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Financial analysis to assess the economic value creation of Bancolombia
and Davivienda S.A. branches: Comparative case study based on ROIC
and WACC (2023-2024).
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Resumen

Este articulo presenta un analisis financiero comparativo de la creacion de valor entre
Bancolombia y Davivienda S.A., dos de las principales entidades bancarias en Colombia,
con el objetivo de evaluar la capacidad para generar valor econémico a través de los
indicadores ROIC (Retorno sobre el Capital Invertido) y WACC (Costo Promedio Ponderado
del Capital) durante los afios 2023 y 2024. A partir de una metodologia cuantitativa de tipo
descriptivo-comparativo, se analizaron los estados financieros de ambas entidades con el fin
de determinar cual de ellas gestiona de forma mas eficiente su estructura de capital.

Los resultados evidencian que Bancolombia mantiene un ROIC consistentemente
superior a su WACC, con diferenciales positivos de 50,27% en 2023 y 39,45% en 2024, lo
cual refleja una solida creacion de valor econémico. En contraste, Davivienda registrd un
ROIC inferior a su WACC en ambos afios, con margenes negativos de -15,79% y -15,06%,
evidenciando destruccion de valor.

Este estudio concluye que la relacion ROIC-WACC es un indicador esencial para
medir la rentabilidad ajustada al riesgo y la eficiencia en el uso del capital. Los resultados
son Utiles para inversionistas, analistas y entidades bancarias en la toma de decisiones
estratégicas orientadas al fortalecimiento financiero y la sostenibilidad operativa.

Palabras clave: Indicadores financieros, ROIC, WACC, Valor econdémico agregado,
Rentabilidad bancaria.
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This article presents a comparative financial analysis of Bancolombia and Davivienda
S.A., two of Colombia’s leading banking institutions, aiming to evaluate their capacity to
create economic value using ROIC (Return on Invested Capital) and WACC (Weighted
Average Cost of Capital) during 2023 and 2024. A quantitative, descriptive-comparative
methodology was applied, analyzing the financial statements of both banks to assess which
institution manages its capital structure more efficiently.

The results show that Bancolombia consistently achieves a ROIC well above its
WACC, with positive differentials of 50.27% in 2023 and 39.45% in 2024, indicating strong
economic value creation. In contrast, Davivienda reported a ROIC below its WACC in both
years, with negative margins of -15.79% and -15.06%, reflecting value destruction.

The study concludes that the ROIC-WACC relationship is a critical indicator for
measuring risk-adjusted profitability and capital efficiency. These findings are useful for
investors, analysts, and banking institutions in making strategic decisions to enhance
financial strength and operational sustainability.

Keywords: Financial indicators, ROIC, WACC, economic value added, banking
profitability.

Introduccién

En Colombia, el sector bancario desempefia un papel fundamental en la economia,
siendo clave para el desarrollo financiero y la generacion de valor (Tole & Naranjo, 2023).
Segun datos del DANE, el sector financiero crecio un 5,5% real anual en el primer trimestre
de 2025, superando ampliamente el crecimiento del PIB nacional y consolidandose como
uno de los sectores con mejor desempefio en el pais. Ademas, el sector bancario genera mas
de 140.000 empleos formales, y en conjunto con el sector financiero alcanza alrededor de
330.000 empleos, mientras que mas de 27 millones de colombianos tienen al menos un
producto financiero, reflejando avances significativos en inclusion financiera. La
Superintendencia Financiera de Colombia supervisa estas entidades para garantizar la
adecuada intermediacion financiera, facilitando la inversion, la evaluacion de riesgos vy la
circulacion eficiente del dinero en la economia (DANE, 2025).

En el contexto regional del suroccidente colombiano, las entidades financieras
enfrentan condiciones econdmicas particulares que influyen en sus indicadores financieros 'y
desempefio. Esta region presenta desafios estructurales como un crecimiento econémico
moderado, una desaceleracion en la industria y la necesidad de fortalecer la inclusion
financiera para impulsar el desarrollo local. Al mismo tiempo, existen oportunidades
derivadas de la recuperacion gradual de la economia y de iniciativas como el “Pacto por el
Crédito”, que busca dinamizar el otorgamiento de crédito en sectores estratégicos,
favoreciendo la estabilidad financiera y el crecimiento sostenible. Estas condiciones
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configuran un entorno complejo, pero con potencial para que las instituciones financieras
ajusten sus estrategias y mejoren su rentabilidad y eficiencia operativa (Banco de la

Republica, 2025).

Bancolombia cuenta con una amplia cobertura nacional con 634 sucursales, 5.191
cajeros automaticos y 28.124 corresponsales bancarios en el 97 % de los municipios. Por su
parte, Davivienda tiene 659 sucursales, 2.140 cajeros automaticos y mas de 45.000
corresponsales. Ambas entidades prestan servicios financieros integrales, tanto presenciales
como digitales, abarcando una parte significativa de la poblacion econdmicamente activa de
la ciudad (Bancolombia, 2025; Davivienda S.A, 2025).

En esta ciudad, ambas entidades enfrentan desafios y oportunidades derivados de su
entorno local y del comportamiento de sus indicadores financieros. En este contexto resulta
fundamental analizar como las variaciones en sus indicadores de rentabilidad afectan su
desempefio financiero. Estudios recientes muestran como ambos bancos han experimentado
fluctuaciones en los ultimos afios, 1o que ha impactado directamente su capacidad de generar
valor y de mantener una estructura de capital eficiente, como lo demuestra la tesis de Vargas
(2021), quien comparé los indicadores de rentabilidad (ROA, ROE y margenes operativos)
de Bancolombia, Davivienda y Bancéldex, encontrando que, si bien los bancos de primer
piso mostraron variaciones y caidas en utilidades netas durante 2018-2020, fue
especialmente Davivienda la que presentd la mayor disminucidn relativa, lo cual evidencia
notable inestabilidad en su desempefio financiero.

En este escenario, surge la problematica central de la investigacién: de qué manera la
relacion entre el ROIC y el WACC influye en la rentabilidad y en la generacion de valor
econdémico de Bancolombia y Davivienda S.A. durante el periodo 2023-2024. El propdsito
principal del articulo es analizar los indicadores financieros mencionados en el desempefio
de estos bancos para evaluar la creacién de valor economico en ellos; a partir del analisis de
larelacion entre ambos indicadores durante los afios 2023 y 2024 en ambos bancos, se busca
realizar un estudio comparativo que permita evaluar como esta relacion influye en la
rentabilidad y eficiencia financiera de ambas entidades. A traves de este analisis, se pretende
identificar cual de las dos instituciones demuestra una mayor capacidad de creacion de valor
econdémico para la entidad misma, contribuyendo asi a orientar estrategias internas que
optimicen su desempefio financiero y operativo.

El anélisis financiero es esencial para evaluar el comportamiento econémico de una
entidad, y dentro de este ambito, los indicadores clave como el WACC (Costo promedio
ponderado de capital) y el ROIC (Retorno sobre el capital invertido) son esenciales para
calcular el comportamiento econdmico de estas entidades ya que son herramientas esenciales
para medir la rentabilidad, eficiencia operativa y capacidad de creacion de valor para los
accionistas de estas instituciones financieras (Gallego & Velez, 2024). Estos indicadores
resultan ain mas relevantes en el contexto bancario, donde la optimizacion del capital es
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Mediante este estudio, se busca proporcionar una perspectiva acerca de la condicion
financiera de Bancolombia y Davivienda S.A., asi como su capacidad para generar valor
econdmico, determinando cual de estas dos entidades presenta mejor rentabilidad y eficiencia
financiera desde la dptica de su propio desempefio operativo y gestién interna (Navarro &
Bayona, 2024). Desde un enfoque mas técnico, se retoma el analisis de Inercia Valor (2023)
quien sefiala que al comparar el ROIC con el WACC, se puede determinar si el banco esta
generando o destruyendo valor a través de sus operaciones y proyectos. De manera similar,
mediante un examen detallado de la literatura financiera, se pretende ofrecer una
comprension profunda acerca de la relacion entre el costo del capital y la rentabilidad en el
ambito bancario local. La metodologia utilizada es cuantitativa con un enfoque descriptivo-
comparativo.

Marco teorico

Haciendo un rastreo de la literatura sobre el analisis financiero en el sector bancario,
se muestra un creciente interés en el uso del ROIC y el WACC como indicadores clave para
evaluar la rentabilidad y creacion de valor en el sector bancario.

A nivel global, un analisis comparativo reciente del ROIC vs el WACC en el sector
bancario estadounidense revela importantes diferencias en la eficiencia del uso del capital
entre distintas entidades financieras. Por ejemplo, Metropolitan Bank Holding Corp. presenta
un WACC alto (13.12%) y un ratio ROIC/WACC de 0.58, indicando dificultades para
superar sus costos de capital. En contraste, National Bank Holdings Corporation exhibe una
ratio ROIC/WACC de 1.41, demostrando una gestion mas eficiente del capital y mayor
capacidad para generar valor (Ahmad, 2024). Este estudio demuestra que comparar el ROIC
con el WACC es una herramienta valiosa para evaluar la rentabilidad y la creacion de valor
en bancos de distintos tamafios y contextos. Resalta la importancia de mantener un ROIC que
supere al WACC para garantizar la sostenibilidad financiera. Ademas, el equilibrio entre
apalancamiento financiero, ROIC y EVA (Valor Econémico Agregado) es esencial para
mantener la sostenibilidad financiera, pues un ROIC inferior al WACC implica destruccion
de valor, como se ha observado en casos internacionales relevantes (Rossi, 2024).

En Colombia, estudios recientes muestran que muchas compafias no logran que su
ROIC supere al WACC, lo que indica una generacion insuficiente de valor econdémico y
representa un desafio para la competitividad local (Grupo Bancolombia, 2021). En el sector
financiero, el analisis de estos indicadores es fundamental para evaluar la rentabilidad y
eficiencia operativa de las entidades, considerando ademas la gestion del capital en un
entorno econdémico dinamico, en las micro, pequefias y medianas empresas (Mipymes)
colombianas también han resaltado la importancia del costo de capital para la toma de
decisiones financieras y la sostenibilidad empresarial (Gallego & Velez, 2024). Segun
reportes de la Superintendencia Financiera, el costo de capital en el sector bancario
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colombiano se ha mantenido en niveles que requieren una gestion eficiente para maximizar
la rentabilidad. En 2023, la rentabilidad esperada del capital propio (Ke) para Colombia fue
de 21,6% en pesos colombianos, siendo la mas alta de la region, aunque mostro una ligera
disminucién en 2024 a 15,5% en dolares, reflejando un entorno de tasas de interés elevadas
y condiciones econdmicas desafiantes (Superintendencia Financiera, 2025).

En cuanto a lo regional un informe del boletin econémico regional del Banco de la
Republica, correspondiente al primer trimestre de 2025 destaca que, aunque la economia del
suroccidente crecié en términos anuales, el impulso fue menor, con una desaceleracion en
sectores clave como la industria. Ademas, se mencionan condiciones macroecondémicas y
financieras que afectan la rentabilidad y el costo del capital en la region, factores que
impactan directamente en la gestion financiera de las entidades bancarias locales (Banco de
la Republica, 2025). Este contexto es fundamental para analizar indicadores como el WACC
y el ROIC, pues condicionan la capacidad de los bancos para generar valor y sostener su
competitividad en el mercado regional.

Indicadores financieros en el sector bancario

Los indicadores financieros también conocidos como ratios financieros o KPIs (Key
Performance Indicators), son herramientas cuantitativas que permiten analizar la situacion
financiera de una entidad en un periodo determinado. Estos indicadores se obtienen a partir
de la informacion contenida en los estados financieros y cumplen funciones esenciales como
diagnosticar fortalezas y debilidades, optimizar recursos y medir el logro de objetivos
empresariales. Para ser efectivos, los indicadores financieros deben ser medibles, relevantes
y comparables, permitiendo su analisis a lo largo del tiempo o frente a otras entidades del
sector (Fernandez de la Cigofia, 2023).

De manera similar Martinez, (2024) sostiene que los indicadores financieros también
conocidos como ratios financieras, representan relaciones matematicas entre dos o mas
magnitudes extraidas de los estados financieros que permiten realizar un analisis cuantitativo
sobre la situacion econémica y financiera de una entidad. En el contexto bancario, estos
indicadores adquieren caracteristicas particulares debido a la actividad financiera, donde
aspectos como la intermediacion financiera, la gestion del riesgo crediticio y la regulacion
prudencial determinan la seleccion e interpretacion de las métricas financieras.

Por otra parte, los indicadores financieros bancarios se caracterizan por su capacidad
de sintesis, permitiendo condensar informacion compleja en valores numéricos que facilitan
la comparacion temporal y sectorial. La construccion de estos indicadores requiere una
comprension profunda de la estructura de los estados financieros bancarios, donde partidas
como la cartera de crédito, los depositos, las provisiones y el patrimonio técnico tienen
significados especificos que difieren de otros sectores economicos (Vargas, 2021).

En este mismo sentido, Murillo y otros (2021), fundamentan que la utilidad de los
indicadores financieros en el sector bancario se basa en su capacidad para transformar datos
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contables en informacion gerencial relevante para multiples grupos de interés. Los
accionistas utilizan estos indicadores para evaluar la rentabilidad de sus inversiones, los
reguladores para monitorear el cumplimiento de normas prudenciales, y los administradores
para identificar areas de mejora en la gestion operativa. La construccion de indicadores
financieros bancarios debe considerar la estandarizacion metodologica que permita la
comparabilidad entre entidades, asi como la adaptacion a las caracteristicas especificas del
marco regulatorio colombiano. Esta estandarizacion es particularmente importante en el
analisis de indicadores de solvencia y liquidez, donde las autoridades de supervision
financiera establecen pasos minimos que las entidades deben cumplir para garantizar la
estabilidad del sistema financiero.

En relacién con lo anterior, Macias & Delgado (2023), afirman que la relevancia de
los indicadores financieros radica en el papel que cumplen como base para la toma de
decisiones estratégicas y operativas. Permitiendo a los directivos y reguladores del sector
bancario identificar tendencias, anticipar riesgos y evaluar el desempefio en términos de
liquidez, rentabilidad y solvencia. De igual manera los autores Cardenas y otros (2024)
indican que un andlisis adecuado de estos indicadores facilita la adaptacion a cambios del
entorno, la mejora de la competitividad y la sostenibilidad a largo plazo, factores cruciales
en un sector altamente regulado y expuesto a riesgos sistémicos.

En esta misma linea, Kuspit (2024) sefiala que los indicadores financieros influyen
en la toma de decisiones en los bancos ya que proporcionan informacién cuantitativa y
objetiva sobre la situacion econdmica, la rentabilidad, la liquidez y el nivel de endeudamiento
de la entidad, lo que permite evaluar su desempefio y riesgos de manera precisa. Estos
indicadores resumen datos complejos en métricas claras que facilitan identificar fortalezas,
debilidades y oportunidades para optimizar recursos y mejorar la gestion financiera. Segun
Cardenas y otros (2024) “los indicadores financieros son herramientas clave para medir y
evaluar el desempefio econdmico y financiero de las organizaciones” (p 4), este tipo de
evaluacion es crucial ya que permite reconocer las fortalezas, debilidades y areas que
requieren mejoras en elementos fundamentales como la rentabilidad, la liquidez, la solvencia
y la eficacia en las operaciones.

De acuerdo con Pariente (2023) en el contexto financiero internacional los
indicadores se han consolidado como una herramienta esencial para evaluar el desempefio de
las entidades bancarias desde una vista mas ajustada al riego. En su informe anual de
resultados financieros, BBVA destaca como estos indicadores le permiten no solo medir la
rentabilidad de sus operaciones, sino tambien a evaluar la eficiencia con la que los bancos
utilizan sus activos, lo cual es clave en paises muy regulados como Europa. Ademas, estos
indicadores son empleados para la toma de decisiones estrategicas en la gestion de capital, la
identificacion de oportunidades de inversiéon y, al mismo tiempo, dan informacién mas
ajustada de la rentabilidad que generan, teniendo en cuenta elementos como el riesgo que
asumen o el capital que invierten, el analisis de estos indicadores facilita una vision mas clara
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del desempefio financiero, superando enfoques tradicionales que se limitan a resultados
contables sin considerar el riesgo implicito en cada operacion.

Incluso, a nivel nacional, el informe de resultados del sistema financiero colombiano
realizado por la Superintendencia Financiera presenta un analisis del sector bancario
colombiano en los ultimos cinco afios, enfocdndose en indicadores clave como ROA, ROE,
WACC vy la calidad de activos. El informe sefiala que, tras un deterioro en la rentabilidad
durante 2023-2024 debido a mayores costos de fondeo y calidad de activos, se proyecta una
recuperacion gradual en 2025 con un ROA esperado de 1.25%. Se resalta la importancia de
la gestion del capital y el control de costos para mantener la sostenibilidad financiera en el
contexto de altas tasas de interés (Superintendencia Financiera, 2025).

De manera complementaria, los indicadores financieros en el sector bancario
colombiano han evolucionado para incorporar métricas estratégicas que evaltan no solo la
rentabilidad tradicional, sino también la creacion de valor y el costo del capital. La
integracion del WACC (Costo Promedio Ponderado de Capital) y el ROIC (Retorno sobre el
Capital Invertido) en el analisis financiero permite una evaluacién mas precisa de la
eficiencia en la asignacién de recursos y la generacion de valor para accionistas. Estudios
recientes demuestran que la mayoria de las empresas colombianas, incluidas las entidades
bancarias, enfrentan desafios para superar su costo de capital, lo que subraya la importancia
de estos indicadores en la toma de decisiones estratégicas (Grupo Bancolombia, 2021).

En linea con lo anterior, Navarro & Bayona (2024) resaltan que el monitoreo
constante de indicadores financieros como el ROIC y el WACC es esencial para que las
entidades bancarias puedan evaluar su capacidad real de generacion de valor y optimizar su
estructura de capital, la competitividad financiera de los bancos colombianos esta
influenciada por la gestion de capital y los enfoques de riesgo, donde estrategias
conservadoras en la gestion de recursos se correlacionan con una mayor estabilidad
financiera. Este analisis se vuelve particularmente relevante en el contexto colombiano,
donde la volatilidad econémica y las condiciones regulatorias exigen una gestion financiera
dindmica y estratégica. Por lo tanto, la adopcién de modelos de gestion basados en estos
indicadores no solo contribuye a mejorar la rentabilidad, sino que también fortalece la
resiliencia de las entidades frente a los desafios macroeconomicos y sectoriales que
caracterizan al sistema financiero colombiano (Garcia & Betancur, 2020).

El WACC en el sector bancario

EI' WACC que por sus siglas tiene un significado (Weighted Average Cost of Capital),
traducido al espafiol Coste medio Ponderado del Capital, aplica unas formulas financieras
para valorar las empresas y la inversion en proyectos. EIl WACC, es una medida que calcula
el coste promedio que una empresa debe abonar por los recursos financieros que utiliza, tanto
los obtenidos a través de deuda como los provenientes de su propio capital. Este indicador se
utiliza en finanzas para valorar empresas e inversiones en proyectos, ya que refleja el Coste
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Total del Capital utilizado para financiar las operaciones y actividades de la compafiia
(Serrano, 2020).

Internacionalmente, un estudio realizado por Agudelo y otros (2024), analizé la
relacion entre la implementacién de estandares de sostenibilidad ESG (Environmental,
Social, and Governance) y el WACC en empresas latinoamericanas que formaron parte de
los indices de sostenibilidad Dow Jones entre 2018 y 2022. Los resultados indican que existe
una relacion positiva entre el desempefio ESG y el WACC, siendo la calificacion en
gobernanza la que mayor influencia tiene. Esto sugiere que, en Latinoamérica, los
proveedores de capital ain no consideran el desempefio sostenible como una variable clave
en la toma de decisiones, por lo que las inversiones en sostenibilidad no se reflejan en una
disminucién del costo de capital.

De igual forma Torres y otros (2025) analizaron el costo de capital y la rentabilidad
de los activos en micro, pequefias y medianas empresas (MIPYMES) del sector comercial en
Bogota entre 2011 y 2021. Utilizando el WACC y el Modelo de Valoracién de Activos de
Capital (CAPM), encontraron que el costo de capital promedio anual fue del 11.6%, mientras
que el rendimiento de los activos fue del 7.8%. Solo en 2021 la rentabilidad de los activos
superd el costo de capital, indicando desafios en la viabilidad financiera de estas empresas.

En este sentido, el WACC permite determinar la viabilidad financiera de proyectos y
la creacion de valor para los accionistas. Por ejemplo, un proyecto es considerado viable si
su tasa interna de retorno (TIR) supera el WACC, o si el valor actual neto (VAN) calculado
con el WACC como tasa de descuento es positivo (Loscertales de Alcaraz, 2019). Asi mismo,
la comparacion entre el ROIC (Retorno sobre el Capital Invertido) y el WACC es clave para
evaluar si una empresa esta generando o destruyendo valor. Cuando el ROIC es superior al
WACC, la empresa crea valor, mientras que, si es inferior, se destruye valor (Inercia Valor,
2023). Esta relacion permite a las compafiias tomar decisiones estratégicas en operaciones,
inversion y financiacion para mejorar su rentabilidad y eficiencia financiera.

Figura 1l

Formula del WACC

wacc— (=2 < R P Rixa-T)
‘ (E-u' ")'(F:.;J""[ )

Fuente: Investopedia, (2024).

Tambien el uso del WACC en la evaluacion de proyectos de inversion es crucial, ya
que representa la tasa minima de rendimiento que debe superar un proyecto para ser
considerado rentable. Segun Serrano (2020), el WACC permite descontar los flujos futuros
de caja y determinar el valor presente neto, facilitando asi la seleccion de proyectos que
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contribuyan a la maximizacién del valor empresarial. Esta funcion es esencial para evitar
inversiones que no cubran el costo del capital y que puedan deteriorar la rentabilidad.

En cuanto a la valoracion de la empresa especialmente mediante el método de flujo
de caja descontado (DCF), el WACC se usa como una tasa de descuento el cual puede estimar
el valor presente de los flujos de caja futuros. Un WACC calculado correctamente refleja el
riesgo de estos y ayuda a establecer un valor justo para la empresa. Burbano & Garavito
(2022) hablan del Impacto del WACC en la valoracion de empresas y afirman que, ante esta
situacion, una de las grandes inquietudes en el campo de las finanzas ha sido desarrollar
modelos predictivos y explicativos del comportamiento de los activos de capital. Uno de los
aportes mas importantes de este proceso ha sido el WACC, teniendo una gran importancia
ya que no solo actiia como tasa de descuento, sino que también refleja el riesgo de los flujos
de caja futuros y contribuye al desarrollo de modelos financieros. Ademas, es fundamental
para optimizar la estructura de capital, ya que permite comparar la eficacia en la gestion del
capital entre empresas del mismo sector (Dobafio, 2024).

Este indicador financiero es fundamental para la toma de decisiones estratégicas,
como fusiones y adquisiciones, ventas de activos o reestructuraciones empresariales. Al
evaluar estas decisiones a través de su perspectiva, las empresas pueden determinar si estas
acciones estratégicas crearan valor (Torres y otros, 2025). La gestion de riesgos también se
beneficia al evaluar una escala de diferentes niveles de riesgos asociados con proyectos de
negocios, las empresas pueden tomar decisiones mas informadas sobre donde invertir y cémo
asignar recursos. Segun Pilay y otros (2024) el banco central del Ecuador y el servicio de
rentas internas sufrieron una disminucion en las ventas de entre el 26% y el 40% desde marzo
hasta septiembre de 2020 lo cual se dio por los riesgos que experimentaron por causas de la
pandemia en la economia popular y solidaria. Teniendo en cuenta esta investigacion,
podemos deducir que los riesgos financieros estan muy vulnerables, por este motivo las
empresas que sacan el WACC tienen mas oportunidades de mitigar estos riesgos.

Sin embargo, el WACC por si solo ofrece informacién valiosa sobre el costo medio
ponderado del capital, pero no es suficiente para tomar decisiones. Es recomendable
compararlo con otros indicadores de rentabilidad, como la tasa interna de retorno (TIR). Si
la TIR de un proyecto es mayor que el WACC, este sera financieramente viable. Si es inferior,
podria generar pérdidas (Soto, 2025).

Aunque el concepto general del WACC se mantiene en el ambito bancario, su
aplicacion presenta particularidades debido a la naturaleza Gnica del sector. A diferencia de
las empresas tradicionales, los bancos obtienen la mayor parte de sus recursos a través de los
depositos de sus clientes, los cuales se consideran una forma de deuda. Estos depositos, al
tener tasas de interés relativamente bajas en comparacion con otras fuentes de
financiamiento, hacen que el costo de la deuda de los bancos sea méas reducido. Ademas, los
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bancos suelen operar con un nivel de apalancamiento mucho mas elevado, donde la deuda
representa una proporcién significativa de su estructura de capital (Ramirez & Armas, 2021).

El calculo del WACC bancario implica la ponderacion entre el costo de los fondos
captados (costo de la deuda) y el costo del capital propio, ajustado por el riesgo financiero y
regulatorio al que esta expuesto la entidad bancaria. Generalmente, en el sector bancario se
analiza si la rentabilidad obtenida por la colocacién de créditos y otras inversiones supera
este costo promedio de capital, asegurando asi la creacion de valor para los accionistas.
(Alastre, 2022). En Colombia, la dindmica del WACC en el sector financiero esta influida
por factores macroecondémicos, regulatorios y de mercado. Segun Corfi Colombiana (2025),
la tasa de costo de capital propio (Ke) para Colombia se sitla alrededor del 15% en ddlares
y 21.9% en pesos colombianos, reflejando las condiciones de riesgo pais y mercado. Estas
tasas impactan directamente en la estimacion del WACC para las entidades financieras, que
deben equilibrar la rentabilidad y el costo del financiamiento en un entorno econémico
cambiante.

De igual forma, la Superintendencia Financiera (2025) reporta que el sistema
financiero mantiene niveles adecuados de solvencia y liquidez, aunque enfrenta retos
derivados de la volatilidad macroeconomica y la necesidad de adaptacion a nuevas
regulaciones. En este contexto, la adecuada estimacion y gestion del WACC es clave para
que las entidades financieras puedan planificar sus estrategias de inversion, asignar recursos
eficientemente y mantener la confianza de los inversionistas. Ademas, la politica pablica para
el desarrollo del sistema financiero y mercado de capitales en Colombia enfatiza la
importancia de fortalecer la estabilidad, inclusion y competitividad del sector, aspectos que
también impactan en la estructura de costos financieros y, por ende, en el WACC de las
entidades bancarias (Ministerio de Hacienda, 2020). Por ultimo, el WACC en el sector
financiero colombiano es un indicador complejo que refleja no solo el costo del capital sino
también los riesgos especificos asociados a la actividad bancaria y el entorno regulatorio.

El ROIC en el sector bancario

El Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC, por sus siglas en inglés) es un indicador
financiero clave que mide la eficiencia y rentabilidad con la que una empresa utiliza el capital
invertido para generar ganancias. Segun un estudio realizado en la Escuela Superior
Politécnica del Litoral, el ROIC evalla cuanto retorno genera una compafiia por cada unidad
monetaria invertida, considerando no solo el capital propio sino también el capital externo, y
se calcula como la utilidad operativa ajustada por impuestos (NOPAT) dividida entre el
capital invertido neto (Araujo & Damian, 2020). Esta métrica permite a los inversionistas y
directivos entender la capacidad de la empresa para crear valor economico a partir de los
recursos que administra.

Figura 2
Formula del ROIC

Popayan, Claustro San José Cll 5 #8-58 | Campus Los Robles Km 8 via al sur
Santander de QiiBChao, Campus Alvaro Ulcué Chocué Cra 13 #1sur-51

PBX (602) 8323223 | www.fup.edu.co | Fundacién Universitaria de Popayan | @@ QOO DO

VIGILADO MINEDUCACION




ATAN E-!-

FUNDACION

UNIVERSITARIA

DE POPAYAN
ROIC — NOPAT

Capital invertido
donde:
NOPAT — Beneficio operativo neto después de impuestos

Fuente: Investopedia, (2024)

Los autores Hanauer et al, (2025) en su estudio hizieron una comparacion entre las
estrategias de inversion basadas en el ROIC tradicional y una version mejorada denominada
(HE)ROIC. El estudio encontro que la estrategia (HE)ROIC genero un alfa acumulado mas
del doble que la version genérica, destacando la importancia de utilizar definiciones
optimizadas del ROIC para mejorar los rendimientos de inversion. Seguidamente el Grupo
Bancolombia, (2021) analizdé la rentabilidad de las empresas del indice COLCAP,
observando que el ROIC promedio no superd el costo de capital (WACC) en el periodo 2015-
2020. Sin embargo, se proyecta que, con la optimizacion de operaciones, el ROIC podria
superar el WACC entre 2025 y 2026, mejorando asi la rentabilidad de las empresas
colombianas.

En este contexto, Study Finance (2022), destaca que el ROIC es una herramienta
fundamental para evaluar la creacion de valor, ya que compara el rendimiento generado con
el costo del capital utilizado. Un ROIC superior al costo promedio ponderado del capital
(WACC) indica que la empresa esta generando valor para sus accionistas, mientras que un
ROIC inferior sugiere destruccion de valor. Por ello, el ROIC es utilizado para analizar la
eficiencia operativa y la rentabilidad real de las inversiones realizadas. Desde una perspectiva
tedrica, el ROIC se relaciona con conceptos de gestion financiera y presupuesto de capital,
donde la tasa minima de rendimiento requerida para aceptar un proyecto o inversion se
vincula con el costo de capital estimado, por ejemplo, a través del modelo CAPM (Modelo
de Valoracion de Activos de Capital). Este modelo ayuda a estimar el rendimiento esperado
ajustado por riesgo, que debe ser superado para que una inversion sea rentable (Faster
Capital, 2025).

De esta forma Rincdén (2019) argumenta que en términos practicos el ROIC se utiliza
para comparar la eficiencia de diferentes empresas o unidades de negocio, permitiendo
identificar cuales gestionan mejor sus recursos y generan mayores retornos sobre el capital
invertido. Esta comparacion es fundamental para la toma de decisiones estratégicas,
asignacion de recursos y evaluacién del desempefio financiero. Ademas, en la gestién del
capital de trabajo y rentabilidad en empresas colombianas, el ROIC es un indicador clave
para evaluar la efectividad en la administracion de recursos y su relacién directa con la
maximizacion del valor para los accionistas. Este autor resalta que un ROIC elevado indica
una buena gestion financiera y operacional, lo que se traduce en una mayor competitividad
en el mercado local.

Cabe resaltar que, la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF) en Colombia ha influido en la medicion y reporte del ROIC. Un estudio
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realizado por Garcia y otros (2024), analiza cémo la convergencia a las NIIF ha mejorado la
transparencia y comparabilidad de los indicadores financieros, incluyendo el ROIC,
facilitando asi una evaluacion mas precisa de la rentabilidad empresarial. Asi mismo,
investigaciones sobre el impacto del manejo del capital de trabajo en la rentabilidad de las
compafiias colombianas, como la realizada por Sanchez (2021), en el CESA (Colegio de
Estudios Superiores de Administracion), muestran que variables relacionadas con el capital
invertido afectan directamente el ROIC, confirmando que una gestion eficiente del capital de
trabajo contribuye a mejorar la rentabilidad sobre el capital invertido.

En el sector financiero colombiano, el ROIC es utilizado para evaluar la eficiencia
operativa y la rentabilidad de bancos y entidades financieras, siendo un indicador clave para
la toma de decisiones estratégicas y de inversion (Arias & Rua, 2023). Este indicador permite
comparar el rendimiento financiero de diferentes instituciones y evaluar su capacidad para
generar valor sostenible. En las instituciones financieras, donde la estructura de capital es
altamente apalancada y los recursos provienen mayoritariamente de depositos y otras formas
de deuda, el ROIC permite evaluar la eficiencia con la que se utilizan estos recursos para
generar utilidades operativas netas después de impuestos (Educatyba, 2024).

Un analisis reciente sobre la valoracion del desempefio y la creacion de valor en el
sector bancario colombiano destaca que las particularidades de la estructura de capital y el
modelo de negocio bancario influyen significativamente en la medicion del ROIC. Segun el
informe de S&P Global Ratings (2025), los bancos operan con altos niveles de
apalancamiento y una base considerable de recursos provenientes de depdsitos, considerados
deuda con costos relativamente bajos. Por esta razén, la evaluacion del ROIC en estas
instituciones debe incorporar estas caracteristicas para reflejar adecuadamente la rentabilidad
sobre el capital invertido y su capacidad para generar valor sostenible. El informe también
sefiala que, aunque la rentabilidad del sector bancario ha enfrentado desafios recientes debido
a la calidad de activos y el aumento de costos de fondeo, se espera una recuperacion gradual
en los préximos afios, lo que subraya la importancia de una gestion eficiente del capital en
este contexto.

Por otra parte, la relacion entre el ROIC y la gestion del riesgo crediticio también
resulta clave. Investigaciones en la banca ecuatoriana, como la de Lapo y otros (2020),
destacan que la importancia del ROIC también se vincula con la gestion del riesgo crediticio
y la estructura de capital en bancos , de igual forma indica que la rentabilidad esté influida
por la eficiencia en el uso del capital y la adecuada gestion del riesgo, lo que afecta
directamente la capacidad de las instituciones para generar retornos positivos sobre el capital
invertido Este enfoque integral permite a las entidades financieras adaptarse a las condiciones
cambiantes del mercado y a las exigencias regulatorias, garantizando su solvencia y
competitividad. EI ROIC en las instituciones financieras es un indicador clave que refleja la
eficiencia en el uso del capital invertido y la capacidad para generar valor econémico, siendo
una herramienta indispensable para la evaluacion financiera, la toma de decisiones
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estratégicas y la gestion del riesgo en un sector caracterizado por su alta regulacion y

apalancamiento.

Metodologia

La presente investigacion adoptd una metodologia cuantitativa con un enfoque
descriptivo-comparativo, centrada en el analisis de los indicadores financieros de dos
entidades bancarias colombianas: Bancolombia y Davivienda S.A. seleccionadas como casos
representativos del sector financiero en el pais. La recopilacion de datos se realizé a partir de
los estados financieros publicados por las entidades, garantizando asi la objetividad y la
confiabilidad de la informacion utilizada. El enfoque cuantitativo permitio analizar variables
mensurables y aplicar técnicas estadisticas para obtener resultados precisos y replicables,
mientras que el caracter descriptivo-comparativo facilitd la caracterizacion del
comportamiento de los indicadores seleccionados, explicando su dinamica y su impacto en
la creacion de valor economico (Gomila, 2023).

El analisis se baso en el calculo de indicadores clave como el ROIC y WACC,
utilizando datos financieros correspondientes a los afios 2023 y 2024. Dichos indicadores
fueron fundamentales para medir el desempefio financiero de las entidades. El enfoque
descriptivo resultd especialmente Gtil para caracterizar la evolucion y la relacion entre estos
en el periodo analizado, proporcionando una vision detallada de como estas variables
interactuaron y afectaron la generacion de valor en el sector bancario colombiano. Este tipo
de andlisis fue ampliamente utilizado en estudios financieros, ya que permitio identificar
tendencias, patrones y posibles areas de mejora en la gestion financiera de las entidades
(Llonch, 2024). Asimismo, la comparacién de los resultados obtenidos para Bancolombia y
Davivienda S.A. permiti6 determinar cual de las dos entidades generd mayor valor para sus
accionistas, en linea con investigaciones recientes que destacan la importancia de superar el
WACC con el ROIC para asegurar la creacion de valor econémico.

Resultados y discusién Bancolombia y Davivienda S.A. en el contexto financiero

Bancolombia y Davivienda S.A. son dos de las principales entidades financieras en
Colombia, con una destacada participacion en el mercado bancario nacional y una influencia
significativa en la economia del pais. Ambos bancos han mostrado un desempefio sélido en
los dltimos afios, aunque presentan diferencias importantes en términos de rentabilidad,
estructura financiera y valoracion bursatil que son relevantes para el analisis financiero y
estratégico (Navarro & Bayona, 2024). A deméas ambos cotizan en la bolsa de valores.

Las siguientes tablas de resultados son de elaboracidn propia con base en los datos
extraidos de los estados financieros oficiales de Bancolombia y Davivienda S.A. Para mayor
detalle, el enlace de acceso se encuentra referenciado en la nota al pie namero 4.

Tabla 1
WACC en Bancolombia
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Indicadores financieros WACC — Bancolombia S.A. (2023-2024)

d

Calculo del WACC de Bancolombia

WACC — (E 5 ) (E 5 x”x(l—r))
CONCEPTO DESCRIPCION ANO 2023 ANO 2024
EQUITY Patrimonio de los $37.081.668 $42.271.321
accionistas

DEUDA Obligaciones $12.000.269 $ 10.557.864
financieras

EQUITY+DEUDA Patrimonio + Deuda  $49.081.937 $52.829.185

Rd Costo de la deuda 13,55% 10,33%

T Tasa impositiva 35% 40%

Re Costo del patrimonio  24,6% 24,6%

WACC Costo promedio 21,88% 21,73%
ponderado de capital

VARIACION 2024-2023 -0,15%

Fuente: Elaboracién propia con base en los informes financieros de Bancolombia (2023-2024).

Durante los afios 2023 y 2024, Bancolombia demostré una notable estabilidad en su
WACC, manteniéndose en un promedio del 21,80%*. Esta minima variacion del 0,15% (de
21,88% en 2023 a 21,73% en 2024) es un indicador clave de la eficaz gestion interna del
banco para preservar una estructura financiera robusta y constante. Esta solidez es
fundamental para controlar sus costos operativos y de financiacion.

Uno de los principales desafios en este periodo fue el aumento en la tasa de impuesto
sobre la renta para las entidades del sector financiero en Colombia. A partir de 2024, esta
tasa se elevd del 35% al 40% debido a una reforma fiscal (Casas, 2024). Este incremento de
5% adicionales, que se mantendra hasta 2027, afecta directamente los célculos financieros
internos de Bancolombia al reducir el beneficio tributario asociado a la financiacion con
deuda.

Sin embargo, Bancolombia logré neutralizar este impacto a través de acciones
estratégicas y eficientes. La reduccion del costo de su deuda, pasando de 13,55% en 2023 a
10,33% en 2024, fue un factor determinante. Esta disminucion se atribuye, en parte, a la
mejora en su calificacion crediticia, resultado de una gestion prudente del riesgo,
optimizacién del perfil de vencimientos y diversificacion de fuentes de financiamiento.

4 Para una comprensién mas profunda de los resultados expuestos en este articulo, se recomienda consultar el archivo Excel adjunto,

donde se encuentran detallados los calculos financieros que respaldan los indicadores ROIC, WACC y EVA utilizados en el analisis. Este
archivo es fundamental para verificar la trazabilidad numérica de los datos y validar la metodologia empleada, permitiendo al lector
contrastar  directamente las cifras y férmulas utilizadas en cada aflo para ambas entidades bancarias.
https://docs.google.com/spreadsheets/d/17 E6¢WrytomK41gwAO80a--_pYkrVflog/edit?gid=92007410#9id=92007410
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Ademas, el incremento de su patrimonio contribuyd a mantener el balance financiero interno
estable, demostrando una fortaleza de capital que respalda su operacién. El costo del
patrimonio de Bancolombia se mantuvo constante en 24,6%. Aunque es un valor elevado,

este porcentaje se alinea con los niveles de riesgo inherentes al sector financiero.
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A pesar del aumento en los impuestos que impact6 directamente sus finanzas internas,
Bancolombia demostré una excepcional capacidad para compensar este desafio mediante la
eficiencia operativa y financiera. Desde una perspectiva interna, el banco mantiene una
estructura financiera solida, con exigencias significativas, pero eficazmente gestionadas, lo
cual es crucial para asegurar su desempefio financiero sostenido en el futuro.

Tabla 2
ROIC en Bancolombia

Indicadores financieros ROIC — Bancolombia S.A. (2023-2024

ROIC 2023 2024

EBIT $7.662.453 $7.103.221
IMPUESTO SOBRE EL EBIT $2.681.859 $2.841.288
NOPAT $ 4.980.594 $4.261.933
CAPITAL DE TRABAJO $6.903.254 $6.966.762
NETO OPERATIVO

ROIC 72,15% 61,18%
VARIACION 2024-2023 -10,97%

CALCULO DEL EVA 2023 2024

ROIC 72,15% 61,18%
WACC 21,88% 21,73%
EVA 50,27% 39,45%
KTNO $6.903.254 $6.966.762
CREACION DE VALOR $3.470.251 $2.748.339
(EVA)

VARIACION 2024-2023 -$721.912

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes financieros de Bancolombia (2023-2024).

Entre 2023 y 2024, Bancolombia experiment6 una disminucion en su ROIC, pasando
del 72,15% al 61,18%, lo que representa una caida de 10,97%. Esta variacion refleja una
menor eficiencia del banco para convertir su capital operativo en beneficios netos después de
impuestos (NOPAT). La principal razén de esta reduccion radica en la caida del NOPAT,
que disminuyd de $4.980.594 en 2023 a $4.261.933 en 2024.

A pesar de que el EBIT (Ganancias antes de Intereses e Impuestos) también se redujo
en una proporcion menor ($7.662.453 a $7.103.221), la disminucién mas pronunciada en el
NOPAT sugiere un aumento en la carga impositiva y/o una menor rentabilidad operativa
pura. En cuanto al Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO), se observo un leve aumento
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de $6.903.254 en 2023 2 $6.966.762 en 2024. Esto indica que Bancolombia mantuvo un nivel
relativamente constante de recursos comprometidos en su operacién. Sin embargo, al
combinar este ligero incremento del capital invertido con la mencionada caida del NOPAT,
el resultado directo es una reduccién en la rentabilidad del capital empleado, evidenciada por
la disminucion del ROIC.
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Por otro lado, el Valor Econémico Agregado (EVA), que mide la creacion de valor
por encima del costo del capital, también mostro una disminucion de $721.912 esta variacion
se explica por la menor diferencia entre el ROIC y el WACC. Aunque el WACC se redujo
ligeramente del 21,88% en 2023 al 21,73% en 2024, el descenso en el ROIC fue mas
pronunciado. Al estrecharse esta brecha positiva entre ambos indicadores, la creacion de
valor se reduce. A pesar de esta disminucién en el EVA y el ROIC, es fundamental destacar
que en ambos afos el ROIC se mantuvo significativamente por encima del WACC, esto
significa que Bancolombia continda generando valor econémico.

Tabla 3
WACC en Davivienda S.A
Indicadores financieros WACC — Davivienda S.A. (2023-2024)

Calculo del WACC de Davivienda S.A

WACC — (E — ) (E - X Tg X (J.—T))
CONCEPTO DESCRIPCION ANO 2023 ANO 2024
EQUITY Patrimonio de los $14.584.593 $16.160.818
accionistas

DEUDA Obligaciones $16.320.457 $16.028.005
financieras

EQUITY+DEUDA Patrimonio + Deuda $30.905.050 $32.188.823

Rd Costo de la deuda 12,22% 11,09%

T Tasa impositiva 35% 40%

Re Costo del patrimonio  18,94% 18,94%

WACC Costo promedio 15,39% 15,03%
ponderado de capital

VARIACION 2024-2023 -0,36

Fuente: Elaboracidn propia con base en los informes financieros de Davivienda S.A (2023-2024).

Durante los afos 2023 y 2024, Davivienda S.A. logrO mantener una notable
estabilidad en su WACC, registrando una leve disminucion del 15,39% al 15,03%, lo que
representa una baja de 0,36%. Este comportamiento evidencia un manejo financiero
cuidadoso por parte del banco, enfocado en preservar una estructura de capital equilibrada, a
pesar de un entorno econdémico y fiscal mas exigente.
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Uno de los factores clave en este periodo fue el aumento en la tarifa del impuesto
sobre la renta, que subid del 35% al 40% como resultado de una reforma fiscal impulsada
por el Gobierno Nacional. Esta reforma introdujo una sobretasa del 5% para entidades
financieras, como bancos y aseguradoras, vigente entre 2024 y 2027 (Casas, 2024). Sin
embargo, Davivienda logrd contrarrestar parcialmente este efecto adverso gracias a una
reduccién en su costo de deuda (Rd), que paso6 de 12,22% en 2023 a 11,09% en 2024. Esta
mejora puede atribuirse a condiciones mas favorables en los mercados financieros, una mejor
calificacion crediticia o a negociaciones mas eficientes con acreedores. Por otro lado, el costo
del patrimonio (Re) se mantuvo estable en 18,94% durante ambos afios. Este indicador refleja
el rendimiento esperado por los accionistas, en funcion del riesgo del sector y las exigencias
del mercado. Aunque es un valor elevado, se encuentra dentro de los rangos tipicos del
sistema financiero y responde a la necesidad de ofrecer retornos atractivos a los
inversionistas.

En conjunto, estos resultados demuestran que Davivienda supo adaptarse a un entorno
desafiante, manteniendo su WACC en niveles controlados gracias a una gestion estratégica
de su capital. Esta capacidad de respuesta y estabilidad es clave para seguir generando valor
a largo plazo y garantizar la rentabilidad de sus operaciones.

Tabla 4
ROIC en Davivienda S.A
Indicadores financieros ROIC — Davivienda S.A. (2023-2024)

ROIC 2023 2024

EBIT -$993.803 -$63.520
IMPUESTO SOBRE EL EBIT -$ 347.831 -$ 25.408
NOPAT -$645.971 -$38.112
CAPITAL DE TRABAJO $163.737.218 $ 178.293.506
NETO OPERATIVO

ROIC -0,39% -0,02%
VARIACION 2024-2023 0,37%

CALCULO DEL EVA 2023 2024

ROIC -0,39% -0,02%
WACC 15,39% 15,03%

EVA -15,79% -15,06%
KTNO $163.737.218 $178.293.506
CREACION DE VALOR -$25.848.190 -$26.842.431
(EVA)

VARIACION 2024-2023 -$994.241

Fuente: Elaboracion propia con base en los informes financieros de Davivienda S.A (2023-2024).

Entre 2023 y 2024, Davivienda evidencid una ligera mejora en su ROIC, que pasoé de

-0,39% a -0,02%, mostrando una variacion positiva de 0,37%. Aunque el indicador se
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mantuvo negativo, esta evolucion refleja un avance en la eficiencia con la que el banco
convierte su capital operativo en beneficios netos después de impuestos (NOPAT). Esta
mejora se explica principalmente por una recuperacion en los resultados operativos. El
NOPAT paso de una pérdida de $645.971 millones en 2023 a una pérdida mucho menor de
$38.112 millones en 2024, lo que indica una importante reduccion de pérdidas. Este resultado
esta vinculado a una mejora significativa en el EBIT, que evolucion6 de -$993.803 millones
a un resultado de- $63.520 millones, y una reduccion proporcional en el impuesto sobre el
EBIT, que bajo de -$347.831 millones a -$25.408 millones. Estos datos sugieren que
Davivienda esta comenzando a revertir su situacion financiera negativa desde su operacion
principal.
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En cuanto al EVA (Valor Econdmico Agregado), que mide si la rentabilidad operativa
supera el costo del capital (WACC), continGa en cifras negativas. EI EVA paso de -15,79%
a -15,06%, lo que representa una leve mejora de 0,73%. Sin embargo, este avance ain no
permite que el banco genere valor economico, ya que el ROIC sigue por debajo del WACC
(15,39% en 2023 y 15,03% en 2024). En términos absolutos, el EVA monetario también
mostré un pequefio progreso. La pérdida paso de $25.848 millones en 2023 a $26.842
millones en 2024, una variacion positiva de $994 millones. Aunque esta cifra sigue reflejando
destruccion de valor, la tendencia sugiere un posible punto de inflexion si se mantienen
mejoras sostenidas en la rentabilidad operativa.

A pesar de estos avances, Davivienda enfrentd desafios importantes en 2024, como
la caida en la colocacion de créditos, el aumento en los niveles de cartera deteriorada,
mayores gastos operativos y una carga fiscal mas elevada. Estos factores afectaron
directamente la rentabilidad y limitaron el impacto positivo del mejor desempefio operativo.
Aunque los resultados aun no reflejan una creacion neta de valor, las mejoras observadas en
el ROIC y el EVA apuntan hacia una posible recuperacion. Si la entidad continta
fortaleciendo su eficiencia operativa, mejorando la gestion del riesgo crediticio y
optimizando su estructura de capital, existe la posibilidad de superar el WACC y empezar a
generar valor econdmico real para sus accionistas en el mediano plazo. La clave sera
mantener el foco en elevar el NOPAT, mejorar los retornos y asegurar estrategias sostenibles
de crecimiento y eficiencia.

Tabla s
Bancolombia vs Davivienda S.A

Comparacion del diferencial ROIC - WACC (2023-2024)

2024 2023
ENTIDAD WACC ROIC VARIACION WACC ROIC VARIACION
FINANCIERA ROIC- ROIC-
WACC WACC
BANCOLOMBIA 21,73% 61,18% 39,45% 2188% 72,15% 50,27%
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DAVIVIENDA 15,03% -0,02% -15,06% 1539% -0,39% -15,79%
S.A

VARIACION 6,69% 61,20% 54,50% 6,49%  72,54% 66,06%
ENTRE

ENTIDADES

Fuente: Elaboracién propia con base en los informes financieros de Bancolombia y Davivienda S.A
(2023-2024).

La comparacién entre el ROIC y el WACC de Bancolombia y Davivienda S.A.
durante 2023 y 2024 revela diferencias significativas en la eficiencia con la que ambas
entidades convierten su capital en valor econémico.

En 2023, Bancolombia logré un ROIC de 72,15% frente a un WACC de 21,88%,
obteniendo asi un margen positivo de 50,27%. Este resultado indica que la entidad generé un
retorno muy por encima de su costo de capital, lo que refleja una sélida capacidad para crear
valor y una gestion financiera altamente eficiente. En contraste, Davivienda presentd un
ROIC negativo de -0,39% frente a un WACC de 15,39%, lo que resultd en un margen
negativo de -15,79%. Es decir, sus operaciones no alcanzaron ni siquiera a cubrir el costo de
los recursos invertidos, evidenciando una destruccion de valor econémico.

La diferencia entre ambas entidades en 2023 fue de 66,06%, lo que marca una brecha
considerable en términos de rentabilidad y eficiencia en la gestion del capital. Esta disparidad
se debe en parte a una mayor rentabilidad operativa de Bancolombia, una estructura de capital
mas solida y una gestion del riesgo mas efectiva.

En 2024, aunque ambas instituciones vieron una ligera reduccion en sus margenes, la
distancia entre ellas se mantuvo notoria. Bancolombia registré un ROIC de 61,18% y un
WACC de 21,73%, para un diferencial positivo de 39,45%. Davivienda, por su parte, reporto
un ROIC de -0,02% y un WACC de 15,03%, resultando en un margen negativo de -15,06%.
La brecha entre ambas fue de 54,50%, consolidando a Bancolombia como lider en eficiencia
del capital invertido.

Estos resultados muestran que Bancolombia no solo cubre su costo de capital, sino
que genera excedentes importantes de rentabilidad, lo que refleja una estrategia financiera
bien ejecutada y una operacion sélida. Davivienda, en cambio, continda por debajo de su
umbral de rentabilidad minima, enfrentando dificultades estructurales que limitan su
capacidad de generar valor. El analisis del diferencial ROIC - WACC deja claro que
Bancolombia mantiene una posicion de fortaleza en términos de creacion de valor
economico, mientras que Davivienda aun enfrenta retos importantes para alcanzar una
eficiencia financiera comparable.

Discusion

Los resultados del estudio evidencian diferencias claras entre Bancolombia y

Davivienda S.A. respecto a su eficiencia en el uso del capital y su capacidad para generar
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valor econdmico. A través del analisis del ROIC y el WACC en 2023 y 2024, se observo qué
tan efectivas son estas entidades en generar retornos superiores al costo de su financiamiento.
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Bancolombia mantuvo un diferencial positivo entre ROIC y WACC en ambos afios
analizados, con un 50,27% en 2023 y 39,45% en 2024. Esto indica una gestion financiera
solida y rentable, alineada con buenas practicas de eficiencia operativa y creacion de valor,
incluso en contextos economicos y fiscales complejos. EI EVA positivo de Bancolombia,
que alcanzd $3,47 billones en 2023 y $2,75 billones en 2024, respalda su desempefio
favorable. Estos resultados reflejan estrategias efectivas en diversificacion, control de riesgos
y transformacion digital, lo que fortalece su posicion como entidad lider del sistema
financiero. En contraste, Davivienda present6 resultados menos favorables. Su ROIC se
mantuvo por debajo del WACC en los dos afios, con diferenciales negativos superiores al -
15%, lo que sugiere destruccion de valor econémico. A pesar de tener un WACC mas bajo
que Bancolombia, no logré generar retornos suficientes, lo que refleja ineficiencia en la
gestion del capital.

Finalmente, la brecha entre ambas entidades es considerable, con diferencias en el
diferencial ROIC-WACC de hasta 66% en 2023. Mientras Bancolombia muestra una
estructura financiera orientada a la rentabilidad sostenible, Davivienda enfrenta desafios
importantes para superar su costo de capital y alcanzar niveles competitivos de eficiencia y
valor econémico.

Conclusiones

El anélisis comparativo del ROIC y el WACC en Bancolombia y Davivienda S.A.
durante 2023 y 2024 permitié evaluar como esta relacion incide en la rentabilidad, eficiencia
financiera y creacion de valor. Se evidencié que Bancolombia gestiond mejor su capital,
manteniendo un ROIC muy superior al WACC, con diferenciales de 50,27% y 39,45%, lo
que resulté en un EVA positivo y sostenido. Esto confirma que un retorno mayor al costo de
capital refleja sostenibilidad y buena gestion.

En contraste, Davivienda mostré un ROIC inferior al WACC en ambos afios, con
diferenciales negativos (-15,79% y -15,06%), lo que generd destruccion de valor econémico.
Aunque su WACC fue menor que el de Bancolombia, no logro traducirlo en rentabilidad, lo
que confirma que un bajo costo de capital no garantiza eficiencia si no se transforma en
retornos reales.

El estudio resalta que la relacion ROIC-WACC es clave para evaluar el uso del capital
y tomar decisiones estratégicas ya que son relevantes para analistas, reguladores y directivos,
al ofrecer una vision integral del desempefio financiero y apoyar acciones orientadas a la
competitividad y sostenibilidad del sector bancario colombiano.
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En cuanto a recomendaciones practicas, se sugiere a Davivienda mejorar su eficiencia
operativa, optimizar su estructura de capital y fortalecer la gestion del riesgo para incrementar
su rentabilidad ajustada al costo de capital. Asimismo, se recomienda a ambas entidades
mantener el monitoreo constante de estos indicadores para asegurar su competitividad y
sostenibilidad financiera en escenarios econémicos cambiantes.
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