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RESUMEN:

El objetivo fundamental de esta investigacion es
estudiar el desempefo financiero de empresas
proveedoras de servicios de internet. Se determina si
las empresas crearon o destruyeron valor econémico
agregado en funcién de la llegada de nuevos
competidores, esto esta relacionado con potenciales
barreras de entrada. Se establecié como indicador, el
valor econémico agregado. Como resultados
principales, este sector presenta una proporcion de
inversion mayor en relacion con su utilidad
operacional, lo que repercute en la productividad.
Palabras-Clave: desempefo financiero, empresas de
internet, analisis financiero.

ABSTRACT:

The main objective of this research is to study the
financial performance by Internet service provider
companies. This study find out whether companies
have created or destroyed aggregate economic value;
a feature that is related to the arrival of new
competitors, that is, the potential existence regarding
barriers of entrance. The economic value added was
established for this purpose. As part of the major
findings, this sector present a greater investment in
comparison to their operational profits level.
Keywords: financial performance, internet
companies, financial analysis.

1. Introduccion

Las empresas prestadoras de servicios de internet (“internet services providers”, ISP s por
sus siglas en inglés) en Colombia, pertenecen al sector econdmico de tecnologia y
telecomunicaciones, prestan servicios de empaquetamiento tecnoldgico de television,
telefonia e internet. Las ISP’s poseen un papel importante al contribuir al desarrollo
tecnoldgico del pais, aunque su entorno empresarial presenta una situacién particular en
términos de demanda, oferta, y regulaciones, que incide sobre su desempefio financiero.
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De acuerdo con los indicadores financieros contables, se evidencié que el sector de 2010 a
2015 ha tenido un crecimiento sostenido del 85% y 59% de las ventas y los activos
respectivamente. Por otra parte, se observaron condiciones del mercado, mencionadas mas
adelante, que obligaron al sector a reinvertir las utilidades para afrontar los retos del sector
a largo plazo, evidenciado un apalancamiento sostenido del 27% de 2013 a 2015. Esto hace
que sea necesario recurrir a aumento de pasivos.

El sector de las telecomunicaciones es uno de los pilares fundamentales de la competitividad
de Colombia, es un sector innovador y dindmico que se caracteriza por tener un mercado
regulado, con una alta rivalidad entre competidores y una estructura de concentracion
significativa (Combariza, Garcia, Alvarado, Espafa & Rivera, 2012; SIC, 2012; MinTIC,
2015).

El mercado del sector de telecomunicaciones en Colombia, a pesar de la entrada de nuevos
competidores en los ultimos afios, la incorporacion de politicas y cambios en la regulacién
sigue siendo altamente concentrado, planteando nuevos retos en funcién de la
reconfiguracion de estrategias competitivas que permitan impulsar la productividad. Para
2015 se evidencian algunas pérdidas de dinamismo en la creacion de ingresos del sector, al
cierre de 2014 finalizé con una tasa de expansién de 5.87%, después de haber registrado un
crecimiento del 14,3% en 2013 (Benchmark, 2015).

El liderazgo del mercado ha sido afectado por el acceso de nuevos operadores, el tercer
operador de telefonia maovil Tigo, filial de la multinacional Millicom, ocupé este lugar luego de
fusionarse con la empresa UNE en 2014, posicionandose en la prestacidon de servicios de
internet. En la misma situacidén se encontraron las empresas Avantel y Edatel; Tigo y ETB.
Estudios realizados, muestran que el sector presenta distribuciones normales en los datos,
baja probabilidad de entrada de nuevos competidores, rendimientos elevados y alto riesgo
para los inversionistas (Restrepo y Rivera, 2008).

El principal objetivo de este articulo es determinar un modelo a fin de evaluar el desempefio
financiero del subsector de internet (ISP) en Colombia, de acuerdo con el analisis de las
variables de crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y valor econdmico agregado. A
partir de esto se determina si las empresas que crean o destruyen valor.

Esta investigacidon estd estructurada en cinco apartados, el primero, hace la presentacién
general del documento y los aspectos conceptuales. El segundo se dedica a la metodologia
empleada para determinar el modelo correspondiente al analisis financiero de las ISP s, - se
determina aqui la estructura y costo de capital, ademas de calcular el valor econdmico
agregado EVA. En el cuarto apartado, se presentan los resultados y su discusion.
Finalmente, se exponen las conclusiones y consideraciones finales.

1.1. Fundamentacion Conceptual

Con base en indicadores financieros como sistema formal de analisis de los estados
contables, los datos obtenidos se traducen en un lenguaje comparativo en diferentes
periodos de tiempo con otras entidades en funcidn de ratios o tasas, proporciones e indices
gue brindan informacién acerca de rentabilidad, eficiencia y liquidez, entre otros indicadores.

El analisis financiero es un insumo relevante para el cumplimiento de los objetivos de la
organizacion. Para la alta gerencia el conocimiento del desempefo de la compaiiia, a fin de
tener claridad sobre los aspectos que la hacen lider en el mercado, son elementos para la
toma de decisiones. Conocer el desempeno de la firma le permite tomar ventaja de sus
fortalezas y corregir sus debilidades.

Los estudios y analisis financieros implican hacer una comparacién del desempefio de la
empresa frente a otras del mismo sector y evaluar las tendencias de la posicion financiera
en el tiempo, estos estudios ayudan a los gerentes a identificar deficiencias y luego tomar
acciones correctivas (Van Horne y Wachowicz, 2010).

El desempefio empresarial, a pesar de ser abordado por diferentes areas del conocimiento,
continua siendo un concepto dificil y complejo de aplicar con rigurosidad cientifica. A la fecha
existen diferentes metodologias que ayudan a las empresas a tener un desempeiio exitoso,



no obstante, independiente del analisis, no existe una teoria financiera Unica y de aplicacion
generalizada que se aplique a todas las empresas y para garantizar el éxito (Franco y Haase,
2016; Simpson et. al., 2012; Miller et. al., 2013).

En cuanto a los beneficios del analisis de razones financieras, los indicadores y estados
financieros estan disefiados para ayudar a evaluar el desempefio obtenido por las
empresas, mediante un proceso dinamico que tiene un efecto en la creacién de valor de las
organizaciones (Brigham y Houston, 2012; Reyes y Briceno, 2015; Tiwari y Parray, 2012).

La investigacion realizada por ArabSalehi, y Mahmoodi, (2011) revela que hay una
concentracion de esfuerzos en la gestidon empresarial para la creacion de valor como la
medida mas importante de rendimiento. Criterios como la sensibilidad al riesgo, no respetar
el valor temporal diferente del dinero, deficiencias evidenciadas en las ganancias, no tener
en cuenta el costo del capital para incrementar las ganancias, son elementos importantes
considerados en el indicador de valor econdmico agregado -EVA-(Jakub, Viera y Eva, 2015).

Es significativo el poder explicativo del indicador EVA, al no excluir el riesgo evidenciado en
las operaciones, necesario para obtener los rendimientos del desempefio financiero, ayudar
a los inversores interesados en la creacion de politicas directivas y garantizar la salud
financiera de la empresa (Gupta, y Sikarwar, 2016).

Las investigaciones de Hall, (2018) y Hazarika, (2014) centran su estudio en que los
impulsores de valor identificados para cada industria presentan una clara indicacion de las
variables especificas sobre las cuales pueden enfocarse en las actividades operativas para
aumentar de manera mas eficiente el valor para los accionistas.

En otros trabajos relevantes, se examino la relacion entre el indicador (EVA), retorno sobre
activos (ROA) retorno sobre inversion (ROE) y el coeficiente de adecuacion de capital como
variables explicativas y complementarias del desempeno financiero de los rendimientos.
Estos indicadores garantizan una buena medicién de la creacion de valor para los directivos
al centrarse en la eficacia anual de la gestion, independientemente del tipo, la naturaleza y
la diversidad del volumen en los negocios (Haddad, 2012; Shah, Haldar y Nageswara, 2015;
Jakub, Viera, y Eva, 2015).

1.2. Fundamentacion del Modelo de Desempefo Financiero

Los indicadores financieros permiten al analista evaluar las fortalezas y debilidades de una
empresa a través de medidas rendimiento, rentabilidad y crecimiento sobre una base
absoluta y en comparacion con otras empresas en su industria o un estandar de la industria
(Hitchner, 2011, p.103). De acuerdo con esto, se realizd un analisis transversal de ratios o
tasas, el cual tiene como objeto comparar los ratios de una empresa especifica con otras
compafias o a los estandares del sector.

Lo anterior es particularmente Util cuando las empresas analizadas son razonablemente
comparables, es decir, tipo de negocio, tamafo de ingresos, mezcla de productos, grado de
diversificacion, tamafio de los activos, estructura de capital, mercados atendidos, ubicacion
geografica, y el uso de métodos contables similares (Hitchner, 2011).

En este trabajo, se analizé el desempefio financiero de las ISP “s desde el punto de vista
gerencial, por lo que la evaluacidon se centré en determinar: (i) el crecimiento, la eficiencia y
la eficacia de las operaciones de las ISP’s (ii) la efectividad en la utilizacion de los recursos
de cada empresa del sector.

Uno de los modelos mas difundidos en la medicion del valor corporativo, es el EVA, al basar
su metodologia en el andlisis y la gestidn de la utilidad residual de las empresas (Shubita,
M.F. 2010; Stewart C., O'Hanlon, J., & Peasnell, K. 2000).

Al respecto Copeland, T., Koller, T. & Murrin, J. (2004) indican que la utilidad residual
proviene de restar a la utilidad operacional después de impuestos (UODI o NOPAT), con el
costo de capital en la operacion (WACC). Si el resultado de esta operacidn es positivo quiere
decir que la empresa crea valor, por el contrario, si es negativo, indica que la empresa esta
destruyendo valor (Rivera, 2004, pp.73- 74).

En los trabajos desarrollados por Beaver (2001); Dimitris, Anastassis (2007) y Fernandez



(2005) el calculo del EVA se realizo utilizando la féormula:

EVA = K x (ROI- WACC) [1]
Donde: K= Activos Operativos Netos, ROI= Rendimiento sobre la inversion - WACC= Costo
promedio ponderado de capital.

Como muestra este modelo, una empresa afade valor si tiene un EVA positivo y su ROI es
mayor que WACC. Si el WACC supera el ROI, las nuevas inversiones en capital operativo
reduciran el valor de la empresa Ryan, & Trahan, (2007). El calculo del ROIC se realizé de
acuerdo con (Beaver 2001; Dimitris, Anastassis 2007; Fernandez 2005) utilizando la
formula:

ROIC= NOPAT/IC [2]
Donde: NOPAT = Utilidad Operacional x (1 - %t) [3]
t: Tasa de impuestos de Colombia
IC = Capital invertido

El indicador NOPAT es la utilidad operativa después de impuestos que una empresa tendria
si no tuviera deuda y no hubiese inversiones en activos no operativos. Esta es una medida
orientada a los beneficios que excluye los costos y los beneficios fiscales de financiacién de
la deuda (BonkoB, 2005; PetraviCius y Tamositniene, 2008; Wallace, 1997).

De acuerdo con Miller & Modigliani (1961: 441), el costo del capital medio ponderado
(WACC) es igual a:

WACC = D/(D + E) Kd x (1-t)+ E/(D + E) Ke($) [4]

Dénde: D= % capital financiado por terceros, E= % capital financiado con capital propio,
Kd= Costo de la deuda después de impuestos, t: tasa de Impuestos, Ke= Costo del capital o
patrimonio en pesos.

Para calcular el costo de capital, se utilizd el modelo del Capital Asset Pricing Model (CAPM),
de acuerdo con (Garcia, 2003; Fama, & French 2004). De la siguiente forma:

Ke = Rf + Bx (Rm - Rf) [5]
Dénde: Rf= Tasa libre de riesgo; B = Beta del mercado; Rm = Rendimiento de mercado.

Si se desea ajustar a la realidad pais el costo del capital obtenido se debe de sumar el riesgo
pais como sigue:

KeCol = Ke + riesgo pais.
KeCol = Costo de capital ajustado.
Ke = Es el costo del capital

Riesgo pais = Segun indicador del pais (Diferencia entre la tasa libre de riesgo de Colombia,
menos la tasa libre de riesgo de Estados Unidos)

El costo de capital (Ke) Se calculdé considerando una devaluacién en condiciones de paridad o
igualdad cambiaria, utilizando la siguiente formula:

Ke= [(1+ Costo de capital US + Riesgo pais) (1+devaluacion)] -1 [6]

El Riesgo pais se asume como el promedio del spread (diferencia de los precios) entre los
bonos de largo plazo del tesoro de los Estados Unidos y los bonos TES del Banco de la
Republica expresados en dodlares entre los afios 2010 - 2015 (Banco de la Republica de
Colombia, 2016).

Luego de obtener el Ke, expresado en términos de ddlares, se convirtié a términos de pesos
colombianos a través de la férmula de Fisher, de la siguiente manera:

Ke (US$) = TIR + Bl x Prima de Riesgo de Mercado + Prima de Riesgo Pais + Prima por
Tamano

Factor de Ajuste = (1 + nCol) / (1 + nUSA)
Ke ($) = (1+Ke (US$)) x Factor de Ajuste -1



segun la ecuacion Fisher :
(1+Tasa Aparente) = (1+Inflacion)*(1+Tasa Real)
Despejando -> Tasa Real = (1+Tasa Aparente)/(1+Inflacion)-1 [7]

2. Metodologia

En este estudio se utilizaron como muestra las empresas con cédigo CIUU 16425 que
componen el sector del sector ISP en Colombia, con un disefo de tipo correlacional, a fin de
poder identificar las relaciones existentes entre las variables de desempefo financiero a
estudiar (Ramos, 2015).

Con base en esto, primero, se utilizaron bases de datos empiricas extraidas de Benchmark y
segundo, caracterizando el objeto de estudio, mediante un analisis estadistico comparativo
de los indicadores financieros desde el punto de vista gerencial:

e Lo mas actualizado posible, segun disponibilidad de cifras, y

e Identificando antecedentes dindmicos, basando el estudio en series de datos disponibles en los
afos 2010 al 2015.

e Se seleccionaron los indicadores mas reconocidos en el medio financiero para este analisis, y
fueron agrupados en cuatro dimensiones: crecimiento, eficiencia, eficacia, efectividad y Valor
Econdmico Agregado (EVA).

Este enfoque sirve para anticipar las condiciones futuras, como un punto de partida para la

planeacion de aquellas operaciones que hayan de influir sobre el curso de eventos futuros

(Brigham y Houston 2012; Helfert, 2011, Hitchner, 2011; Ross et al., 2012; Rivera y Ruiz,

2009).

A partir de estas consideraciones, como primera fase, se evalud el crecimiento de las
operaciones en las ISP’s, utilizando los indicadores de ventas, activos y utilidad, para
conocer el comportamiento de las ventas, activos y utilidades del sector de 2010 a 2015, si
estas aumentaron, disminuyeron o se mantuvieron estables (Rivera y Ruiz, 2009, p. 115;)

A continuacién, como segunda fase, se determiné la eficiencia operacional, usando los
indicadores de rotacion de cartera, inventario y activos operacionales, estos indicadores
“miden la intensidad con la que las empresas gestionan sus activos para generar ventas”
(Ross et al, 2012, p. 52), el objetivo de esta evaluacién fue analizar las decisiones
financieras que las empresas tomaban para optimizar el uso de los activos.

En la tercera fase, se evalud la eficacia operacional utilizando los indicadores de margen
neto, bruto, neto y EBITDA, estos indicadores se usaron para medir la capacidad que tienen
las empresas para producir utilidades mediante estrategias que incrementen las ventas en
proporciones superiores a los costos y gastos (Rivera y Ruiz, 2009, p. 115; Ross et al,,
2012).

En la fase final, la cuarta, se determind la efectividad en el uso de los recursos de cada
empresa del sector, se usaron los indicadores ROA y ROE. Estos indicadores se utilizaron
para medir la capacidad que tienen las ISP s de generar utilidades a su naturaleza, monto y
derechos de propiedad de los recursos utilizados (Rivera y Ruiz, 2009).

3. Resultados

Dada la naturaleza, objetivos y alcances de este trabajo de investigacion, los resultados se
relacionan con el desempefio financiero de las empresas ISP en Colombia, durante el periodo
2010 a 2015.

3.1. Crecimiento

Este sector de las empresas proveedoras de servicios de internet ha evidenciado tasas
importantes de aumento de produccidn en los servicios, durante el periodo bajo estudio. En
efecto, las ventas promedio han aumentado de manera constante, con un incremento del
85% de 2010 a 2015, y un promedio cercano a los $ 49.527 miles de millones de pesos
(MM). A la vez, los activos también se han incrementado en un 59 % de 2010 a 2014. No



obstante, los activos de 2014 a 2015, muestran una caida del 1%, con un promedio anual
de inversidn en activos de $ 66.823 MM.

La utilidad neta muestra una situacion particular, presenta altibajos de 2010 al 2015, cabe
resaltar el crecimiento que se presentdé de 2012 a 2013 en un 384%, y luego de ahi tuvo
una caida sostenida de 2013 a 2015 del 362%; La utilidad neta promedio es de $961 MM
(Cuadro 1). La volatilidad en los resultados de la utilidad neta obedece a fusiones y
adquisidores que se presentd desde 2010 por parte de ETB con UNE-TIGO y de UNE-TIGO
con Millicon incrementando su participacién accionaria, empresas locales, como Edatel,
Telebucaramanga y Teleperieria. Es de advertir que en 2015 la multinacional AT&T adquirid
Direct TV.

Cuadro 1
Evaluacion de crecimiento

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Ventas 33.830 37.464 48.235 54.344 60.633 62.655 49.527
. 51.608 59.692 81.008
Activos 56.177 70.383 82.071 66.823
Utilidad
Neta 476 784 482 2.333 1.045 644 961

Nota: Cifras monetarias en miles de millones de pesos constantes a 2008.
Fuente: Elaboracién propia de este estudio, con base en cifras de
Benchmark, publicado por Superintendencia de Sociedades de Colombia.

3.2. Eficiencia

Al evaluar la eficiencia en la gestidon operacional de las principales cuentas, se observa que la
rotacidén de inventario oscila entre 3.89 y 11.32 veces, siendo el 2014 el mejor afio, el cual
registro una rotacion 11.32, es decir, las ISP’s lograron vender su inventario de 2014 en 32
dias. Caso contrario ocurrié en el 2015 registrando su peor indicador con una rotacion de
3.89, es decir, vendieron su inventario a 90 dias (Cuadro 2).

A pesar de esto, la rotacion cartera ha mantenido un crecimiento sostenido de 2010 a 2015
del 42%, lo cual quiere decir que ha optimizado su recuperacién de cartera pasando de 7
dias en 2010 a 5 dias en 2015 (Cuadro 2). Por su parte la rotacién de activos fluctud entre
0.4386 y 0.66 veces, véase la disminucidon de este indicador del -27% entre 2014 y 2015.

Cuadro 2
Evaluacion de eficiencia

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
Rotacién
Inventarios 5 4,48 4,88 6,69 11,32 3,89 6
(veces)
Rotacién Cartera

56 67,18 63,3 56,29 60,65 79,77 64

(veces)

0,4386 0,5663 0,6176 0,6651 0,6556 0,6556 0,5704

Rotacion Activos
(veces)



Fuente: Elaboracién propia de este estudio, con base en cifras de
Benchmark, publicado por Superintendencia de Sociedades de Colombia.

3.3. Eficacia

El margen operacional del sector presento un incremento del 138% de 2010 a 2014, pero de
2014 a 2015 el margen decae un 6%. El margen de neto tiene un comportamiento diferente
al anterior, presenta altibajos de 2010 a 2015 registrando su mejor momento en el 2013 con
un margen del 4.6% que representaba un incremento del 77%, pero de 2014 a 2015 el
margen neto decae un 72% a su peor registro en 2015 (Cuadro 3). Respecto al margen
EBITDA se observa que disminuy6 de 2014 a 2015 un 10%.

Cuadro 3
Evaluacién de eficacia (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio

Margen

) 3,6 4,1 6,1 6,9 7,2 6,8 5,8
Operacional
Margen

2,6 3,8 3,0 4,6 3,6 1,3 3,7
Neto
7 6,8 12,3 15,1 14,6 13,2 11,55

Margen EBITDA

Fuente: Elaboracién propia de este estudio, con base en cifras de
Benchmark, publicado por Superintendencia de Sociedades de Colombia.

3.4. Efectividad

Los retornos sobre activos (ROA) tuvieron un crecimiento sostenido del 95% de 2010 a
2013. No obstante, de 2013 a 2015 hubo una caida en este indicador, del 82% registrando
en el 2015 el margen mas bajo con del 0.6%. El comportamiento del apalancamiento
financiero tiene variaciones durante todo el periodo, registra su nivel mas bajo en 2013
cuando el ROA registraba su mejor valor, pero rapidamente volvié a mantenerse a los
valores promedio.

El retorno sobre inversiones (ROE) registra su mejor valor en 2011, cuando el
apalancamiento financiero estaba en su mayor valor, de 2010 a 2013 presenta altibajos,
pero de 2013 a 2015 presenta un cae un 31% (Cuadro 4). Tanto el ROE, el ROA y el
margen neto presentan un comportamiento muy similar de 2010 a 2015 (Cuadro 4).

Cuadro 4
Evaluacién de efectividad (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 Promedio
ROA1 1,7 2,4 2,5 3,3 2,4 0,6 2,1
ROE2 2,8 7,1 4,7 6,0 5,6 4,1 51
Apalancamiento 22 28 27 19 27 27 25

Notas:
1/ ROA: Retorno sobre activos.



2/ ROE: Retorno sobre inversiones en patrimonios.

Fuente: Elaboracién propia de este estudio, con base en cifras de
Benchmark, publicado por Superintendencia de Sociedades de Colombia.

3.5. Valor Economico Agregado (EVA)

En el sector ISP se evidencié que de 2010 a 2014 hubo un crecimiento en el nimero de
empresas que crearon valor del 114%, pero de 2014 a 2015 este indicador disminuyo un
15% (Cuadro 5).

Luego de realizar un analisis de los resultados obtenidos en las empresas que crearon valor,
a pesar de las dificultades que experimentd el sector a lo largo del estudio, se evidencid:

Primero: DCS [4] y Mercanet [5] incrementaron el NOPAT sin realizar inversiones
adicionales en el Activo Neto Operacional (AON). Estas empresas lograron superar la caida
en la rentabilidad ROA del 23,93 % al 5,58% experimentada del 2014 al 2015. Respecto al
indicador ROE, tuvieron un resultado sobresaliente al comportamiento oscilante evidenciado
en los seis anos del estudio. Respecto al margen operacional, estas empresas se
mantuvieron por encima de las dificultades presentadas via incremento de impuestos
evidenciado hasta el afio 2014 de 6328 MM. Por ultimo, se mantuvieron persistentes ante los
fluctuantes resultados de las utilidades operacionales (Cuadro 6).

Cuadro 5
Creacion de valor del sector de Empresas Proveedoras de Servicios de Internet (ISP) (NUmeros absolutos y %)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresas que crearon
valor 7 (30%) 9 (39%) 12 (52%) 12 (52%) 15 (65%) 13 (56%)
(70%) (61%) (48%) (48%) (35%) (43%)

Empresas que
destruyeron valor

Fuente: Elaboracién propia de este estudio, con base en cifras de Benchmark,
publicado por Superintendencia de Sociedades de Colombia.

Segundo: Colombia Telecomunicaciones [6], Media Commerce [7], Columbus [8], BT Latam
[9], IFX [10] y Skynet, invirtieron en AON que produjo una RM superior al costo de capital.
Estos resultados indican que este grupo de empresas obtuvo buenos resultados via
rendimiento de sus activos (ROA) a pesar, de la reduccidon de rendimiento de activos de 33%
en 2013 al 5.8% a 2015 promedio del sector.

De igual forma superan los margenes de utilidad neta y operativa de 3,4 % y 5,9%
promedio del sector. Este grupo evidencia una situaciéon particular, de obtener buenos
rendimientos en sus indicadores de eficacia y efectividad a pesar de los problemas que
experimentd el sector respecto a sus utilidades y al costo promedio ponderado WACC
promedio del sector de 0,0653 (Cuadro 6).

Tercero: Anditel [11] desinvirtido en activos operacionales netos AON que rendian menos
que el costo de capital ver (anexo 1) permitiendo al grupo inversionista percibir
rendimientos por encima del promedio del sector. De igual forma respecto a la rotacion de
inventarios del sector, han superado el comportamiento oscilante evidenciado durante los
seis afios analizados, situandose por debajo de los 3,8 (veces) promedio del sector
observado al 2015 (Cuadro 6).

Cuadro 6
Resultados respecto al valor Econdmico Agregado (EVA) por
empresa, analisis nopat y analisis del costo ponderado de capital

2010 2011 2012 2013 2014 2015 PROMEDIO



ROIC (retorno sobre
capital invertido)1

EVA (valor
econdmico
agregado)?2

NOPAT (beneficios
antes de intereses
después de
impuestos)3

APALANC

(apalancamiento
financiero)

WACC (costo
promedio ponderado
de capital)4

Utilidad operacional

Impuestos

IMP/UTIL OPE

ANO (activo neto
operacional)

EVA/ANO

NOPAT/ANO

EVA/Ventas

Ke ($) (costo de
capital o patrimonio
en pesos)

Kd (costo de deuda
después de
impuestos)

D (capital financiero
por terceros, %)

E (capital financiado
con capital propio
%)

0,0424

-5439,14

13995

0,2197

0,0607

20888

1878

0,0899

276006

-0,0197

0,0507

-1,74%

Analisis del costo ponderado de capital WACC

0,2189

0,0315

0,5358

0,4642

0,1152

-16488,51

938

0,2774

0,0629

0,0719

-12157,79

11610

0,2684

0,0703

Analisis del NOPAT

1400

833

0,5949

255754

-0,0645

0,0037

-4,05%

0,1896

0,0403

0,5225

0,4775

17328

1253

0,0723

356073

-0,0341

0,0326

-2,34%

0,1785

0,0501

0,4743

0,5257

0,0783

-824,36

19591

0,1949

0,0680

29240

5350

0,1830

334683

-0,0025

0,0585

-0,15%

0,1747

0,0341

0,4457

0,5543

-0,0101

15370,64

36670

0,2730

0,0652

48893

6328

0,1294

350610

0,0438

0,1046

2,68%

0,1730

0,0385

0,4689

0,5311

0,0693

-28596

24319

0,2687

0,0644

32426

-3434

-0,1059

461264

-0,0006

0,0527

-0,06%

0,2277

0,0469

0,5114

0,4886

0,0612

-3304

17854

0,2504

0,0653

25029

2035

0,1606

339065

-0,0097

0,0505

-0,0094

0,1938

0,0402

0,4931

0,5069



T (tasa de 0,3300
impuestos) 0,3300 0,3300 0,3300 0,3300 0,3300 0,3300

Notas: (1/) return on invested capital; (2/) economic value added; (3/) net
operating profit after taxes; (4/) weighted average cost of capital.

Fuente: Elaboraciéon propia de este estudio con base en Rivera, J.A. & Padilla, A.M. (2014).

Cuarto y ultimo: las empresas Telmex [12], UNE [13] y Axesat [14] lograron gestionar el
costo de capital para que fuera inferior al ROI (anexo 1). Los activos y ventas de estas
empresas presentan un crecimiento constante explicado anteriormente en la secciéon de
evaluaciéon de crecimiento, el aumento de la rentabilidad sobre los activos les permitio
reinvertir en el capital propio, con un costo inferior al del sector (Cuadro 6).

De los resultados obtenidos, las empresas que mostraron un desempeno superior lo hicieron
en lo fundamental, de la siguiente forma:

1-Incrementando el NOPAT sin realizar inversiones adicionales de ANO para conseguir este
resultado. A nivel directivo se recomienda que el incremento del NOPAT sea consecuencia de
un aumento del indicador EBITDA, por tanto, una vez incrementado el NOPAT se sugiere
revisar que los gastos de depreciacién o de amortizacién por anticipado, no incrementen el
valor del NOPAT de forma inadecuada.

2- Invirtiendo en proyectos que produzcan una RAN superior al costo de capital WACC. Esta
medida requiere de monitorear la variacion del EVA afio a afio y no conformarse con revisar
gue el resultado del periodo sea positivo. Incrementar el EVA es mas trascendental que el
incrementar de la rentabilidad del activo, esto quiere decir que la RAN del activo debe ser
superior al costo ponderado de capital WACC. Se recomienda revisar la variacion del EVA y
no el incremento de la RAN.

3- Desinvirtiendo o eliminado las inversiones de actividades que rendian menos que el costo
de capital ROI, esta medida requiere de compensar en términos de rentabilidad la
disminucién de NOPAT y ANO. Gestionando el costo de capital logrando una disminucién del
WACC, esta medida esta sujeta a la capacidad de endeudamiento de las empresas, al costo
del mercado de la deuda y al riesgo del sector, en este caso el ISP. Reduciendo los gastos
operativos a través de la optimizacidon de los procesos, en todas las areas funcionales de la
organizacion, esto se consigue aumentando el margen operacional con el que se vende o
incrementando la rotacion de los activos

4. Conclusiones y consideraciones finales

Con el modelo utilizado en esta investigacion, se observa una base Unica y completa para la
medicién del desempenfo financiero. Dicho modelo propone incluir mas medidas financieras
gue considerar los ingresos totales Unicos o ingresos netos para clasificar a las empresas de
acuerdo a sus resultados contables.

A partir del modelo de desempefio financiero identificado y con referencia al mercado
colombiano, el sector de las empresas prestadoras de servicios de internet (ISP’s) de 2010 a
2015, han tenido un crecimiento sostenido en las ventas y los activos en un 85% y 59%
respectivamente.

No obstante, en 2015 se evidencia que el crecimiento en ventas y en activos esta
decreciendo en este sector. Ademas, las utilidades netas presentan altibajos registrando
incrementos significativos de 2012 a 2013 de 384% y una caida considerable de 2013 a
2015, aproximadamente un 362%.

Estos desempefios estarian asociados a condiciones del mercado que obligaron al sector a
reinvertir las utilidades para afrontar los retos del mercado a largo plazo, evidenciado en un
apalancamiento sostenido del 27% de 2013 a 2015. Ademas, las ISP’s presentan un
crecimiento sostenido de la inversion en activos muy superior al aumento de su utilidad
operacional, lo cual incide negativamente en la productividad del sector. El aumento de los
activos no se evidencia traducido en mejora de la rentabilidad.



Se evidencia una tendencia a fusiones y adquisiciones entre las empresas. En 2012 -2013
se pone de manifiesto la estrategia de las grandes companias de fusionarse. Es asi como
ETB vende las acciones de UNE-TIGO para crear una nueva unidad estratégica de negocio
bajo la modalidad de Operador Mévil Virtual y asi ampliar su oferta tecnoldgica.

Por otra parte, UNE-TIGO se fusiona con Millicon y deciden expandir sus redes e
infraestructura adquiriendo, a través de su mayor participacidon accionaria, empresas locales
como Edatel, Telebucaramanga y Teleperieria. En 2015 la multinacional AT&T adquirié Direct
TV.

Se tiene una aceptable eficiencia del sector en cuanto a la rotacion de cartera ya que en
promedio se recupera en 5 dias. Las ISP’s no realizan contratos a crédito, sus productos y
servicios solo se instalan una vez el cliente haya cancelado anticipadamente.

La rotacidn de inventarios aumento de 32 dias en 2014 a 90 dias en 2015, posiblemente
debido a ineficiencias en los departamentos mercadeo por realizar proyecciones de ventas. A
partir de 2014, con la depreciacidn del peso frente al ddlar, los productos y servicios
tecnoldgicos han incrementado su valor dado que la mayoria de estos son importados, razén
por la cual las condiciones del mercado desestimulan el consumo de productos y servicios
tecnoldgicos obligando a las ISP’s a ser creativos a la hora de captar clientes e innovar en la
prestacion de servicios.

Respecto a la eficacia del sector es importante resaltar el incremento sostenido del margen
operacional del 138% de 2010 a 2014. Sin embargo, el margen neto ha caido un 77% de
2014 a 2015 lo cual quiere decir que hasta 2014 el sector producia utilidades por encimas
de sus gastos operativos y sus costos de operacion. No obstante, en 2015 hubo una
reduccion del 85% que obliga a plantear estrategias para afrontar los problemas
macroecondmicos que enfrenta el pais con la caida de los precios del petrdleo, la
depreciacion del peso frente al délar y el aumento de la inflaciédn que son atenuantes para
las proyecciones de crecimiento del sector a corto y largo plazo.

En términos de efectividad, de 2010 a 2013 el ROA tuvo un crecimiento sostenido del 95% y
aunque el ROE presenta altibajos los retornos estaban dentro del promedio aceptado, pero
la situacion ha cambiado de 2013 a 2015 en donde el ROA experimento una caida del 82%
registrando en el 2015 el margen mas bajo con del 0.6%, lo cual es acorde a lo evidenciado
con los indicadores de eficacia, sugiriendo que la tendencia del sector en los proximos afios
es a la baja.

En la evaluaciéon del EVA realizada, se concluye que el porcentaje de empresas que crearon
valor aumento significativamente de 2010 a 2015. De acuerdo con (Garcia 2003; Stern,
2002; y Amat, 1999) desde la gerencia se puede crear valor, en esencial, por medio de: (i)
mejorar la eficiencia de los activos actuales; (ii) incrementando el NOPAT sin realizar
inversiones adicionales; (iii) invirtiendo en proyectos que produzcan una RAN superior al
costo de capital; (iv) liberando fondos ociosos; (v) desinvirtiendo de lo que rinde menos que
el costo de capital; y (vi) gestionando el costo de capital.

Por otra parte, este estudio se alinea con aquellos autores que afirman el indicador EVA
determina los criterios del desempeno del negocio, la efectividad de su estructura financiera,
asi como una tasa de referencia Unica para las diversas actividades de la empresa. La
globalizacién progresiva y el desarrollo de las economias estan imponiendo gradualmente no
solo la contabilidad armonizada, sino también la unificacidn tedrica y metodoldgica base para
la evaluacion del desempefio financiero individual de las empresas y sus operaciones.

También fue posible notar que segun los resultados encontrados, el tema aln se esta
expandiendo tanto en la academia como en el mundo de los negocios. El desempeno
financiero influye en las decisiones de la compafiia a corto y largo plazo, por lo tanto, se
recomienda utilizar una mejor medicidon del mismo que sea integral y acorde a la
planificacidon estratégica.

Desde el punto de vista practico, este estudio identificé que los resultados podrian permitir a
los gerentes y directivos identificar posibles acciones en la parte estratégica para mejorar la
eficiencia, eficacia, efectividad y generar valor.

Finalmente, se recomienda para futuras investigaciones, la aplicacion de este estudio en



otros sectores econdmicos, considerando los tamafos de empresa y la adicion de nuevos
indicadores financieros de acuerdo con la clasificacién del sector estratégico.
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Anexos

Anexo 1
Calculo del valor econdmico agregado (EVA) sector ISP afio 2015-2010



EMPRESA EVA 2015 |EVA 2014 EVA 2013 EVA 2012 EVA 2011 EVA 2010

COLOMBIA TELECOMUNICACIONES S.A.E.S.P. 257079,44| 118539,08| -50210,48| -91108,90( -309574,45| -28808,08
TELMEX COLOMBIA S.A. 49714,63| 100008,93 58829,44 4723,10 -4134,94| -82218,72
UNE EPM TELECOMUNICACICNES S.A.E.S.P. 41562,28 35008,99| -91587,80| -238558,83| -115334,46| -29059,29
COLUMBUS NETWORKS DE COLCMBIA LTDA 15332,81 -7254,34 -1667,83 -3207,06 -5202,60 -4058,57
MEDIA COMMERCE PARTNERS S.A.S. 6517,85 3962,37 1031,98 -88,42 3193,18 2498,67
AXESAT S.A. 5731,09 6444,02 3945, 47 1444 56 144481 2355,12
LEVEL 3 COLOMBIA S.A. 3453,87 19579,76 4965,95 7324,16 1808, 51 -1696,82
B T LATAM COLOMBIA S.A. 2694 ,49 -1305, 15 3136,02 2261,77 -2031,98 4993,32
SKYNET DE COLOMBIA S.A. E.S.P. 2490,23 1848,52 2038,56 2347,63 358,28 804,98
IFXNETWORKS DE COLOMBIA S.A.S. 1608,43 1065,59 963,03 664,08 808,09 291,83
DCS DIGITAL COMMUNICATION SYSTEMS S.A.S. 817,21 636,93 221,55 115,58 -86,83 -33,72
ANDITEL S.A.S. 175,99 815,50 11,10 595,67 -1904,24 -253,29
MERCANET S.A.S. 25,28 -266,85 -682,89 134,65 89,99 -17,34
EMPRESA DE TELECOMUNICACICNES DE LA ORINOQ -510,54 -686,89 -574,86 -107,65 -96,74 -50,97
VERIZON COLCMBIA S.A. -531,66 -352,30 -528,67 -368,66 -375,19 -416,93
GLOBAL MEDIA TELECOMUNICACIONES S.A.S. -1015,99 -308,81 137,48 254 95| -11044,87 -63,54
AT&T GLOBAL NETWORK SERVICES COLOMBIA LTDA -1634,58 -925,58 -2418,57 -437,74 511,73 -397,62
EDATEL S.A. -3568,86 1442,72| -11268,03| -12737,13| -15472,47| -27185,22
GILAT COLOMBIA S.A.E.S.P. -5070,99 2297,59 -1918,06 3052,45 1938,01 -4294,26
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE PEREIRA -7661,48 1748,27 -4137,56 -3437,42 -1294, 46 3224,13
EMPRESA DE TELECOMUNICACICNES DE BUCARAMA -12513,69| -11961,64| -16487,50| -11725,77| -10586,71| -10189,53
DIRECTV COLOMBIA LTDA -68807,55 17241,40 28901,64| -18377,84| -14024,80( -39027,46
EMPRESA DE TELECOMUNICACICNES DE BOGOTA S| -292465,38 65944,56 58340,72 77609,60| 101775,40 88513,99

Fuente: Elaboracién propia, basados en: (Gupta y Sikarwar, 2016; Hall, 2018; Hazarika, 2014).
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4. Incrementd el NOPAT 10%, EVA $ 817,21 MM.
. Incrementé el NOPAT 178%, EVA $ 25,28 MM.

5
6. Increment6 el AON 34%, el NOPAT 71%, una RM del 15%, EVA $ 257079,44 MM.

7. Incrementd el AON 5%, el NOPAT 43%, con una RM del 96,3%, EVA de $ 6517,85 MM.

8. Incrementd el AON 47%, el NOPAT un 601%, con una RM del 81,3%, EVA de $ 15332,81 MM.
9. Incrementd el AON 91%, el NOPAT un 1350%, con una RM del 33,5%, EVA de $ 2694,49 MM.
. Incrementd el AON 38%, el NOPAT un 49%, con una RM del 20,7%, EVA de $ 1608,43 MM.

. Redujo el AON 31%, redujo el NOPAT -48% y consiguid crear valor por $ 175,99 MM.

. Redujo 2% logré un WACC del 8,01% con un ROI del 10%, cred valor por $ 49714,63 MM.

. Redujo 21% logré un WACC del 5,79% con un ROI del 8,69%, creé valor por $ 41562,28 MM.
. Redujo 3% logré un WACC del 4,61% con un ROI del 30,56%, creé valor por $ 5731,09 MM.
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