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Resumen:
El propósito de este artículo es evidenciar las prácticas de presentación del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) y los aportes que
brinda para la gestión nanciera sostenible. Este trabajo se fundamenta en la alta aplicación que tienen los ujos de caja en las
nanzas corporativas y en el creciente interés por el EFE a raíz de la reciente implementación de las Normas Internacionales
de Información Financiera (NIIF) en Colombia. Apoyados en una muestra de 14.979 empresas, se exponen ocho escenarios de
interpretación y análisis basados en el EFE y el Flujo de Caja Libre (FCL) para su aplicación empresarial. En este estudio se aplicó
un análisis correlacional multivariado a través del método Biplot que arrojó como resultado que las empresas que generan utilidades
netas positivas no necesariamente cuentan con ujos de caja que les permita atender sus acreencias nancieras y dividendos. Este
trabajo aporta a la literatura académica sobre el estado de ujos de efectivo y sienta las bases para trabajos futuros una vez se
consoliden estas nuevas normas en Colombia.
Códigos JEL: G30, M41, M49.
Palabras clave: Estado de ujos de efectivo, gestión nanciera sostenible, ujo de caja libre, NIIF.

Abstract:

e purpose of this paper is to present the importance of the cash ow statement (CFS) for sustainable nancial management.
is study is based on the high application of cash ow in corporate nance 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. is method meant it was possible to show
that companies that generate positive net prots do not necessarily have sufficient cash ow to allow them to pay nancial claims
and dividends. is work contributes to the academic literature on the cash ow statement and presents an advance for future work
once new standards are consolidated in Colombia.
JEL Codes: G30, M41, M49.
Keywords: Cash ow statement, sustainable nancial management, free cash ow, IFRS.

Resumo:

O objetivo deste artigo é evidenciar as práticas de apresentação da Demonstração dos Fluxos de Caixa (DFC) e as contribuições
que ela proporciona para uma gestão nanceira sustentável. Este trabalho se baseia na alta aplicação de uxos de caixa em
nanças corporativas e no crescente interesse pela DFC como resultado da implementação das Normas Internacionais de Relatório
Financeiro (International Financial Reporting Standards - IFRS) na Colômbia. Com base em uma amostra de 14.979 empresas,
oito cenários de interpretação e análise baseados na DFC e no Fluxo de Caixa Livre (FCL) são expostos para sua aplicação comercial.
Neste estudo, foi aplicada uma análise correlacional multivariada por meio do método Biplot, que mostrou que as empresas que
geram lucros líquidos positivos não necessariamente possuem uxos de caixa que lhes permitam pagar suas dívidas nanceiras e
dividendos. Este trabalho contribui para a literatura acadêmica sobre a demonstração dos uxos de caixa e estabelece as bases para
trabalhos futuros, uma vez que esses novos padrões sejam consolidados na Colômbia.
Códigos JEL: G30, M41, M49.
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Introducción

Este estudio analiza la presentación del Estado de Flujos de Efectivo (EFE) bajo las Normas Internacionales de
Información Financiera (NIIF) en Colombia durante el año 2018 con el objetivo de evidenciar las prácticas
de presentación de este estado nanciero, así como los aportes que brinda para la gestión nanciera sostenible.
Realizamos este trabajo considerando la reciente aplicación de las NIIF en Colombia y debido a las falencias
en la presentación del EFE evidenciadas por Correa, Pulgarín, Muñoz et al. (2010) y al poco uso que se le da
al mismo en la gestión nanciera empresarial en esta economía emergente.

El EFE además de ser un estado nanciero de propósito general que cumple el papel de informar sobre
la gestión y uso del efectivo, es una valiosa herramienta para el análisis nanciero (Correa-Mejía & Lopera-
Castaño, 2020; Estridge & Lougee, 2007) y la toma de decisiones empresariales (Zhang, 2019). Es por esto
que ante la reciente aplicación de las NIIF en Colombia estudiamos las prácticas de presentación del EFE
e identicamos los resultados agregados para diversos sectores de la economía que reportan información a
la Superintendencia de Sociedades. Con la base de datos para empresas no cotizadas analizamos los riesgos
de continuidad empresarial y sostenibilidad nanciera siguiendo a Terreno et al. (2020) quienes de manera
similar a Sayari & Mugan (2013) aplican una taxonomía que divide los resultados de las empresas en ocho
escenarios. Estos modelos permiten conceptuar sobre la salud nanciera corporativa a partir de la gestión del
efectivo.

Para el análisis de los resultados del EFE incorporamos las alternativas posibles en la estructura de
este estado nanciero que plantean las NIIF (particularmente la NIC 7) para los intereses recibidos,
dividendos recibidos e intereses pagados. Estas reclasicaciones fueron incorporadas en los análisis y recogen
la exibilidad que permite la referida norma (Gordon, Henry, Jorgensen et al., 2017). De esta manera los
intereses y dividendos recibidos fueron clasicados en el ujo de efectivo por actividades de inversión y
los intereses pagados fueron clasicados en el ujo de efectivo por actividades de nanciación, lo anterior
reconociendo la actividad que origina estos movimientos de efectivo.

Considerando la importancia del Flujo de Caja Libre (FCL) en el análisis nanciero y la toma de decisiones
empresariales tal como lo plantean Shyam & Mollie (2017), incluimos el análisis de las variables cobertura
combinada con el propósito de conceptuar con base en ellas sobre los riesgos de continuidad y la capacidad de
gestión nanciera sostenible de las empresas que reportaron información de sus ujos de efectivo bajo NIIF.
La cobertura combinada evalúa la capacidad de pago del servicio de la deuda y los dividendos a partir del
FCL (Correa-Garcia, 2007). Es de anotar que metodológicamente construimos el FCL a partir del propio
EFE aportando así evidencia empírica de cómo se puede hacer la transición del estado nanciero de propósito
general (EFE) a este informe nanciero de propósito especial (FCL) que tiene amplias y variadas aplicaciones
en el campo de las nanzas corporativas (Kousenidis, 2006).

Para el análisis de los resultados se hizo uso del modelo biplot desarrollado por Gabriel (1971). A través de
este modelo fue posible realizar un análisis multivariado y correlacional de las variables del EFE y FCL con
la sostenibilidad nanciera, mostrando que la capacidad de pago con acreedores nancieros y accionistas está
positivamente correlacionada con la generación de efectivo a partir de la operación.

Esta investigación aporta en dos vías: la primera está relacionada con el campo práctico ya que el análisis
de la presentación actual del EFE de diversas empresas de Colombia, evidencia las diferentes fortalezas y
debilidades más comunes en la presentación y revelación de los estados nancieros. La segunda se encuentra
relacionada con la academia, toda vez que se suministra información que se debe considerar en la elaboración
del EFE y la forma como se debe hacer gestión para lograr la sostenibilidad nanciera apoyados en los ujos de
efectivo, lo cual está en línea con lo planteado por Duque (2015) sobre la importancia del EFE en la formación
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de los contadores públicos. Nuestra contribución a la literatura y la aplicación 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 presentación y análisis, pero no en un ambiente bajo NIIF. Adicionalmente evidenciar la estrecha
relación entre el EFE y FCL es de gran utilidad para los tomadores de decisiones y académicos que utilizan
estas herramientas con distintos propósitos en la gestión empresarial.

Marco de referencia

Este marco referencial presenta la evolución normativa del Estado de Flujos de Efectivo en Colombia y un
apartado sobre la aplicabilidad de este estado nanciero en la gestión empresarial.

Etapas de la regulación de los estados financieros en Colombia

Los estados nancieros cumplen el papel de informar a los distintos usuarios de la información contable
(Chen & Gong, 2019) sobre la posición nanciera (ESF), el desempeño de la entidad (ERI), los cambios
patrimoniales (ECP) y sobre la capacidad de generación y gestión del efectivo (EFE). Los estados nancieros
además de ser un instrumento de comunicación son un mecanismo para la gestión empresarial y la toma de
decisiones (Agudelo-Rodríguez, Flórez-Londoño, & Correa-Mejía, 2020; Charitou, Karamanou, & Kopita,
2018). Cada uno de ellos cumple funciones especícas, por lo cual su lectura y análisis debe ser integral para
ayudar de manera más efectiva a una gestión nanciera sostenible, es decir con una orientación de largo y que
no se limite sólo a informar el pasado y cumplir con requerimientos legales.

En Colombia no siempre han sido obligatorios estos cuatro estados nancieros, 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 regulación contable en el contexto colombiano se puede evidenciar en cuatro etapas que han
impactado directamente a los estados nancieros de acuerdo con lo señalado por Correa et al. (2010). La
última fase se presenta a partir de la Ley 1314 de 2009 con la cual se presentó la implementación de las NIIF
y se dividieron las empresas en tres grupos de aplicación. La tabla 1 resume esta evolución.

TABLA 1
Regulación de los estados nancieros en Colombia

Fuente: elaboración 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 gestión de sus ujos de caja con el n de lograr la sostenibilidad
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nanciera y la generación 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 ujos de caja son de gran ayuda
en la gestión nanciera empresarial, por lo cual tienen gran acogida. En denitiva, queremos plantear una
sub-utilización del EFE como informe contable y generar alternativas de uso de este estado nanciero como
herramienta para la gestión nanciera.

Gestión financiera a partir del Estado de Flujos de Efectivo

El EFE es el único estado nanciero de propósito general base caja (Bradbury, 2011) y que tiene el propósito
de presentar información nanciera relacionada con los recaudos y desembolsos de efectivo que las compañías
han experimentado durante un periodo de tiempo especíco. Adicionalmente, el EFE es un estado nanciero
dinámico (marginal) ya que combina información del ERI (dinámico) y del ESF (estático). Los movimientos
de efectivo que se muestran a través del estado nanciero se deben clasicar en ujos de efectivo por
actividades de operación, inversión y nanciación arrojando así luces sobre las decisiones de la empresa
(Vishwanath & Krishnamurti, 2009). Esta taxonomía está en sintonía con las principales decisiones de
estudio en el campo de las nanzas corporativas que son las decisiones de operación, inversión, nanciación
y dividendos (Rivera-Godoy & Rendón-Perea, 2019; Mascareñas, 2013), con lo cual se puede advertir que
el EFE más que ser un estado nanciero de carácter legal, tiene el potencial de facilitar la gestión nanciera
sostenible.

El ujo de efectivo de operación ha contado desde sus inicios con dos métodos de presentación: 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 compañía 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, según Orpurt & Zang (2007) también es conocido como el método de conciliación 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 gestión nanciera de corto plazo recogido en el capital de
trabajo neto (variación) (Baños-Caballero, García-Teruel, & Martínez-Solano, 2014). Los ujos de inversión
y nanciación se presentan identicando las entradas y salidas por estos componentes (Hales & Orpurt,
2013). Independiente del método de presentación del estado de ujos de efectivo, el esquema general del EFE
no varía y es el que se muestra en la gura 1.
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FIGURA 1
Esquema del Estado de Flujos de Efectivo

Fuente: elaboración propia.

Las NIIF permiten alternativas de clasicación para algunos rubros espaciales tal como fue analizado por
Gordon et al. (2017) con una muestra internacional de este estado nanciero para los intereses pagados,
intereses recibidos y dividendos recibidos. Los ingresos nancieros (incluyendo los dividendos recibidos) que
no tengan relación alguna con la operación se pueden (deben) incorporar en las actividades de inversión 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 nancieros que no se deriven de actividades operacionales de las compañías, se pueden
(deben) presentar dentro de los ujos de nanciación, ya que las obligaciones nancieras adquiridas por las
compañías 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 deberían separar entre las actividades de operación,
inversión y nanciación de acuerdo con la transacción que haya originado el impuesto respectivo. En la gura
2 se muestra la clasicación de las partidas especiales del estado de ujos de efectivo.

FIGURA 2
Partidas especiales en el Estado de Flujos de Efectivo

Fuente: elaboración propia.

Como lo muestra la gura 2, el EFE explica el efectivo y sus equivalentes, permitiendo identicar la
actividad especíca de donde se están obteniendo los ujos de efectivo y las actividades que se están
consumiendo este recurso.
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En consonancia con Sayari & Mugan (2013) el análisis del EFE permite evidenciar riesgos de continuidad
cuando se observan ujos operacionales negativos y ujos de inversión positivos (desinversión de activos) de
manera recurrente. La existencia de ujos de nanciación periódicamente positivos, también puede advertir
potenciales riesgos si esta situación obedece al impago de deudas o al crecimiento desmedido de pasivos
nancieros. Es con el análisis de situaciones como estas que el ujo de caja cobra relevancia en el quehacer
organizacional. Asimismo el trabajo de modelo factorial para el análisis de los ujos de caja de Soboleva,
Matveev, Ilminskaya et al. (2018) evidencia la importancia de esta herramienta para la identicación oportuna
de riegos nancieros y por tanto de la sostenibilidad nanciera de la entidad. Por otro lado, Kroes & Manikas
(2014) analizan factores especícos del ujo de caja y estudian su incidencia en el desempeño nanciero
con lo cual se evidencia empíricamente la posibilidad que establece la gestión basada en ujos de caja para
el establecimiento de estrategias nancieras que garanticen un buen desempeño y sostenibilidad en el largo
plazo.

Si bien el EFE por sí mismo puede contribuir a la toma decisiones, es importante considerar también la
articulación que existe entre el EFE y el Flujo de Caja Libre (FLC) (Correa, Martínez, Ruiz et al., 2018).
Como variante del EFE, el FCL tiene como objetivo presentar de manera clara la generación operacional de
efectivo al interior de la empresa y la manera como es destinado a los proveedores del capital nanciero. El
FCL es una variable fundamental para la gestión nanciera sostenible de cualquier empresa porque con su
ayuda es posible monitorear la generación de valor de las empresas y de acuerdo con Correa-Garcia (2007)
gestionar nancieramente a las empresas con el n de ser sostenibles en el tiempo. La sostenibilidad nanciera
por medio de los FCLO (FCL Operacional) se logra cuando estos son positivos (la empresa ya cubrió todos
sus compromisos operacionales: costos, gastos e impuestos operativos, CTNO y 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 teoría de la agencia ( Jensen, 1986) y propone un modelo de análisis
orientado a la sostenibilidad de largo plazo, ya que éste incluye integralmente la toma de decisiones de cara a la
creación de valor. Esto se debe a la importancia que tienen los ujos de caja en el proceso de creación de valor
empresarial y por lo tanto como los agentes responden a los principales sobre ese propósito principal para el
que son contratados y es la sostenibilidad empresarial y la generación de valor. De esta manera desde un punto
de vista nanciero se contribuye a la solución a uno de los problemas de agencia que identica Bendickson,
Muldoon, Liguori et al. (2016) asociado a la asimetría de información y las diferentes posiciones frente al
riesgo.

Si bien el FCL no es considerado bajo la normatividad como un estado nanciero, la estructura de este se
deriva de los estados nancieros principalmente del EFE. La gura 3 muestra la relación existente entre el
ujo de efectivo bajo NIC 7 y el ujo de caja libre.

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

Fuente: elaboración propia.
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Con la elaboración del EFE se logra una estructura cercana al FCL ya que basta con realizar algunas
reclasicaciones especialmente en el ujo de inversión para identicar 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 ujos de inversión hacen parte del ujo de caja libre nanciero.

Con base en los fundamentos normativos y gerenciales en torno a los ujos de efectivo, planteamos la
siguiente hipótesis de investigación:

Ho: La presentación y análisis del EFE bajo NIIF constituye una herramienta signicativamente útil para
la gestión nanciera sostenible.

Desarrollo metodológico

Esta investigación 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 análisis aplicado en
el estudio.

Muestra

El desarrollo del estudio se centró en las empresas de Colombia que reportaron información nanciera a la
Superintendencia de Sociedades durante el año 2018. La base de datos inicial estaba conformada por 20.788
empresas. Luego de analizar las características de la información reportada, se encontró que algunas empresas
no reportaron la información sobre el EFE o existían inconsistencias en la información. Finalmente, luego
de depurar la muestra inicial se estudiaron 14.979 empresas pertenecientes a 9 sectores de la economía como
se muestra en la tabla 2.

TABLA 2
Composición de la muestra por sectores

Fuente: elaboración propia con base en clasicación sectorial de la Superintendencia de Sociedades.

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

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

Fuente: elaboración propia.

Variables

Para analizar los resultados del EFE con un enfoque de sostenibilidad nanciera se consideraron los resultados
del EAO, EAI y EAF y las variables que se explican a continuación.

Calidad del EFE. Un aspecto fundamental que dirigió el análisis de los resultados fue mediante la
estructuración de ocho escenarios de acuerdo con Terreno et al. (2020) y que están en sintonía con el trabajo
de Sayari & Mugan (2013) para identicar los riesgos de continuidad empresarial y la sostenibilidad nanciera
con base en los resultados agregados de este estado nanciero.

TABLA 4
Escenarios de análisis del EFE

Fuente: elaboración propia.

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

Utilidad Neta (U. Neta). Esta variable se consideró debido a que el Código 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,
según Yaari et al. (2016) existe la posibilidad de que empresas con utilidades no generen ujos de efectivo, lo
cual afecta negativamente la sostenibilidad nanciera.

Flujo de caja libre operacional (FCLO). A través de esta variable se pretende medir la capacidad de las
empresas para generar ujos de efectivos a partir de su operación considerando la inversión operacional
de largo plazo (CAPEX) y para cumplir con sus compromisos adquiridos con acreedores nancieros y
accionistas. La ecuación 1 muestra la forma de cálculo.
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El resultado de esta variable incide directamente en la sostenibilidad nanciera empresarial debido a que
como lo arma Foerster, Tsagarelis & Wang (2017), las empresas sostenibles son aquellas que generan ujos
de caja operacional positivos y sucientes 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. Según lo expuesto
por Correa-Garcia (2007) cuando el FCLO es suciente para cubrir estos dos rubros, se suplen las dos
destinaciones que tiene este concepto y por ende existe una situación nanciera sostenible. La ecuación 2
muestra la forma de medición de esta variable.

El resultado de esta variable muestra el número de veces que el FCLO alcanza a cubrir el pago del servicio
de la deuda y los dividendos de las compañías. Las rmas que cuentan con una cobertura combinada igual
o superior a 1 tienen una situación nancieramente sostenible. En caso contrario debería replantearse la
decisión de dividendos y/o la decisión de nanciación.

Modelo de análisis

El análisis de la información del EFE se desarrolló a través del método biplot desarrollado por Gabriel (1971).
Este método permite analizar n individuos de acuerdo con p características numéricas. Para el caso de este
estudio los individuos están representados en las 14.979 empresas y las características numéricas por las cuatro
variables descritas anteriormente, formando una matriz X(nxp).

Una de las principales ventajas del método biplot para el análisis de la información según Ortas, Alvarez,
Jaussaud et al. (2015), es que este método permite una representación visual de dos dimensiones que muestra
la relación entre los individuos y las variables. A través de este tipo de grácos se identican las correlaciones
entre los individuos y las correlaciones entre las variables con los individuos.

De acuerdo con Gonzales-Rojas, Conde-Arango, & Ochoa-Muñoz (2021), el análisis por componentes
principales es el método comúnmente utilizado para realizar procesos de análisis multivariados. Esta técnica
de análisis de datos permite simplicar las dimensiones de los datos e identicar las principales correlaciones
existentes entre los parámetros utilizados. Adicionalmente, según Cárdenas, 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 discusión

Inicialmente se presenta un análisis descriptivo de los resultados de las empresas analizadas, seguido de un
análisis correlacional a través de diferentes grácos biplot generados a partir de las variables consideradas con
el n de realizar un análisis multidimensional. La tabla 5 muestra la distribución en los 8 escenarios descritos
de los resultados de los ujos 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 situación ideal
desde la generación y aplicación de los ujos de efectivo, lo cual aporta para lograr la sostenibilidad nanciera.

TABLA 5
Escenarios del ujo de efectivo

Fuente: elaboración propia.

El segundo escenario más común para las empresas analizadas es el 3, el cual es considerado de expansión
empresarial (Terreno et al., 2020), ya que las inversiones requeridas son mayores a los ujos de efectivo
logrados por la explotación 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 más se repite dentro de las
empresas analizadas, es importante resaltar que 4.816 empresas que representan el 32% de la muestra analizada
cuentan con EAO negativos (escenarios 5 al 8), lo cual trae consecuencias negativas para la sostenibilidad
nanciera y el valor de las empresas ya que no se están generando ujos de efectivo a partir de la explotación del
objeto social y por ende se debe recurrir a nanciaciones externas para sostener nancieramente 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 nancieros sean sostenibles, los ujos de caja operacionales deben alcanzar
a cubrir tanto las obligaciones con terceros como con accionistas (Yeo, 2018). Sin embargo, la legislación
comercial (Decreto 410 de 1971) establece la utilidad neta como el valor de referencia para la decisión de
dividendos, lo cual puede generar adversidades nancieras en la medida en que la utilidad no es una medida
de ujo de efectivo y las empresas podrían generar obligaciones efectivas con sus socios sin contar con la
capacidad de cubrirlas (Yaari et al., 2016). En la gura 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: elaboración propia.

A partir de la gura 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 nanciación 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 nancieros (servicio de la deuda) y accionistas.

TABLA 6
Cobertura combinada

Fuente: elaboración 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 ujos de caja que generan en sus operaciones. Esta situación
afecta negativamente la sostenibilidad nanciera empresarial en la medida que estas empresas deberán
adquirir nuevas deudas con acreedores nancieros 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 situación nanciera sea sostenible nancieramente debe estar sustentado en EAO
positivos. Este análisis se puede advertir en la tabla 7.
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TABLA 7
Cobertura combinada y escenarios EFE

Fuente: elaboración propia.

A través de la tabla 7 se aprecia que hay empresas con indicador de cobertura combinada mayor que 1 a pesar
de contar con EAO negativos (escenarios del 5 al 8). Esta situación se presenta debido a la desinversión en
activos operacionales de largo plazo (ejemplo: propiedad, planta y equipo), lo cual según Park & Jang (2013)
signicaría 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 más proclives a contar con capacidad de cobertura
combinada, con lo cual se ratica que es el escenario ideal para la gestión nanciera sostenible.

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

TABLA 8
Estadísticas descriptivas

Fuente: elaboración propia.

Para agrupar las empresas de acuerdo con las UN, EAO, EAI, EAF y FCLO, se implementó la técnica del
biplot para todas las compañías. Este análisis se realizó para la muestra total, para las empresas con cobertura
combinada mayor y menor que 1 y para las empresas que se encuentran en el escenario 4 y 7 del EFE. En la
tabla 9 se muestra la importancia de los componentes principales (PC) en cada agrupación de datos.
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TABLA 9
Importancia de los componentes principales

Fuente: elaboración propia.

En todos los casos la varianza es explicada en más del 60% por los dos primeros componentes principales y
en el tercer componente se llega a un grado de explicación superior al 80%. Por tanto, al contar con una mayor
explicación en los dos primeros componentes principales, estos fueron los analizados en las representaciones
grácas biplot. Inicialmente, se presenta la representación biplot considerando las 14.979 empresas que
componen la muestra del estudio realizado y agrupándolas de acuerdo con su cobertura combinada, ver gura
5.

FIGURA 5
Biplot muestra total agrupado por CC

Fuente: elaboración propia.
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Algunas empresas fueron omitidas de la gura con el n de aumentar la legibilidad. Para analizar los
resultados de la gura 5 se considera la extensión y dirección de cada vector (variable) con respecto al
componente principal 1 (eje x) y 2 (eje y). Adicionalmente, el sentido y la distancia entre cada variable
representa el nivel y el sentido de correlación. 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 gura 5 se evidencia que en términos generales existe una correlación positiva entre el
FCLO y el EAO, sin embargo, esta correlación no es igual para la utilidad neta. Lo anterior indica que las
empresas que generan utilidades netas positivas no necesariamente cuentan con ujos de caja que les permita
atender sus acreencias nancieras y dividendos, lo cual es coherente con lo encontrado en Correa-Mejía &
Lopera-Castaño (2019). Adicionalmente, la distancia entre el EAI y el EAF con el FCLO y el EAO indica la
existencia de una correlación negativa entre estas variables. Lo anterior es coherente con lo hallado por Dewi,
Sari, Budiasih et al. (2019) ya que la generación de ujos de caja operativos genera la posibilidad de realizar
inversiones y pagar obligaciones con terceros y accionistas.

El análisis de los subgrupos desagregados de la muestra total permite conrmar 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 ujos de efectivo a partir de sus operaciones. Este resultado va en vía con lo encontrado
por Park & Jang, (2013). Por su parte, las empresas con CC menor que 1 generan sus ujos de efectivo a
partir de las actividades de inversión y nanciación. La gura 6 presenta el biplot agrupado por los escenarios
4 y 7 del EFE.

FIGURA 6
Biplot muestra total agrupado por E_EFE

Fuente: elaboración propia.

La gura 6 muestra que las empresas que se encuentran en el escenario 4 poseen una concentración hacia
los FCLO positivos y gran parte del área 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
nancieros y accionistas. El caso opuesto sucede con las empresas que pertenecen al escenario 7 del EFE,
donde comparten gran parte de su área con las empresas que cuentan con una CC menor que 1. Las empresas
clasicadas en el grupo NA son las que se encuentran en los demás escenarios del EFE que no son considerados
en este análisis.

Las herramientas y técnicas de análisis aplicadas en este estudio para el EFE y en su estrecha vinculación con
el FCL, permiten armar la hipótesis de este artículo de investigación en el sentido de establecer que el EFE
presentado de conformidad con las NIIF constituye una herramienta signicativamente útil para la gestión
nanciera sostenible en las empresas. Esta validación a partir de le evidencia empírica de 14.979 empresas no
cotizadas está en línea con Kolmakov & Polyakova (2019), Charitou et al. (2018), Kajananthan & Velnampy,
(2014) que plantean las bondades y potencialidades de los ujos de caja en la valoración y gestión empresarial.

Conclusiones

En este trabajo se presentaron ocho escenarios de análisis para el EFE. Igualmente se evidenciaron las
conexiones que existen entre el EFE y otros ujos de caja no regulados, pero de alta aplicación en nanzas
y de amplio interés académico a partir de la teoría 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 ujos
operacionales negativos. Este comportamiento de mantenerse en el largo plazo constituye una señal de alerta
para la gestión nanciera sostenible, puesto que implicaría dicultades para la realización de inversiones,
atender compromisos nancieros y pagar dividendos.

El análisis de escenarios realizado para las empresas colombianas con base en Terreno et al. (2020)
evidenció que el escenario 4 es el de mayor frecuencia con un 25% de las compañías registrando una situación
ideal en el comportamiento de sus ujos de efectivo lo cual es una condición favorable para la gestión
nanciera sostenible. El segundo escenario con mayor representatividad fue el escenario 3 considerado de
expansión empresarial, lo que denota igualmente que las empresas colombianas en este período contaban
con perspectivas de crecimiento. De otro lado, se encontró que el 32% de las empresas analizadas contaban
con ujos operacionales negativos (escenarios 5 al 8) lo cual es una señal de alerta para la continuidad
y sostenibilidad empresarial. Estos resultados y los análisis de indicadores realizados para estos escenarios
evidencian la importancia de utilizar el EFE como herramienta constante de las nanzas empresariales.

Estos resultados, amén del detalle de análisis logrados con la generosa base de datos de la Superintendencia
de Sociedades, tiene implicaciones relevantes tanto para los preparadores de la información contable como
para los distintos usuarios, especialmente inversores y analistas, ya que evidencian cómo a partir del EFE
se pueden estructurar análisis que apoyen la gestión nanciera de largo plazo. La estructuración y estudio
en detalle del ujo de caja libre y los indicadores que posibilita este estado nanciero, constituyen otra
herramienta importante que puede ser utilizada por las empresas, profesionales y entidades de vigilancia y
control para advertir desde una perspectiva más nanciera y de gestión del valor, los riesgos de continuidad
que pueden enfrentar las empresas colombianas (Kamaluddin, Ishak, & Mohammed, 2019). La aplicación del
análisis biplot para analizar multidimensionalmente las correlaciones entre las variables del EFE de diferentes
grupos muestrales también constituye un aporte de esta investigación, toda vez que, hasta lo mejor de nuestro
conocimiento, durante la revisión teórica del estudio no se hallaron estudios similares para el ujo de caja
bajo NIIF siguiendo esta metodología.

Este estudio presenta dos limitaciones principalmente. En primer lugar, se ocupa de un solo país
emergente como lo es Colombia y, en segundo lugar, el estudio de corte transversal analiza la información
correspondiente sólo al año 2018. Sin embargo, Colombia presenta una base de datos relevante de empresas
no cotizadas que posibilita la realización de estudios de esta naturaleza y aunque los resultados no puedan ser
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extrapolados a otros contextos, la propuesta metodológica aplicada en este estudio puede ser replicada para
otras economías emergentes. De otro lado, el considerar sólo el año 2018 se sustenta en la reciente la aplicación
de las NIIF en Colombia y que los cambios presentados en el reporte de información a las Superintendencia
de Sociedades llevan a que la información sobre el EFE aún esté en proceso de maduración 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 cómo adoptar medidas que
contribuyan con una gestión nanciera sostenible que en un enfoque de largo plazo apoye la creación de
valor empresarial. Asimismo se abre la posibilidad a la realización 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 nanzas en un entorno preocupado por la sostenibilidad empresarial, Asimismo aportamos
en estudios sobre este estado nanciero que ha sido de baja utilización en la cultura contable colombiana.
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