de
efectivo, lo cual estd en linea con lo planteado por Duque (2015) sobre laimportancia del EFE en la formacién
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de los contadores publicos. Nuestra contribucién a la literatura y la aplicacién gerencial se sustenta en que
trabajos previos como Terreno et al. (2017), Duque (2015) y Sayari & Mugan (2013) se han centrado en la
forma de presentacién y andlisis, pero no en un ambiente bajo NIIE. Adicionalmente evidenciar la estrecha
relacion entre el EFE y FCL es de gran utilidad para los tomadores de decisiones y académicos que utilizan
estas herramientas con distintos propésitos en la gestién empresarial.

Marco de referencia

Este marco referencial presenta la evolucién normativa del Estado de Flujos de Efectivo en Colombia y un
apartado sobre la aplicabilidad de este estado financiero en la gestién empresarial.

Etapas de la regulacién de los estados financieros en Colombia

Los estados financieros cumplen el papel de informar a los distintos usuarios de la informaciéon contable
(Chen & Gong, 2019) sobre la posicién financiera (ESF), el desempeno de la entidad (ERI), los cambios
patrimoniales (ECP) y sobre la capacidad de generacidn y gestién del efectivo (EFE). Los estados financieros
ademds de ser un instrumento de comunicacién son un mecanismo para la gestién empresarial y la toma de
decisiones (Agudelo-Rodriguez, Flérez-Londono, & Correa-Mejia, 2020; Charitou, Karamanou, & Kopita,
2018). Cada uno de ellos cumple funciones especificas, por lo cual su lectura y andlisis debe ser integral para
ayudar de manera mas efectiva a una gestion financiera sostenible, es decir con una orientacién de largo y que
no se limite sélo a informar el pasado y cumplir con requerimientos legales.

En Colombia no siempre han sido obligatorios estos cuatro estados financieros, por lo cual su uso y
requerimiento por las distintas entidades de vigilancia y control ha variado en el tiempo (Sierra, 2001). El
avance de la regulacién contable en el contexto colombiano se puede evidenciar en cuatro etapas que han
impactado directamente a los estados financieros de acuerdo con lo senalado por Correa et al. (2010). La
tltima fase se presenta a partir de la Ley 1314 de 2009 con la cual se present6 la implementacion de las NIIF
y se dividieron las empresas en tres grupos de aplicacién. La tabla 1 resume esta evolucién.

TABLA 1
Regulacién de los estados financieros en Colombia

Flujo de

Estados financieros .
efectivo

Etapa Marco normativo

1 Decreto 410 de 1971 Balance general N
X . . . o
(Cédigo de Comercio) | Estado de pérdidas y ganancias

Balance general
Estado de resultados
2 Decreto 2160 de 1986 N
cereto < Estado de ganancias (déficit) acumulado °

Estado de cambios en la situacion financiera

Balance general

Estado de resultados
Decreto 2649 de 1993 Estado de cambios en el patrimonio Si
Estado de cambios en la situacion financiera

3 Estado de flujos de efectivo

Ley 222 de 1995
Para estados financieros
consolidados

Balance general

Estado de resultados

Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo

Si

Decreto 2420 de 2015

Grupo 1 (NIIF Plenas) y
Grupo 2 (NIIF PYMES)

Estado de situacion financiera
Estado de resultados integrales
Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo

Si

Decreto 2420 de 2015
Grupo 3

Estado de situacion financiera
Estado de resultados

No

Fuente: elaboracién propia.

Como se observa en la tabla 1, el EFE ha estado presente en el contexto colombiano desde 1994, lo que
genera la posibilidad a las empresas de realizar gestion de sus flujos de caja con el fin de lograr la sostenibilidad
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financiera y la generacién de valor (Yaari, Nikiforov, Kahya et al., 2016). Sin embargo, la cultura contable y
empresarial colombiana no ha sido proclive hacia el uso gerencial del EFE y éste se ha limitado principalmente
a cumplir requerimientos legales (Correa, 2005). Por el contrario, los otros flujos de caja son de gran ayuda
en la gestién financiera empresarial, por lo cual tienen gran acogida. En definitiva, queremos plantear una
sub-utilizacién del EFE como informe contable y generar alternativas de uso de este estado financiero como
herramienta para la gestién financiera.

Gestion financiera a partir del Estado de Flujos de Efectivo

El EFE es el tnico estado financiero de propésito general base caja (Bradbury, 2011) y que tiene el propésito
de presentar informacién financiera relacionada con los recaudos y desembolsos de efectivo que las companias
han experimentado durante un periodo de tiempo especifico. Adicionalmente, el EFE es un estado financiero
dindmico (marginal) ya que combina informacién del ERI (dindmico) y del ESF (estatico). Los movimientos
de efectivo que se muestran a través del estado financiero se deben clasificar en flujos de efectivo por
actividades de operacidn, inversion y financiacién arrojando asi luces sobre las decisiones de la empresa
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009). Esta taxonomia estd en sintonfa con las principales decisiones de
estudio en el campo de las finanzas corporativas que son las decisiones de operacién, inversion, financiacion
y dividendos (Rivera-Godoy & Renddn-Perea, 2019; Mascarefias, 2013), con lo cual se puede advertir que
el EFE mds que ser un estado financiero de cardcter legal, tiene el potencial de facilitar la gestién financiera
sostenible.

El flujo de efectivo de operacién ha contado desde sus inicios con dos métodos de presentacion: el método
directo y el método indirecto. El primero consiste en mostrar directamente los recaudos y pagos derivados
del desarrollo del objeto social que tuvo una compaiia durante un periodo determinado (Bradbury, 2011).
Con ese método —de cierta manera— se busca presentar el estado de resultados como si fuera de caja. El
segundo, segtin Orpurt & Zang (2007) también es conocido como el método de conciliacién de la utilidad,
ya que se parte de la utilidad (operacional o neta) y se depura con los rubros que afectaron el estado de
resultados, pero que no implicaron movimiento directo de efectivo. Posteriormente se asocia también a
esta utilidad corregida, el efecto que genera la gestién financiera de corto plazo recogido en el capital de
trabajo neto (variacién) (Banos-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2014). Los flujos de inversién
y financiacién se presentan identificando las entradas y salidas por estos componentes (Hales & Orpurt,
2013). Independiente del método de presentacion del estado de flujos de efectivo, el esquema general del EFE
no varia y es el que se muestra en la figura 1.
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Efectivo por Actividades de Operacion (EAO)

Efectivo por Actividades de Inversion (EAI)

Efectivo por Actividades de Financiacién (EAF)

(=) Variacion del efectivo y equivalentes
(+) Saldo inicial

(=) Saldo final

FIGURA 1
Esquema del Estado de Flujos de Efectivo

Fuente: elaboracién propia.

Las NIIF permiten alternativas de clasificacién para algunos rubros espaciales tal como fue analizado por
Gordon et al. (2017) con una muestra internacional de este estado financiero para los intereses pagados,
intereses recibidos y dividendos recibidos. Los ingresos financieros (incluyendo los dividendos recibidos) que
no tengan relacién alguna con la operacién se pueden (deben) incorporar en las actividades de inversién ya
que son las inversiones las que generan los intereses que reciben las empresas (Baik, Cho, Choi et al., 2016).
Por su parte, los gastos financieros que no se deriven de actividades operacionales de las compaiias, se pueden
(deben) presentar dentro de los flujos de financiacidn, ya que las obligaciones financieras adquiridas por las
compaifas son las que generan el pago de intereses que se realizan (Charitou et al., 2018). Adicionalmente,
la NIC 7 establece que los impuestos a las ganancias se deberfan separar entre las actividades de operacién,
inversién y financiaciéon de acuerdo con la transaccién que haya originado el impuesto respectivo. En la figura
2 se muestra la clasificacién de las partidas especiales del estado de flujos de efectivo.

EAO

Impuesto a las

EAI < ;
/ ganancias

EAF

A 4

Ingresos financieros

v

Gastos financieros

(=) Variacion del efectivo y
equivalentes

(+) Saldo inicial
(=) Saldo final

FIGURA 2

Partidas especiales en el Estado de Flujos de Efectivo
Fuente: elaboracién propia.

Como lo muestra la figura 2, el EFE explica el efectivo y sus equivalentes, permitiendo identificar la
actividad especifica de donde se estin obteniendo los flujos de efectivo y las actividades que se estdn
consumiendo este recurso.
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En consonancia con Sayari & Mugan (2013) el andlisis del EFE permite evidenciar riesgos de continuidad
cuando se observan flujos operacionales negativos y flujos de inversidn positivos (desinversién de activos) de
manera recurrente. La existencia de flujos de financiacién periédicamente positivos, también puede advertir
potenciales riesgos si esta situaciéon obedece al impago de deudas o al crecimiento desmedido de pasivos
financieros. Es con el anélisis de situaciones como estas que el flujo de caja cobra relevancia en el quehacer
organizacional. Asimismo el trabajo de modelo factorial para el andlisis de los flujos de caja de Soboleva,
Matveev, Iminskaya etal. (2018) evidencialaimportancia de esta herramienta parala identificacién oportuna
de riegos financieros y por tanto de la sostenibilidad financiera de la entidad. Por otro lado, Kroes & Manikas
(2014) analizan factores especificos del flujo de caja y estudian su incidencia en el desempeno financiero
con lo cual se evidencia empiricamente la posibilidad que establece la gestién basada en flujos de caja para
el establecimiento de estrategias financieras que garanticen un buen desempefio y sostenibilidad en el largo
plazo.

Si bien el EFE por si mismo puede contribuir a la toma decisiones, es importante considerar también la
articulacion que existe entre el EFE y el Flujo de Caja Libre (FLC) (Correa, Martinez, Ruiz et al., 2018).
Como variante del EFE, el FCL tiene como objetivo presentar de manera clara la generacién operacional de
efectivo al interior de la empresa y la manera como es destinado a los proveedores del capital financiero. El
FCL es una variable fundamental para la gestion financiera sostenible de cualquier empresa porque con su
ayuda es posible monitorear la generacidn de valor de las empresas y de acuerdo con Correa-Garcia (2007)
gestionar financieramente a las empresas con el fin de ser sostenibles en el tiempo. La sostenibilidad financiera
por medio de los FCLO (FCL Operacional) se logra cuando estos son positivos (la empresa ya cubrié todos
SUS COMPromisos operacionales: COStOs, gastos e impuestos operativos, CTNOy CAPEX) y alcanzan a cubrir
los pagos a terceros (servicio de la deuda) y el pago a los accionistas (dividendos). De esta manera el FCL
plantea una respuesta en el marco de la teorfa de la agencia (Jensen, 1986) y propone un modelo de anlisis
orientado ala sostenibilidad de largo plazo, ya que éste incluye integralmente la toma de decisiones de caraala
creacién de valor. Esto se debe a la importancia que tienen los flujos de caja en el proceso de creacién de valor
empresarial y por lo tanto como los agentes responden a los principales sobre ese propdsito principal para el
que son contratados y es la sostenibilidad empresarial y la generacién de valor. De esta manera desde un punto
de vista financiero se contribuye a la solucién a uno de los problemas de agencia que identifica Bendickson,
Muldoon, Liguori et al. (2016) asociado a la asimetria de informacidn y las diferentes posiciones frente al
riesgo.

Si bien el FCL no es considerado bajo la normatividad como un estado financiero, la estructura de este se
deriva de los estados financieros principalmente del EFE. La figura 3 muestra la relacién existente entre el

flujo de efectivo bajo NIC 7 y el flujo de caja libre.

E AO FCB

EAO = EGO +/- Variacién del CTNO CTNO

E AI CAPEX

EAI= CAPEX +/- OFI FCLO
EAF

EAF = Dividendo en efectivo +/- OFF

FCLO

Efectivo y Equivalentes

—

FIGURA 3
Relacién entre EFE bajo NIC 7 y el Flujo de Caja Libre

Fuente: elaboracién propia.
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Con la elaboracién del EFE se logra una estructura cercana al FCL ya que basta con realizar algunas
reclasificaciones especialmente en el flujo de inversién para identificar las partidas operativas y las no
operativas, ya que las primeras se consideran en el CAPEX y hacen parte del Flujo de Caja Libre Operativo
(FCLO) y los otros flujos de inversién hacen parte del flujo de caja libre financiero.

Con base en los fundamentos normativos y gerenciales en torno a los flujos de efectivo, planteamos la
siguiente hipdtesis de investigacion:

Ho: La presentacion y andlisis del EFE bajo NIIF constituye una herramienta significativamente util para
la gestién financiera sostenible.

Desarrollo metodoldgico

Esta investigacién es desarrollada a través de un enfoque cuantitativo de tipo descriptivo y de alcance
correlacional. En este apartado se explica la muestra, variables utilizadas y el modelo de andlisis aplicado en
el estudio.

Muestra

El desarrollo del estudio se centrd en las empresas de Colombia que reportaron informacion financiera a la
Superintendencia de Sociedades durante el afio 2018. La base de datos inicial estaba conformada por 20.788
empresas. Luego de analizar las caracteristicas de la informacion reportada, se encontré que algunas empresas
no reportaron la informacién sobre el EFE o existian inconsistencias en la informacién. Finalmente, luego
de depurar la muestra inicial se estudiaron 14.979 empresas pertenecientes a 9 sectores de la economia como
se muestra en la tabla 2.

TABLA 2
Composicion de la muestra por sectores
Sector Cantidad Frecue:ncia

relativa
Agropecuario 940 0,06
Comercial 6.022 0,40
Construccion 1.632 0,11
Financiero 703 0,05
Industrial 2.816 0,19
Servicios 1.892 0,13
Telecomunicaciones 454 0,03
Transporte 243 0,02
Turismo 277 0,02
Total 14.979 1,00

Fuente: elaboracién propia con base en clasificacion sectorial de la Superintendencia de Sociedades.

Los sectores mis representativos dentro de la muestra estudiada son el comercial (40%), industrial (19%),
servicios (13%) y construccién (11%). Esta situacidn se presenta debido a que la Superintendencia de
Sociedades tiene a su cargo la inspeccidn, vigilancia y control de sociedades mercantiles que no se encuentran
dentro del alcance de las demas Superintendencias.

Dentro del reporte que publica la Superintendencia de Sociedades, se diferencian las empresas segun el
marco normativo contable que aplican. En la tabla 3 se presenta la composicién de la muestra de acuerdo con
esta clasificacién.
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TABLA 3
Muestra de acuerdo con el estdndar implementado de la empresa

Estandar Cantidad Frecue'ncia
relativa
NIIF Plenas 3.081 0,21
NIIF Pymes 11.898 0,79
Total 14.979 1,00

Fuente: elaboracién propia.
Variables

Para analizar los resultados del EFE con un enfoque de sostenibilidad financiera se consideraron los resultados
del EAO, EAl'y EAF y las variables que se explican a continuacion.

Calidad del EFE. Un aspecto fundamental que dirigié el andlisis de los resultados fue mediante la
estructuracion de ocho escenarios de acuerdo con Terreno et al. (2020) y que estdn en sintonfa con el trabajo
de Sayari & Mugan (2013) para identificar los riesgos de continuidad empresarial y la sostenibilidad financiera
con base en los resultados agregados de este estado financiero.

TABLA 4
Escenarios de analisis del EFE

Flujo de Efectivo 1 2 3 4 5 6 7 8

Efectivo por Actividades de Operacion

(EAG) HHE OO0 6

Efectivo por Actividades de Inversion

(EAT HHO6O060606

Efectivo por Actividades de Financiacion

(EAF) MO OO

Fuente: elaboracién propia.

Segun lo expuesto por Terreno et al. (2020) el escenario 4 es considerado como el ideal para lograr la
sostenibilidad financiera ya que la empresa obtiene flujos de efectivo suficientes a partir de la explotacién de
su objeto social que le permiten realizar inversiones y cumplir sus compromisos financieros con acreedores
y accionistas. De otro lado, el escenario 7 es considerado un escenario de declive empresarial ya que la
explotacion del objeto social de la empresa no genera flujos de efectivo y por ende se debe recurrir a la venta
de activos e incurrir en préstamos para sostener la operaciéon. De acuerdo con Arimany, Moya & Viladecans
(2015) el escenario 4 es considerado una situacién de madurez empresarial, en tanto el escenario 7 se puede
considerar con un escenario de deterioro financiero.

Utilidad Neta (U. Neta). Esta variable se considerd debido a que el Cédigo de Comercio Colombiano
o Decreto 410 de 1971 establece esta medida como el referente para distribuir dividendos por parte de los
socios de una empresa. No obstante, debido a que este nivel de utilidad es diferente a una medida de caja,
segun Yaari et al. (2016) existe la posibilidad de que empresas con utilidades no generen flujos de efectivo, lo
cual afecta negativamente la sostenibilidad financiera.

Flujo de caja libre operacional (FCLO). A través de esta variable se pretende medir la capacidad de las
empresas para generar flujos de efectivos a partir de su operacion considerando la inversién operacional
de largo plazo (CAPEX) y para cumplir con sus compromisos adquiridos con acreedores financieros y
accionistas. La ecuacién 1 muestra la forma de célculo.
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FCLO = EAO + Capex

El resultado de esta variable incide directamente en la sostenibilidad financiera empresarial debido a que
como lo afirma Foerster, Tsagarelis & Wang (2017), las empresas sostenibles son aquellas que generan flujos
de caja operacional positivos y suficientes para cubrir el servicio de la deuda y los dividendos.

Cobertura combinada (CC). Esta variable hace referencia a la capacidad que tiene una empresa para pagar
los dividendos y su servicio de la deuda (abono a capital e intereses) a partir de su FCLO. Segtin lo expuesto
por Correa-Garcia (2007) cuando el FCLO es suficiente para cubrir estos dos rubros, se suplen las dos
destinaciones que tiene este concepto y por ende existe una situacion financiera sostenible. La ecuacién 2
muestra la forma de medicién de esta variable.

FCLO

Gl = SD + Dividendos

El resultado de esta variable muestra el nimero de veces que el FCLO alcanza a cubrir el pago del servicio
de la deuda y los dividendos de las compaiias. Las firmas que cuentan con una cobertura combinada igual
o superior a 1 tienen una situacién financieramente sostenible. En caso contrario deberia replantearse la
decisién de dividendos y/o la decisién de financiacion.

Modelo de analisis

El andlisis de la informacién del EFE se desarrollé a través del método biplor desarrollado por Gabriel (1971).
Este método permite analizar n individuos de acuerdo con p caracteristicas numéricas. Para el caso de este
estudio los individuos estan representados en las 14.979 empresas y las caracteristicas numéricas por las cuatro
variables descritas anteriormente, formando una matriz X(7xp).

Una de las principales ventajas del método biplot para el andlisis de la informacién segn Ortas, Alvarez,
Jaussaud et al. (2015), es que este método permite una representacion visual de dos dimensiones que muestra
la relacién entre los individuos y las variables. A través de este tipo de graficos se identifican las correlaciones
entre los individuos y las correlaciones entre las variables con los individuos.

De acuerdo con Gonzales-Rojas, Conde-Arango, & Ochoa-Muiioz (2021), el analisis por componentes
principales es el método comunmente utilizado para realizar procesos de andlisis multivariados. Esta técnica
de andlisis de datos permite simplificar las dimensiones de los datos e identificar las principales correlaciones
existentes entre los pardmetros utilizados. Adicionalmente, segiin Cardenas, Noguera, Galindo et al. (2006)
las regresiones estimadas a través de componentes principales permiten corregir la inestabilidad que producen
los problemas de multicolinealidad.

Resultados y discusiéon

Inicialmente se presenta un andlisis descriptivo de los resultados de las empresas analizadas, seguido de un
andlisis correlacional a través de diferentes graficos biplot generados a partir de las variables consideradas con
el fin de realizar un analisis multidimensional. La tabla 5 muestra la distribucién en los 8 escenarios descritos
de los resultados de los flujos de efectivo de las empresas analizadas. Se logra observar que el escenario 4 es el de
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mayor frecuencia, lo cual implica que el 25% de las empresas analizadas se encuentran en una situacion ideal
desde la generacién y aplicacién de los flujos de efectivo, lo cual aporta para lograr la sostenibilidad financiera.

TABLA 5
Escenarios del flujo de efectivo

E_EFE Cantidad Frecuencia
1 1.800 0,12
2 1.676 0,11
3 2.974 0,20
4 3.713 0,25
5 2.129 0,14
6 271 0,02
7 1.792 0,12
8 624 0,04
Total 14.979 1,00

Fuente: elaboracién propia.

El segundo escenario mds comun para las empresas analizadas es el 3, el cual es considerado de expansion
empresarial (Terreno et al., 2020), ya que las inversiones requeridas son mayores a los flujos de efectivo
logrados por la explotacién del objeto social y por ende es necesario apalancar las inversiones con deudas con
terceros o inversionistas (Yaari et al., 2016). A pesar de que el escenario 4 es el que mds se repite dentro de las
empresas analizadas, esimportante resaltar que 4.816 empresas que representan el 32% de la muestraanalizada
cuentan con EAO negativos (escenarios 5 al 8), lo cual trac consecuencias negativas para la sostenibilidad
financieray el valor de las empresas ya que no se estdn generando flujos de efectivo a partir de la explotacién del
objeto social y por ende se debe recurrir a financiaciones externas para sostener financieramente el desarrollo
del objeto social.

De acuerdo con los resultados logrados por Giriati (2016), no basta con que las empresas generen EAO
positivos. Para que los resultados financieros sean sostenibles, los flujos de caja operacionales deben alcanzar
a cubrir tanto las obligaciones con terceros como con accionistas (Yeo, 2018). Sin embargo, la legislacién
comercial (Decreto 410 de 1971) establece la utilidad neta como el valor de referencia para la decisién de
dividendos, lo cual puede generar adversidades financieras en la medida en que la utilidad no es una medida
de flujo de efectivo y las empresas podrian generar obligaciones efectivas con sus socios sin contar con la
capacidad de cubrirlas (Yaari et al., 2016). En la figura 4 se analizan los resultados de la utilidad neta, el EAO
y el FCLO como medidas referentes para las decisiones de endeudamiento y dividendos empresariales.
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FIGURA 4
Medidas de capacidad de pago

Fuente: elaboracién propia.

A partir dela figura 4 se evidencia que hay una mayor cantidad de empresas que tienen utilidad neta positiva
que el EAO y el FCLO, lo que puede llevar a las empresas a distorsionar las decisiones de financiacién y de
dividendos empresariales. En la tabla 6 se presenta la cantidad de empresas que cuentan con capacidad para
cubrir a partir de sus FCLO sus obligaciones con acreedores financieros (servicio de la deuda) y accionistas.

TABLA 6
Cobertura combinada

Escenario Cantidad Frecuencia
Mayor o igual que 1 6.552 0,44
Menor que 1 8.427 0,56

Total 14.979 1,00

Fuente: elaboracién propia.

Para las empresas analizadas, se evidencia que la mayor parte (56%) no alcanza a cubrir sus obligaciones
con terceros y accionistas a partir de los flujos de caja que generan en sus operaciones. Esta situacion
afecta negativamente la sostenibilidad financiera empresarial en la medida que estas empresas deberdn
adquirir nuevas deudas con acreedores financieros y/o accionistas o realizar desinversiones para atender sus
compromisos. Adicional a que el FCLO alcance a cubrir el servicio de la deuda y los dividendos, se debe
considerar que para que esta situacién financiera sea sostenible financieramente debe estar sustentado en EAO
positivos. Este andlisis se puede advertir en la tabla 7.
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TABLA 7

Cobertura combinada y escenarios EFE

E_EFE* Mayor que 1 Menor que 1 Total
1 831 969 1.800
2 1223 453 1.676
3 1.721 1.253 2.974
4 2.579 1.134 3713
5 5 2.124 2.129
6 1 270 271
7 106 1.686 1.792
8 86 538 624

Total 6.552 8.427 14.979
" Escenario del EFE

Fuente: elaboracién propia.

A través delatabla7 se aprecia que hay empresas con indicador de cobertura combinada mayor que 1 a pesar
de contar con EAQ negativos (escenarios del 5 al 8). Esta situacion se presenta debido a la desinversion en
activos operacionales de largo plazo (ejemplo: propiedad, planta y equipo), lo cual segtin Park & Jang (2013)
significarfa una pérdida de capacidad de las empresas para operar en el futuro. Igualmente, se observa que las
empresas que se encuentran en el escenario 4 del EFE son mds proclives a contar con capacidad de cobertura
combinada, con lo cual se ratifica que es el escenario ideal para la gestion financiera sostenible.

La tabla 8 muestra las estadisticas descriptivas de las variables consideradas en este estudio. El resumen
estadistico muestra los resultados de la muestra total, las empresas que tienen una cobertura combinada mayor
que unoy menor que uno, asi como los resultados de las empresas que se encuentran dentro del escenario 4y 7
del EFE. Los resultados muestran que en general existe una distancia importante entre la utilidad neta, el EAO
y el FCLO, siendo este tltimo menor. Las estadisticas descriptivas de las empresas con cobertura combinada
menor que 1 ratifican la posibilidad de que existan empresas con utilidad neta favorable pero que no generan
flujos de efectivos operacionales (EAO ni FCLO) para afrontar sus obligaciones con acreedores y accionistas.

TABLA 8
/. . .
Estadisticas descriptivas
Media Mediana Desviacion est. Minimo Miximo Observaciones
U. Neta 3.059.904 284.448 55.256.273 - 802.449.716 3.575.752.687 14.979
Musstra EAO 3.695.156 215.848 75.621.795 -1.965.380.635 4729.036.701_ 14.979
total EAI -2.168214 -42.388 49.733.957 -3.433.066.630 2.388.637.055 14.979
EAF -1.321.925 - 57.710.328 -4.961.355.000 1.032.758.006 14.979
FCLO 1.873.723 38.751 56.352.437 - 752.521.085 4.302.331.701 14.979
U. Neta 5.986.299 463.106 78.650.471 -119.341.000 3.575.752.687 6.552
EAO 9.008.737 1.051.537 102.478.378 - 1.747.782.927 4.729.036.701 6.552
ce>1 EAL -2.593.783 -70.200 52.605.810 - 2.475.004.424 2.388.637.055 6.552
EAF -5.313.565 -129314 83.094.576 -4.961.355.000 291.787.382 6.552
FCLO 7.418.439 851.763 82.611.244 1 4.302.331.701 6.552
U. Neta 784.629 182.789 24.621.801 -802.449.716 880.867.184 8.427
EAO -436.158 -31.123 44.289.092 -1.965.380.635 3.247.838.041 8.427
CC<1 EAI -1.837.335 -22.513 47.381.497 -3.433.066.630 1.964.553.863 8.427
EAF 1.781.580 - 23.021.399 -292.188.122 1.032.758.006 8.427
FCLO -2.437.298 - 235.826 17.218.027 - 752.521.085 357.347.098 8.427
U. Neta 6.637.081 632.277 81.344.358 -180.622.342 3.575.752.687 3.713
EAO 14.636.265 1.705.794 137.082.410 1 4.729.036.701 3713
E EFE4 EAI -6.052.603 -397.208 79.014.304 -3.433.066.630 -2 3.713
EAF -8.264.347 - 813.688 101.890.828 -4.961.355.000 -33 3718
FCLO 9.362.600 1.116.864 101.070.018 - 185.236.572 4.302.331.701 3.713
U. Neta - 89.544 44.698 23.582.117 - 470.549.070 572.568.196 1.792
EAO -5.105.717 -536.485 48.658.775 -1.965.380.635 -2 1.792
E EFE7  EAI 2.458.288 15.921 46.893.309 - 1.964.553.863 1.792
EAF 2.357.299 - 12.193.207 - 249.047.217 1.792
FCLO -3.628.771 -353.088 15.042.472 -231.120.877 42.739.570 1.792

CC: Cobertura combinada; E
Actividades de Operacion; EAT:

: Escenario del EFE; EFE: Estado de flujos de efectivo; U. Neta: Utilidad neta; EAO: Efectivo por
Efectivo por Actividades de Inversion; EAF: Efectivo por Actividades de Financiacion.

Fuente: elaboracién propia.

Para agrupar las empresas de acuerdo con las UN, EAO, EAL EAF y FCLO, se implement6 la técnica del
biplot para todas las compaiias. Este andlisis se realiz6 para la muestra total, para las empresas con cobertura
combinada mayor y menor que 1y para las empresas que se encuentran en el escenario 4y 7 del EFE. En la
tabla 9 se muestra la importancia de los componentes principales (PC) en cada agrupacién de datos.
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En todos los casos la varianza es explicada en mas del 60% por los dos primeros componentes principales y
en el tercer componente se llega a un grado de explicacién superior al 80%. Por tanto, al contar con una mayor
explicacidn en los dos primeros componentes principales, estos fueron los analizados en las representaciones
gréficas biplor. Inicialmente, se presenta la representacién biplot considerando las 14.979 empresas que
componen la muestra del estudio realizado y agrupandolas de acuerdo con su cobertura combinada, ver figura

5.

PC2 (23.0% explained var.)

o
!

0-

&
l

TABLA 9
Importancia de los componentes principales
Muestra total

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
Desviacion estandar 1,3995 1,0718 0,9989 0,9200 0,22007
Proporcién de varianza 0,3917 0,2297 0,1996 0,1693 0,00969
Proporcién acumulada 0,3917 0,6215 0,8210 0,9903 1

CC>1

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
Desviacidn estandar 1,4795 1,0114 0,9755 0,9124 0,06355
Proporcion de varianza 0,4378 0,2046 0,1903 0,1665 0,00081
Proporcién acumulada 0,4378 0,6424 0,8327 0,9992 1

CC<1

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
Desviacion estandar 1,4264 1,1458 0,9835 0,60901 0,56063
Proporcioén de varianza 0,4069 0,2626 0,1935 0,07418 0,06286
Proporcién acumulada 0,4069 0,6695 0,863 0,93714 1

E_EFE 4

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
Desviacion estandar 1,6461 1,0162 0,9037 0,63460 0,19595
Proporcién de varianza 0,5419 0,2065 0,1633 0,08054 0,00768
Proporcién acumulada 0,5419 0,7484 09118 0,99232 1

E_EFE 7

PC1 PC2 PC3 PC4 PC5
Desviacion estandar 1,4099 1,0534 1,0025 0,9327 0,1658
Proporcion de varianza 0,3976 0,2219 0,2010 0,1740 0,0055

0,3976 0,6195 0,8205 0,9945 1

Proporcién acumulada

CC: Cobertura combinada; E_EFE: Escenario del EFE; PC: Componente principal.

o -

Fuente: elaboracién propia.

PC1 (39.2% explained var.)

FIGURA 5
Biplot muestra total agrupado por CC

Fuente: elaboracién propia.
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Algunas empresas fueron omitidas de la figura con el fin de aumentar la legibilidad. Para analizar los
resultados de la figura 5 se considera la extensién y direccién de cada vector (variable) con respecto al
componente principal 1 (¢je x) y 2 (¢je y). Adicionalmente, el sentido y la distancia entre cada variable
representa el nivel y el sentido de correlacién. La muestra total fue agrupada en dos conjuntos. El primero
corresponde a las empresas que no cuentan con capacidad de cobertura del servicio de la deuda y dividendos
(color rojo) y el segundo corresponde a las empresas que cuentan con capacidad para cubrir estas obligaciones
(color azul).

A partir de la figura 5 se evidencia que en términos generales existe una correlacion positiva entre el
FCLO y el EAO, sin embargo, esta correlacién no es igual para la utilidad neta. Lo anterior indica que las
empresas que generan utilidades netas positivas no necesariamente cuentan con flujos de caja que les permita
atender sus acreencias financieras y dividendos, lo cual es coherente con lo encontrado en Correa-Mejia &
Lopera-Castaiio (2019). Adicionalmente, la distancia entre el EAl'y el EAF con el FCLO y el EAO indicala
existencia de una correlacién negativa entre estas variables. Lo anterior es coherente con lo hallado por Dewi,
Sari, Budiasih et al. (2019) ya que la generacién de flujos de caja operativos genera la posibilidad de realizar
inversiones y pagar obligaciones con terceros y accionistas.

El anélisis de los subgrupos desagregados de la muestra total permite confirmar que las empresas con CC
mayor que 1 se concentran cerca de las variables del FCLO y EAO, lo que muestra la capacidad de estas
empresas para generar flujos de efectivo a partir de sus operaciones. Este resultado va en via con lo encontrado
por Park & Jang, (2013). Por su parte, las empresas con CC menor que 1 generan sus flujos de efectivo a
partir de las actividades de inversién y financiacién. La figura 6 presenta el biplot agrupado por los escenarios

4y7 del EFE.

4 = 7 = NA

PC2 (23.0% explained var.)

0 5 10
PC1 (39.2% explained var.)

FIGURA 6
Biplot muestra total agrupado por E_EFE

Fuente: elaboracién propia.

La figura 6 muestra que las empresas que se encuentran en el escenario 4 poseen una concentracion hacia
los FCLO positivos y gran parte del drea compuesta por las empresas de este escenario es compartida con las
empresas que cuentan con una CC mayor que 1, lo que indica que las empresas que cuentan con un escenario
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ideal en sus EFE tienen mayor probabilidad de tener la capacidad de pago de obligaciones con acreedores
financieros y accionistas. El caso opuesto sucede con las empresas que pertenecen al escenario 7 del EFE,
donde comparten gran parte de su drea con las empresas que cuentan con una CC menor que 1. Las empresas
clasificadas en el grupo NA son las que se encuentran en los demds escenarios del EFE que no son considerados
en este analisis.

Las herramientasy técnicas de andlisis aplicadas en este estudio para el EFE y en su estrecha vinculacién con
el FCL, permiten afirmar la hipétesis de este articulo de investigacion en el sentido de establecer que el EFE
presentado de conformidad con las NIIF constituye una herramienta significativamente util para la gestiéon
financiera sostenible en las empresas. Esta validacion a partir de le evidencia empirica de 14.979 empresas no
cotizadas estd en linea con Kolmakov & Polyakova (2019), Charitou et al. (2018), Kajananthan & Velnampy,
(2014) que plantean las bondades y potencialidades de los flujos de caja en la valoracidn y gestiéon empresarial.

Conclusiones

En este trabajo se presentaron ocho escenarios de andlisis para el EFE. Igualmente se evidenciaron las
conexiones que existen entre el EFE y otros flujos de caja no regulados, pero de alta aplicacién en finanzas
y de amplio interés académico a partir de la teorfa de la agencia como lo es el Flujo de Caja Libre (Shyam
& Mollie, 2017). Los resultados mostraron que cerca del 32% de las empresas colombianas presentan flujos
operacionales negativos. Este comportamiento de mantenerse en el largo plazo constituye una sefial de alerta
para la gestién financiera sostenible, puesto que implicaria dificultades para la realizacién de inversiones,
atender compromisos financieros y pagar dividendos.

El andlisis de escenarios realizado para las empresas colombianas con base en Terreno et al. (2020)
evidencié que el escenario 4 es el de mayor frecuencia con un 25% de las companias registrando una situacion
ideal en el comportamiento de sus flujos de efectivo lo cual es una condicién favorable para la gestion
financiera sostenible. El segundo escenario con mayor representatividad fue el escenario 3 considerado de
expansién empresarial, lo que denota igualmente que las empresas colombianas en este periodo contaban
con perspectivas de crecimiento. De otro lado, se encontré que el 32% de las empresas analizadas contaban
con flujos operacionales negativos (escenarios 5 al 8) lo cual es una senal de alerta para la continuidad
y sostenibilidad empresarial. Estos resultados y los anélisis de indicadores realizados para estos escenarios
evidencian la importancia de utilizar el EFE como herramienta constante de las finanzas empresariales.

Estos resultados, amén del detalle de anélisis logrados con la generosa base de datos de la Superintendencia
de Sociedades, tiene implicaciones relevantes tanto para los preparadores de la informacién contable como
para los distintos usuarios, especialmente inversores y analistas, ya que evidencian cémo a partir del EFE
se pueden estructurar analisis que apoyen la gestién financiera de largo plazo. La estructuracién y estudio
en detalle del flujo de caja libre y los indicadores que posibilita este estado financiero, constituyen otra
herramienta importante que puede ser utilizada por las empresas, profesionales y entidades de vigilancia y
control para advertir desde una perspectiva mas financiera y de gestién del valor, los riesgos de continuidad
que pueden enfrentar las empresas colombianas (Kamaluddin, Ishak, & Mohammed, 2019). La aplicacién del
andlisis biplot para analizar multidimensionalmente las correlaciones entre las variables del EFE de diferentes
grupos muestrales también constituye un aporte de esta investigacién, toda vez que, hasta lo mejor de nuestro
conocimiento, durante la revision tedrica del estudio no se hallaron estudios similares para el flujo de caja
bajo NIIF siguiendo esta metodologia.

Este estudio presenta dos limitaciones principalmente. En primer lugar, se ocupa de un solo pais
emergente como lo es Colombia y, en segundo lugar, el estudio de corte transversal analiza la informacién
correspondiente sélo al ano 2018. Sin embargo, Colombia presenta una base de datos relevante de empresas
no cotizadas que posibilita la realizacién de estudios de esta naturaleza y aunque los resultados no puedan ser
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extrapolados a otros contextos, la propuesta metodoldgica aplicada en este estudio puede ser replicada para
otras economias emergentes. De otro lado, el considerar s6lo el afio 2018 se sustenta en la reciente la aplicacion
de las NIIF en Colombia y que los cambios presentados en el reporte de informacién a las Superintendencia
de Sociedades llevan a que la informacién sobre el EFE atin esté en proceso de maduracién y ajuste.

Con los resultados de este estudio se sientan las bases para trabajos posteriores que exploren los factores
determinantes de los resultados que muestra el EFE, el FCL y por tanto c6mo adoptar medidas que
contribuyan con una gestién financiera sostenible que en un enfoque de largo plazo apoye la creacién de
valor empresarial. Asimismo se abre la posibilidad a la realizacién de trabajos comparativos en el contexto
latinoamericano y global. De esta manera contribuimos a la literatura que establece las relaciones entre la
contabilidad y las finanzas en un entorno preocupado por la sostenibilidad empresarial, Asimismo aportamos
en estudios sobre este estado financiero que ha sido de baja utilizacién en la cultura contable colombiana.
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