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1. Problematica e introduccién

1.1 Probleméatica

En las diversas metodologias de valoracion (descuento de flujo de fondos, multiplos o
comparables, “cinco dedos oscilantes o gut feel” (Sadler-Smith & Shefy, 2004), activos
netos, opciones reales, valor contable/valor de la inversion, entre otras) gran parte de la
informacion requerida para la valoracion esta basada en informacién proveniente de los
estados financieros; esta informacion se refleja inicialmente en el sistema de informacion
contable; segun los investigadores contables Rueda y Arias, los sistemas de informacion
contable son “un apoyo fundamental para la gerencia, en la medicion de gestion, por medio
del cual la organizacion hace monitoreo, seguimiento y valoracion de los logros frente a los

objetivos propuestos” (Rueda & Arias, 2009).

Damodaran (2002) afirma que a finales del siglo XX e inicios del siglo XXI, la
metodologia de valoracion por maltiplos o relativa se afianz6 como metodologia de
valoracién ampliamente utilizada, ya que para su uso no se requieren tantos supuestos en
comparacion con métodos como el de descontar los flujos de caja y adicionalmente se puede
obtener un valor referencia de un activo valorado de forma comparativa en lugar del valor
intrinseco del mismo (Pascual, 2009). En consecuencia, su simplicidad y adaptabilidad a
diversos sectores permite que sea uno de los modelos de valoracion mas utilizados. Por otro
lado, autores como Baker y Ruback afirman que valorar una firma como un multiplo de una
medida de desempefio financiero u operativo “es un enfoque de valoracion simple, popular y
tedricamente solida”; este enfoque puede ser utilizado solo o como complemento del enfoque
de descuento de flujos de caja y extienden esta hipotesis en el argumento del concepto
economico: “los sustitutos perfectos deberian venderse por el mismo precio; la base de la

sustitucion es generalmente una medida del rendimiento financiero u operativo y el multiplo



es el precio de mercado de una sola unidad.” (Baker & Ruback, 1999). Afios atras, Ruback
acompafiado por Kaplan sefialaron que la combinacion del descuento de flujos de caja junto
con los multiplos de valoracion permite obtener resultados mas satisfactorios en la valoracion
de empresas que la aplicacion aislada del modelo de descuento de flujos. (Kaplan & Ruback,

1995).

La calidad de la informacion contable afecta la eficacia de los ratios financieros con los
que se realiza la valoracién por multiplos, esto sucede en la medida que los maltiplos son
calculados desde las cuentas del resultado; con la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (en adelante NIIF o NIIF plenas) “la valoracion
contable se aproximaré al valor del mercado al exigir en unos casos, o permitir a otros, la
aplicacion del valor razonable en lugar del coste de adquisicion” (Labatut Serer, 2005). Vale
aclarar que los efectos en los cambios de valor razonable en la mayoria de los casos afectan
los resultados (ingresos o gastos) y el objetivo de las NIIF es mejorar la calidad de la
informacidn contable y financiera, por lo que los multiplos se construiran con informacion de

mayor calidad.

Este proyecto de investigacion se extiende a evaluar si el cambio en el marco técnico
normativo en bases contables mejora la calidad de la informacién y con ello, mejora la
valoracion de empresas por medio de la metodologia de multiplos (ampliamente utilizado);
evaluando asi, si la implementacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) en Colombia contribuye a mejorar la calidad de la informacion. El analisis se obtendra
comparando los cambios estadisticos entre los multiplos calculados con informacién contable
bajo los PCGA locales (utilizados hasta el afio 2014) y subsecuentemente calculados bajo los

parametros de las NIIF plenas (de cierre 2015 en adelante), el cual es el nuevo marco técnico



normativo aplicable en Colombia. Esto permitira concluir si dichos cambios (estadisticos) son

significativos o no.

Se busca entonces resolver la pregunta ¢ La implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera en Colombia redujo la dispersion de los resultados

en la valoracion de empresas bajo métodos de valoracion por multiplos?

1.2 Hipdétesis

La implementacion de las NIIF y sus claras exigencias en la preparacion de la
informacidn financiera permite que la informacion obtenga mayores atributos y por ende
mayor calidad, permitiendo que la valoracion de empresas por medio de la metodologia de
valoracion por multiplos reduzca la dispersion de los resultados. Se analizaran las siguientes

hipétesis:

H1: La implementacion de las normas internacionales de informacion financiera — NIIF

mejora los problemas en la calidad de la informacion.

H2: La dispersion de los resultados en los multiplos comparables disminuye producto de

la implementacion de las normas internacionales de informacion financiera — NIIF.

1.3 Introduccion

Se ha argumentado que algunas de las desventajas del uso de la informacion contable en
valoracion de empresas (entre otros factores) se debe a que existen limitaciones para detectar
los ciclos econdmicos; no tienen en cuenta el comportamiento dinamico de un negocio, al
concentrarse en un momento determinado del tiempo; el valor contable de algunos activos,

como lo es propiedad, planta y equipo, inventarios, intangibles y algunas inversiones no



guardan relacion con su valor comercial (Parra B, 2013). Sin embargo y como se ahondara
mas adelante en el desarrollo de esta investigacion, uno de los objetivos de las NIIF es
permitir que la informacion financiera se actualice rapidamente por los cambios en los
valores razonables y/o valores netos de realizacion (para el caso de inventarios), reflejando

asi su valor comercial y mejorando la calidad de la informacion.

Otros argumentos denotan el riesgo al utilizar los métodos contables para la valoracion,
indicando la existencia de vacios entre la contabilidad (los valores registrados) y el valor de
mercado de una empresa. Estos vacios se pretenden resolver de manera simplista estimando
el valor comercial de los activos y pasivos en el balance de la empresa, y asi actualizar la
informacidn contable (calcular el valor de lo que se podria llamar el patrimonio ajustado).
Otra carencia, no menos importante, de la informacion contable es que no contempla la
habilidad o inhabilidad que la empresa tiene para producir resultados econémicos con sus
activos (Parra B, 2013). Finalmente, la presencia de asimetrias contables (o inconsistencia en
las politicas contables entre dos 0 mas partidas del estado de situacion financiera que estan

relacionadas), se presentan comunmente sin requerimientos claros para solventar este efecto.

1.4 Importancia de la informacion financiera de alta calidad y objetivos de

investigacion

Segun el estudio realizado por la Universidad de la Salle en México, “la teoria predice
que la introduccion obligatoria de la informacion financiera de alta calidad puede mejorar la
liquidez del mercado de valores y reducir el costo del capital” (Casal, Pefia, Viloria, &
Maldonado, 2011), los autores exponen que esta mejora se genera ya gque existen menores
asimetrias de informacion entre los inversores; se mejora la distribucion del riesgo debido a la
mayor conciencia de las oportunidades de inversién por parte de inversores y la estimacion

del riesgo de las inversiones disminuye, esto ocurre porque las NIIF requieren mayores y



mejores revelaciones y métodos de valoracion de activos y pasivos, mitigando asi las
asimetrias de informacion entre las empresas y sus accionistas. Por lo anterior, las decisiones
de inversion dependen de la informacién financiera, y una mejora en la calidad de esta ultima
de manera que sea homogénea, supone un aumento de la demanda de acciones y

participaciones de inversion (Casal, Pefia, Viloria, & Maldonado, 2011).

Para asegurar la calidad de la informacion contable y financiera y que esta adicione valor
a la valoracion de proyectos y empresas, el IASB (por sus siglas en inglés) o Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad quien hace parte de los componentes de la
Fundacién IFRS (Fundacién de Estandares Internacionales de Reportes Financieros), ha
establecido como uno de sus objetivos “desarrollar, en el interés ptblico, un conjunto tinico
de normas de informacion financiera legalmente exigibles y globalmente aceptadas,
comprensibles y de alta calidad basado en principios claramente articulados. Estas normas
deberian tener como consecuencias EEFF con mayores y mejores cualidades, con
informacidn comparable, transparente y de alta calidad y otra informacién financiera que
ayude a los inversores, a otros participes en varios mercados de capitales de todo el mundo y
a otros usuarios de la informacion financiera a tomar decisiones econdémicas” (Consejo de

Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2018).

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que son emitidas por el
IASB, permiten diferentes tratamientos para transacciones y sucesos dados. “El objetivo del
IASB es requerir que las transacciones y sucesos similares sean contabilizados e informados
de forma similar, y que las transacciones y sucesos distintos sean contabilizados e informados
de forma diferente, tanto por una misma entidad en diferentes momentos del tiempo como
por diferentes entidades. En consecuencia, el IASB pretende que no haya posibilidad de

eleccion de tratamientos contables. Asimismo, el IASB ha reconsiderado, y continuara



10

reconsiderando, aquellas transacciones y sucesos para los cuales las NIIF permiten una
eleccion en el tratamiento contable, con el objetivo de reducir el nimero de opciones”

(Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2018).

Vale la pena notar como se elaboran las NIIF ya que no son fruto de la experiencia
netamente contable, las mismas se elaboran siguiendo un procedimiento a escala
internacional: “participa la profesion contable, analistas financieros y otros usuarios de los
estados financieros, la comunidad de negocios, bolsas de valores, autoridades normativas y
reguladoras, académicos y otros individuos interesados, asi como organizaciones de todo el
mundo. EI IASB consulta con el Comité Asesor, en reuniones abiertas al publico, sobre los
proyectos mas importantes y las decisiones de agenda y prioridad en el trabajo, y ademas
discute los asuntos técnicos en reuniones abiertas a la observacion publica” (Consejo de

Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2018).

IASB asevera que los estados financieros atienden necesidades comunes de los usuarios
de informacion ya que permite que con su lectura se tomen decisiones relacionadas
principalmente (no es una lista exhaustiva) de: decisiones para compra, mantener o vender
inversiones en patrimonio; evaluar la administracion o rendicion de cuentas de la gerencia;
evaluar la capacidad de la entidad para pagar y suministrar otros beneficios a sus empleados y
acreedores; evaluar la seguridad de los importes prestados a la entidad; determinar politicas
relacionadas con la carga impositiva; determinar las ganancias distribuibles y los dividendos;
regular las actividades de las entidades, entre otras (Consejo de Normas Internacionales de

Contabilidad (IASB), 2015).

El nuevo marco técnico normativo contable aplicable en Colombia y reglamentado bajo
la Ley 1314 (regula los principios y normas de contabilidad e informacién financiera y de

aseguramiento de informacién aceptados en Colombia), el Decreto 2420 (se expide el
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Decreto Unico Reglamentario de las Normas de Contabilidad, de Informacion Financiera 'y
de Aseguramiento de la Informacidn; se establece el cronograma de aplicacion del marco
técnico normativo para los preparadores de informacion financiera del Grupo 1 quienes
aplican las NIIF plenas); y subsecuentes, permite que la informacion financiera de proposito
general otorgue informacion relevante para propoésitos de inversion y endeudamiento a
inversores, acreedores existentes y potenciales; teniendo en cuenta que los informes
financieros con propdsito general no proporcionan informacion respecto del valor de la
entidad, pero si proporcionan informacidn para ayudar a los inversores, prestamistas y otros
acreedores existentes o potenciales a estimar fiablemente el valor de la entidad que informa

(Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2015).

Es entonces de gran importancia el papel que juegan los preparadores de la informacion
financiera en las empresas, ya que permiten o no, cumplir con los objetivos del IASB,
considerando que la informacion financiera no es util solo por su valoracién numérica
(caracteristicas cuantitativas), lo es por las caracteristicas cualitativas que posee (relevante,
con importancia relativa, fiable, comparable, verificable, oportuna y comprensible) (Consejo
de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2015). Los responsables de la
informacion financiera deben “no solo brindar un servicio de calidad, estar vigentes en el
mercado si no también cumplir a cabalidad con la normatividad que rige dicha profesion”

(Agudelo, 2018).

Este proyecto de investigacion analiza si la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera en Colombia mejora la calidad de la informacion
contable y financiera con la que se construyen los maltiplos utilizados en la valoracion de

empresas, evidenciando si esta implementacion genera diferencias entre los multiplos
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calculados bajo los PCGA locales y bajo las NIIF plenas. A su vez, analiza si el valor bursatil

de una entidad se ve alterado debido a la implementacion del nuevo marco técnico normativo.

Para cumplir con tal finalidad, es importante:

- Poner de manifiesto las ventajas y desventajas de la valoracion de empresas por medio
de la valoracion contable (maltiplos) y por medio de la capitalizacién bursétil.

- ldentificar las mejoras de informacién contable que ha generado la implementacién de
los estadndares de informacion financiera internacional (NI1F) en Colombia.

- Establecer si las mejoras de informacion contable con la implementacion de las NIIF
en Colombia permiten obtener una mejor estimacion del valor de una empresa por el modelo
de valoracion por maltiplos.

- Concluir si la valoracién por multiplos reduce la dispersion de los resultados con la
implementacion de las NIIF plenas en Colombia y ser usado con mayor aceptacion y

veracidad por las empresas que aplican NIIF plenas y no cotizan en bolsa.
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2. Estado del arte y generalidades

2.1  Estudios previos

Son varios los objetivos que enmarca la informacion financiera, tales como decisiones de
inversion (mantener o vender acciones), determinar politicas impositivas (planeacion fiscal),
determinar las ganancias distribuibles y los dividendos, regular las actividades de las
empresas, evaluar la administracion o rendicion de cuentas de la administracion, entre otros.
El objetivo de los emisores de las Normas Internacionales de Informacion Financiera es
proporcionar informacion financiera sobre la entidad que informa que sea til a los
inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales para tomar decisiones
sobre el suministro de recursos a la entidad (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB), 2015). Esas decisiones conllevan a “comprar, vender o mantener
patrimonio e instrumentos de deuda, y proporcionar o liquidar préstamos y otras formas de
crédito” (Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB), 2015). Es entonces
evidente que la informacion contable (bajo el nuevo estandar aprobado para aplicar en
Colombia por la Ley 1314 de 2009) permite que los participantes del mercado como
inversores de todo el mundo tomen decisiones econdmicas mas acertadas respecto de las

cifras analizadas.

Ahora bien, para realizar una adecuada valoracion de empresas, es necesaria gran
cantidad de informacion, no solo informacion histérica o proyecciones futuras del negocio y
el entorno, sino informacién financiera prospectiva, informacién contable de alta calidad con
adecuados modelos de reconocimiento y valoracion de activos como lo es la informacién
basada en NIIF; es decir, informacion financiera proyectada que de luz de los posibles
sucesos que afectan a la empresa; mas aun, informacion contable de alta calidad. Ante esta

necesidad de informacion, el IASB en el Marco conceptual, parrafo OB7 afirma que los
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informes financieros con propdsito general no estan disefiados para mostrar el valor de la
entidad que informa; pero proporcionan informacion para ayudar a los inversores,
prestamistas y otros acreedores existentes o potenciales a estimar el valor de la entidad que
informa, evidenciando que por medio de la informacion financiera es posible estimar
adecuadamente el valor de una empresa y enfocan la preparacién de dicha informacion en los
inversores, prestamistas y otros acreedores como principales usuarios de la informacion
financiera, “numerosos inversores, prestamistas y otros acreedores existentes y potenciales no
pueden requerir que las entidades que informan les proporcionen informacién directamente, y
deben confiar en los informes financieros con propdsito general para obtener la mayor parte
de la informacion financiera que necesitan” (Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB), 2015). No sélo la informacion financiera aporta datos para una
valoracion de empresas “interna” existe una relacion entre el valor contable de una empresa y
su respectivo valor de mercado “desde el ambito de la teoria contable, se considera que la
relacion entre el valor contable y el valor de mercado del patrimonio neto de las empresas
resulta util para el andlisis de inversiones financieras bajo el supuesto que constituyen una
adecuada medida de las expectativas del mercado acerca de la capacidad de la empresa para

generar en el futuro riqueza para sus accionistas” (Cuéllar, 2001).

Para corroborar lo anterior, es relevante analizar investigaciones previas en relacion con
el impacto de la adopcion de las NIIF y su relacion con el mercado de capitales, costos de
capital, ratios financieros (multiplos comparables) y mejoras en la informacion financiera.
Este esbozo permite dar cuenta de los avances en el estudio cientifico que investigadores del
mundo han desarrollado para explicar las consecuencias del cambio normativo de
informacidn financiera. Investigaciones empiricas han analizado este cambio normativo

documentando sus efectos:
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Armstrong, Barth, Jagolinzer y Riedl (2010), evaluaron la posible reaccion del mercado
frente a la adopcion de las NIIF en Europa. Evidenciaron que el mercado de valores reacciona
positivamente con la adopcion de las NIIF en las empresas con menor calidad de informacion

y mayor asimetria de la informacion.

Li explord si la adopcién de las NIIF en la Union Europea puede llegar a reducir el costo
de capital, dando como respuesta de investigacion que el costo de capital propio se reduce en
47 puntos bésicos, como resultado de la implementacion de las NIIF en el afio 2005; sin
embargo, la muestra analizada no experiment6 ningun cambio significativo en el costo del
capital después de la introduccion obligatoria de las NIIF (después de 2005); es decir que el
costo de capital se modifico por la adopcion de las NIIF (en el afio de implementacion de las
NIIF), pero posteriormente no se evidencian modificaciones. El analisis adicional, encuentra
que las NIIF obligatorias tiene un impacto significativo en el costo de capital en paises con

fuertes mecanismos de aplicacion (Li, 2010).

La Universidad de Oulu, Oulu de Finlandia concluye que la adopcion de las NIIF cambia
las magnitudes de los ratios contables clave (multiplos comparables) de las empresas (segin
la muestra de la investigacion son empresas finlandesas), aumentando los indices de
rentabilidad y el ratio de endeudamiento; se disminuyd el cociente del PE (precio/ganancia) y
la prueba acida. Las razones para dichas variaciones respecto de los PCGA locales en
Finlandia son por los nuevos modelos de valoracion de activos y pasivos enmarcados
principalmente por los requerimiento de las NIIF 3 Combinaciones de negocios, NIC 17
Arrendamientos, NIC 12 Impuesto a las ganancias y NIC 39 y NIIF 9 Instrumentos

financieros (Lantto & Sahlstrom, 2009).

Beuselinck, Joos, Khurana, y Van der Meulen (2009) en estudio previo evaluaron si la

adopcion obligatoria de las NIIF aumenta la capacidad informativa de los precios de las
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acciones. Utilizando datos de paises de la Union Europea, encuentran que las revelaciones
bajo los parametros de NIIF revelan nueva informacion especifica de la empresa en el
periodo de adopcidn, y posteriormente reducen la sorpresa de futuras revelaciones (Sun,

Cahan, & Emanuel, 2011).

En el mismo afio, 2009, en la Universidad de California, los investigadores Landsman,
Maydew, y Thornock examinaron por su parte el efecto de la adopcion obligatoria de las
NIIF sobre el contenido informativo de los anuncios de ganancia; el estudio se centrd en una
muestra de 16 paises. Utilizaron dos medidas de contenido de informacion y descubren que,
en comparacion con los 11 paises que mantienen las normas contables nacionales, la
implementacion de las NIIF explican en gran medida la rentabilidad anormal alrededor de los

anuncios de ganancias (Sun, Cahan, & Emanuel, 2011).

Por su parte Daske, Hail, Leuz y Verdi en el afio 2008 investigaron los efectos de la
adopcion obligatoria de las NIIF y su efecto en la liquidez del mercado, costo de capital, y la
valoracién de las acciones en aproximadamente 26 paises (una muestra bastante amplia).
Dando como resultado de investigacion que la liquidez de mercado aumenta después de la
adopcion de las NIIF. A su vez encontraron una débil evidencia en la disminucion del costo
de capital de las empresas y un aumento en las cotizaciones burséatiles (Daske, Hail, Leuz, &

Verdi , 2008).

La Universidad Victoria de Wellington en Nueva Zelanda en el afio 2014, evalu6 si la
adopcion de las NIIF mejora la calidad de la informacion en paises con baja proteccion
inversionista; el estudio se enfocd en paises como Francia, Alemania y Suecia y dio como
resultado que la adopcidon de las NIIF mejora significativamente la calidad de la informacion;

sin embargo, afirman que estos beneficios pueden tomar tiempo en hacerse visibles si el
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marco técnico normativo anterior difiere en gran medida a los requerimientos de las NIIF o

estan fuertemente influidos por las normas fiscales (Nurul Houge , Easton, & Zijl, 2014).

En Colombia, la Pontificia Universidad Javeriana en cabeza de los investigadores
Sarmiento y Caydn desarrollaron un estudio en el cual los objetivos del estudio se
encaminaron en calcular los maltiplos provenientes de empresas que cotizan en el mercado
accionario colombiano, y con ello verificar la eficiencia de éstos para reflejar el valor de
mercado de las compafiias analizadas. Los resultados dieron a conocer que solamente diez de
los 42 casos estudiados sefialaron que los multiplos obtenidos reflejaron el valor de la
empresa; si la observacion se realiza por los subsectores econdmicos se encuentra que por lo
menos una empresa no puede ser valorada por el maltiplo estudiado, afirmando que el uso de
los multiplos calculados en el periodo estudiado no refleja correctamente el valor de la

compafiia (Sarmiento & Cayon, 2004).

La Universidad de Zaragoza en el afio 2007 realiz6 un estudio sobre la adopcion de las
NIIF en Espaiia, denominado “Efecto sobre la comparabilidad y la pertinencia de la
informacion financiera” el objetivo del estudio realizado fue analizar el impacto potencial de
los IFRS (NIIF) sobre la comparabilidad y la pertinencia de la informacion financiera en
Espafia; buscaron diferencias significativas entre las cifras contables y ratios financieros
(mdaltiplos comparables) bajo los dos conjuntos de normas (es decir, normas contables
espafoles y NIIF) e hicieron un analisis de lo sucedido en paises de la Unién Europea (UE)
que pudiera de alguna forma permitir predecir el impacto en Espafia, los resultados del
estudio arrojaron lo siguiente (literatura sobre los efectos de las NIIF en relevancia

informacion financiera):



Tabla 1: Tabla 1 Literatura sobre los efectos de las NIIF en relevancia con informacion financiera
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Referencias Muestra Periodo Modelo Resultados
Harrisy 3lempresas 1992-1996 | La regresion Conciliaciones son de
Muller (NHF- lineal maltiple valor relevante, las
(1999) estadounidense (Ganancias y IFRS estdn mas

reconciliacion modelos de estrechamente
PCGA) Ohlson) asociada con los
precios por accion que
los PCGA de EE.UU.,
pero los PCGA de
EE.UU. estdn més
estrechamente
asociados con los
rendimientos que los
IFRS
Niskanenet | 18 empresas (la 1984-1992 | La regresion Conciliaciones no
Alabama. reconciliacion lineal maltiple parecen ser de valor
(2000) finlandesa PCGA- (modelo de relevante
IFRS) ganancias)

Bartov et 417 empresas (US 1998-2000 | La regresion US GAAP e IFRS son
Alabama. GAAP, aleman GAAP e lineal (series mas valor relevante
(2005) IFRS) seccion y el que los PCGA

tiempo de cruz) alemanes
Liny Chen | 415 empresas (PCGA 1995-2000 | La regresion China PCGA mas
(2005) reconciliacion chino- lineal multiple valor correspondiente
IFRS) (Ganancias y alos IFRS.
modelos de
Ohlson)

Hortony 85 empresas (la La regresion Ajustes por
Serafeim reconciliacion UK 2005 lineal maltiple conciliacion respecto
(2006) GAAP-IFRS) (eventoy de los ingresos (pero

pertinencia valor | no con respecto a los
estudios) fondos propios) son de

valor relevante
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Referencias Muestra Periodo Modelo Resultados
Schiebel 12 alemanes PCGA 12 2000-2004 | Regresion lineal | Principios alemanes
(2006) NIF y exponencial mas valor

(datos de panel) correspondiente a los
IFRS

Tomada de (Callao, Jarne, & La'inez, 2007), pagina 13.

El estudio anteriormente citado, buscé comprobar la presencia de diferencias
significativas en las cifras calculadas sobre la base de las normas contables nacionales e
internacionales; el estudio se realizo por medio de analisis de hipotesis (estadistica

descriptiva).

En conclusidn, y basado en el objeto de este proyecto, el estudio realizado por la
universidad de Zaragoza analizé los efectos de las NIIF en el maltiplo book-to-market (la
relacion “libro-mercado” se usa para encontrar el valor de una empresa comparando el valor
contable de una empresa con su valor de mercado. El valor en libros se calcula al observar el
costo histdrico de la empresa o su valor contable. El valor de mercado se determina en el

mercado de valores a través de su capitalizacion bursatil, (Inverstopedia, 2018)).

“Los resultados muestran que el valor contable difiere significativamente de su valor de
mercado bajo las dos normas. Los resultados también muestran que el ratio book-to-market
varia significativamente en funcion de los estandares de una contabilidad aplicadas, y es
menor de uno en cada dos casos. También Ilegamos a la conclusion de que la brecha entre el
valor en libros y el valor de mercado es mas amplio cuando se aplican las NIIF que cuando se

utilizan los estandares espanoles.” (Callao, Jarne, & La'inez, 2007).

2.2  Generalidades de la valoracion por maltiplos

Se puede afirmar que existen aproximadamente tres grupos de métodos para valorar

empresas, segun el objetivo (Moya, 1996); con valorar empresas se hace referencia a “fijar un
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rango de valores entre los cuales se encuentra el precio de las empresas involucradas en el
negocio (Serrano, 1999) (...) La valoracion implica la aplicacion de uno o varios modelos
que suponen diversas formas de entender el significado del valor de la empresa. La aplicacion
de estos modelos implica solamente uno de los pasos de toda la metodologia que se compone
de muchos pasos adicionales, ain mas, los modelos de valoracion mismos implican la

utilizacion de una metodologia compuesta por varios” (Cayon, Sierra, & Sarmiento, 2003):

Figura 1 Tres grupos de métodos para valorar empresas

Informacién
contable

Informacion - Descuento de
bursatil / resultados

Adaptado de (Caballer & Molla, 1998)

- “Métodos basados en la informacion contable: tienen su fundamento en el calculo
del valor patrimonial, como diferencia entre el activo y el pasivo. Esta basada en los precios
histdricos de los activos, que para reflejar la situacion real se realizan otros procedimientos
para ajustar los balances: valor patrimonial ajustado, valor sustancial, valor de liquidacion,
etc.

- Meétodos basados en el descuento de resultados: calculado a partir del valor actual

de los resultados que se espera genere la empresa durante un determinado horizonte temporal.
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El valor de rendimiento puede ser un estimador del valor de mercado si se sitda la toma de
decisiones sobre las inversiones en el contexto de un mercado eficiente.

- Meétodos basados en la informacion bursatil: se basan en la obtencion de un valor
de capitalizacion bursatil de las empresas que cotizan en los Mercados de Valores”. (Caballer

& Molla, 1998).

Los modelos anteriormente referenciados, se pueden apreciar también en el siguiente
cuadro, el cual sélo encasilla la valoracién en dos grandes grupos: contable y de rentabilidad
futura; sin embargo, no implica que se esté eliminando uno de ellos (métodos basados en la

informacion bursatil), simplemente hace parte del grupo de rentabilidad futura:

Figura 2 La valoracién diagrama en dos grandes grupos.

sValor de liquidacion

+Valor en libros
Balance general sValor en libros ajustado
sValor de reposicidn

Contable «V/EBITDA
‘F Basados e -3;53?
resultados WJECL
VJUN

Muiltiplos
P Basados e «P/Ventas por Accion (EpS)
ingresos #V//Ventas

. o\ KwH
Especificosf] .v/# lineas telefonicas
Modelos de

valoracion de
empresas

‘W Valor de mercad «Valor de la accidn en el mercado

) *Free Cash Fow
*Equity value
Rentabilidaﬁ . .
%7 Flujos de caja »Adjusted present value (APV)

futura descontados
*Capital Cash Flow (CCF)

*Econemic Value Added (EVA)

% Opciones Reales

Tomado de (Cayon, Sierra, & Sarmiento, 2003)



La Universidad de ORT en Uruguay, publico en 2008 un analisis de los métodos de

valoracion de empresas, destacando sus caracteristicas fundamentales y limitaciones, el
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siguiente cuadro resume los hallazgos de este analisis, enfocado en los modelos de valoracion

basados en informacion contable (valor contable ajustado, multiplos):

Tabla 2 Ventajas y desventajas de la valoracion de empresas por medio de la valoracion contable

Ventajas y desventajas de la valoracion de empresas

por medio de la valoracion contable

Ventajas

Desventajas

Permite rapidamente tener un marco de
referencia del valor de la firma

(patrimonio).

El valor patrimonial es un valor estatico.

Marco de referencia estandar para la
emisién de informacién financiera de alta

calidad y oportunidad.

En la realidad aun distamos de tener

criterios de informacién financiera

unificados.

Subdivisién de este modelo es el valor
contable ajustado, su propdsito es ajustar
los valores contables a la realidad del

mercado.

Incrementara la subjetividad en la

valoracion.

Su utilidad esté basada en que permite a
los agentes interesados en determinar el
valor de una firma, tener una mayor
aproximacion al valor de la cosa en
funcién del precio que recibirian por la
misma si trasladasen la propiedad al
mercado, en un supuesto de cierre de la

empresa.

Omisidn de los activos intangibles,
aspecto sustancial al momento de valorar

una empresa.




Ventajas y desventajas de la valoracion de empresas

por medio de la valoracion contable

Ventajas

Desventajas

Otra subdivision es el criterio del valor
substancial, refiere a la inversion que
deberia realizarse para instalar una nueva
empresa en idéntica situacion a la que se
esta valorando: a) valor substancial bruto
(valor de los activos a precios de
mercado); b) valor substancial neto de
pasivos exigibles (patrimonio neto
ajustado y finanzas operativas; y c) valor
substancial bruto reducido (activos netos

de deuda sin coste).

Normalmente se excluyen del valor
substancial los bienes que no sirven a la
explotacion y estos activos ocupan un

lugar relevante en las empresas.

Valoracion contable basada en resultados
(métodos basados en conceptos
dinamicos) sobre indicadores o ratios

financieros.

El estado de resultados es el reflejo de los
hechos contables que afectan a la firma

durante un periodo de tiempo

Cuadro adaptado del anélisis de los principales métodos de valoracion de empresas, (Pereyra, 2008).

Ahora bien, la valoracion de empresas por medio del valor bursétil se limita a empresas

gue mantienen sus acciones en el mercado de valores, por lo que su aplicacién es limitada

para empresas que como el caso colombiano en su mayoria son medianas o pequefias

empresas (no cotizan en el mercado de valores). Por otro lado, (Moya, 1996) afirma que:
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“no se debe confundir el valor burséatil de una empresa con su valor de mercado, ya que
un posible adquirente debera pagar en ocasiones y dependiendo del volumen de titulos,
un precio superior a la cotizacion por las acciones de la empresa que pretende adquirir, es

decir, debera pagar una prima.”

El autor explica esta teoria declarando que en el momento en que un inversor adquiere
titulos y con esto ostente control, el precio de la accidn (o titulo) aumenta respecto de su valor
ya que el control tiene un precio.

En la préactica la utilizacion del valor bursatil como medio para valorar una empresa
tiende a ignorar la teoria que el control tiene un precio ya que la diferencia entre el valor
bursatil y el valor de mercado puede ser inmaterial (error insignificante) si se compara con el
error que se presenta utilizando métodos tradicionales de valoracién como el valor contable o
el de rendimiento.

Analogamente, investigadores como Caballer (1994) han realizado nuevos modelos que
permiten a las empresas que no cotizan en el mercado de valores estimar su valor bursatil por
medio de la metodologia analitico bursatil, lo cual permite utilizar en la valoracion de estas
empresas la mayor cantidad de informacion disponible del mercado de valores, tales como el

mercado (Caballer V., 1998).
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3. Marco tedrico

3.1 El problema de agencia

b

Segiin Modigliani y Miller “el valor de una empresa es su capacidad para generar valor’
(Cayon, Sierra, & Sarmiento, 2003). Efectivamente, segun Alfonso Rojo, el objetivo
primordial de una empresa es la creacion de valor economico, entendida como “la
modificacion de valor de la empresa que tiene lugar como consecuencia de las decisiones
(acertadas/desacertadas) que en ella tienen lugar”, (Rojo, 2008) esto se puede medir siempre
que utilice una gestién financiera basada en el valor ya que permite “evaluar
aprioristicamente el impacto que las decisiones de los directivos pueden tener en el valor
actual de la empresa” (Rojo, 2008); a su vez, el autor afirma que el valor es un concepto de
largo plazo que enlaza la estrategia a largo plazo con su actividad diaria y sus resultados

financieros:

Figura 3 Estrategia a largo plazo con su actividad diaria y sus resultados financieros.

Gestion tradicional vs Gestion basada en valor
Gestion de explotacion Gestion de explotacion
Gestion de inversion Gestion de inversion
Gestion de financiacion ‘ Gestion de financiacion
Gestion corporativa |I Gestion corporativa
Estrategia
Informacion —'[ Decision I—' Accion Informacion I[—-[ Decision }—' Accion
Sistema de informacion Sistema de informacion
Sistema contable fiscal Sistema econdémico contable
Centrado en el C.P. Conjuga L.y C.P.
Pieza clave: Pieza clave:
» Beneficio a corto plazo |IH ‘ + Flujos de tesoreria
Elemento de referencia: Elemento de referencia:
* Rentabilidad economica * Rentabilidad econémica
* Rentabilidad financiera * Conductores de valor

Tomado del libro Valoracion de empresas y gestion basada en valor, pagina 9 (Rojo, 2008)
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Lo que explica el autor en el cuadro anterior es que las decisiones tomadas por los
responsables de las organizaciones, empresas etc., se espera que creen valor, estableciendo
“vinculos entre el valor resultante y las actuaciones gerenciales en los distintos niveles de la
empresa” (Rojo, 2008). El valor resultante de las decisiones tomadas por la gerencia se ve
reflejado en su informacion contable y financiera ya que es la fuente principal de informaciéon
sobre la realidad econémica de las empresas y la fuente de informacion para la valoracion de

empresas.

Ahora bien, la responsabilidad de la administracion en las decisiones que toman y las
bases contables y financieras utilizadas para el reconocimiento, medicién y revelacion de los
hechos econdmicos genera gran impacto en los datos base para el calculo del valor de una
empresa (sobre todo en las metodologias contables) y estos a su vez tienen su raiz en los
problemas de agencia. En la medida que las exigencias normativas contables permitan sesgo
el problema de la agencia aumenta; por el contrario, las bases contables y financieras como
las NIIF que mitigan el sesgo permiten, reducir el problema de agencia por lo que se obtiene

informacidn relevante y de alta calidad para la valoracion de empresas.

El origen de los problemas de agencia en la empresa se encuentra en el fenémeno de la
separacion entre la propiedad y el control. Estos riesgos se manifiestan desde riesgos morales
debido a diversas actuaciones directivas ineficientes que conducen a una “devaluacion” de la

empresa en el mercado (Lozano, Hidalgo, & Pindado, 2004).

Diversos han sido los estudios que evaltan el problema de la agencia que se traduce en
diferencias marcadas entre el control de la propiedad y quienes toman decisiones; a esto, los
estudios realizado por Jensen y Meckling sostienen que los problemas de agencia surgen de
los conflictos de interés entre las partes propietarias y las que poseen el control; definen los

costos de agencia como la suma de los costes de los contratos de estructuracion (formales e
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informales): el monitoreo del gasto por el director, la union de los gastos por el agente, y de
la pérdida residual siendo esta Ultima el costo de oportunidad asociado con el cambio en las
actividades que se produce en las empresas ya que en muchas ocasiones no es viable hacer
cumplir todos los contratos como se integraron inicialmente (Jensen & Meckling, 1976). Por
otro lado, Jensen y Meckling utilizan el marco de la agencia para analizar la resolucion de los

conflictos de intereses entre los accionistas, gerentes y los tenedores de bonos de la firma.

También consideran, que la teoria de agencia debe extenderse a los contratos entre los
directivos y otros grupos de interés, por ejemplo, los empleados quienes tienen una relacion
intrinseca con la empresa; los proveedores, de cuyo cumplimiento dependen la generacion de
los beneficios de la empresa presente y futura y los clientes que permiten la existencia de
ésta. La extension de la teoria de agencia evalua la delegacion o empoderamiento de derechos

de decision en el ambito interno de la empresa. (Jensen & Meckling, 1976).

Por otro lado, Eugene Fama afirma “la asignacion eficiente de la cobertura de riesgos
parece implicar un alto grado de separacién entre la propiedad y el control de una empresa”
(Fama, 1988); segun el autor, para entender a la corporacion moderna, se precisa separar al
inversor o tenedor de capital de los administradores o gerentes de una organizacion; esto, ya
que los tenedores de capital desean adquirir participaciones accionarias con la confianza que
los precios pagados reflejan los riesgos que estad tomando y dichos valores tendran un precio
en el futuro para permitirle cosechar las recompensas (o castigos) de su riesgo; evidenciando
asi, que los tenedores de capital se enfocan en obtener rendimientos fruto de su participacion
accionaria a sabiendas que no controlar a las empresas en las que invierten les genera riesgo
de obtener o no rendimientos positivos a futuro. Algunas posibles soluciones que permiten
mitigar el riesgo al que se enfrentan los tenedores de capital puede incluir (no es una lista

exhaustiva) (Fama, 1988):
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- A pesar de que los inversionistas (tenedores de capital) no tengan un fuerte interés en
supervisar la administracion de una empresa si se interesan que el mercado valore la empresa
en la que poseen acciones, ya que por medio del mercado se evidencia la gestion de quienes

la administran, permitiéndoles evaluar su posicién de riesgo.

- Otra solucion que parece ayudar a mermar el riesgo al que se enfrentan los tenedores
de capital y les permite evaluar el desempefio de los gerentes es el mercado de trabajo

gerencial externo, ya que una empresa siempre esta en el mercado para nuevos gerentes.

- El mercado de los auditores externos "independientes” cuya funcién es certificar y
como consecuencia, estimular la viabilidad de las empresas. Al igual que los directores
externos, los auditores externos son vigilados por el mercado de sus servicios, los cuales los
pagan en gran medida en funcidn de su resistencia a pervertir los intereses de un conjunto de
factores (por ejemplo, los tenedores de valores) en beneficio de otros factores. Al igual que el
director profesional externo, el bienestar del auditor externo depende en gran medida de la

"reputacion”.

Por otra parte, un estudio realizado por la universidad de Salamanca en 2004, evidencia
que existen por lo menos seis diferentes problemas de agencia y a ellos extiende ocho

posibles soluciones:



Figura 4 Problemas y soluciones al problema de agencia.
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EL CONFLICTO ACCIONISTA-DIRECTIVO: PROBLEMAS Y PROPUESTAS DE SOLUCION

Conflicto accionista-directivo

( Seguridad

RN

-

e

Cash flow libre

}

=

Intereses

privados
A

!

Actuaciones
directivas

Ineficientes

A

.

~

Eficientes

e

Valor
de laempresa
en el mercado

I/mid Mercados

Generales

=)

Directivos

AN

_/

l

N\ o) /5

nsejo |

Qm? directiva

e

ICX:I.S

Soluciones

E——

Tomado de (Lozano, Hidalgo, & Pindado, 2004), pagina 8

Los autores argumentan que han analizado las distintas alternativas para solucionar estas

problematicas: la actuacion del consejo de administracion: seleccion de la direccion adecuada

para la empresa, la supervision de su gestion y la valoracién y compensacion de la misma con

el fin de proteger en todo momento los intereses de los accionistas; el empleo de los

dividendos: el incremento del recurso a los mercados de capitales y la reduccion de los costes

de agencia del capital ajeno; la deuda: la direccion preferira limitar el empleo de la deuda con

el fin de asumir un menor riesgo; las compensaciones directivas: los sistemas de

compensacion se basan en la estimacion del rendimiento del agente contratado y esta ultima

(el rendimiento) es medible por medio del logro de objetivos como incrementos en el EBIT,

las ventas, el valor percibido por el mercado entre otros, (algunos de los multiplos utilizados

en este estudio) los cuales son un reflejo de las decisiones financieras y operativas de las
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directivas y observadas en los estados financieros; la participacion de la gerencia en el
capital; la concentracion de la propiedad y los mercados de productos de trabajo de los
directivos y de control empresarial (desarrollado en lo expuesto por Fama). Estos
mecanismos permiten mitigar dichas problematicas; sin embargo, no existe evidencia
empirica unanime al respecto ya que depende de las peculiaridades de cada conflicto, de cada

mecanismo Yy de cada marco institucional. (Lozano, Hidalgo, & Pindado, 2004).

En anteriores estudios expuestos en este documento, se evidencia como Fama percibe
que los auditores externos permiten mitigar el problema (riesgo) de agencia; por ende, es de
gran importancia extender el estudio publicado en la revista INNOVAR de la Universidad
Nacional de Colombia, la cual expone la importancia de la Contabilidad y el nuevo marco
técnico normativo (NIIF) para mitigar ain mas los problemas de agencia, este estudio se
complementa con los estudios de ljiri Yuji, publicado en su articulo Theory of accounting

measurement.

GOmez M, en su articulo “una evaluacion del enfoque de las NIIF desde la teoria de la
contabilidad y el control”, afirma que el sistema de informacion contable juega un papel vital
en la construccion de la arquitectura organizacional, debido a que la misma ha posibilitado la
definicidn y asignacion de los derechos de decision de los agentes en la organizacion; permite
generar mecanismos de evaluacion y seguimiento a las decisiones y acciones de los agentes;
implementa incentivos y remuneracion por el desempefio de los agentes y provee una
estructura que viabiliza el control y monitoreo a distancia (Gémez V, 2004). En este articulo,
el autor expone que la regulacion contable tiene como proposito separar el control y la
propiedad de recursos para garantizar el cumplimiento de los objetivos y fines de la

propiedad.
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Por su parte, ljiri Y, en su articulo Theory of accouting measurement, indica que las
teorias contables clasicas pueden generar informacion de forma retroactiva en funcién de los
objetivos especificos, tales como la consecucion de beneficios econdmicos; esto se obtiene
por la presion que genera en la direccion las expectativas de los accionistas. Finalmente,
aclara que esto se puede conseguir en la medida que la contabilidad financiera se conciba

desde el punto de vista de control limitando (ljiri Yuji, 1975).

El problema de agencia como bien se ha mencionado genera un riesgo para los tenedores
de valores, y puede llegar a sesgar la informacion contable que sustenta la toma de
decisiones; siendo asi, la valoracién por multiplos no seria la mas adecuada; sin embargo, con
las nuevas metodologias que enmarcan principios de contabilidad mundialmente aceptados
como las NIIF y auditorias mas rigurosas enfocadas en riesgos y control, permite que la
informacidn contable sea mas confiable y segura, lo que requerira de menos procedimientos
para ajustar los balances: valor patrimonial ajustado, valor sustancial, valor de liquidacion,
etc., 0 el uso de ratios (multiplos) financieros que son tomados de los estados financieros para
ser base de valoracién y el estado de resultados contendra informacion precisa sobre la

dindmica del periodo evaluado.

Para confirmar como las NIIF han mejorado la informacion contable que sustenta la
elaboracion y analisis de los multiplos para su uso en valoracion, se realiza una comparacion
entre los requerimientos de informacion del IASB (version 2013) frente a las necesidades de
informacion contable bajo parametros locales, el estudio fue realizado por la Universidad de
San Buenaventura de Cali y la Universidad Javeriana de Cali, en cabeza del contador publico
Luis Raul Uribe, y entre las mas destacadas, el IASB requiere (como mejora a la

informacién):



Tabla 3 Requerimientos de NIIF en comparacion con la contabilidad bajo PCGA locales en Colombia
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Referencia de NIIF

Mejoras en la implementacion de NIIF en comparacion con la
informacién contable bajo PCGA locales en Colombia

No existe diversidad de entes que emitan las NIC — NIIF; solo lo hace el
IASB.

NIC 1 Presentacién de
Estados financieros.

La metodologia para la elaboracidn de los estados financieros es amplia y
detallada.

NIC 8 Politicas contables,
cambios en las
estimaciones contables y
errores.

Los cambios en politicas contables se aplican retroactivamente (con efecto
en ganancias retenidas) y los correspondientes a estimados se realizan en
forma prospectiva.

Los errores se reconocen en las cuentas respectivas desde que el error
ocurrio. Ademas, se debe corregir los E.F. desde esa misma fecha.

NIC 24 Informacion a
revelar sobre partes
relacionadas.

El Concepto de Partes Relacionadas comprenden aquel sobre las que se tiene
el control (Subsidiarias) y aquel sobre las que existe influencia significativa
(Asociadas).

NIC 33 Ganancias por
accion.

Principios para la determinacion y presentacion de las ganancias por accién,
cuyo efecto seré el de mejorar la comparacion de los rendimientos entre
diferentes entidades en el mismo periodo.

NIC 34 Informacion
financiera intermedia.

Informacion intermedia, este estandar establece claramente las caracteristicas
de la informacion intermedia haciendo énfasis en que va dirigida a los
usuarios en general.

NIIF 5 Activos no
corrientes mantenidos para
la venta.

Si un activo no va a ser utilizado, pero esta disponible para la venta, debe ser
clasificado como tal, independientemente de su naturaleza.

NIIF 8 Segmentos de
operacion.

Localmente no existe definicidn de segmentos. IASB propone la NIIF 8 y se
requiere que la gerencia identifique el negocio y los segmentos geogréaficos,
definidos por la norma.

NIC 2 Inventarios.

Inventarios se requiere el uso del valor neto realizable.

NIC 16 Propiedad, planta
y equipo.

Para activos de Propiedad, planta y equipo las revaluaciones se pueden ir
reconociendo en el patrimonio en la medida en que el activo es usado.

NIIF 16 Arrendamientos.

Arrendamientos, el estdndar es amplio y detallado, con elementos para
evaluar si un arrendamiento es operativo o financiero.

NIC 19 Beneficios para
empleados.

Beneficios a empleados, segln aplique, se requiere el método de crédito
unitario proyectado. Se definen pardmetros para reconocer pasivos por
jubilacién.

NIC 23 Costos por
préstamos.

Localmente no existe informacion contable para el tratamiento de los costos
por préstamos, sobre todo en la construccion de activos aptos.

Informacion para la contabilizacion e informacion financiera sobre planes de
beneficio por retiro (“planes de pensiones” o “sistemas complementarios de
prestaciones por jubilacion”).

NIIF 9 Instrumentos
financieros.

Instrumentos financieros: las ganancias del dia uno, se reconocen Gnicamente
cuando todas las entradas del modelo de medida sean observables; se
requiere que los instrumentos financieros compuestos se dividan entre un
componente de deuda y patrimonio y, si fuere aplicable, un componente
derivado; IASB permite a las entidades cubrir los componentes (partes) de
riesgo que dan lugar a cambios en el valor de mercado; los instrumentos
financieros deben ser clasificados segln su esencia econdémica y no segun su
forma legal; los bonos convertibles obligatoriamente en acciones deben ser
clasificados como un instrumento de capital; medicién al valor razonable con
cambios en el ORI o en resultado, costo amortizado o costo.
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Referencia de NIIF

Mejoras en la implementacion de NIIF en comparacion con la
informacidén contable bajo PCGA locales en Colombia

NIC 36 Deterioro de valor
de activos.

El concepto de pérdidas por deterioro de valor de los activos implica
modificar el costo del activo, lo cual tiene efectos en la determinacién de
amortizaciones y depreciaciones.

NIC 37 Provisiones y
pasivos estimados.

Las provisiones o pasivos estimados se deben registrar al valor estimado para
liquidar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta el valor del dinero en el
tiempo.

NIC 38 Activos
intangibles.

Los activos intangibles pueden ser medidos posteriormente a valor razonable
y requiere referencia a un mercado activo para el tipo de intangible; tipos de
intangibles son lista de clientes, patentes, adquisicién de un derecho de autor,
marcas, entre otros.

NIC 40 Propiedades de
inversion.

Existencia de propiedades de inversién medidas a valor razonable en cada
fecha en que se reporta.

NIIF 2 Pagos basados en
acciones.

Especifica la informacion financiera que ha de incluir una entidad cuando
Ileve a cabo una transaccidn con pagos basados en acciones.

NIIF 4 Contratos de
seguros.

Contratos de seguros no permite el reconocimiento de reservas o provisiones
sobre contratos no existentes a la fecha de cierre y requiere de gran
informacion a revelar.

NIIF 6 Exploracion y
evaluacion de recursos
minerales.

Especifica la informacion financiera relativa a la exploracién y valoracion de
recursos minerales.

NIIF 15 Ingresos de
actividades ordinarias
procedentes de contratos
con clientes.

Tratamiento contable y financiero para los contratos de construccion.

Los ingresos considerados como un contrato de financiamiento, el valor del
ingreso a reconocer se determina mediante el descuento de todos los ingresos
futuros utilizando una tasa de interés efectiva. Su reconocimiento inicial es a
valor razonable, exige separar el factor financiero para su amortizacién en el
plazo del crédito; las devoluciones, rebajas y descuentos condicionados, se
deben reconocer como un menor valor del ingreso.

NIC 12 Impuesto a las
ganancias.

Impuesto diferido con base en el método del balance, se debe utilizar la tasa
de impuesto que se espera exista en el momento en que se revierta la
diferencia (ponderada).

NIIF 10 Estados
financieros consolidados.

En los estados financieros consolidados las inversiones en asociadas o
negocios conjuntos se reflejan al costo o al valor razonable.

NIIF 3 Combinaciones de
negocios.

Para combinacion de negocios, se deben medir activos y pasivos a valor
razonable en la fecha de la combinacidn, se reconocen actividades de
desarrollo e investigacion como activos intangibles de vida finita,
separadamente del “Good Will”, si se cumple la definicion de un activo
intangible y el valor de mercado se puede medir confiablemente.

Tomado de (Uribe, 2014).

Este estudio clarifica que los multiplos calculados en contabilidades bajo NIIF son de

mayor calidad, por lo que su uso en la valoracion relativa o por multiplos permite que este
modelo sea més eficiente; a su vez permite minimizar el problema de agencia ya que
permiten obtener informacion fiel y si sesgos que de cuentas de la gestion de la

administracion.



34

4.  Metodologia y desarrollo del proyecto

El proyecto de investigacion se desarrolla con base en una investigacion empirica de
estudios no paramétricos aplicados a dos muestras independientes; se trabaja sobre la base de
empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia; esta investigacion (empirica)
permite determinar si el cambio en las normas contables afect6 de forma significativa los

multiplos de valoracion y su valor bursatil.

Dado que se busca determinar si la implementacién de las NIIF en Colombia mejora la
calidad de la informacion y por ende pueden existir cambios estadisticamente significativos
en los multiplos comparables al realizar el cambio en el marco técnico normativo se detalla el

desarrollo del proyecto de investigacion:
4.1 Desarrollo del proyecto

Se realiza la prueba para dos muestra independientes (los multiplos antes y después de la
implementacidn de las NIIF en empresas que cotizan en bolsa). Esta prueba permite
comprobar la existencia o no, de diferencias entre las distribuciones de los multiplos
calculados bajo los PCGA locales en Colombia y los multiplos calculados bajo las NIIF
plenas. En esta investigacion se utilizara la prueba no paramétrica de Wilcoxon, Mann y

Whitney.

41.1 Recoleccién de la informacién.

Se tomd la informacidn disponible en Bloomberg entre el periodo comprendido del afio
2010 al afio 2017 (informes financieros al cierre de cada periodo) de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores de Colombia; la informacion recolectada (y/o calculada, segun
sea el caso) fue ventas, precio de ventas, costo de ventas, EBITDA, EBIT, beneficio neto,

activos totales, activos fijos netos, inventarios, cuentas por cobrar, patrimonio total, cuentas
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por pagar, capitalizacion bursatil y sector econdmico entre los que se encuentran: utilities,
materials, information technology, industrials, health care, energy, consumer staples,

consumer discretionary y tele services (clasificados asi por Bloomberg).

El total de la muestra arrojé 1.600 datos (en la muestra estan incluidos datos del sector
financiero o financials), la muestra fue depurada de tal forma que permita minimizar el

riesgo de modelo (un modelo adecuado con parametros erroneos):

Tabla 4 Depuracion de la muestra

Total de la muestra 1.600
Empresas anuales con mas de ocho faltantes de informacion 676
Sin datos del sector al que pertenece la empresa 141
Empresas pertenecientes al sector financiero 300
Empresas duplicada en un mismo periodo 108
Muestra final a ser analizada 3751

Elaboracion propia, tomado de la depuracion de la base de empresas.

La informacion fue dividida en dos submuestras, la primera comprende la informacion de
reporte de los afios 2010 al afio 2014, en los cuales las empresas reportaban informacién bajo
las politicas y parametros del PGCA local colombiano. La segunda contiene la informacion
de reportada desde el afio 2015 hasta el afio 2017 en los cuales las bases de preparacion de los
Estados financieros son los lineamientos de las NIIF plenas. Las submuestras se determinan

teniendo en cuenta la fecha en la que se implementan las NIIF en Colombia, segun el decreto

L En la seccién “Limitaciones al estudio” se explica la razon por la que las empresas del sector financiero fueron
eliminadas de la muestra.
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reglamentario 2420 de diciembre de 2015, en su articulo 1.1.1.3 “Cronograma de aplicacion
del marco técnico normativo para los preparadores de informacion financiera del Grupo 1”
segun las condiciones 7 y 8 “Primer periodo de aplicacion: Es aquel durante el cual, por
primera vez, la contabilidad se llevara, para todos los efectos, de acuerdo con el nuevo
marco técnico normativo. En el caso de la aplicacion del nuevo marco técnico normativo,
este periodo esta comprendido entre el 1° de enero de 2015y el 31 de diciembre de 2015.
Fecha de reporte: Es aquella en la que se presentaran los primeros estados financieros, de
acuerdo con el nuevo marco técnico normativo. En el caso de la aplicacion del nuevo marco

técnico normativo sera el 31 de diciembre de 2015.” (Ministerio de Comercio, Industria y

Turismo, 2015)

figura 5 Linea del tiempo para la muestra tomada

1 enero de 2014 31 diciembre de 2015
Periodo de transicion Fecha de reporte
Estados financieros bajo PCGA locales en Colombia Estados financieros bajo NIIF
Afios tomados 2010 2011 2012 2013 2014 2015| 2016 2017

Elaboracion propia, segin los afios tomados para la muestra.

La figura 5 indica los afios y las bases contables utilizadas para el calculo y analisis de
los multiplos a ser utilizados; esta figura permite evidenciar que la muestra tendra en cuenta

datos basados en politicas locales (PCGA locales) y bajo NIIF plenas.

Se establece que las empresas analizadas en la base han adoptado las NIIF plenas en las
fechas planteadas en el decreto mencionado (2420 de 2015) por lo que no decidieron adoptar

de forma voluntaria y anticipada las NIIF plenas en Colombia.
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4.1.2 Célculo de maltiplos comparables.

La tabla 5, relaciona los multiplos comparables historicos que se calculan para la muestra

dada, estos maltiplos reflejan no solo los resultados de las empresas analizadas (Sales, EBIT

y EBITDA), también su relacion con el precio de mercado o capitalizacion bursatil (PER y P-

libro).

Tabla 5 Multiplos comparables utilizados en el proyecto de investigacion.

Multiplo utilizado

Observaciones

Sales

Ventas del periodo analizado.

Price to sales (P/S)

Compara las ventas con el valor de las acciones

EBITDA

El beneficio bruto de explotacion antes de deducir los gastos
financieros.

Veces EBITDA

Relaciona el valor de la empresa (capitalizacion bursatil) con los
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion.

EBIT

Es un indicador del resultado de explotacion de las empresa sin
tener en cuenta los intereses y costes financieros (dependen de la
forma en que esta financiada la empresa y los tipos de interés) y sin
tener en cuenta el impuesto de renta que puede variar entre distintos
paises.

Capitalizacion

Precio por accion en un momento del tiempo, multiplicado por el

bursatil numero de acciones en circulacion (empresa de capital abierto).

Se divide el precio de la accion de una empresa determinada en el
PER mercado bursatil entre el beneficio neto anual después de

impuestos.

Relacion entre el precio al que cotizan las acciones con el valor de
P-libro sus fondos propios, es decir, el valor contable de sus activos menos

el valor contable de sus deudas.

Elaboracion propia.

Sales: se analiza el cambio que puede generarse en las ventas por la adopcién de las NIIF

plenas, ya que uno de los impactos mas importantes en la adopcion del nuevo marco técnico

normativo es el reconocimiento de las transacciones segin la sustancia econdémica de la



38

transaccion; esto implica reconocer los ingresos independiente que se ha generado o no la
factura de venta; reconocer los ingresos netos de descuentos (comerciales o financieros);

reconocer los ingresos segun su avance (porcentaje de realizacion).

La NIC 18 (vigente hasta el 1 de enero de 2018 en donde entra en vigencia la NIIF 15
Ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos con clientes), establece los
lineamientos para que las empresas realicen el adecuado reconocimiento y medicion de los
ingresos: deben medirse al valor razonable de la contrapartida recibida o por recibir; se
reconoceran generalmente cuando es probable que la entidad obtenga beneficios econdmicos,
cuando el importe de los ingresos pueda valorarse de manera fiable y cuando se cumplan las
siguientes condiciones: a) Ingresos procedentes de la venta de bienes: una vez que los riesgos
y beneficios significativos se han transferido al comprador, el vendedor ha perdido el control
efectivo y el coste puede valorarse de manera fiable; b) Ingresos procedentes de la prestacion
de servicios: método del porcentaje de realizacion; c) Ingresos por intereses, regalias y
dividendos: para el primer caso se aplica el método de interés efectivo, tal como se define en
la NIC 39, en el caso de las regalias se aplica el principio contable del devengo, de acuerdo
con el fondo econdmico del acuerdo en que se basan y los dividendos: cuando se establezca

el derecho del accionista a recibir el pago.

En Colombia se evidenciaron ajustes importantes en este rubro debido a que los ingresos
(en su mayoria) se reconocian una vez generada la factura y si se extendian a los clientes
algun tipo de descuento, ventas a plazos, probabilidad alta de devoluciones y/o garantias, el

ingreso no reflejaba su realidad econdmica.

La tabla 6 refleja la cantidad de informacion por sector y multiplo utilizados para analizar

la dispersion de datos que se han presentado en el multiplo de ventas.



Tabla 6 Total, datos analizados por sector en el multiplo de ventas netas.
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VENTAS

Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de

promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 33 26,18 864 PCGA locales 41 35,37 1450
NIIF Plenas 27 35,78 966 NIIF Plenas 31 38 1178
Total 60 Total 72
Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de

promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 20 14,85 297 PCGA locales 24 23,46 563
NIIF Plenas 12 19,25 231 NIIF Plenas 30 30,73 922
Total 32 Total 54
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY

Rango Suma de Rango Suma de

Sl N promedio rangos e N promedio rangos
PCGA locales 8 8,38 67 PCGA locales 37 29,89 1106
NIIF Plenas 12 11,92 143 NIIF Plenas 21 28,81 605
Total 20 Total 58
Sector CONSUMER STAPLES Sector CONSUMER DISCRETIONARY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de

promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 33 26,76 883 PCGA locales 10 10,9 109
NIIF Plenas 20 27,4 548 NIIF Plenas 14 13,64 191
Total 53 Total 24
Total, datos analizados bajo PCGA locales: 206
Total, datos analizados bajo NIIF Plenas: 167
Total, datos analizados en los dos marcos normativos: 373

Elaboracion propia.

Price to sales (P/S): se utiliza este ratio para comparar las cotizaciones de distintas

empresas o sectores en relacion con sus facturaciones. Al generarse cambios en las ventas

totales de una empresa y por ende del sector debido a la implementacion de las NIIF plenas,

se espera que la dispersion de datos también se ve afectada.

La tabla 7 refleja la cantidad de informacion por sector y multiplo utilizados para analizar

la dispersion de datos que se han presentado en el multiplo de Price to sales.




Tabla 7 total, datos analizados por sector en el multiplo de Price to sales (precio de ventas).
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PRICE TO SALES P/S

Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 22 22,59 497 PCGA locales 30 32,45 973,55
NIIF Plenas 17 16,65 283 NIIF Plenas 27 25,17 679,5
Total 39 Total 57
Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 5,57 39 PCGA locales 15 23,33 350
NIIF Plenas 6 8,67 52 NIIF Plenas 23 17 391
Total 13 Total 38
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Rango Suma de Rango Suma de
SLibe N promedio rangos SES N promedio rangos
PCGA locales 4 5,25 21 PCGA locales 31 24,73 766,5
NIIF Plenas 4,8 24 NIIF Plenas 17 24,09 409,5
Total Total 48
Sector CONSUMER STAPLES Sector CONSUMER DISCRETIONARY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio rangos
PCGA locales 19 16,11 306 PCGA locales 6 9,92 59,5
NIIF Plenas 11 14,45 159 NIIF Plenas 11 8,5 93,5
Total 30 Total 17
Total datos analizados bajo PCGA locales: 134
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 117
Total datos analizados en los dos marcos normativos: 251

Elaboracion propia.

EBITDA: “se ha convertido en un indicador financiero muy utilizado por los analistas
financieros ya que estiman que daria informacion de mayor calidad en cuanto al
funcionamiento del area de los negocios en la que participa la empresa, en comparacion con
la informacion que se obtiene mirando sélo el resultado del periodo” (Bastidas Méndez,
2007). Ha sido considerado una medida de rentabilidad e indicador para valorar empresas.

Segun Moody’s Investors Services, una de las limitaciones del EBITDA es que no es un



41

denominador comun si existen normas contables diferentes y es justo por ello que se incluye

en este analisis, para evaluar si la dispersion de sus datos se modifica por el cambio en el

marco técnico contable en Colombia (Bastidas Méndez, 2007).

La tabla 8 refleja la cantidad de informacion por sector y multiplo utilizados para analizar

la dispersion de datos que se han presentado en el multiplo de Price to sales.

Tabla 8 Total, datos analizados por sector en el multiplo EBITDA.

EBITDA
Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Rango  Sumade Rango  Suma de

Grupo . Grupo -

promedio  rangos promedio  rangos
PCGA locales 33 27,33 902 PCGA locales 39 34,64 1351
NIIF Plenas 27 34,37 928 NIIF Plenas 31 36,58 1134
Total 60 Total 70

INFORMATION

Sector TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio  rangos promedio  rangos
PCGA locales 20 14,95 299 PCGA locales 24 24,63 591
NIIF Plenas 12 19,08 229 NIIF Plenas 29 28,97 840
Total 32 Total 53
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio  rangos promedio  rangos
PCGA locales 8 8,5 68 PCGA locales 32 28,34 907
NIIF Plenas 9 9,44 85 NIIF Plenas 21 24,95 524
Total 17 Total 53

CONSUMER

Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio  rangos promedio  rangos
PCGA locales 33 25,42 839 PCGA locales 10 8,8 88
NIIF Plenas 19 28,37 539 NIIF Plenas 14 15,14 212
Total 52 Total 24
Total datos analizados bajo PCGA locales: 199
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 162
Total datos analizados en los dos marcos hormativos: 361

Elaboracion propia.
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Veces EBITDA: Comprendiendo que el EBITDA en resumen puede definirse como la

utilidad del negocio sin ajustes contables y antes del pago a terceros, este maltiplo se puede

definir como los afios que le tomaria al negocio pagarse solo. Este indicador cuando es

superior a 10 veces puede leerse: 0 la accion esta sobrevalorada o el mercado considera que

tiene potencial de crecimiento; si sucede lo contrario es una empresa subvalorada o una con

perspectiva de desaceleracion en sus resultados. La finalidad de analizar este multiplo es

confirmar si en el sector se puede indicar desaceleracion o potencial de crecimiento por el

s6lo hecho de la implementacién de las NIIF plenas en lugar de un cambio en la gerencia del

capital de trabajo.

La tabla 9 refleja la cantidad de informacion por sector y multiplo utilizados para analizar

la dispersion de datos que se han presentado en el multiplo Veces EBITDA.

Tabla 9 Total, datos analizados por sector en el multiplo de Veces EBITDA.

VECES EBITDA

Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Rango  Sumade Rango Suma de
Grupo . Grupo .
promedio  rangos promedio rangos
PCGA locales 22 23,05 507 PCGA locales 28 30,86 864
NIIF Plenas 17 16,06 273 NIIF Plenas 27 25,04 676
Total 39 Total 55
INFORMATION
Sector TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Rango  Sumade Rango Suma de
Grupo . Grupo .
promedio  rangos promedio rangos
PCGA locales 7 6,14 43 PCGA locales 15 23,47 352
NIIF Plenas 6 8 48 NIIF Plenas 22 15,95 351
Total 13 Total 37
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Rango  Sumade Rango Suma de
Grupo . Grupo .
promedio  rangos promedio rangos
PCGA locales 4 3,25 13 PCGA locales 26 26,96 701
NIIF Plenas 3 5 15 NIIF Plenas 17 14,41 245
Total Total 43
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VECES EBITDA

CONSUMER
Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Rango  Sumade Rango Suma de
Grupo . Grupo .
promedio  rangos promedio rangos
PCGA locales 19 16,63 316 PCGA locales 6 10,33 62
NIIF Plenas 11 13,55 149 NIIF Plenas 11 8,27 91
Total 30 Total 17
Total datos analizados bajo PCGA locales: 127
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 114
Total datos analizados en los dos marcos hormativos: 241

Elaboracion propia.

EBIT: adquiere una importancia relevante ya que amplia el anélisis de valoracion
tomando el EBITDA mas depreciaciones y amortizaciones. Se decide realiza el analisis de
este multiplo en la medida que uno de los impactos que trajo consigo la implementacién de
las NIIF plenas en Colombia fue el de establecer vidas Utiles diferenciadas a las que se
estaban utilizando bajo los PCGA locales (en la mayoria de los casos se utilizaba la norma
fiscal para la depreciacion y amortizacion); a su vez, la NIC 16 Propiedad, planta y equipo y
la NIC 38 Activos intangibles en su medicion posterior permite el uso del modelo de la
revaluacion el cual es depreciable y amortizable; es preciso tener presente que bajo PCGA
locales no se requeria depreciar o amortiza el valor del avalto (el monto depreciable y

amortizable era el costo historico).

La tabla 10 refleja la cantidad de informacion por sector y maltiplo utilizados para

analizar la dispersion de datos que se han presentado en el maltiplo EBIT.
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Tabla 10 Total, datos analizados por sector en el multiplo de EBIT.

EBIT
Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 33 27,97 923 PCGA locales 41 35,73 1465
NIIF Plenas 27 33,59 907 NIIF Plenas 31 37,52 1163
Total 60 Total 72
Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 20 15,35 307 PCGA locales 24 24,96 599
NIIF Plenas 12 18,42 221 NIIF Plenas 30 29,53 886
Total 32 Total 54
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 8 8,5 68 PCGA locales 33 26,48 874
NIIF Plenas 12 11,83 142 NIIF Plenas 20 27,85 557
Total 20 Total 53
CONSUMER
Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo N Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 33 26,48 874 PCGA locales 10 8,5 85
NIIF Plenas 20 27,85 557 NIIF Plenas 14 15,36 215
Total 53 Total 24
Total datos analizados bajo PCGA locales: 202
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 166
Total datos analizados en los dos marcos normativos: 368

Elaboracion propia.

Capitalizacion bursatil: se analiza la capitalizacion bursatil para extender al caso

colombiano el estudio realizado en Espafia en el afio 2009 el cual tenia como objetivo

comprobar la influencia de la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF) en la valoracion de empresas y mas ampliamente en el valor bursatil de las

empresas evaluadas. El estudio mencionado evaluo la siguiente hipétesis “El modelo de
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valoracion de empresas que se va a utilizar parte de la hipotesis de que el valor bursatil, o
capitalizacion bursatil, de una empresa es una variable proxy del valor de mercado de la
misma y puede ser estimado como variable enddgena a partir de las caracteristicas

econdmico-financieras de la empresa en cuestion.” (Garcia Garcia & Moya Clemente, 2009)

El desenlace del estudio rechazo la hip6tesis planteada “tras haber calculado las
estimaciones de los modelos de regresién mencionados, y dados los resultados tan similares
obtenidos con independencia del origen de los datos (presentados segun las NIIF o segun el
PGC) se ha realizado un analisis ANOVA para determinar si existen diferencias significativas
en la informacién financiera facilitada por las NIIF frente a la facilitada por el PGC o si, por
el contrario, no existen tales diferencias. El resultado obtenido sefiala que no existen
diferencias significativas entre la informacion obtenida siguiendo una u otra normativa.”
(Garcia Garcia & Moya Clemente, 2009); a pesar de ello, se analizara si el cambio en el
marco técnico normativo contable (caso colombiano) tiene un resultado similar al estudio

realizado por los investigadores Garcia y Moya en 2009.

La tabla 11 refleja la cantidad de informacion por sector y maltiplo utilizados para

analizar la dispersion de datos que se han presentado en la Capitalizacion Bursatil.

Tabla 11 Total, datos analizados por sector en la Capitalizacion Bursatil.

CAPITALIZACION BURSATIL

Sector UTILITIES Sector MATERIALS

Clitlz N ps)?r?gg io S;Jarggoie e pgﬁgg io S:Jarggoie
PCGA locales 22 19,82 436 PCGA locales 30 29,87 896
NIIF Plenas 17 20,24 344 NIIF Plenas 27 28,04 757
Total 39 Total 57
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CAPITALIZACION BURSATIL

Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Rango Suma de Rango  Sumade
Grupo . Grupo .
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 7 4,57 32 PCGA locales 15 19,5 2925
NIIF Plenas 6 9,83 59 NIIF Plenas 23 19,5 448,5
Total 13 Total 38
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Rango Suma de Rango  Sumade
Grupo . Grupo .
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 4 5,38 21,5 PCGA locales 19 14,95 284
NIIF Plenas 5 47 23,5 NIIF Plenas 11 16,45 181
Total 9 Total 30
CONSUMER
Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Rango Suma de Rango  Sumade
Grupo . Grupo .
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 19 14,95 284 PCGA locales 6 10 60
NIIF Plenas 11 16,45 181 NIIF Plenas 11 8,45 93
Total 30 Total 17
Total datos analizados bajo PCGA locales: 122
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 111
Total datos analizados en los dos marcos normativos: 233

Elaboracion propia.

PER: este maltiplo nos indica cuantas veces esta contenido el precio de la accién dentro

de los beneficios; por ende, indica cuantos ejercicios econémicos (incluido el periodo

corriente) son necesarios para igualar el precio de cotizacion de las acciones y los beneficios

generados por la empresa.

La tabla 12 refleja la cantidad de informacion por sector y multiplo utilizados para

analizar la dispersién de datos que se han presentado en el multiplo PER.




Tabla 12 Total, datos analizados por sector en el multiplo PER.
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PER
Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Rango Suma de Rango  Sumade

Grupo . Grupo -

promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 22 22,98 505,5| | PCGA locales 30 30,93 928
NIIF Plenas 17 16,15 274,5| | NIIF Plenas 27 26,85 725
Total 39 Total 57
Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 7 6,29 44| | PCGA locales 15 24,33 365
NIIF Plenas 6 7,83 47 [ | NIIF Plenas 23 16,35 376
Total 13 Total 38
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 4 5,25 21| | PCGA locales 19 14,58 277
NIIF Plenas 5 4,8 24| | NHIF Plenas 11 17,09 188
Total 9 Total 30

CONSUMER

Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de

promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 19 14,58 277 | | PCGA locales 6 7,67 46
NIIF Plenas 11 17,09 188 | | NIIF Plenas 11 9,73 107
Total 30 Total 17
Total datos analizados bajo PCGA locales: 122
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 111
Total datos analizados en los dos marcos hormativos: 233

Elaboracion propia.

P-libro: en la medida que el patrimonio se vea afectado por la implementacion de las

NIIF plenas en Colombia, el multiplo P-libro se vera directamente afectado; es de esperar que

esto suceda en la medida que la NIIF 1 Adopcidn por primera vez de las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera, requiere que los efectos de conversion sean

reconocidos en la fecha de transicion directamente a las ganancias acumuladas (cuenta

patrimonial). En el afio 2011 los investigadores Alvarez y Rodriguez confirmaron que

variaciones en las principales magnitudes contables, como por ejemplo “una caida

significativa en el ratio market-to-book (P-libro) para las compafiias que comenzaron a

cotizar en el mercado de valores a partir de 2005, poniendo de manifiesto la mayor

aproximacion de las valoraciones contable y de mercado tras la aplicacion de la nueva

normativa.” (Alvarez Otero & Rodriguez Enriquez, 2011).

La tabla 13 refleja la cantidad de informacion por sector y maltiplo utilizados para

analizar la dispersién de datos que se han presentado en el maltiplo P-LIBRO.

Tabla 13 Total, datos analizados por sector en el multiplo P-LIBRO.

P-LIBRO
Sector UTILITIES Sector MATERIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 22 21,11 464,5 PCGA locales 30 29,93 898
NIIF Plenas 17 18,56 315,5 NIIF Plenas 27 27,96 755
Total 39 Total 57
Sector INFORMATION TECHNOLOGY Sector INDUSTRIALS
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 7 4,71 33 PCGA locales 15 22,03 330,5
NIIF Plenas 6 9,67 58 NIIF Plenas 23 17,85 410,5
Total 13 Total 38
Sector HEALTH CARE Sector ENERGY
Grupo N Rango_ Suma de Grupo Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos
PCGA locales 4 5 20 PCGA locales 19 16,32 310
NIIF Plenas 5 5 25 NIIF Plenas 11 14,09 155
Total 9 Total 30
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P-LIBRO
CONSUMER
Sector CONSUMER STAPLES Sector DISCRETIONARY
Grupo N Rango' Suma de Grupo Rango_ Suma de
promedio rangos promedio  rangos

PCGA locales 19 16,32 310 PCGA locales 6 9,67 58
NIIF Plenas 11 14,09 155 NIIF Plenas 11 8,64 95
Total 30 Total 17

Total datos analizados bajo PCGA locales: 122
Total datos analizados bajo NIIF Plenas: 111
Total datos analizados en los dos marcos normativos: 233

Elaboracion propia.

Para determinar la significancia estadistica entre los multiplos calculados bajo PCGA

locales y bajo NIIF plenas y la prueba de robustez, una vez calculados los maltiplos se

calcula el promedio del sector y su diferencia respecto del multiplo calculado. A su vez, se

determina el grupo SPSS el cual indica si hace parte de la informacién contable bajo PCGA

locales (1) o bajo NIIF plenas (2).

Tabla 14 Ejemplo bajo PCGA local (grupo 1).

Nombre de la Compaifiia FY SPSS Ventas PIEmEE D Diferencia
del sector
Interconexion Eléctrica SA ESP FY?2010 1 3.513.617 569.811 -2.943.806
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 932.435 1.860.402 927.967
Celsia SA ESP FY2010 1 207.187 2.223.026 2.015.839

Elaboracion propia.

Este proceso se realiza para cada uno de los sectores, multiplos y afios de la muestra.




Tabla 15 Ejemplo bajo NIIF plenas (grupo 2).
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Nombre de la Compaiiia FY |[SPSS| Ventas zgfgi(tjci)(r) Diferencia
Interconexion Eléctrica SA ESP FY2015 2 5.270.649 2.327.898 -2.942.751
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 3.419.610 2.559.278 -860.332
Celsia SA ESP FY2015 2 3.691.698 2.525.267 -1.166.431
Isagen SA ESP FY2015 2 2.844.022 2.631.227 -212.795
Gas Natural ESP FY2015 2 2.169.003 2.715.604 546.601
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2 1.643.255 2.781.323 1.138.068
Celsia SA ESP FY2015 2 491.477 2.925.295 2.433.818
Promigas SA ESP FY2015 2 2.720.867 2.646.621 -74.246
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2 1.643.255 2.781.323 1.138.068

Elaboracion propia.

Tal como se observa en las tablas 14 y 15 y en la tabla 6 (se detallan los datos analizados

del grupo 1 y grupo 2 en el maltiplo ventas) se evidencia que la cantidad de empresas (n) son

distintas en cada uno de los grupos; por ejemplo en el multiplo de ventas se analizaron un

total de 373 datos, de los cuales 206 correspondian al grupo 1 en los periodos 2010 a 2014 y

167 datos que corresponden al grupo 2 en los periodos 2015 a 2017. Por esta razon se utiliza

la prueba no paramétrica de Mann-Whitney- Wilcoxon y el estadistico W. Esta prueba se

emplea en dos muestras independientes y es analoga a la prueba paramétrica t de Student para

dos muestras independientes.

4.1.3 Prueba empirica.

La prueba empirica consiste en la comparacion estadistica de los resultados de cada uno

de los maltiplos calculados, antes y después de la implementacion de las NIIF en Colombia,




de manera que se pueda encontrar si existen diferencias significativas entre las dos

submuestras.

Para la prueba de Kolmogorov - Smirnov de dos muestras, se analiza la siguiente

hipotesis nula y alterna:

HO: Los datos analizados siguen una distribucion normal.

H1: Los datos analizados no siguen una distribucién normal.

Nivel de significancia a: 0.05 (5%)

Si D<Da = Aceptar HO; Si D>Da = Rechazar HO

Tabla 16 Prueba de normalidad Kolmogorov — Smirnov determinado en IBM SPSS Statistics.
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Estadisticos de prueba Sectores

Kolmogorov-Smirnov HEALTH CONSU | CONSU
S tion bilaceraly | UTILITIES | MATERIALS | TECHNO | INDUSTRIALS | "Eqc ™ | ENERaY | SONEEC | SRRE
VENTAS 0,027 0693| 0509 0120 0076| 0975 0821 0,108
PRECIO DE VENTAS 0,164 0210| 0,242 0124| 0869| 0,641 0678| 0,935
EBITDA 0,079 0950 | 0737 0179| 0373| 0,252 o180 | 002
VECES DE EBITDA 0,183 0077 | 0,242 0070| o0431| 00027 0189 | 0,152
EBIT 0,156 0764| 0737 0181 0076| 0212 0212 | 0004
CAPITALIZACION

BURSATIL 0,663 0551| 0,074 0756| 0869| 0,678 0678| 0,534
PER 0,013 0198 | 0242 0.006™|  5g69| 0,888 0888 | 0,321
P-LIBRO 0,183 0,668 | 0,074 0640| 0869 0471 0471| 0,534
*p <005

*p <001

*e¥ b < 0,001

Elaboracién propia

Los resultados indican que para los sectores y multiplos Utilities/ventas; Consumer
discretionary/EBITDA; Energy/veces EBITDA; Consumer discretionary/EBIT; Utilities/PER

e Industrials/PER la prueba de normalidad rechazan la hipétesis nula y se acepta que los
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datos se distribuyen normalmente. Del total de la muestra so6lo el 9.4% mantienen una
distribucion normal; esto nos indica que se debe usar un modelo no paramétrico para el
analisis de los datos. Por lo anterior en este trabajo se usa la prueba no paramétrica de Mann-

Whitney- Wilcoxon que no supone una distribucion especifica de los datos.

414 Prueba paramétrica y estadistico U.

La finalidad del problema de estudio es la comparacion en la dispersion de los resultados
en los multiplos bajo los PCGA locales y los multiplos una vez se han implementado las NIIF
plenas, de tal forma que el modelo matemaético utilizado es la prueba no paramétrico de
Mann-Whitney-Wilcoxon ya que con este test se comparan dos muestras independientes las
cuales no necesitan una distribucion especifica (se espera que la muestra no tenga una
distribucion de normalidad y esto fue confirmado por medio de la prueba de Kolmogorov -
Smirnov de dos muestras); la variable debe estar en escala cuantitativa o al menos en escala
ordinal y se utiliza para comparar dos mediciones de rangos (medianas) para determinar que

la diferencia sea estadisticamente significativa.

Para corroborar el resultado de la prueba Mann-Whitney-Wilcoxon con los multiplos
calculados se realiza una prueba de robustez aplicando la prueba a las diferencias de las

observaciones respecto del promedio de cada uno de los multiplos en los sectores asignados.

Para determinar el estadistico U (la prueba U Mann-Whitney-Wilcoxon para la
comparacion de dos muestras independientes) parte de N1 valores aleatorios de la primera

poblacién y de otros N2 valores aleatorios de la segunda.

El uso de la prueba Mann-Whitney-Wilcoxon comprueba si:

My, = Mp,
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Donde M, representa la dispersion de los resultados del multiplo antes de la
implementacion de las NIIF plenas y Mj,; corresponde a la dispersion del resultado después

de la implementacion de las NIIF plenas.

De manera genérica, la prueba aplicada consiste en:

1 2
H—N
1 2
A~ &y
1 2
Ky ™ Ay

x},j=1,2,...?2

Donde son los valores observados de la variable X en n individuos el

primer instante o SPSS 1 (grupo 1 - multiplos calculados bajo los PCGA locales)

xﬁ,jzl,E,...n

y los valores observados son multiplos calculados en un instante posterior o

SPSS 2 (grupo 2 - multiplos calculados bajo las NIIF).

El fundamento de la prueba Mann-Whitney—Wilcoxon es: “si las dos muestras
comparadas proceden de la misma poblacion, al juntar todas las observaciones y ordenarlas
de menor a mayor, cabria esperar que las observaciones de una y otra muestra estuviesen
intercaladas aleatoriamente. Por lo contrario, si una de las muestras pertenece a una
poblacion con valores mayores o menores que la otra poblacion, al ordenar las
observaciones, estas tenderan a agruparse de modo que las de una muestra queden por

encima de las de la otra.” (Amat Rodrigo, 2017).
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figura 6 Comparacion de dos muestras cuando proceden de la misma poblacion.

Muestras procedentes de la misma poblacién
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Figura 7 Comparacion de dos muestras cuando no proceden de la misma poblacion.
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Las condiciones necesarias para aplicar la prueba de Mann-Whitney—Wilcoxon
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- Los datos tienen que ser independientes.

- Los datos tienen que ser ordinales o bien se tienen que poder ordenar de menor a
mayor.

- No es necesario asumir que las muestras se distribuyen de forma normal o que
proceden de poblaciones normales.

- lgualdad de varianza entre grupos (homocedasticidad).

Estadistico U

Como se menciona anteriormente, la prueba de Mann-Whitney- Wilcoxon permite
conseguir una prueba mas robusta en comparacion con modelos como el t-test de Student
(Amat Rodrigo, 2017) debido a la magnitud de la muestra analizada. Una vez calculados los
multiplos se procedera a calcular el estadistico U =min(U+; U-), donde U+ = suma de los
rangos con signo positivo y U— = suma de los rangos con signo negativo. Esta informacion se
ve plasmada a modo de ejemplo en la siguiente tabla (17); en ella se evidencia que en la
prueba no paramétrica esta la suma de rangos y los rangos promedios por sector, por grupo

(PGCA locales o NIIF plenas) y por multiplo.

Tabla 17 Resultado de aplicar el estadistico U en el maltiplo Ventas del sector Utilities

Sector UTILITIES
Maltiplo | Grupo Rango suma de
promedio rangos
PCGA locales 33 26,18 864
VENTAS | NIIF Plenas 27 35,78 966

Total 60

Elaboracién propia

En esta tabla se analiza: el tamafio de cada grupo, 33 datos para el grupo 1 que se refiere

al multiplo calculado bajo PCGA locales y 27 datos para el grupo 2 que hace referencia al
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multiplo calculado bajo NIIF plenas; el rango promedio que resalta la asignacion de rangos a

cada grupo y la suma de esos rangos.

El estadistico U permite comparar el rango medio de dos muestras y determinar si existen

diferencias entre ellas o no; afirmando o rechazando la hipétesis planteada.

U = min(Uy, Us,), siendo U1 y U2 los valores estadisticos de U Mann-Whitney.

ny(ng +1
Ul =Mns + M — Rl
2
na(ng +1
Ug = MmNy + % — RQ

nl =tamafo de la muestra del grupo 1.

n2 = tamafo de la muestra del grupo 2.

R1 = sumatorio de los rangos del grupo 1.

R2= sumatorio de los rangos del grupo 2.

Célculo del p-valor o sig. asintética (bilateral)

Una vez ha obtenido el valor del estadistico U, se calcula la probabilidad de que adquiera
valores igual o mas extremos que el observado. El nivel elegido de significancia es de 0.05 y
asi se seleccionara la region critica comparandolo con el P-valor el cual para la prueba de
Mann-Whitney- Wilcoxon calculado en IBM SPSS Statistics se le conoce como Sig.

Asintotica (bilateral). La aproximacién se disefia para concluir si la hipotesis se "rechaza” o

"no rechaza".



“La aproximacion del valor P como ayuda en la toma de decisiones es bastante natural

pues casi todos los paquetes de computadora que proporcionan el calculo de prueba de
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hipdtesis entregan valores de P junto con valores de la estadistica de la prueba apropiada; un

valor P es el nivel (de significancia) mas bajo en el que el valor observado de la estadistica de

prueba es significativo.” (Rodriguez Sabiote , Gutiérrez Pérez, & Pozo Llorente , 2007)

Valor P < a rechazar Ho al nivel o; Valor P > o No rechazar Ho al nivel a.

Ho: las diferencias entre los multiplos calculados no son explicadas por la

implementacion de las NIIF plenas en Colombia.

Ha: La implementacion de las NIIF plenas en Colombia permite obtener multiplos

diferentes y con valores mas altos.

Zona de rechazo: para todo valor de probabilidad mayor que 0.05, se acepta Ho y se

rechaza Ha.

El resultado de la prueba Mann-Whitney-Wilcoxon en los datos analizados se
presenta en la siguiente tabla:

Tabla 18 Resultados de la prueba Mann-Whitney- Wilcoxon calculada en IBM SPSS Statistics.

Estadisticos de prueba Sectores
Prueba de Mann-Whitney-

. Mann-Whit HEALTH CONSU | consu
W_llcoxon Sig. asintotica UTILITIES | MATERIALS | TECHNO | INDUSTRIALS CARE ENERGY STAPLES | DISCRE
(bilateral)

VENTAS TOTALES - 0,034 0597| 0,199 0091 0190 | 0815 0,883 0,349
PRECIO DE VENTAS 0,106 0098| 0153 0,086| 0806| 0880 0621| 0,580
EBITDA 0,120 0692| 0228 0308 0700 0434 0500 | 008
VECES EBITDA 0,058 0178| 0391 0038 ogg| 0,001 0355| 0,421
EBIT 0215 0720| 0371 0288 0217 0755 0,755 | 0:019™
CAPITALIZACION 0.015

BURSATIL 0,910 o678| © 1,000 0711| 0651 0651| 0,546
PER 0,064 0354| 0475 003" g06| 0451 0451 | 0,421
P-LIBRO 0,488 0654 | 0022 0256| 1,000| 0,505 0505| 0,687

*p < 0.05.
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Estadisticos de prueba Sectores

Prueba de Mann-Whitney-
Wilcoxon Sig. asintética UTILITIES | MATERIALS | TECHNO | INDUSTRIALS ENERGY
(bilateral)

HEALTH CONSU | CONSU
CARE STAPLES | DISCRE

*p < 0.0L.
w6 ) < 0.001.

Fuente Elaboracion propia

Segun el resultado de los estadistico U y la Sig. asintdtica (bilateral) o P-valor, los
siguientes son los multiplos y sectores en los que se evidencian un cambio significativo en los

multiplos calculados bajo los PCGA locales y subsecuentemente bajo las NIIF plenas.

Como puede apreciarse el estadigrafo de Wilcoxon para cada uno de los casos donde el
valor de p (Sig. asintot. (bilateral)) es mayor que 0.05, se acepta Ho y se rechaza Ha. Por
ende, sblo podria afirmarse que en estos ocho sectores y multiplos (Utilities/ventas totales;
Consumer Discretionary/EBITDA,; Industrials/veces EBITDA; Energy/veces EBITDA,
Consumer Discretionary/EBIT; Technology/capitalizacion bursatil; Industrial/PER y
Technology/P-Libro) la implementacion de las NIIF plenas en Colombia permite obtener

maltiplos diferentes y con valores més altos.

Teniendo en cuenta que se evaluaron un total de 64 multiplos, sélo para una poblacion
del 12.5% (son los ocho multiplos en los que se afirma que la implementacion de las NIIF
plenas en Colombia permite obtener multiplos diferentes y con valores mas altos) se concluye
que no se generan diferencias significativas entre los multiplos calculados bajo los PCGA
locales y bajo las NIIF plenas. A su vez, el valor bursatil de la muestra tampoco tiene
diferencias significativas ya que s6lo uno de los sectores reflejo un cambio importante que se

puede atribuir al cambio de marco técnico normativo (de PCGA locales a NIIF plenas).
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Prueba de robustez
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Para confirmar los resultados obtenidos, se realiza la prueba de robustez el cual se calcula

(para cada uno de los mdultiplos analizados segun el sector econémico y en los grupos 1 para

PCGA locales y 2 para NIIF plenas) con la diferencia entre el promedio del multiplo segun el

sector y el afio analizado. Con los datos recolectados (diferencias) se ejecuta la prueba de

Mann-Whitney- Wilcoxon para confirmar los resultados anteriores.

Valor P < a rechazar Ho al nivel o; Valor P > o No rechazar Ho al nivel .

Ho: las diferencias entre los multiplos calculados no son explicadas por la

implementacion de las NIIF plenas en Colombia.

Ha: La implementacion de las NIIF plenas en Colombia permiten obtener maltiplos

diferentes y con valores mas altos.

Zona de rechazo: para todo valor de probabilidad mayor que 0.05, se acepta Ho y se

rechaza Ha.

Tabla 19 Resultados (de las diferencias) de la prueba Mann-Whitney- Wilcoxon calculada en IBM SPSS Statistics.

Estadisticos de prueba Sectores
Prueba de Mann-

: : . HEALTH CONSU | CONSU
Whitney- Wilcoxon Sig. | UTILITIES | MATERIALS | TECHNO |INDUSTRIALS | HEALTH | ENERGY | SONSUL | SORSY
asintotica (bilateral)

VENTAS TOTALES - 0.361 0,001%+* 0,460 0.702 o2a7| 0012 0002 | o907
PRECIO DE VENTAS 0,955 0,110 0,568 0,940 1,000 0,628 0451 0228
EBITDA 0131 0,008* 0,533 0,308 0923 | 0002 0.021%1 4 639
VECES EBITDA 0,843 0,001+ 0,568 0,781 0480 | 0,980 0591 0482
EBIT 0,064 0,004* 0,559 0,130 0939 | 0038 0038 g61
CAPITALIZACION

BURSATIL 0,910 0,314 0,775 0,687 1,000 0,621 0621 0366
PER 0,590 o 1,000 0,081 1,000 0,533 0533 0366
P-LIBRO 0,350 0,125 0,391 0,754 1,000 0,401 0401 0841
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Prueba de Mann-
Whitney- Wilcoxon Sig.
asintética (bilateral)

UTILITIES

MATERIALS

TECHNO

INDUSTRIALS

HEALTH
CARE

ENERGY

CONSU
STAPLES

CONSU
DISCRE

*p<0.05
**p<0.01
*  < 0.001

Elaboracién propia

Segun el resultado de los estadistico U y la Sig. asintdtica (bilateral) o P-valor, los

siguientes son los multiplos y sectores en los que se evidencian un cambio significativo en los

multiplos calculados bajo los PCGA locales y subsecuentemente bajo las NIIF plenas

(calculados con las diferencias entre el promedio del sector y el maltiplo calculado).

Como puede apreciarse el estadigrafo de Wilcoxon para cada uno de los casos donde el

valor de p (Sig. asintot. (bilateral)) es mayor que 0.05, se acepta Ho y se rechaza Ha. Por

ende, sdlo podria afirmarse que en estos 11 sectores y maltiplos la implementacién de las

NIIF plenas en Colombia permite obtener maltiplos diferentes y con valores més altos.

Teniendo en cuenta que se evaluaron un total de 64 maltiplos, s6lo para una poblacion

del 17.2% (son los once multiplos en los que se afirma que la implementacion de las NIIF

plenas en Colombia permite obtener multiplos diferentes y con valores mas altos) se concluye

y confirma que no se generan diferencias significativas entre los multiplos calculados bajo los

PCGA locales y bajo las NIIF plenas. A su vez, el valor bursatil de la muestra tampoco tiene

diferencias significativas ya que en ninguno de los sectores se reflejé un cambio importante

que se puede atribuir al cambio de marco técnico normativo (de PCGA locales a NIIF

plenas).

Es importante analizar mas detalladamente el sector de Materials ya que en la prueba

inicial no se evidencian diferencias entre los multiplos calculados bajo los PCGA locales y

subsecuentemente bajo las NIIF plenas y en la prueba de robustez cinco de los ocho multiplos
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calculados si presenta diferencias significativas; esto permite concluir que no es posible
evidenciar en el sector de Material la existencia o no de diferencias en los multiplos
calculados; sin embargo, se confirma que el valor bursatil no presenta diferencias

significativas por el cambio en el marco técnico normativo.

4.1.6 Limitaciones del estudio

Primero, al ser implementadas las NIIF en Colombia con fecha de inicio 1 de enero de
2014, se debe elaborar el Estado de situacion financiera de apertura (ESFA), el cual solo tiene
en cuenta el Estado de situacion financiera sin incluir el juego completo de Estados
financieros; por lo tanto, el juego completo (hace referencia a informacion comparativa) de

Estados financieros se obtiene a cierre del periodo 2015.

Tabla 20 Informacion financiera comparativa a cierre de cada periodo una vez ha implementado las NIIF en Colombia.

1 de enero 31lde 31 de 31 de 31lde
Estados financieros / Periodo diciembre diciembre diciembre diciembre
2014 2014 2015 2016 2017
Estado de situacion financiera X X X X X
Estado de resultado integral X* X X X
Estado de cambios en el patrimonio X* X X X
Estado de flujos de efectivo X* X X X
Notas a los Estados financieros X* X X X
comparativo

Elaboracion propia

X: indica que se cumple la entrega de la informacidn a terceros de forma comparativa (minimo dos

periodos); X*: indica que no se cumple la entrega de la informacion a terceros de forma comparativa (minimo

dos periodos).

Segundo, la implementacion de las NIIF en Colombia esta regulado bajo la Ley 1314 de

2009 y decretos subsecuentes; en el articulo 6 de dicha Ley se determinan las autoridades de

regulacién y normalizacion técnica las cuales estan bajo la direccion del Presidente de la

Republica por medio de Contaduria General de la Nacion, los Ministerios de Hacienda y
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Crédito Publico y de Comercio, Industria y Turismo quienes son los que expediran
principios, normas, interpretaciones y guias de contabilidad segun el fundamento en las
propuestas que presentaran el Consejo Técnico de la Contaduria Publica, y este ultimo es el
organismo de normalizacion técnica de normas contables, de informacion financiera y de
aseguramiento de la informacion. Dado lo anterior, la limitacion al estudio se presenta ya que
las NIIF emitidas por IASB a nivel internacional no estan actualizadas en Colombia con el

mismo dinamismo que IASB las modifica o emite.

Tercero, en linea con el numeral anterior, la Ley 1314 indica en el articulo 14 que las
normas expedidas conjuntamente por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo entraran en vigencia el 10 de enero del segundo
afio gravable siguiente al de su promulgacion, a menos que en virtud de su complejidad,
consideren necesario establecer un plazo diferente (Congreso de Colombia, 2009); generando

asi que se mantengan desactualizaciones respecto del tiempo de emision de normas del IASB.

Cuarto, el sector financiero debido a su regulacion emite circulares externas (son
comunicaciones de caracter general, por medio de las cuales la Superintendencia Financiera
de Colombia imparte instrucciones y expide normas generales de imperativo cumplimiento
para las entidades vigiladas, fija doctrina o manifiesta su posicion institucional frente a temas
de su competencia) (Superintendencia Financiera de Colombia, 2018), las cuales pueden en
algun grado diferir de las exigencias de las NIIF; es por esto, en la muestra tomada se

excluyen empresas del sector financiero.
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5. Conclusiones

El objetivo del proyecto de investigacion es analizar si la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera en Colombia mejora la calidad de la informacion
contable y financiera con la que se construyen los maltiplos utilizados en la valoracion de
empresas, evidenciando si esta implementacion genera diferencias entre los multiplos
calculados bajo los PCGA locales y bajo las NIIF plenas. A su vez, analiza si el valor bursatil

de una entidad se ve alterado debido a la implementacion del nuevo marco técnico normativo.

El objetivo se desarrolla aplicando los conocimientos logradas en el transcurso de la
maestria de finanzas corporativas, como el andlisis de maltiplos, prueba de bondad de ajuste
como lo es la prueba Kolmogorov — Smirnov, valoracion relativa y la utilizacion de

herramientas como Bloomberg, EViews e IBM SPSS Statistics.

De manera general y a pesar de las limitaciones en el estudio, se logra consolidar una
muestra de 375 datos de empresas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia que
corresponden a informacion financiera en los periodos de cierre contable de los afios 2010 a
2017 (datos tomados de Bloomberg), esto permitid la elaboracion de multiplos comparables y
el analisis del valor bursatil antes y después de la implementacion de las NIIF plenas en

Colombia.

Se realiza un analisis de los multiplos a ser incluidos en el modelo y se calculan para cada
sector en los afios de la muestra (2010 a 2017) asignando como grupo 1 los maltiplos
calculados bajo los PCGA locales que segun los afios de la muestra son de los periodos 2010
a 2014; para el caso de grupo 2 los multiplos calculados bajo las NIIF plenas y segun los afios

de la muestra son de los periodos de2015 a 2017.
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Se calcula el estadistico U de Mann-Whitney-Wilcoxon y se plantea una prueba de
robustez para confirmar los resultado que arroje el modelo con los datos iniciales, evaluando
la hipotesis nula: las diferencias entre los maltiplos calculados no son explicadas por la
implementacion de las NIIF plenas en Colombia; y la hipotesis alterna: la implementacion de
las NIIF plenas en Colombia permite obtener multiplos diferentes y con valores mas altos. La

zona de rechazo es para todo valor de probabilidad mayor que 0.05

El resultado de la investigacion como puede apreciarse en el estadigrafo de Mann-
Whitney-Wilcoxon para cada uno de los casos donde el valor de p (Sig. asint6t. (bilateral)) es
mayor que 0.05, se acepta Ho y se rechaza Ha. Teniendo en cuenta que se evaluaron un total
de 64 multiplos, s6lo para una poblacion que oscila entre el 12.5% y el 17.2% se pudo
afirmar que la implementacion de las NIIF plenas en Colombia no permite obtener maltiplos
diferentes y con valores mas altos. Por lo anterior y con un rango porcentual de 87.5% a
82.8% se concluye y confirma con la prueba de robustez que no se generan diferencias
significativas entre los multiplos calculados bajo los PCGA locales y bajo las NIIF plenas. A
su vez, el valor bursatil de la muestra tampoco tiene diferencias significativas ya que en
ninguno de los sectores se reflejé un cambio importante que se puede atribuir al cambio de

marco técnico normativo (de PCGA locales a NIIF plenas).

Del resultado anterior, solo en el sector Materials la prueba realizada no es concluyente
ya que no es posible evidenciar la existencia o no de diferencias en los maltiplos calculados;
esto es debido a que en la prueba de robustez se determind que cinco de los ocho mdltiplos
calculados se relejan una diferencia significativa de los multiplos calculados bajo PCGA
locales y bajo NIIF plenas; sin embargo, la prueba inicial no arrojé el mismo resultado. Se
aclara que el valor bursatil no presenta diferencias significativas por el cambio en el marco

técnico normativo.
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Se concluye que la implementacion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera en Colombia genera mejoras en la calidad de la informacion contable y financiera;
sin embargo, estas mejoras no permiten identificar diferencias significativas en los multiplos

calculados bajo PCGA locales y bajo NIIF plenas utilizados en la valoracion de empresas.

Finalmente, se confirma que el valor bursatil de una entidad no se ve alterado debido a la
implementacién del nuevo marco técnico normativo (NIIF plenas) ya que el resultado del
estudio no arrojo diferencias significativas de dicho valor, cuando los informes contables y
financieros se elaboraban bajo los PCGA locales a lo que se elaboran hoy dia con las NIIF

plenas.

La utilizacién del modelo de valoracién por multiplos después de este anélisis no
concluye que pueda tener mayor aceptacién y veracidad por las empresas que aplican NIIF
plenas y no cotizan en bolsa, debido a que la implementacion del nuevo marco técnico
normativo no genera diferencias significativas en los maltiplos de valoracién. Su uso radicara
en la facilidad para el investigador o valorador que en la mera presuncién que exista
evidencia empirica de la mejora de sus resultados gracias al implementacion de las NIIF

plenas en Colombia.
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Multiplos comparables calculados para cada sector, se incluye solo la informacion del

sector Utilites para dar a conocer la construccion de la informacion:

UTILITIES - VENTAS

Company Name FY |SPSS Ventas I;romedlo Diferencia
el sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 3.513.617 569.811 -2.943.806
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 932.435 1.860.402 927.967
Celsia SA ESP FY2010 1 207.187 2.223.026 2.015.839
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 4.368.600 1.027.866 -3.340.734
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 1.421.664 2.010.178 588.514
Gas Natural ESP FY2011 1 1.313.822 2.046.126 732.304
Celsia SA ESP FY2011 1 348.113 2.368.029 2.019.916
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 4.303.075 2.585.590 -1.717.485
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 1.585.105 2.887.587 1.302.482
Celsia SA ESP FY2012 1 2.023.672 2.838.857 815.185
Isagen SA ESP FY2012 1 1.731.539 2.871.317 1.139.778
Gas Natural ESP FY2012 1 1.481.349 2.899.116 1.417.767
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1 1.226.149 2.927.471 1.701.322
Celsia SA ESP FY2012 1 366.394 3.022.999 2.656.605
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1| 12.004.133 1.729.917 -10.274.216
Promigas SA ESP FY2012 1 1.625.824 2.883.063 1.257.239
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1 1.226.149 2.927.471 1.701.322
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 3.601.325 3.123.140 -478.185
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 1.958.521 3.328.490 1.369.969
Celsia SA ESP FY2013 1 2.381.116 3.275.666 894.550
Promigas SA ESP FY2013 1 1.882.367 3.338.009 1.455.642
Isagen SA ESP FY2013 1 2.002.814 3.322.954 1.320.140
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1 1.267.024 3.414.927 2.147.903
Celsia SA ESP FY2013 1 388.726 3.524.715 3.135.989
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 13.837.525 1.843.615 -11.993.910
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1 1.267.024 3.414.927 2.147.903
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 4.217.494 2.055.145 -2.162.349
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 2.598.216 2.325.025 -273.191
Celsia SA ESP FY2014 1 2.588.782 2.326.597 -262.185
Promigas SA ESP FY2014 1 1.989.852 2.426.419 436.567
Isagen SA ESP FY2014 1 2.329.620 2.369.791 40.171
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1 1.412.200 2.522.694 1.110.494
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1 1.412.200 2.522.694 1.110.494
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 5.270.649 2.327.898 -2.942.751
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 3.419.610 2.559.278 -860.332
Celsia SA ESP FY2015 2 3.691.698 2.525.267 -1.166.431
Isagen SA ESP FY2015 2 2.844.022 2.631.227 -212.795
Gas Natural ESP FY2015 2 2.169.003 2.715.604 546.601
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2 1.643.255 2.781.323 1.138.068
Celsia SA ESP FY2015 2 491.477 2.925.295 2.433.818
Promigas SA ESP FY2015 2 2.720.867 2.646.621 -74.246
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Company Name FY |SPSS Ventas I;romedlo Diferencia
el sector
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY?2015 2 1.643.255 2.781.323 1.138.068
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 11.892.626 2.532.046 -9.360.580
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 3.132.827 3.627.021 494.194
Celsia SA ESP FY2016 2 3.794.910 3.544.261 -250.649
Promigas SA ESP FY2016 2 4.078.926 3.508.759 -570.167
Isagen SA ESP FY2016 2 2.747.422 3.675.197 927.775
Gas Natural ESP FY2016 2 2.678.270 3.683.841 1.005.571
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 1.632.185 3.814.601 2.182.416
Celsia SA ESP FY2016 2 559.645 3.948.669 3.389.024
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 1.632.185 3.814.601 2.182.416
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 6.954.265 2.324.186 -4.630.079
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 3.322.420 2.778.166 -544.254
Celsia SA ESP FY2017 2 3.094.036 2.806.714 -287.322
Promigas SA ESP FY2017 2 3.616.700 2.741.381 -875.319
Isagen SA ESP FY2017 2 2.350.928 2.899.603 548.675
Gas Natural ESP FY2017 2 2.710.212 2.854.692 144.480
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2 1.654.574 2.986.647 1.332.073
Celsia SA ESP FY2017 2 190.042 3.169.714 2.979.672
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2 1.654.574 2.986.647 1.332.073
Elaboracién propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - PRECIO DE VENTAS
Company Name FY |SPSS Precio Promedio Diferencia
ventas | del sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 4,445 16 11,63
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 16,070 4 -11,63
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 2,840 5 2,45
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 7,097 3 -3,94
Gas Natural ESP FY2011 1 3,484 5 1,48
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 2,471 3 0,80
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 7,356 2 -5,06
Celsia SA ESP FY2012 1 1,899 3 1,48
Isagen SA ESP FY2012 1 3,944 3 -0,97
Gas Natural ESP FY2012 1 2,991 3 0,17
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1 0,156 4 3,58
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 2,799 3 0,44
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 7,196 2 -4,84
Celsia SA ESP FY2013 1 1,717 3 1,73
Promigas SA ESP FY2013 1 2,694 3 0,56
Isagen SA ESP FY2013 1 4,424 3 -1,51
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 0,141 4 3,62
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 2,267 4 1,26
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 6,007 3 -3,41
Celsia SA ESP FY2014 1 1,632 4 2,06
Promigas SA ESP FY2014 1 3,017 3 0,33




UTILITIES - PRECIO DE VENTAS

Company Name FY | SPSS Precio Promedio Diferencia
ventas | del sector
Isagen SA ESP FY2014 1 3,470 3 -0,24
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 1,551 3 1,07
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 4,618 2 -2,77
Celsia SA ESP FY2015 2 0,546 3 2,32
Isagen SA ESP FY2015 2 3,259 2 -1,07
Gas Natural ESP FY2015 2 2,042 2 0,45
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 0,930 3 1,67
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 5,304 2 -3,58
Celsia SA ESP FY2016 2 0,785 3 1,85
Promigas SA ESP FY2016 2 1,447 2 1,05
Isagen SA ESP FY2016 2 3,562 2 -1,49
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 1,912 2 0,49
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 2,262 3 0,76
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 5,568 2 -3,21
Celsia SA ESP FY2017 2 1,138 3 2,10
Promigas SA ESP FY2017 2 2,498 3 0,47
Isagen SA ESP FY2017 2 4,789 3 -2,28
Gas Natural ESP FY2017 2 1,095 3 2,16
Elaboracién propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - EBITDA
Company Name FY |SPSS| EBITDA Promedio Diferencia
del sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1| 2.046.941 212.520| -1.834.422
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1| 375.824| 1.048.078 672.254
Celsia SA ESP FY2010 1 49.215| 1.211.383| 1.162.168
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1| 2.963.594 430.588 | -2.533.006
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1| 710.328| 1.181.677 471.349
Gas Natural ESP FY2011 1| 446.443| 1.269.639 823.195
Celsia SA ESP FY2011 1| 134.994| 1.373.455| 1.238.461
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1| 2.846.933 500.513 | -2.346.420
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1| 785.905 729.517 -56.388
Celsia SA ESP FY2012 1| 730.461 735.677 5.216
Isagen SA ESP FY2012 1| 646.422 745.015 98.593
Gas Natural ESP FY2012 1| 438.742 768.090 329.349
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1| 509.831 760.191 250.360
Celsia SA ESP FY2012 1| 115928 803.958 688.030
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1| 374.802 775.195 400.392
Promigas SA ESP FY2012 1| 392.699 773.206 380.507
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1| 509.831 760.191 250.360
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1] 1.948.280 565.215 | -1.383.065
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1| 817.413 706.573| -110.840
Celsia SA ESP FY2013 1| 847.213 702.848 | -144.365
Promigas SA ESP FY2013 1| 526.217 742.973 216.755
Isagen SA ESP FY2013 1| 694.100 721.987 27.887
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1| 588.262 735.217 146.955
Celsia SA ESP FY2013 1 74.351 799.456 725.105
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Company Name FY |SPSS| EBITDA Promedio Diferencia
del sector
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1| 385.900 760.512 374.612
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1| 588.262 735.217 146.955
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1| 2.267.075 746.736 | -1.520.339
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1| 919.353 971.357 52.004
Celsia SA ESP FY2014 1| 857.949 981.591 123.642
Promigas SA ESP FY2014 1| 575.245| 1.028.708 453.463
Isagen SA ESP FY2014 1| 742.306| 1.000.864 258.558
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1| 692.782| 1.009.118 316.336
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1| 692.782| 1.009.118 316.336
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2| 2.796.699 733.522 | -2.063.177
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2| 1.406.640 907.279| -499.361
Celsia SA ESP FY2015 2| 655.220| 1.001.206 345.986
Isagen SA ESP FY2015 2| 1.174.178 936.337| -237.841
Gas Natural ESP FY2015 2| 488.505| 1.022.046 533.541
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2| 627.890| 1.004.623 376.733
Celsia SA ESP FY2015 2 -33.442 | 1.087.289| 1.120.731
Promigas SA ESP FY2015 2| 921.291 967.948 46.656
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2| 627.890| 1.004.623 376.733
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2| 8.807.213 803.803 | -8.003.410
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2| 1.477.161| 1.720.059 242.898
Celsia SA ESP FY2016 2| 969.802| 1.783.479 813.677
Promigas SA ESP FY2016 2| 1.266.986 | 1.746.331 479.345
Isagen SA ESP FY2016 2| 847.159| 1.798.810 951.651
Gas Natural ESP FY2016 2| 532.175| 1.838.183| 1.306.007
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2| 652.300| 1.823.167| 1.170.867
Celsia SA ESP FY2016 2 32.539| 1.900.637| 1.868.098
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2| 652.300| 1.823.167| 1.170.867
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2| 4.551.924 833.239| -3.718.685
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2| 1.478.287| 1.217.444| -260.843
Celsia SA ESP FY2017 2| 1.106.128 | 1.263.963 157.835
Promigas SA ESP FY2017 2| 1.258.161| 1.244.959 -13.202
Isagen SA ESP FY2017 2| 1.098.967 | 1.264.859 165.892
Gas Natural ESP FY2017 2| 459.114| 1.344.840 885.726
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2| 613.367| 1.325.559 712.192
Celsia SA ESP FY2017 2 38.520| 1.397.414| 1.358.894
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2| 613.367| 1.325.559 712.192
Elaboracidn propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - VECES EBITDA
Veces Promedio | .. .

Company Name FY | SPSS EBITDA | del sector Diferencia
Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 7,63 39,87 32,24
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 39,87 7,63 -32,24
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 4,19 12,23 8,04
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 14,20 7,22 -6,98
Gas Natural ESP FY2011 1 10,25 9,20 -1,06
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 3,74 9,15 5,42
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UTILITIES - VECES EBITDA

Veces Promedio | . .

Company Name FY | SPSS EBITDA | del sector Diferencia
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 14,84 6,93 -7,90
Celsia SA ESP FY2012 1 5,26 8,85 3,59
Isagen SA ESP FY2012 1 10,56 7,79 -2,78
Gas Natural ESP FY2012 1 10,10 7,88 -2,22
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1 5,01 8,90 3,89
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 5,17 9,91 4,73
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 17,24 7,49 -9,75
Celsia SA ESP FY2013 1 4,82 9,98 5,15
Promigas SA ESP FY2013 1 9,64 9,01 -0,63
Isagen SA ESP FY2013 1 12,76 8,39 -4,38
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 5,06 9,93 4,87
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 4,22 10,81 6,59
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 16,98 7,62 -9,36
Celsia SA ESP FY2014 1 4,92 10,63 5,71
Promigas SA ESP FY2014 1 10,44 9,25 -1,18
Isagen SA ESP FY2014 1 10,89 9,14 -1,75
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 2,92 7,82 4,89
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 11,23 5,74 -5,49
Celsia SA ESP FY2015 2 3,08 7,78 4,70
Isagen SA ESP FY2015 2 7,89 6,57 -1,32
Gas Natural ESP FY2015 2 9,07 6,28 -2,79
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 1,26 7,06 5,81
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 11,25 5,06 -6,19
Celsia SA ESP FY2016 2 3,07 6,70 3,63
Promigas SA ESP FY2016 2 4,66 6,38 1,72
Isagen SA ESP FY2016 2 11,55 5,00 -6,55
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 4,78 6,36 1,57
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 3,46 7,92 4,46
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 12,51 6,11 -6,41
Celsia SA ESP FY2017 2 3,18 7,97 4,79
Promigas SA ESP FY2017 2 7,18 7,17 -0,01
Isagen SA ESP FY2017 2 10,24 6,56 -3,68
Gas Natural ESP FY2017 2 6,47 7,32 0,85

Elaboracidn propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - EBIT
Company Name FY |SPSS| EBIT Promedio Diferencia
del sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1] 1.871.026 152.348 | -1.718.679
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1| 268.287 953.717 685.430
Celsia SA ESP FY2010 1 36.408 | 1.069.657 | 1.033.249
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1] 2.193.389 356.535| -1.836.854
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1| 550.659 904.112 353.453
Gas Natural ESP FY2011 1| 404.907 952.696 547.788
Celsia SA ESP FY2011 1| 114.039| 1.049.652 935.613
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1] 2.002.717 400.000 | -1.602.717

74



UTILITIES - EBIT

Company Name Fy |spss| esiT | Promedio | pyoencia
del sector
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1| 558.518 560.467 1.949
Celsia SA ESP FY2012 1| 592.488 556.692 -35.796
Isagen SA ESP FY2012 1| 517.670 565.005 47.335
Gas Natural ESP FY2012 1| 396.896 578.425 181.529
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1| 426.955 575.085 148.130
Celsia SA ESP FY2012 1 99.967 611.417 511.450
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1| 309.314 588.156 278.842
Promigas SA ESP FY2012 1| 271.238 592.387 321.148
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2012 1| 426.955 575.085 148.130
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1| 1.551.099 464.601 | -1.086.498
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 607.965 582.492 -25.473
Celsia SA ESP FY2013 1 716.117 568.973 -147.144
Promigas SA ESP FY2013 1| 462.612 600.662 138.050
Isagen SA ESP FY2013 1| 543578 590.541 46.963
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1| 509.496 594.801 85.305
Celsia SA ESP FY2013 1 57.134 651.346 594.212
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1| 310.408 619.687 309.279
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2013 1| 509.496 594.801 85.305
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1| 1.826.225 592.494| -1.233.731
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 649.181 788.668 139.487
Celsia SA ESP FY2014 1| 669.515 785.279 115.764
Promigas SA ESP FY2014 1| 496.706 814.080 317.374
Isagen SA ESP FY2014 1 585.138 799.342 214.204
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1| 577.212 800.663 223.451
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2014 1 577.212 800.663 223.451
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2| 2.281.129 570.180| -1.710.949
Grupo Energia Bogota SA ESP FY?2015 2| 1.053.574 723.625 -329.949
Celsia SA ESP FY2015 2| 363.913 809.832 445,919
Isagen SA ESP FY2015 2| 932904 738.709 -194.196
Gas Natural ESP FY2015 2| 453571 798.625 345.054
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2| 509.039 791.692 282.653
Celsia SA ESP FY2015 2 -48.947 861.440 910.387
Promigas SA ESP FY2015 2 788.350 756.778 -31.572
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2015 2| 509.039 791.692 282.653
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2| 8.269.544 622.115| -7.647.429
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2| 1.079.518| 1.520.868 441.350
Celsia SA ESP FY2016 2| 642.439| 1.575.503 933.064
Promigas SA ESP FY2016 2| 1.120.720| 1.515.718 394.998
Isagen SA ESP FY2016 2| 605.910| 1.580.069 974.159
Gas Natural ESP FY2016 2| 488.936| 1.594.691 1.105.755
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2| 510.975| 1.591.936| 1.080.961
Celsia SA ESP FY2016 2 17.446| 1.653.627| 1.636.181
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2| 510.975| 1.591.936| 1.080.961
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2| 3.987.634 660.640 | -3.326.994
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2| 1.102.264| 1.021.311 -80.953
Celsia SA ESP FY2017 2| 757.845| 1.064.363 306.518
Promigas SA ESP FY2017 2| 1.094.327| 1.022.303 -72.024
Isagen SA ESP FY2017 2| 937.659| 1.041.887 104.228
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Company Name Fy |spss| esiT | Promedio | pyoencia
del sector
Gas Natural ESP FY2017 2| 408.839| 1.107.989 699.150
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2| 480.319| 1.099.054 618.735
Celsia SA ESP FY2017 2 23.545| 1.156.151| 1.132.606
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2017 2| 480.319| 1.099.054 618.735
Elaboracién propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - CAPITALIZACION BURSATIL
Company Name FY |SPSS Ca%ltallga_cmn Promedio Diferencia
ursatil del sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 15.618.259 14.984.594 -633.665
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 14.984.594 15.618.259 633.665
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 12.405.993 7.333.846| -5.072.148
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 10.089.909 8.491.888 | -1.598.022
Gas Natural ESP FY2011 1 4.577.782 11.247.951| 6.670.169
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 10.633.709 5.727.554 | -4.906.155
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 11.660.094 5.522.277| -6.137.817
Celsia SA ESP FY2012 1 3.842.581 7.085.779 | 3.243.198
Isagen SA ESP FY2012 1 6.828.810 6.488.533 -340.277
Gas Natural ESP FY2012 1 4.430.112 6.968.273| 2.538.161
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1 1.876.171 7.479.061| 5.602.890
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 10.079.868 6.812.906 | -3.266.962
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 14.093.106 6.010.259 | -8.082.847
Celsia SA ESP FY2013 1 4.087.240 8.011.432| 3.924.192
Promigas SA ESP FY2013 1 5.072.029 7.814.474 2.742.445
Isagen SA ESP FY2013 1 8.859.734 7.056.933 | -1.802.801
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 1.952.422 8.438.395| 6.485.973
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 9.559.260 8.479.471| -1.079.789
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 15.608.000 6.967.286 | -8.640.714
Celsia SA ESP FY2014 1 4.223.961 9.813.296 | 5.589.335
Promigas SA ESP FY2014 1 6.003.118 9.368.506 | 3.365.388
Isagen SA ESP FY2014 1 8.082.804 8.848.585 765.781
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 8.174.663 7.876.304 -298.359
Grupo Energia Bogota SA ESP FY?2015 2 15.791.624 5.972.064 | -9.819.560
Celsia SA ESP FY2015 2 2.014.837 9.416.261 | 7.401.424
Isagen SA ESP FY2015 2 9.268.645 7.602.809 | -1.665.837
Gas Natural ESP FY2015 2 4.430.110 8.812.442| 4.382.332
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 11.054.625 7.680.888 | -3.373.737
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 16.617.930 6.568.227 | -10.049.703
Celsia SA ESP FY2016 2 2.978.389 9.296.135| 6.317.746
Promigas SA ESP FY2016 2 5.901.210 8.711.571 2.810.361
Isagen SA ESP FY2016 2 9.786.599 7.934.493 | -1.852.106
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 3.120.312 9.267.751| 6.147.439
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 15.729.028 9.056.516 | -6.672.512
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 18.500.072 8.502.308 | -9.997.764
Celsia SA ESP FY2017 2 3.522.269 11.497.868 | 7.975.599
Promigas SA ESP FY2017 2 9.033.390 10.395.644 | 1.362.254
Isagen SA ESP FY2017 2 11.258.677 9.950.587 | -1.308.090




UTILITIES - CAPITALIZACION BURSATIL
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Company Name FY |SPSS Ca[leltallggcmn Promedio Diferencia
ursatil del sector
Gas Natural ESP FY2017 2 2.968.174 11.608.687 | 8.640.513
Elaboracién propia con datos obtenidos de Bloomberg.
UTILITIES - PER
Company Name FYy |spss| per | Fromedio | picencia
del sector

Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 45,42 13,71 -31,71
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 13,71 45,42 31,71
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 36,84 25,54 -11,30
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 33,05 27,43 -5,62
Gas Natural ESP FY2011 1 18,02 34,94 16,92
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 38,96 17,64 -21,32
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 16,88 22,05 5,17
Celsia SA ESP FY2012 1 16,65 22,10 5,45
Isagen SA ESP FY2012 1 16,09 22,21 6,12
Gas Natural ESP FY2012 1 17,75 21,88 4,12
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1 20,80 21,27 0,47
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 23,28 15,89 -7,39
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 16,71 17,20 0,50
Celsia SA ESP FY2013 1 10,94 18,36 7,42
Promigas SA ESP FY2013 1 11,48 18,25 6,77
Isagen SA ESP FY2013 1 23,92 15,76 -8,16
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 16,40 17,26 0,86
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 18,75 20,58 1,83
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 19,12 20,49 1,37
Celsia SA ESP FY2014 1 24,33 19,19 -5,14
Promigas SA ESP FY2014 1 16,33 21,19 4,85
Isagen SA ESP FY2014 1 22,55 19,63 -2,92
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 11,65 13,00 1,35
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 15,58 12,02 -3,55
Celsia SA ESP FY2015 2 -12,11 18,94 31,05
Isagen SA ESP FY2015 2 31,17 8,12 -23,04
Gas Natural ESP FY2015 2 17,37 11,57 -5,80
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 5,17 38,93 33,75
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 12,89 37,38 24,49
Celsia SA ESP FY2016 2 90,26 21,91 -68,35
Promigas SA ESP FY2016 2 9,57 38,05 28,48
Isagen SA ESP FY2016 2 69,47 26,07 -43,40
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 12,44 37,47 25,03
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 10,94 18,90 7,96
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 12,33 18,62 6,29
Celsia SA ESP FY2017 2 23,62 16,36 -7,25
Promigas SA ESP FY2017 2 14,00 18,29 4,29
Isagen SA ESP FY2017 2 31,89 14,71 -17,19
Gas Natural ESP FY2017 2 12,65 18,56 5,91

Elaboraci6n propia con datos obtenidos de Bloomberg.




UTILITIES - P-LIBRO

Company Name FY |SPSS | P-libro Promedio Diferencia
del sector
Interconexion Electrica SA ESP FY2010 1 2,42 2,11 -0,32
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2010 1 2,11 2,42 0,32
Interconexion Electrica SA ESP FY2011 1 1,93 2,47 0,54
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2011 1 1,21 2,83 1,62
Gas Natural ESP FY2011 1 3,73 1,57 -2,16
Interconexion Electrica SA ESP FY2012 1 1,74 1,96 0,22
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2012 1 1,30 2,04 0,75
Celsia SA ESP FY2012 1 1,32 2,04 0,72
Isagen SA ESP FY?2012 1 2,07 1,89 -0,18
Gas Natural ESP FY2012 1 3,51 1,60 -1,91
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2012 1 1,58 1,99 0,41
Interconexion Electrica SA ESP FY2013 1 1,35 1,96 0,60
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2013 1 1,44 1,94 0,50
Celsia SA ESP FY2013 1 1,24 1,98 0,74
Promigas SA ESP FY2013 1 3,18 1,59 -1,59
Isagen SA ESP FY2013 1 2,53 1,72 -0,81
Sociedad de Inversiones en Energia SA FY2013 1 1,40 1,95 0,55
Interconexion Electrica SA ESP FY2014 1 1,39 2,22 0,83
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2014 1 1,83 2,11 0,28
Celsia SA ESP FY2014 1 1,30 2,24 0,94
Promigas SA ESP FY2014 1 3,53 1,68 -1,85
Isagen SA ESP FY2014 1 2,22 2,01 -0,21
Interconexion Electrica SA ESP FY2015 2 1,04 3,17 2,13
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2015 2 1,57 3,04 1,47
Celsia SA ESP FY2015 2 0,64 3,28 2,64
Isagen SA ESP FY2015 2 2,68 2,77 0,09
Gas Natural ESP FY2015 2 7,81 1,48 -6,33
Interconexion Electrica SA ESP FY2016 2 1,12 1,68 0,56
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2016 2 1,52 1,60 0,09
Celsia SA ESP FY2016 2 0,95 1,71 0,76
Promigas SA ESP FY2016 2 2,14 1,48 -0,67
Isagen SA ESP FY2016 2 2,72 1,36 -1,36
Empresa de Energia del Pacifico SA ESP FY2016 2 1,06 1,69 0,63
Interconexion Electrica SA ESP FY2017 2 1,44 2,64 1,21
Grupo Energia Bogota SA ESP FY2017 2 1,60 2,61 1,01
Celsia SA ESP FY2017 2 1,11 2,71 1,60
Promigas SA ESP FY?2017 2 3,05 2,32 -0,73
Isagen SA ESP FY2017 2 2,05 2,52 0,47
Gas Natural ESP FY2017 2 5,40 1,85 -3,55

Elaboraci6n propia con datos obtenidos de Bloomberg.
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