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EBITDA – EARNINGS BEFORE INTERESTS, TAXES,
DEPRECIATION AND AMORTIZATION II

A continuación, pasamos a analizar un caso práctico de dos empresas,
aparentemente parecidas en su resultado neto o beneficio después de
impuestos. Son empresas que operan en dos países distintos, con distinta
tributación, y tienen políticas de financiación y de amortización
diferenciadas. Sin embargo, ambas generan el mismo resultado neto
después de impuestos. Aparentemente, son iguales en su capacidad de
generación de recursos.

A través de este ejemplo, podremos analizar varias cuestiones:

 Doble metodología de cálculo del EBITDA: partiendo del resultado de
explotación y partiendo del resultado neto.

 Incidencia de los gastos financieros, impuestos, amortizaciones y
depreciaciones en el tránsito del resultado neto hacia el EBITDA.

La situación de las dos empresas a comparar se muestra en la siguiente
tabla:

SECCIÓN CONTABLE
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De Como podemos apreciar en los datos del ejemplo, a pesar de tener el
mismo nivel de beneficio neto, las diferencias esenciales entre ambas
empresas vienen reflejadas en la última columna de la tabla anterior. De
manera resumida:

 La empresa A factura 510 mil euros más que la empresa B. Tiene
mayor nivel de actividad, y de rotación de sus activos.

 La política de amortizaciones de la empresa A es mucho más agresiva y
acelerada que la política de la empresa B.

 Los costes financieros de la empresa A son superiores a los de la
empresa B, en más de 100 mil euros. Esto puede deberse a varias
razones: mayor nivel de endeudamiento, peor gestión de las fuentes
de financiación externas, sobrecostes financieros, etc…

 La política fiscal es más agresiva para la empresa A que para la B, no
solo en términos absolutos, sino también en términos relativos (25%
de tasa impositiva para la A y 20% para la B).

Vamos a analizar ahora el proceso de cálculo del EBITDA en ambas
empresas, partiendo del resultado neto del ejercicio:

Y en la siguiente tabla, vemos el mismo análisis, pero realizado a partir del
resultado de explotación:
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Si atendiéramos solo a las cifras de resultado neto, después de impuestos,
(igual en ambos casos por 1.200.000 €), la conclusión podría ser errónea al
suponer que ambas empresas son iguales. Sin embargo El EBITDA de la
segunda empresa indica que su rendimiento va a ser menor que el de la
primera al tener que pagar menos impuestos y menos intereses para
obtener el mismo beneficio.

Visto de otra manera, como consecuencia directa de los ingresos y los
gastos operativos derivados del desarrollo de la actividad principal, la
empresa A tiene un rendimiento superior al de la empresa B.

No obstante, para poder realizar un análisis completo de la eficiencia y
rendimiento de esta empresa, deberíamos poder analizar conjuntamente
el balance de situación y la cuenta de resultados. Y añadiríamos mayor
nivel de detalle en nuestro análisis, si pudiéramos disponer de esos
mismos estados contables, referidos a varios años consecutivos (4-6 años).

Las variables utilizadas para ajustar y calcular el EBITDA (intereses,
impuestos, amortizaciones y depreciaciones) son gastos y costes que
tienen que ver con otras cuestiones más alejadas de las directamente
derivadas del ciclo de explotación normal de la empresa, como son:

 Nivel de endeudamiento y eficiencia en la gestión del mismo.

 Política fiscal que se le aplica. Variable en función de parámetros no
relacionados con el ciclo de explotación.

 Política de amortizaciones y depreciaciones de valor. Variable en
función de parámetros poco relacionados con el ciclo de explotación.
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