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RESUMEN

Con la implementacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, la
presentacion de los estados financieros de las empresas tuvo variaciones, lo que implica un posible
cambio en el andlisis financiero basado en los principales indicadores financieros. La presente
investigacion tiene como objetivo analizar los efectos que causoé la aplicacion de las NIIF en el
analisis financiero realizado mediante los indicadores financieros de liquidez, endeudamiento,
rentabilidad y el inductor de valor ROIC de las empresas del sector industrial cotizantes en la
Bolsa de Valores de Colombia. La metodologia utilizada es de tipo descriptiva con un corte
longitudinal, lo que permitié un andlisis de los periodos de 2013 al 2018, encontrando que la
aplicacion de NIIF en Colombia no tuvo un efecto significativo sobre el analisis de la mediana de
los principales indicadores financieros, a excepcion de los indicadores de rentabilidad del
patrimonio, retorno del capital invertido y capital de trabajo neto operativo.

Palabras clave: analisis financiero, ROIC, NIIF Plenas, indicadores financieros, mercado

emergente

ABSTRACT

With the implementation of the International Financial Reporting Standards, the financial
statements presentation of the companies had variations, which implies a possible change in the
financial analysis based on the main financial ratios. The objective of this research is to analyze
the effects caused by the application of IFRS in the financial analysis carried out through the
financial indicators of liquidity, indebtedness, profitability and the ROIC value inducer, of
companies in the industrial sector listed on the Stock Exchange Market of Colombia. The

methodology used in this paper is descriptive with a longitudinal cut, which allowed us to provide



an analysis of the periods between the years 2013 up to 2018, finding that the application of IFRS
in Colombia did not have a significant effect on the analysis of the median of the main financial
indicators, however, it did have an impact on the analysis of the indicators of profitability of
equity, return on invested capital and operating net working capital.

Keywords: financial analysis, ROIC, IFRS, financial ratios, emerging market.



TABLA DE CONTENIDO

1. INTRODUCCION .....coooiiiieeeeeeeeee et ana s 8
2. SITUACION EN ESTUDIO.......ccoouuriimremmrimeeeseessesesssssessssessssesssesssssssss s s sssesssesssnns 11
3.  MARCO DE REFERENCIA CONCEPTUAL ....cccceoiiiiiienieeeeeteseeee et 14
4. METODOLOGIA .....coooiriiiriinteire ettt 17
5. RESULTADOS ...ttt sttt et ettt sat e bt et e eseenbeensesaeens 20
5.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ .......ccccoiiiiiiiiiieiieeeeeeeeeeee e 20
S5.1.1 RAZON COTTIENLE ..eouveuiiiieiieiiesiieiteiie ettt sttt ettt ettt st e bt e e e st e saeeteeaeesaeenseenees 20
S5.1.2  Prueba CTAA ...couiiiiiieiieeeee ettt 21
5.1.3  Capital de trabajo neto operativo (KTNO).......ccceieiiieiiiiiiiiieieeeieee e 22

5.2 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO .......cccooiteiiieierieieeieseeie e snnns 23
5.2.1 ENdeudami@nto..........cocviiiiiiiiiiiecie et 23
5.2.2  APAlanCamICNLO.......c.eiiiiviieiiieeiiieeeieeeeieeesteeesaeeertaeeesateestaeeebaeeebaeesraeesnbeeeeaeeanns 25

5.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD .....cc.ooiiiiieiteeeee et 26
5.3.1 Rentabilidad de 10s activos (ROA).......cooiiiiiiiiieieeee e 26
Rentabilidad de 105 ACtIVOS (ROA) .........coocueeieiaiiiiieieee ettt 26
5.3.2  Rentabilidad del patrimonio (ROE) ........cccooiieiiiiiiiiieiieeeeceeee e 27
5.3.3  MATEEN DIULO ..eeitiieiiieeciie ettt et e et e et e e et e e et e e estaeeessaeesnseeessseeennseeensseeenns 28
5.3.4  Margen OPEraCiONAl.......c..ceccuiieiiiiieriieeiiieerieeesteeerteeesiteeetaeeetaeesaeeessbeeennseeennneeenns 29
5.3.5  Margen antes de IMPUESTOS ....eevvererireeriieeiiieeitieeiieeesreeeireeeereesareesseeesseeesseeens 30
53,6 IMATZEIN NETO....eiiiiiiiiieeeiiiiee ettt et ee e ettt e e e sttt e e e ettt eeesnbbeeesenbaeeesanseeesennnreeeeannns 31
5.3.7  Retorno del capital invertido (ROIC).........cceeeiiiiiiiieeiieeeeeeeee e 31

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES .......oooitiiiiiiienitieeteseeeneeieeee e 33
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......oviumiimiireeissiseeiisesseessseessses s sssssessssssssessssesnes 35



LISTA DE TABLAS

Tabla 1 Listado de las 25 empresas analizadas, en orden alfab@tico ..........cccccceeviieiiienviniinennnns 13
Tabla 2 Indicadores financieros evaluados ..........cccuerierierieriiiieiieeeeee e 18
Tabla 3 RAZON COTTIENTE ...eouiiiuiiiiiieiiieiie ettt ettt st sbt e et e st e st e e sbteeabeesseesbeesaeeens 20
Tabla 4 Prueba ACTAA ........ooouiiiiiiiieee ettt et 21
Tabla 5 Capital de trabajo neto operativo (KTNO)........cccvveiiiriieiiieieeieeceeeieeee e 22
Tabla 6 Endeudamienton...........cccoeouiriiriieiiinieniiiiectes ettt ettt 24
Tabla 7 ApPalanCamiento...........ccecuieeiiieiiieeeiieeeiee et e eeteeesteeestreeetaeeesseeeesaeessaeessseeesseeessseeenns 25
Tabla 8 Rentabilidad de 10s activos (ROA) .....ccoviiiiiiieieeeceeeee et 26
Tabla 9 Rentabilidad del patrimonio (ROE) ......c.cccoeiiiiiiiiiiiiiieiieeeceee e 27
Tabla 10 Margen DIULO .......cccuiiiiieiieeieerite ettt et see ettt e e beestaesbeessaeesseessaesnsaesseeesseesssesseessseans 29
Tabla 11 Margen Operacional............ccooiiiiiieiiiiiieiie ettt ettt e et e s e ebeesaeeens 29
Tabla 12 Margen antes de IMPUESLOS .....c.eeeveeruieriieiiieeiienite et e see st e site bt esieeseeesieeebeesseesseesseeens 30
Tabla 13 MArZEN NETO ....ccveeiiieeiieiieeieestie et eetteeteesteeeveesteeesbeessaessseesseeesseesssesssaessseasseesssesnseensseans 31
Tabla 14 Retorno del capital invertido (ROIC)........cceocuiiiiieiiiiiieiiecieeeece et 32



LISTA DE GRAFICAS

Grafica | Mediana de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por Pagar.............eceerveerveennnenns 23
Grafica 2 Mediana de aCtiVOS ¥ PASIVOS ...ccuvieruieeiieriieeiieniieeteesiteeteesseeeseessresnseessseaseesssessseessseans 24
Grafica 3 Mediana de utilidad Neta ¥ aCtIVOS .....cccvvieiiiieiiieeciie ettt vee e e 27
Grafica 4 Mediana de utilidad neta y patrimonio.......c..cecveeeriieeiieeecieeeeeeeeeeeeieeeereeesreeeeenee e 28
Grafica 5 Mediana de utilidad operativa e ingresos operacionales...........ccceeevereeerieenveenieenneans 30



1. INTRODUCCION

El gobierno de Colombia, en su esfuerzo por implementar las mejores practicas contables
empleadas por un gran nimero de paises, sin dejar atras las de desarrollo econémico y financiero,
identific6 la importancia de revisar los marcos regulatorios relacionados con la presentacion de la
informacion financiera a los cuales deben cefiirse las empresas del pais. Esto buscando que dicha
informacion cumpliera con las caracteristicas cualitativas de las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera (NIIF), incluyendo el Marco Conceptual, las cuales requieren que la
informacion sea relevante y represente fielmente los hechos econdmicos y financieros (MinCIT,
2018). En consecuencia, el Gobierno aprobd la Ley 1314 de 2009 (Congreso de la Republica,
2009):

Por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e informacion financiera y de

aseguramiento de informacion aceptados en Colombia, se sefalan las autoridades

competentes, el procedimiento para su expedicion y se determinan las entidades

responsables de vigilar su cumplimiento. (pag. 1).

El objetivo principal de la Ley 1314 (Congreso de la Republica, 2009) era mejorar la
productividad, la competitividad y el desarrollo de la actividad comercial, y asegurar que los
informes contables ofrecieran bases de informacion comprensibles y homogéneas para los
usuarios, en particular, para inversores nacionales y extranjeros, y en consecuencia mejorar la
calidad y transparencia de la informacion financiera (Ruiz, Camargo y Cardona, 2019). Luego de
la publicacion de esta norma, se emitieron varios decretos reglamentarios que fueron compilados
en el Decreto Reglamentario 2420 del 14 de diciembre de 2015 (Presidencia de la Republica,
2015), en el cual se estableci6 el marco regulatorio contable que las empresas em Colombia debian

aplicar, y su cronograma de implementacion.



Decreto 624 del 30 de marzo de 1989, por el cual se expide el Estatuto Tributario de los
impuestos administrados por la Direccion General de Impuestos (Presidencia de la Republica,

1989).

Antes del 2014, las empresas que cotizan en bolsa venian reconociendo, midiendo y
revelando su informacion contable mediante el Decretos 2649 de 1993 (Presidencia de la
Republica, 1993a) y el Decreto 2650 de 1993 (Presidencia de la Republica, 1993b). Dicha
informacion era preparada con base en esta normatividad y en los conceptos y directrices del
Decreto 624 de 1989, por el cual se expidi6 el Estatuto Tributario (Presidencia de la Republica,
1989). Con la implementacion de las NIIF, las empresas se vieron abocadas a cambiar el enfoque
con el cual reconocian y median las diferentes partidas de los estados financieros y a aplicar este
nuevo marco normativo. Con la implementacion de estas norma el Gobierno buscaba que las
empresas pudieran contar con una informacion mas razonable para la toma de decisiones, elaborar
informes financieros de alta calidad y aumentar la comparabilidad internacional (Ebaid, 2016), y
asi estar en capacidad de hacer el andlisis financiero mediante unos informes mas orientados a la
realidad econdmica, que se distancia del objetivo fiscal. Con estas normas las empresas terminan
generando informes financieros més confiables, y mejora la toma de decisiones por parte de los

interesados (Ruiz y otros, 2019).

Es posible que el resultado de los indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad presente una variacion derivada de los cambios en las mediciones exigidas para los
diferentes elementos de los estados financieros, y, por ende, un cambio en el andlisis financiero
realizado a partir de ellos. Adicionalmente, se ha encontrado que los indicadores basados en NIIF
proporcionan una vision que va mucho mas alla de las medidas tradicionales (Zeller, Kostolansky

& Bozoudis, 2019).



De otro lado, ademas de los posibles cambios en los indicadores financieros, también se
puede presentar un cambio en los componentes del inductor de valor denominado rentabilidad
sobre capital invertido (ROIC, por sus siglas en inglés return on invested capital), dado que, segin
un estudio realizado en la Eurozona, la utilidad operativa y el capital invertido podran verse

afectados por la nueva normatividad (Doukakis, Kapellas & Siougle, 2017).

Si bien en Colombia se han desarrollado varias investigaciones relacionadas con los
efectos que produjo la adopcion e implementacion de las NIIF en los indicadores financieros de
las empresas, con corte de cifras transversal del 2014, en la presente investigacion se hace un
estudio longitudinal que abarca el periodo 2013-2018. Por tanto, esta investigacion tiene como
objetivo analizar los efectos que durante ese periodo tuvo la adopcién y aplicacion de las NIIF
Plenas en los analisis financieros desarrollados mediante los indicadores financieros: liquidez,
endeudamiento, rentabilidad y ROIC de las empresas del sector industrial cotizantes en la Bolsa

de Valores de Colombia.

La investigacion utiliza una metodologia de tipo descriptivo con un corte longitudinal, lo
que permite hacer un andlisis de los indicadores calculados seglin los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Colombia (COLGAAP), del Decreto 2649 de 1993 (Presidencia de la
Reptblica, 1993) (periodo 2013-2014) como de la normatividad internacional NIIF (periodo
2015-2018), para finalmente identificar si para tal periodo hay diferencias en el andlisis de los
resultados de los indices financieros y el inductor de valor ROIC.

Esta investigacion esta estructurada en seis capitulos, incluyendo la introduccion, y contiene
las siguientes secciones: el capitulo dos presenta la situacion de estudio; el capitulo tres, el marco
de referencia conceptual; el capitulo cuatro, la metodologia; el capitulo cinco, los resultados; el

capitulo seis, las conclusiones; y por ultimo, el listado de referencias bibliograficas.
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2. SITUACION EN ESTUDIO

Los estados financieros son preparados por las empresas para reflejar en estos los efectos
de las transacciones econdmicas y de otros eventos que desarrollan en el ambito de su operacion.
Dichas transacciones son agrupadas en categorias, que se convierten en los elementos que
configuran los estados financieros. El reconocimiento, la medicion y la revelacion de tales
transacciones debe obedecer a estandares que aseguren la utilidad, calidad y comparabilidad de la
informacion que estos contienen (Ugalde, 2014). Por lo tanto, los elementos expuestos en los
estados financieros son el fundamento para el célculo y posterior andlisis de los indicadores
financieros (Nava, 2009). Asi mismo, dicho cambio normativo también sugiere un impacto en la
creacion o destruccion de valor mediante el analisis de los elementos que conforman el inductor de

valor ROIC, los cuales son la utilidad operativa y el capital invertido.

El analisis o diagnostico financiero constituye una herramienta util para evaluar el
desempefio econdmico de una empresa durante un periodo especifico, que permite mostrar las
condiciones en las que opera una entidad con respecto a su nivel de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad (Nava, 2009). La toma de decisiones de inversion, financiacion y politica de
dividendos de una empresa son decisiones que requieren del analisis financiero, del cual los indices

son parte integral (Garcia, 1999).

En busca de generar una mejora en la calidad de la informacion financiera presentada por
las empresas colombianas, el Congreso de la Republica de Colombia (2009) emite en julio de 2009
la Ley 1314, en la cual se expone la necesidad de que los informes contables, en particular los
estados financieros, brindaran informacion financiera util para la toma de decisiones econdmicas,
que permitieran mejorar la productividad, la competitividad y el desarrollo armoénico de la actividad

empresarial en el pais, para lo cual era imperativo que se tratara de un sistema unificado de normas
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de alta calidad. Los esfuerzos del Estado colombiano se orientaron hacia la adopcion de normas de
contabilidad y de informacion financiera, con estandares internacionales de aceptacion mundial y

con las mejores practicas sugeridas en el tema.

Es asi como de manera gradual en el pais fueron incorporadas las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), tanto su version completa como la version para las pequeias y
medianas empresas, establecidas y publicadas por el International Accounting Standars Board
(IASB) (IFRS Foundation, s. f.), y adoptadas por el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
(MinCIT, 2018). Para lograrlo agruparon a las organizaciones de acuerdo con sus caracteristicas y
definieron para ellas cronogramas de preparacion y aplicacion obligatoria escalonada. El primer
grupo de companias colombianas que presentaron sus estados financieros con base en NIIF lo hizo

en el 2015. Este grupo es objeto de analisis para la presente investigacion.

En el nuevo contexto de la aplicacion de las NIIF, el cambio en el reconocimiento y medicion
de los elementos de los estados financieros sugiere un efecto en el andlisis financiero hecho
mediante el resultado que arrojan los principales indices de liquidez, endeudamiento y rentabilidad
y también en el analisis de creacion o destruccion de valor por el posible cambio en el inductor de
valor ROIC. La adopcién de estdndares contables tales y como el valor razonable, y de
requerimientos mas amplios en todos los temas contables son las razones de los cambios en las

cifras contables y en los principales indicadores financieros (Lantto & Sahlstrom, 2009).

Por lo anterior, el problema de estudio es analizar los efectos que causo la adopcion y
aplicacion de las NIIF Plenas en el andlisis financiero desarrollado mediante los indicadores
financieros de liquidez, endeudamiento y rentabilidad, y el inductor de valor ROIC, para una
muestra de 25 empresas colombianas pertenecientes al sector econémico industrial inscritas en la
Bolsa de Valores de Colombia, que se enumeran a continuacion en orden alfabético (tabla 1).
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Tabla 1

Listado de las 25 empresas analizadas, en orden alfabético

# Nombre de la empresa

1 Acerias Paz del Rio S. A.

2 Argos

3 Carton de Colombia S. A.

4 Carvajal Empaques S. A.

5 Castilla Agricola S. A.

6 Cementos Argos S. A.

7 Cemex Latam Holdings S. A.

8 Colombina S. A.

9 Coltejer S. A.

10 Construcciones Civiles

11 Construcciones EI Condor S. A.
12 Constructora Conconcreto S. A.
13 Enka de Colombia S. A.

14 Fabricato S. A

15 Grupo Orbis S. A

16 Industrias Estra S. A.

17 Inversiones Equipos y Servicios S. A.
18 Inversiones Venecia S. A.

19 Manufacturas de Cemento S. A.
20  Mayagiiez S. A.

21 Mineros S. A.

22 Nutresa S. A.

23 Productos Familia S. A.

24 Riopaila Agricola S. A.

25  Riopaila Castilla S. A.
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3. MARCO DE REFERENCIA CONCEPTUAL

En la revision de literatura de varios paises en los cuales se han implementado las Normas
Internacionales de Informacion Financiera se encontraron diferentes estudios en los que se

demuestran las variaciones que la adopcion de las NIIF genero en los indicadores financieros.

Lueg, Punda y Burkert (2014) hicieron en el Reino Unido una investigacion que buscaba
examinar el impacto de la transicion de las NIIF en las sociedades cotizadas en bolsa, en la cual
encontraron que la mediana del retorno del capital invertido (ROIC) aument6 en un 14,4%,
generado por un incremento del 29% en los ingresos netos, y del 1,2% en el capital invertido.
También determinaron que, a pesar de las similitudes entre la normatividad del Reino Unido y las
NIIF, esta implementacion arrojo cambios sustanciales en los principales indicadores financieros,

que, en resumen, estan explicados por los incrementos en la utilidad operacional y la utilidad neta.

En una muestra de 18 paises pertenecientes a la Eurozona, Doukakis y otros (2017)
investigaron el efecto en el nivel de inversion, el costo de capital y el retorno de capital ROIC con
el cambio en la regulacion contable hacia las NIIF durante el periodo 2000-2012, en donde hubo
adopciones voluntarias y adopciones obligatorias. En los resultados de la investigacion se
encontr6 que, con la mejora en la calidad y la transparencia de la informacion financiera preparada
bajo los nuevos marcos normativos contables, el impacto fue favorable en los tres aspectos

descritos anteriormente.

En Grecia, un estudio llevado a cabo en 2016 por la Comision Helénica del Mercado de
Capitales indicé que, segun las NIIF, el patrimonio era un 2,44% mas alto que segn las Normas
de Contabilidad Griegas (GAS, por sus siglas en inglés Greek accounting standards). El mayor
impacto en el patrimonio de los accionistas fue causado por los ajustes a los activos tangibles, los

activos por impuestos diferidos y los pasivos (Black & Maggina, 2016).
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En un andlisis hecho en Turquia por Agca y Aktas (2007), dichos autores concluyen que
debido a la aplicacion de los nuevos estandares el cambio experimentado en los estados
financieros tanto en términos de rubros como de valores se tradujo en cambios estadisticamente
significativos en los indices de caja y rotacion de activos de las companias listadas en la Bolsa de
Valores de Estambul, y que en los demas indicadores financieros no se encontraron cambios

significativos debido a las excepciones aceptadas por el pais.

En el estudio de una muestra de empresas de Finlandia hecho por Lantto y Sahlstrom
(2009) se encontrd que los indices de rentabilidad aumentaron entre un 9% y un 19%, y que la
relacion precio-ganancias (PE) disminuye un 11%. También las disminuciones de los indices de
liquidez pueden explicarse principalmente por el aumento de los pasivos corrientes. Ademas,
encontraron que, en general, incrementaron los indicadores de rentabilidad (margen operacional,
ROE y ROIC), y que dicho incremento puede estar explicado principalmente por el incremento

que presentaron los ingresos y las utilidades en el estado de resultado.

En la revision de literatura hecha a nivel de Latinoamérica se estudia una investigacion
realizada en Chile por Espinosa y otros (2015), en la cual los investigadores encontraron que la
adopcion de las NIIF produjo un aumento estadisticamente significativo en los principales
indicadores financieros de las dimensiones de desempefio e inversion y una disminucion
significativa de los indicadores financieros de liquidez. Ademas, se evidenciaron diferencias
significativas en las cuentas de los estados financieros, con excepcion de los inventarios y los
activos circulantes, y encontraron que, ademds de mejorar la informacion de la contabilidad
financiera, las empresas se beneficiaron de la adopcion de las NIIF porque mostraron una mejora

en sus indices financieros.

También en Colombia se realizaron varios estudios que analizaron el efecto de las NIIF

15



en los indicadores financieros. En un primer estudio adelantado por Ruiz y otros (2019) con una
muestra de 52 empresas, en los estados financieros del afio 2014 encontraron que las NIIF no
cambiaron sustancialmente el promedio de margen de beneficio operativo (OPM, por sus siglas
en inglés operating margin), ni la rentabilidad del patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés
return on equity) ni el ROIC, aunque hubo un cambio en los valores promedio de las variables
analizadas. Esta variacion se mantuvo dentro de la misma distribucion de probabilidad, y produjo
resultados estadisticamente no significativos en la segunda muestra. En otro estudio, efectuado
por Torres (2015), se evalu6 el impacto que tuvo la adopcion de NIIF en el afio 2014 en algunas
de las empresas controladas por la Superintendencia de Sociedades y la Superintendencia
Financiera, y se encontrd qué el analisis financiero tradicional sigue vigente y no tiene cambios
importantes en sus herramientas. Lo que si presenta un cambio es la informacién que los compone,
producto de los ajustes y la reclasificaciones que implica la conversion a las NIIF.

En un informe presentado en Colombia en 2015 por la Superintendencia de Sociedades
(Supersociedades, 2015) se expusieron los resultados de las variaciones del activo, el pasivo y el
patrimonio que arrojaron en el 2014 (adopcion NIIF) las empresas que aplicaron las NIIF Plenas y
que no estaban inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia. El activo tuvo una variacion promedio
del -10,1%; el pasivo, del -8%:; y el patrimonio, del -11,3%, y respecto a las utilidades netas se
observo un aumento del 8,1%. Lasso, Vargas y Ruano (2018) hicieron un estudio respecto al
impacto que tuvo la implementacién de las NIIF en el 2015 en los estados financieros de las
pequeftias y medianas empresas (pymes) de Colombia (adopcioén pymes), en el cual concluyeron:

El efecto sobre el patrimonio empresarial general es negativo, alcanzando un -4,2%, con

fluctuaciones que van desde incrementos del 16,1% hasta decrecimientos del -30,3%,

estableciéndose que el 40,9% de las empresas incrementaron su patrimonio, mientras que

el 49,3% lo disminuyeron; el resto de empresas no sufrieron cambios. (p. 14).
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4. METODOLOGIA

La presente investigacion utiliza una metodologia de tipo descriptiva con un corte
longitudinal, para evidenciar las variaciones que se originan en los resultados de los principales
indicadores financieros cuando se calculan con base en informacion contable preparada bajo
estandares locales y los estandares internacionales, sin hacer modificaciones en la estructura o en
la construccion de los indicadores (Espinosa y otros, 2015). Esta metodologia ha sido utilizada en
estudios adelantados en diferentes paises, tales como el de Espinosa y otros (2015), en Chile;
Lantto y Sahlstrom (2009), en Finlandia; Black y Maggina (2014), en Nigeria; y Lueg y otros

(2014), en el Reino Unido.

La poblacion utilizada como universo de la muestra son las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia, de las cuales se seleccion6 una muestra de 25 empresas
pertenecientes al sector industrial que poseian capitalizacion bursatil en el 2013. Luego se hizo
una busqueda de la informacion financiera de estas empresas entre el 2013 y el 2018. Esto con el
fin de analizar los efectos que produjo la adopcion y aplicacion de las NIIF Plenas en el analisis
financiero, realizado mediante los indicadores financieros de liquidez, endeudamiento,
rentabilidad y el inductor de valor ROIC, calculados segun los principios contables generalmente
aceptados en Colombia (COLGAAP), del Decreto 2649 de 1993 (Presidencia de la Republica,

1993), para el periodo 2013-2014, y la normatividad internacional NIIF, para 2015-2018.

Dado el tamafio del conjunto de las empresas que se analizan (tabla 1), las cifras de los
estados financieros presentan variaciones muy significativas que impiden hacer un anélisis
adecuado con el promedio aritmético de los datos. Por lo tanto, los andlisis de los resultados se
trabajan con la mediana, el minimo y el maximo. El promedio se detalla como informacién

adicional. Los indicadores financieros evaluados son los que se exponen en la tabla 2.
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Tabla 2

Indicadores financieros evaluados

Indicador Explicacion
Liquidez

Indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones

" Rasbn corriente ﬁszl:,z ZZ::ZZZZ financieras, d.eudas 0 pasivos a c'orto pIazlo. Al divi'dir el activo corriente entre
el pasivo corriente, sabremos cuéntos activos corrientes tendremos para
cubrir o respaldar esos pasivos exigibles a corto plazo (INCP, 2012).
Revela la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones
corrientes, pero sin contar con la venta de sus inventarios; es decir,

(2)  Prueba 4cidq = 2o corriente- inventarios basicamente con los saldos de efectivo, el producido de sus cuentas por

Pasivo corriente

cobrar, sus inversiones temporales y algun otro activo de facil liquidacion

que pueda haber, diferente a los inventarios (INCP, 2012).

KTNO (Capital de trabajo neto operativo) =

(3)

CXC + inventario — proveedores

El capital de trabajo neto operativo determina de una manera més acorde
con el flujo de operacion de la organizacion el capital de trabajo necesario
para operar (INCP, 2012).

Endeudamiento
y Joudami Pasivo Por cada peso invertido en activos, cuanto esta financiado por terceros y qué
) Endeudamiento = %o, garantia la empresa les esta presentando a los acreedores (INCP, 2012).
Mide tanto el grado de compromiso del patrimonio de los asociados con
(5) Apalancamiento = % respecto al de los acreedores como el grado de riesgo de cada una de las

partes que financian las operaciones (INCP, 2012).
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Indicador Explicacion
Rentabilidad
Mide la rentabilidad de los activos de una empresa, estableciendo para ello
(6) ROA = % una relacion entre los beneficios netos y los activos totales de la sociedad
(INCP, 2012).
Refleja el rendimiento tanto de los aportes como del superavit acumulado, el
(7) ROE = Ytilidad neta cual debe compararse con la tasa de oportunidad que cada accionista tiene

Patrimonio

para evaluar sus inversiones (INCP, 2012).

Utilidad bruta
Ingresos operacionales

Margen bruto =

Por cada peso vendido, cuanto se genera para cubrir los gastos

operacionales y no operacionales (INCP, 2012).

Utilidad operativa

Margen operacional = ;
Ingresos operacwnales

Margen de las utilidades después de ingresos y egresos operacionales, que
pueden contribuir o restar capacidad para producir rentabilidad sobre las
ventas (INCP, 2012).

Margen antes de impuestos =

Utilidad antes de impuestos

Ingresos operacionales

Margen de las utilidades después de ingresos y egresos no operacionales,
que pueden contribuir o restar capacidad para producir rentabilidad sobre las
ventas (INCP, 2012).

(1)

Utilidad neta

Margen neto = .
Ingresos operacionales

Margen de las utilidades después de ingresos y egresos no operacionales e
impuestos, que pueden contribuir o restar capacidad para producir
rentabilidad sobre las ventas (INCP, 2012).

(12)

Utilidad operativa*(1—tax)

ROIC =

Capital invertido

El retorno del capital invertido en una empresa mide el rendimiento obtenido

sobre el capital invertido en un periodo especifico (Damodaran, 2007).

Nota. Elaboracion propia, con definiciones tomadas de INCP (2012) y Damodaran (2007).



5. RESULTADOS

Una vez analizados los principales rubros que componen los estados financieros del
periodo 2013-2018 reportados a la Superintendencia Financiera por las 25 empresas
pertenecientes al sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, a continuacioén
se analiza y se presenta el efecto que tuvo la aplicacion de las NIIF a partir del afio 2015 en el
calculo aritmético de la mediana de los principales indicadores financieros. Para revisar este
efecto, los indicadores se calculan con base tanto en los principios contables generalmente
aceptados en Colombia (COLGAAP), del Decreto 2649 de 1993 (Presidencia de la Republica,
1993) para el periodo 2013-2014, como en la normatividad internacional NIIF, para el periodo
2015-2018, con el fin de determinar si su variacion fue significativa, y el efecto que esto puede

tener en el analisis financiero.

5.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ

5.1.1 Razoén corriente

Los resultados para el indicador financiero de razon corriente se presentan a continuacion
en la tabla 3.

Tabla 3

Razon corriente

Normatividad COLGAAP NIIF

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 2,22 1,82 1,95 1,50 1,41 2,21
Mediana 1,53 1,33 1,31 1,21 1,37 1,14
Min. 0,01 0,18 0,28 0,42 0,39 0,42
Max. 20,05 11,66 17,62 8,38 4,95 13,60
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Durante el periodo 2013-2014 la mediana estaba entre 1,53 y 1,33, y a partir del 2015 no
se observa una variacién importante generada por la aplicacién de las NIIF. La tendencia de
valores se mantiene durante todo el periodo evaluado, debido a que los componentes de este
indicador financiero (activo corriente y pasivo corriente) no tuvieron variaciones significativas.
Esto significa que la capacidad de las empresas para cumplir con los pasivos corrientes con sus

activos corrientes no se vio afectada por la aplicacion de las NIIF.

5.1.2 Prueba acida

Los resultados para el indicador financiero de la prueba acida se presentan a continuacioén
en la tabla 4.

Tabla 4

Prueba acida

Normatividad COLGAAP NIIF

Ao 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 1,82 1,43 1,60 1,18 1,07 1,84
Mediana 0,99 0,84 0,85 0,87 0,89 0,79
Min. 0,01 0,18 0,26 0,28 0,20 0,25
Max. 20,05 11,66 17,62 8,38 4,95 13,60

El comportamiento de la mediana durante todos los periodos analizados con respecto a la
prueba 4cida se mantiene entre 0,79 y 0,99, sin que presenten una variacion significativa debido
al cambio normativo. Esto significa que la capacidad de la empresa para cancelar sus pasivos de
corto plazo con su activo corriente sin tener en cuenta el inventario no tiene un efecto importante

con la aplicacion de las NIIF.
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5.1.3 Capital de trabajo neto operativo (KTNO)

Los resultados para el capital de trabajo neto operativo se presentan a continuacion en la
tabla 5.
Tabla §

Capital de trabajo neto operativo (KTNO)

Normatividad COLGAAP NIIF

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 273.886 305.265 280.066 282.751 266.161 255.806
Mediana 146.245 124.383 74.716 69.229 55.375 77.072
Min. -8 22 -38 -589 829 -63.136
Max. 1.256.009  1.476.668| 1.530.091 1.858.148  1.318.432  1.067.820

Nota. Cifras en millones de pesos colombianos.

El nivel de la mediana del capital de trabajo neto operativo (KTNO) calculada con las
cifras de los estados financieros bajo NIIF es sustancialmente menor que la calculada con las
cifras bajo COLGAAP. La disminucion porcentual entre 2014 y 2015 (primer afio bajo NIIF) fue
del 40%, por una disminucidn de las cuentas por cobrar y un aumento de las cuentas por pagar.

Esta diferencia porcentual se mantuvo durante los siguientes afios respecto al 2014.

En el 2018 se aprecia una variacion significativa en el minimo, con un valor de -$63.136
millones. Esto se explica por una disminucion importante de las cuentas por cobrar comerciales

presentada en una de las empresas de la muestra.

En la grafica 1, a continuacion se detalla la variacion de la mediana de los componentes

del KTNO del 2013 al 2018.
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Grafica 1
Mediana de cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar
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Nota. Cifras en millones de pesos colombianos.

Como se evidencia en la grafica 1, la disminucion de la mediana del KTNO se da
principalmente por un aumento de las cuentas por pagar entre el 2015 y el 2018 (NIIF) respecto
2013 al 2014 (COLGAAP). Con este resultado se podria concluir que representa una mejora para
las empresas, debido a que, segun la interpretacion del indicador, estas necesitan menos inversion
en capital de trabajo para operar, dado el incremento en el apalancamiento en las cuentas

comerciales por pagar.

5.2 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

5.2.1 Endeudamiento

Los resultados para el indicador financiero de endeudamiento se presentan en la tabla 6.
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Tabla 6

Endeudamiento
Normatividad COLGAAP NIIF
Afio 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 34,57% 36,68% 50,30% 50,05% 49,81% 49,69%
Mediana 30,03% 38,66% 46,65% 47,18% 47,48% 47,50%
Min. 0,47% 0,63% 6,68% 6,92% 9,55% 8,99%
Max. 92,69% 92,56% 126,34% 129,77% 119,03% 91,25%

El endeudamiento de las empresas tuvo un aumento significativo con la aplicacion de las

NIIF y present6 una variacion absoluta del 7,99% del 2014 (COLGAAP) al 2015 (primer aflo en

NIIF), y esta diferencia se mantuvo para el periodo comprendido entre 2016 y 2018, comparado

con el de 2013 al 2014. Esto se da por un aumento importante de los pasivos, lo que es explicado

principalmente por las cuentas comerciales por pagar en los periodos analizados segun las NIIF

respecto a los periodos analizados en COLGAAP, tal y como se detalla en la grafica 2.

Grafica 2
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24



Esto significa que las empresas de la muestra, al aplicar la normatividad NIIF, quedan con
un endeudamiento mas alto, lo que podria tener implicaciones en las relaciones con las entidades

financieras al disminuir su capacidad de endeudamiento.

5.2.2 Apalancamiento

Los resultados para el indicador financiero de apalancamiento se presentan a continuacion

en la tabla 7.

Tabla 7

Apalancamiento
Normatividad COLGAAP NIIF
Afio 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 106,87% 110,89% 93,84% 104,28% 101,89% 170,39%
Mediana 42,92% 63,03% 82,50% 85,98% 82,17% 90,49%
Min. 0,47% 0,63% -479,66%  -43587%  -625,40% 9,88%
Max. 1268,87%  1244,18% | 418,83% 500,39% 583,89% 1043,34%

En la tabla anterior se observa que en el periodo 2014-2015, cuando se hizo el cambio de
normatividad contable, hay un incremento en el resultado de la mediana del sector industrial del
indicador financiero de apalancamiento, al pasar de un 63,03% a un 82,50%. Dicho incremento
es sostenido en el periodo 2015-2018, analizado bajo las NIIF. Con este resultado se puede
interpretar que con el aumento de dicho indicador las empresas pasaron a estar mas apalancadas
con terceros que con los accionistas. Esto concuerda con el resultado del indicador financiero

endeudamiento (tabla 6), en el cual se not6 el aumento de los pasivos.
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5.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD

5.3.1 Rentabilidad de los actives (ROA)

El resultado para el indicador financiero ROA se aprecia a continuacion en la tabla 8.
Tabla 8

Rentabilidad de los activos (ROA)

Normatividad COLGAAP NIIF

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Promedio 0,20% 3,09% 3,11% 2,31% 2,87% 2,714%
Mediana 1,58% 2,24% 3,27% 3,19% 2,33% 2,39%
Min. -13,08% -3,89% -13,53% -12,93% -3,45% -10,63%
Max. 8,50% 23,61% 13,27% 9,30% 11,75% 31,07%

Durante el periodo 2013-2014, la mediana de la rentabilidad sobre los activos (ROA)
estaba en un nivel entre 1,58% y 2,24%. Con la aplicacion de las NIIF, en 2015 y 2016 se observa
un incremento a un nivel aproximado del 3,2%, pero en el periodo 2017-2018 se estabiliza a un
porcentaje similar al del COLGAAP, por lo que se podria concluir que, aunque en la grafica 3 se
observa una variacion de los activos, esta variacion es absorbida por un aumento en la utilidad
neta, por lo que se podria inferir que este indicador no tuvo un efecto significativo por el cambio
de normatividad. Las empresas de la muestra no presentaron un efecto importante al elaborar el

analisis financiero de este indicador con la aplicacion de la normatividad internacional.
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Grafica 3

Mediana de utilidad neta y activos
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5.3.2 Rentabilidad del patrimonio (ROE)

2017 2018

El resultado para el indicador financiero ROE fue el que se presenta a continuacién en la

tabla 9.

Tabla 9
Rentabilidad del patrimonio (ROE)

Normatividad COLGAAP NIIF

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio -5,40% 5,16% 3,39% 5,45% 2,80% 16,97%
Mediana 1,96% 3,40% 6,37% 6,20% 4,27% 4,15%
Min. -157,81% -6,45% -50,37% -41,00% -52,41% -24,51%
Max. 19,49% 33,92% 20,09% 25,58% 18,92% 355,22%
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El comportamiento que tiene la mediana del indicador en el primer periodo de aplicacion
de las NIIF es un incremento significativo cuando se observa frente a 2013 y 2014, que fueron
calculados con normatividad local. Dicho incremento se sostiene durante los periodos siguientes
a la aplicacion, con una caida leve en 2017 y en 2018, a un nivel del 4,2%. Segun lo observado
en la grafica 4, esta variacion se da principalmente por una disminucion de la mediana del
patrimonio durante los periodos de aplicacion NIIF. Esta variacion significa que al hacer el
analisis financiero se observa una mejora en la rentabilidad de los accionistas con la aplicacion
de las NIIF.

Grafica 4
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Nota. Cifras en millones de pesos colombianos.

5.3.3 Margen bruto

El resultado para el indicador financiero margen bruto se aprecia en la tabla 10.
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Tabla 10

Margen bruto

Normatividad COLGAAP NIIF

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 26,77% 30,43% 26,93% 26,97% 25,48% 21,73%
Mediana 25,66% 25,75% 29,05% 28,13% 26,13% 23,48%
Min. -5,20% 8,12% 0,38% 8,09% 2,17% -1,39%
Max. 66,70% 72,40% A7 47% 49,88% 52,47% 44 .88%

En el margen bruto no se observa una variacion significativa con la aplicacion de las NIIF,

y la mediana se mantiene entre un 23,48% y un 29,05% durante todos los periodos analizados.

Esto significa que la muestra de las 25 empresas analizadas generan por cada peso vendido un

valor similar para cubrir los gastos operacionales y no operacionales bajo ambas normatividades.

5.3.4

Margen operacional

El resultado para el indicador financiero margen operacional se aprecia en la tabla 11.

Tabla 11

Margen operacional

Normatividad COLGAAP NIIF

Afo 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 6,57% 11,56% 16,86% 14,23% 14,03% 12,73%
Mediana 9,60% 11,50% 12,01% 10,38% 8,91% 9,42%
Min. -17,84% -9,65% 1,11% -12,34% -13,82% -18,03%
Max. 31,81% 36,17% 68,44% 39,50% 60,98% 96,34%

En el margen operacional no se observa una variacion significativa con el cambio de

normatividad, y la mediana se mantiene entre un 8,91% y un 12,01% durante todos los periodos

analizados. En la grafica 5 se puede observar que, aunque en los periodos donde se aplico la NIIF

hubo un aumento en la mediana de los ingresos del sector industrial, el margen no tuvo un
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aumento significativo, por lo que se podria concluir que el aumento en los gastos operativos fue

similar al de los ingresos. Esto significa que la muestra de las empresas analizadas generan por

cada peso generado como ingreso operacional un valor similar para cubrir los rubros no

operacionales bajo ambas normatividades.
Grafica §
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5.3.5 Margen antes de impuestos

El resultado para el indicador financiero margen operacional se aprecia en la tabla 12.

Tabla 12

Margen antes de impuestos

Normatividad COLGAAP

Afo 2013 2014 2015 2016 2018
Promedio 3,94% 12,86% 14,69% 10,87% 13,57%
Mediana 8,87% 10,18% 9,67% 6,28% 4,92%
Min. -39,34% -13,92% -8,76% -39,35% -37,64%
Max. 29,70% 72,09% 63,99% 66,82% 164,15%
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La mediana del margen antes de impuestos ha tenido una tendencia hacia la disminuciéon

durante los periodos analizados, y no se identifica un cambio significativo con la implementacion

de las NIIF. Esto significa que la muestra de empresas analizadas generan por cada peso generado

como ingreso operacional un valor similar para cubrir los impuestos bajo ambas normatividades.

5.3.6 Margen neto

El resultado para el indicador financiero margen neto se aprecia en la tabla 13.

Tabla 13

Margen neto

Normatividad COLGAAP NIIF

Ano 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 0,53% 8,30% 10,30% 7,33% 8,32% 11,49%
Mediana 3,87% 6,59% 6,73% 4,62% 4,88% 2,710%
Min. -38,95% -14,66% -10,40% -33,83% -14,54% -36,64%
Max. 21,84% 48,04% 56,65% 53,66% 49,63% 133,17%

Al igual que en los otros margenes analizados, en el margen neto no se evidencia un

cambio significativo por la aplicacion de las NIIF.

5.3.7 Retorno del capital invertido (ROIC)

El resultado para el indicador financiero ROIC se aprecia en la tabla 14.
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Tabla 14

Retorno del capital invertido (ROIC)

Normatividad COLGAAP NIIF

Afio 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Promedio 3,17% 3,71% 3,36% 5,53% 4,16% 3,72%
Mediana 2,63% 3,09% 5,09% 4,64% 3,47% 4,30%
Min. -13,51% -14,69% -73,26% -12,78% -7,33% -12,22%
Max. 24,78% 22,29% 17,66% 17,89% 18,53% 13,12%

Para el calculo del inductor de valor ROIC se utilizo la utilidad neta operacional después

de impuestos (UODI), con el impuesto a las ganancias vigente para cada afio estudiado y el capital

invertido, para el cual se utilizd el patrimonio contable, y no la capitalizacion bursatil, mas los

pasivos financieros, con el fin de identificar los efectos que pudo traer la aplicacion de las NIIF

sobre el capital invertido.

En el primer afio de aplicacion de las NIIF se puede observar un efecto significativo, donde

la mediana del ROIC aumenta de un 3,09% a un 5,09%, lo que equivale a un incremento del 65%.

La variacion se suaviza en el periodo comprendido entre 2016 y 2018, pero se mantiene por

encima de los niveles del indicador de los afios analizados bajo COLGAAP. Esto significa que en

los periodos analizados bajo las NIIF se observa un aumento de la mediana de la rentabilidad que

generan las empresas de la muestra para sus accionistas y acreedores financieros, con los que se

podria inferir que para el sector industrial se sostiene la creacion de valor.
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6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las NIIF se implementaron en Colombia con el fin de mejorar la calidad de la informacion
financiera presentada por las empresas y de aumentar la comparabilidad de sus informes a nivel
internacional. Esto representd un gran reto para los gerentes y analistas financieros de las
empresas, por cuanto implicd hacer sus analisis con unas cifras calculadas a partir de una nueva

normatividad internacional, que produjo un efecto en sus indicadores financieros.

En el estudio llevado a cabo para seleccionar la muestra de 25 empresas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia se observd que, aunque hubo
variaciones en las cifras de los estados financieros con la aplicacion de las NIIF, esta norma no
tuvo un efecto significativo sobre el andlisis de la mediana de los principales indicadores
financieros correspondientes al periodo 2013-2018. Esto concuerda con los resultados de los
estudios realizados en Colombia por Ruiz y otros (2019) y por Lasso y otros (2018), quienes en
sus respectivas investigaciones concluyeron que el efecto para el periodo especifico de adopcion
de NIIF en el 2014 no fue significativo. A nivel internacional, tiene similitud con lo evidenciado
en el estudio desarrollado en Turquia por Agca y Aktas (2007), quienes encontraron que hubo
cambios estadisticamente significativos Uinicamente en los indicadores de liquidez y rotacion de

activos.

Las decisiones financieras basadas en los indicadores de liquidez, razon corriente y prueba
acida no presentaron cambios significativos, a diferencia de la inversion en KTNO de las
empresas de la muestra, la cual tuvo una mejora en los anos de aplicacion de las NIIF. Este
hallazgo tiene una diferencia sustancial con la investigacion realizada en Chile por Espinosa y
otros (2015), en la cual encontraron que la aplicacion de las NIIF tuvo un efecto significativo en
los indicadores de liquidez.
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Respecto a los indicadores financieros de rentabilidad, se observdé una mejora del
indicador de rentabilidad del patrimonio (ROE) y del retorno del capital invertido (ROIC). Los
demas indicadores analizados se mantuvieron estables con la aplicaciéon de las NIIF. Esto
concuerda con lo observado en la investigacion efectuada en la Eurozona por Doukakis y otros
(2017), en la que encontraron que el impacto fue favorable, al igual que en el estudio desarrollado
en Finlandia por Lantto y Sahlstrom (2009), quienes evidenciaron que el ROE y el ROIC se
incrementaron. En el Reino Unido, Lueg y otros (2014) en su investigacion llegaron a una
conclusion similar en cuanto al aumento del ROIC generada principalmente por un aumento de

los ingresos.

Finalmente, para futuras investigaciones se recomienda realizar un estudio longitudinal
del impacto que tuvo la implementacion de las NIIF en el andlisis financiero de las empresas del
sector privado que no cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia y que son vigiladas por la

Superintendencia de Sociedades.
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