SECCION CONTABLE

EBITDA — EARNINGS BEFORE INTERESTS,
TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION
I

En trabajos anteriores estuvimos analizando la importancia de un adecuado y
correcto analisis y diagndstico de la informaciéon contable procedente de las
empresas.

Resulta de especial interés e importancia, conocer con antelacidn qué informacién
proyectan los estados contables sobre la salud econdmico y financiera de nuestra
empresa. Enviar esta informacion sin saber, a priori, como es este estado de salud,
es un error en el que no debemos caer.

Entre todos los parametros que hablan de la salud econédmico y financiera de la
sociedad, destacan los siguientes:

® Indicadores de situacién financiera: liquidez, solvencia, grado de
endeudamiento, capacidad de asumir mayor nivel de deuda, equilibrio
financiero de las fuentes financieras existentes, etc...

® Indicadores de situacion econdmica: rentabilidad econémica, margen,
rotacidn, rentabilidad financiera, grado de apalancamiento financiero, etc...

De todos ellos, vamos a prestar especial atencidn en el presente trabajo a los
indicadores que nos describen la salud econdmica de nuestra empresa, es decir,
su capacidad de generacién de recursos.

La capacidad de generacidn de recursos de nuestra empresa es esencial para
cumplir con los siguientes objetivos:

® Hacer frente con los ingresos generados a los gastos y costes necesarios para
el desarrollo de nuestra actividad principal.

® Poder devolver y restituir, en tiempo y forma, los compromisos de pago que
tenemos comprometidos: préstamos y otras deudas asumidas.

® Generar un margen de beneficio con el que retribuir la aportacién de fondos
de los propietarios y generar autofinanciacidn para el crecimiento de la
sociedad.
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Existen diferentes ratios e indicadores que ponen de manifiesto esta
capacidad de generacion de recursos en nuestra empresa. Todos ellos
estdn relacionados con la relacion que existe entre el beneficio generado y
la inversién que ha sido necesaria para obtenerlo.

En el presente trabajo nos vamos a centrar en uno de ellos, utilizado con
muchisima frecuencia, tanto por usuarios internos como externos. Nos
referimos al EBITDA. Su significado procede de sus siglas en inglés Earnings
Befores Interests Taxes Depreciation and Amortization, y se podria traducir
por Resultado antes de Intereses, Impuestos, Amortizaciones vy
Depreciaciones.

Muestra, por tanto, el beneficio de nuestra empresa antes de restar los intereses que
hemos de pagar por la deuda contraida, los impuestos propios de nuestro negocio, las
depreciaciones por deterioro de este, y la amortizacién de las inversiones realizadas. El
propdsito del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa estd ganando o
perdiendo en el nucleo del negocio.

En primer lugar, hay muchas razones en virtud de las cuales, a cualquier operador le
podria interesar conocer sobre la marcha de una determinada empresa, medida a
través de su rendimiento generado o capacidad de generacidn de recursos (inversores,
proveedores financieros, etc...).

Podriamos pensar que con el resultado neto, o beneficio después de impuestos, podria
ser suficiente, pero estariamos en un error. Por las siguientes razones:

® Intereses. El resultado neto se ve afectado por el resultado financiero (de hecho,
es la suma del resultado de explotaciéon y del resultado financiero). Quiere esto
decir que se ve plenamente afectado por la forma en que la empresa se esta
financiando. Dos empresas idénticas en su estructura econdmica, pero que solo se
diferencien por la forma de financiarse, tendrdn resultandos netos diferentes. La
gue mejor gestione su deuda, tendra un resultado neto mayor y viceversa. El
primer pardmetro que aparta el EBITDA para su andlisis son los intereses y gastos
financieros. Al hacer esto, nos estamos quedando con un nivel de resultado que
no se ve afectado por la mejor o peor gestion financiera que pueda desempeiiar la
empresa, sino que nos estariamos quedando Unicamente con la parte del
resultado que tiene que ver con la actividad principal y esencial de nuestra
empresa.
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® Impuestos. Otra variable que puede introducir distorsiones, si nos quedamos con
el resultado neto para comparar dos empresas. Los impuestos que paga una
empresa dependen de muchos pardmetros, no solo del beneficio que genera. Su
beneficio es de las principales variables que influyen en la factura fiscal, pero hay
otras muchas: antigliedad de la empresa, situacion fiscal previa (créditos por
pérdidas de ejercicios anteriores, por ejemplo), bonificaciones o ayudas, tipos
impositivos diferentes por razdn del sujeto, de la actividad, del territorio de
aplicacion del impuesto, etc...Al excluir los impuestos estamos quitando de en
medio otra variable que puede generar distorsién a la hora de comprar dos
empresas.

® Amortizaciones y depreciaciones. Las amortizaciones reflejan el grado de desgaste
de los activos fijos. Unos activos fijos mas nuevos, menos antiguos, generan menos
desgaste y depreciaciones de valor que unos activos de mayor antigliedad. Esta
variable también debe ser excluida, si queremos comparar a dos empresas en las
condiciones mds equivalentes posibles.

Todo lo anterior hace que el beneficio neto no sea el mejor indicador para comparar a
dos empresas, ni siquiera para ver la capacidad de generacién neta de recursos de
nuestra empresa; en el ambito econdmico y financiero, se utiliza con mayor frecuencia
el EBITDA.

A pesar de su utilidad y de la gran frecuencia con la que se utiliza, no forma parte del
estado de resultados de las empresas. Quiere esto decir que no hay ningun estado
contable que nos ofrezca directamente su valor, sino que, por el contrario, tendremos
que calcularlo si queremos conocerlo y analizar su evolucion.

Esto conecta con otro concepto importante, como lo es la falta de regulacion de este
importante indicador en la normativa espanola. Dicha falta de regulacidn se puede
traducir en pequefias diferencias a la hora de calcularlo e interpretarlo, que nos
pueden llevar a pequefias faltas de homogeneidad en el analisis del mismo. Para poder
descontar este efecto, siempre tendremos que atender a la metodologia de célculo
gue se ha seguido para su obtencién.

Visto lo anterior, podemos concluir como algunas de las principales aportaciones o
ventajas del EBITDA:

® Su principal utilidad es que nos muestra los resultados de nuestro proyecto, sin
considerar aspectos financieros ni tributarios. Es decir, nos permite saber si el
motor de nuestra empresa, el negocio en si, funciona o no, mas alla de otros
ajustes o de cdmo lo hayamos financiado. Para el EBITDA, lo importante es
conocer cuanto puede generar nuestro proyecto.
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Asi, si en nuestro negocio este indicador es positivo, quiere decir que, en principio, es
rentable, y que su éxito dependera de la gestion que hagamos de los gastos financieros,
asi como de la fiscalidad, de las politicas de depreciacion y amortizacion. De la misma
manera, si obtenemos un EBITDA negativo, deberiamos plantearte la continuidad de tu
proyecto.

® Es muy util también para comparar empresas, sus datos histdricos, su salud y
vitalidad, ya que muestra una informacién que no estd afectada por el
apalancamiento financiero, por los impuestos ni por los costes de amortizacién,
gue en determinadas empresas son muy altos. Ademas, permite medir en
términos homogéneos las rentabilidades de diferentes empresas, incluso de
diferentes paises.

® También nos puede servir para ver de un vistazo la solvencia de nuestra empresa.
Y es que, con este indicador podemos estimar, de manera mas abreviada, cual es
el flujo de efectivo disponible de nuestra empresa. Es decir, nos muestra cuanto
dinero le queda a nuestro negocio para pagar sus deudas, una vez restados sus
gastos operativos mds importantes (concepto asimilable al cash flow libre para

pagos).

Una vez que lo hemos definido, su proceso y metodologia de cdlculo y obtencién la
podemos enfocar desde dos puntos de vista:

1.-Partiendo del resultado neto o beneficio después de impuestos. Partiendo del
resultado neto después de impuestos, habria que incorporar a este:

® |as cantidades netas destinadas al pago de impuestos.

® Las cantidades destinadas a provisiones, que serian el reflejo de las depreciaciones
de valor sufridas por los elementos de activo de nuestra empresa.

® Las cantidades destinadas a la recuperacién de la inversién, o amortizaciones.

® Todas estas cantidades irian sumando al Resultado neto. Si para el calculo de este
nivel de resultado, han ido restando en la cuenta de resultados, si queremos
neutralizar su impacto y dejarlas fuera de la ecuacién, bastaria con sumarlas de
nuevo al Resultado neto.
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2.-Partiendo del resultado de explotacidn o resultado antes de intereses e impuestos.
Partiendo del resultado de explotacién (denominado EBIT — Earnings Before Interests
and Taxes), habria que incorporar a este:

® Las cantidades destinadas a provisiones, que serian el reflejo de las depreciaciones
de valor sufridas por los elementos de activo de nuestra empresa.

® Las cantidades destinadas a la recuperacién de la inversién, o amortizaciones.

® Ambas cantidades anteriores irian sumando al EBIT. Si para el célculo del EBIT han
ido restando en la cuenta de resultados, si queremos neutralizar su impacto y
dejarlas fuera de la ecuacién, bastaria con sumarlas de nuevo el EBIT.

A continuacién, pasamos a analizar un caso practico de dos empresas, aparentemente
parecidas en su resultado neto o beneficio después de impuestos. Son empresas que
operan en dos paises distintos, con distinta tributacidn, y tienen politicas de
financiacion y de amortizacién diferenciadas. Sin embargo, ambas generan el mismo
resultado neto después de impuestos. Aparentemente, son iguales en su capacidad de
generacion de recursos.
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