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1. INTRODUCCION

A partir de la Ley 1314 de 2009 el Gobierno Nacia@&aColombia dio marcha a uno de los
aspectos mas importantes exigidos por el fenédmeeolad globalizacion con la
implementacién de las NItRNormas Internacionales de Informacion Financjeza)itidas
por el IASB (International Accounting Standards Bbala implementacion tiene como
objetivo esencial adoptar un estandar contable a@cter mundial que contenga
informacion comparable y de alta calidad en loadest financieros (IASB, 2007), con el
fin de competir en mercados internacionales y dumuitren la toma de decisiones de los

diferentes grupos de interés.

Las organizaciones de acuerdo con su haturalezani@ado su proceso de transicion
hacia las NIIE con el fin de cumplir a partir del 31 de diciembie 2015 con los nuevos
estandares internacionales de forma explicita yresservas, proceso que tiene inmerso
entre varios aspectos la necesidad de un camitioralulla modernizacién de los sistemas

de informacion y al final del dia lo mas importantecambio en el analisis financiero.

Actualmente la transicién hacia este nuevo estdmalaido limitada por las organizaciones
al proceso individual de conversion de la informaciinanciera a reportar, olvidando en

algunos casos considerar que sus decisiones debendn cuenta el entorno del sector y
del pais , razén por la cual, nace la necesidaldiar si actualmente las organizaciones
estan en la capacidad de realizar el analisis dieam bajo este nuevo enfoque para si

mismas y si tienen la habilidad de aplicarlo sobi@as entidades que difieren de su

! Las Normas Internacionales de Informacién Financiera se componen del conjunto de los siguientes
estandares: las Normas Internacionales de Informacion Financiera -NIIF-, las Normas Internacionales de
Contabilidad —NIC-, las interpretaciones SIC, las interpretaciones CINIIF y el marco conceptual para la
informacion financiera, aplicables, emitidas y aprobadas en espafiol por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés) hasta agosto de 2013, e incorporadas al marco
técnico contable colombiano de conformidad con la Ley 1314 del 13 de julio del 2009 y los Decretos 2784
del 28 de diciembre del 2012 y 3023 del 27 de diciembre del 2013; asi como otras reglamentaciones
emitidas por el Gobierno Nacional.

? Para efectos de esta investigacion el término NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera) se
asimilara con el término NIF (Nomas de Contabilidad e Informacidén Financiera Aceptadas en Colombia),
diferencia de termino que se soporta en la exclusién de algunas normas emitidas por el IASB dentro del
marco de aplicacién en Colombia publicadas por el Ministerio de Industria y Comercio. Sin embargo, las
exclusiones realizadas son principalmente aplicadas por el Sector Financiero, motivo por el cual no se prevé
desviaciones sobre el andlisis realizado durante este trabajo.



naturaleza y que simultineamente estan implem#mtias NIIF, las cuales participan
activamente de procesos de valoracién, due dilgeradjudicacion de licitaciones,

asignacion de lineas de crédito entre otros.

En ese orden de ideas, la toma decisiones en &b moatexto de las NIIF dependera de un
analisis financiero cualitativo y cuantitativo goieede ser interpretado de forma erronea 0
asertiva impactando decisiones estratégicas deadpar inversion, financiacion y
dividendos (Ledén Garcia, 2003).

En la implementacion de este nuevo estdndar ca@ntiestando vigente el analisis
financiero tradicional para el desarrollo de diaiinds, due diligence y otorgamiento de
créditos , enfoque tradicional que consiste emah@entas propias de reclasificacion de
estados financieros, evaluacion de indicadorepaoriento del cliente y del entorno en el
cual se desenvuelve (Meneses Cer6n & Macuacé OP&hl). Si bien existen otras

metodologias mas complejas generadas mediante osodstadisticos, las mismas no
pueden ignorar la relevancia de los indicadoreanfireros tradicionales y por ende de los
estados financieros, como el caso del modelo Z-SEO& profesor Edward Altman, el

cual soporta su modelo de prediccidén de quiebrazmmes financieras.

De acuerdo con el estudio de impactos de la Supadencia de Servicios de Publicos
Domiciliarios (2012) la implementacién en Colombpiadria generar una disminucion del
78% del patrimonio y 39,6% de la utilidad en eltgede los servicios publicos. Asimismo,
de acuerdo con la Superintendencia de socieda@d4)(2a disminucion del patrimonio

podria fluctuar entre un 4.8% hasta un 62 % depexdi del sector.

Una transformacion como la que se espera en lessdiie los estados financieros con la
implementacion de las NIIF en los diferentes sest@roductivos de Colombia, puede no
impactar la estructura tradicional de dichos indiicas, sin embargo, podria llegar generar
un cambio en los resultados de los indicadorefa percepcion de quienes lo interpretan y

en las razones cualitativas que soportan dicho icamb



Identificar y entender las razones de fondo demplementacion de las NIIF es una
responsabilidad primordial de quienes efectiemptégimos analisis financieros, razén por
la cual, es importante el apoyo de la comunidadié@oéca y de los especialistas para el

desarrollo de este tema y en concreto para respahdiguiente interrogante:

¢,Como impacta la implementacion de las NIIF el iaigalfinanciero cuantitativo y

cualitativo en el proceso de toma de decisiones lpaadjudicacion de crédito?

La primera hipétesis que se origina a partir de ggerrogante indica: la implementacion
de las NIIF tiene un impacto positivo en el andlihanciero desde el punto de vista
cuantitativo, teniendo en cuenta que los indicasl@irencieros y perfil de endeudamiento
susceptibles de analisis reflejan la situacionadale las organizaciones a partir de estados
financieros valorados bajo el criterio de valorrdercadd. Anélisis que se complementa
cualitativamente con un nivel detallado de revelaes exigidas por las NIIF asociadas con
el negocio en marcha, politicas de riesgo, segmatgmegocio, restructuraciones, hechos
relevantes informados después de la fecha de ceartee otras, permitiendo a los analistas

financieros tomar decisiones mas acertadas al iadjuéheas de crédito.

El objetivo principal a desarrollar como base fundatal de esta investigacion que gira en
torno al fendmeno NIIF vs andlisis financiero saltrce en: Determinar el impacto de la
implementacion de las NIIF en el andlisis finanziemantitativo y cualitativo en el proceso
de toma de decisiones para la adjudicacion detorutra lo cual es importante alcanzar

los siguientes objetivos especificos:

« Identificar las diferencias principales entre lama local y las NIIF.

* Desde el punto de vista del autor se considera un cambio positivo el proceso de implementacién de las NIIF
dado que los estados financieros de acuerdo con la normativa local actual enmarcada en el decreto 2649 de
1993 del Gobierno Nacional “principios de contabilidad generalmente aceptados en Colombia” son medidos
principalmente a costo histdrico (valor de la fecha de adquisicion), con respecto al criterio de valor de
mercado de las NIIF, lo cual se evidencia en una variacidn significativa en los indicadores financieros
superior al 10% por la brecha entre los criterios aplicados entre la normativa local y las NIIF.



Valorar el impacto en los indicadores de desempdéoforma general y
especificamente en los indicadores de solvenciadgweamiento en los que se
enmarca el proceso de adjudicacién de créditos.

Definir un conjunto de lineamientos a tener en taem el analisis financiero con
base en la informacion cualitativa que proporciolaanrevelaciones a los estados

financieros.

Con base en el resultado obtenido se emitira uma de lineamientos, recomendaciones y

ajustes para realizar un analisis financiero efedtiajo el nuevo estandar internacional.

Es necesario precisar que el desarrollo de eséstigacion estara limitado a las empresas

del sector real del Grupo 1 definidas en el dec2é®? de 2012 del Ministerio de Industria

y Comercio, teniendo en cuenta que el Grubo 1

Aplicard las Normas de Contabilidad e InformacidmaRciera aceptadas en
Colombia de forma plena.

Sera el primero en implementar las NIIF en Colomf{)aPeriodo de preparacion
obligatoria: 1 de enero al 31 de diciembre de 2@Qi)3Balance de apertura: 1 de
enero de 2014 (iii) Periodo de transicion: 1 derers 31 de diciembre de 2014,
(iv) Fecha de aplicacién a nivel transaccional:eledero de 2015 y (v) Fecha del
primer reporte oficial bajo NIIF: 31 de diciembre 2015.

“ De acuerdo con el decreto 2784 de 2012, las empresas que forman el Grupo deben cumplir con alguno de
los siguientes requisitos: a) Emisores de valores; b) Entidades de interés publico; c) Entidades que tengan
Activos totales superiores a treinta mil (30.000) SMMLV o planta de personal superior a doscientos (200)
trabajadores; que no sean emisores de valores ni entidades de interés publico y que cumplan ademas
cualquiera de los siguientes requisitos: (i). ser subordinada o sucursal de una compafiia extranjera que
aplique NIIF; (ii). ser subordinada o matriz de una compaiiia nacional que deba aplicar NIIF; (iii). realizar
importaciones (pagos al exterior, si se trata de una empresa de servicios) o exportaciones (ingresos del
exterior, si se trata de una empresa de servicios) que representen mas del 50% de las compras (gastos y
costos, si se trata de una empresa de servicios) o de las ventas (ingresos, si se trata de una compafia de
servicios), respectivamente, del afio inmediatamente anterior al ejercicio sobre el que se informa, o (iv) ser
matriz, asociada o negocio conjunto de una o mds entidades extranjeras que apliquen NIIF.



» Esta constituido por entidades que a la luz dedré@st publico, conveniencia
nacional y relacion costo beneficio requieren uatammiento diferencial y

prioritario.

En el siguiente capitulo se presenta el estadarielde la implementacién de las NIIF
desarrollado en el Ultimo quinquenio desde un pdetwista local e internacional, el cual
nos permite evidenciar que bajo el primer escerasioesultados obtenidos se limitan a la
comparacion entre la normativa local y el nuevaredtr, mientras qué, el escenario
internacional el proceso de implementacion tiengemnodo de maduracion considerable
gue permite obtener resultados mas objetivos.

En los siguientes apartados esta investigacioemseacen el trabajo de campo, partiendo de
una descripcion del marco tedrico enfocado desgerdb de vista de andlisis financiero y

de la metodologia utilizada para el desarrolloodeobjetivos mencionados anteriormente.

El desarrollo del trabajo de campo se materializarain primer capitulo que presenta el
contraste realizado de la normativa local y la=Ndlentificando los principales impactos
del proceso de implementacion. Impactos que efigalente capitulo seran cuantificados
bajo el nuevo estandar y asociados a través deauhalies utilizados en el analisis
financiero haciendo un zoom sobre los indicadores ge evalian para efectos del

endeudamiento y liquidez de las Compaiiias en laasian de crédito.

Con la informacion recopilada en los capitulos rotes, se determinaran
recomendaciones especificas sobre el diferencialagleear las NIIF en el analisis

financiero armonizado con una base cualitativaggrmita evidenciar un enfoque integral.

Este trabajo finalizara con las conclusiones quempan responder al interrogante
planteado y la validacion de la hipétesis propyesia los lineamientos principales a tener
en cuenta por los diferentes grupos de interés gpliaar el analisis financiero en el

periodo de aplicacion y pos reporte de implemeatade las NIIF.
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2. ESTADO DEL ARTE

Como punto de partida para describir el estadoadel que sustenta la investigacion a
desarrollar, es necesario tener en cuenta que kerktura actual se evidencia de forma
independiente el impacto de las NIIF en los estadoslicadores financieros, y el analisis
y valoracion para el otorgamiento de crédito, le ggrega un ingrediente importante a este
trabajo al tratar de armonizar ambos contenidosetdin de analizar el impacto de las

normas en el andlisis financiero para otorgar twédi

En ese orden en los proximos parrafos se revisastado del arte respecto al impacto de
la implementacion de la NIIF, el cual debe ser dado en dos perspectivas, la primera
desde el punto de vista local y la otra a partitadéptica internacional, cada una con un

grado de madurez diferente dado por el periodongiéementacion.

Desde la perspectiva local debemos ser conscigoee€olombia inicid su etapa de etapa
de transicién hacia las NIIF a partir del 1 de ers 2014, lo cual implica que el estado
del arte es reciente y superficial teniendo en tzugue en esta etapa es donde se comienza
explorar la realidad de las NIIF, previo a todopmaceso de preparacion que inicio con la
ley 1314 de 2009 como se ha mencionado anterioemé&mt el articulo balance de las
publicaciones sobre IFRS en dos revistas de Col@iajales Quintero, Usme Suarez, &
Cuevas Mejia, 2013), se hace un breve recorridmsificacién de mas de 50 artictlos
donde se observa que una gran parte de los estellts enfocado a revisar las diferencias
existentes entre las NIIF y la normativa local, logpactos desde una Oéptica mas

conceptual que practica de la aplicacién de noespscificas de las NIffy otros estudios

Para efectos de este documento no es de interés del autor realizar una relacion de cada uno de
los estudios previamente revisados y que conforman el estado del arte actual , sin embargo, el detalle de
los autores y de cada uno de sus estudios a interese de lector se encuentra en el articulo Balance de las
publicaciones sobre IFRS en dos revistas de Colombia, el cual se puede encontrar en la siguiente pagina web
http://www.javeriana.edu.co/fcea/cuadernos contab/voll4 n 36/voll4 36 11.pdf.

6 , . . . . ™ .y
En el articulo Convergencia contable internacional: hacia un nuevo modelo de contabilizacién de

arrendamientos, se evidencian conclusiones enfocadas hacia el efecto de los indicadores financieros en la
aplicacién del modelo contenido en la NIC 17. Dentro de los impactos se destacan el incremento del
indicador del EBITDA, de la utilidad operacional y la disminucidn de la rentabilidad de los activos (ROA) y de
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asociados desde el punto de vista tributario, dbtaia y en si del mismo del mismo
proceso de implementacion de las NIIF. En esta mi$nea de estudios se encuentran los
informes generados por las Firmas Bigur de auditoria que operan en Colombia, dentro
de los titulos mas importantes se encuentra “USBAS IFRS y COLGAAP lo Basico”
publicado por Ernts & Young (2008), el cual tiemeno objetivo dar una mirada rapida al
impacto de cada una de las normas que hacen ghmngadco de estandares emitidos por el
IASB; el articulo Normas Internacionales de Infoonda Financiera emitido por KPMG
(2012) en el cual se presentan los impactos eng@nzacion y los efectos contables por

industrias, logrando articular cada sector conamunto determinado de normas.

En términos generales podemos extraer como coonlysincipal de estos estudios la
conclusién realizada por los Profesores de la RaatiUniversidad Javeriana (Profesores
PUJ, 2009) para evidenciar el resultado de la comepin entre las normas locales y las
NIIF, los cuales advierten que si bien podemos rtnaosimilitudes entre las regulaciones
comparadas, resulta innegable que la regulacidéernational ha realizado grandes
esfuerzos por mejorar las practicas de reconoctmiemedicion y presentacién de la
informacion, lo que a su vez ha dejado en evidemqagla regulacion colombiana presenta
diversos aspectos que no han sido contempladas, éstgran medida, se debe a que los
Principios de Contabilidad Generalmente AceptaB&GA, no han ido desarrollandose al

ritmo de los negocios.

Si bien la primera impresién de los autores que ém@itido su concepto es que nos
enfrentaremos a cambios importantes , es necesamzionar que los documentos que
mMAas se acercan a una valoracion de impactos dblllgs corresponde al estudio de
impactos de la Superintendencia de Servicios ddéidégbDomiciliarios (2012) en el cual
se presenta que la implementacién de los nuevédadeses en Colombia podria generar
una disminucién del 78% del patrimonio y 39,6% aletilidad en el sector de los servicios

forma concluyente determina que el modelo de arrendamientos presenta de mejor forma mejor forma los
derechos y obligaciones en el reporte financiero (Sanchez Serna & Salazar-Baquero, 2010).

” A nivel mundial se conoce como las Firmas Big four de auditoria a Deloitte, Ernts & Young, KMPG y la Price
Waterhouse, cada una de estas firmas ha emitido documentos asociados a los impactos de las NIIF en
Colombia incluso han realizado el andlisis por tipo de industrias.
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publicos, asi como también en el estudio realizamtda Supersociedades (2011) se refleja
una posible disminucién del patrimonio podria tilar entre un 4.8% hasta un 62 %
dependiendo del sector. En la XIV Asamblea GerdgaALAFEC desarrollada en Panama
la Universidad de Antioquia manifestd que ajustéaanformacion financiera a NIIF,
especialmente en lo referente a los activos f§jeggeneran altos impactos en los resultados
de los indicadores financieros, especialmente itaptes los inductores de valor como el
EVAS, inductor de valor que trae inmerso entre otraasda estructura de endeudamiento

y los cambios en el estado de resultados (Guearalfia & Correa Garcia, 2014).

Cambiando de la perspectiva local a la internatidgaamplementacion de las NIIF inicio
desde el afio 2004 en Europa y desde entoncesvemida extendiendo a nivel mundial la
aplicacién de los nuevos estandares de informafianciera, razén por la cual, los
articulos y estudios reflejan el resultado de |peeencia vivida en cada proceso y
presentan resultados mas concretos de los mismlogx@lorar la literatura el gran
interrogante que busca responder es si la impleént de las NIIF gener6 o no un
impacto significativo de los estados e indicadofiesncieros, articulos como el de
convergencia y adopcion de NIIF en Latinoamérica: amdlisis de afinidad (Vasquez
Quevedo, Carril Marquez, & Pascual Garcia, 20183, permiten observar que de acuerdo
con un andlisis de las medianas de las principalesnes financiera y cifras contables
calculadas bajo normas mexicanas y las NIIF, nstexina diferencia significativa en los
indicadores financieros (Vasquez,2012), estudio qseconsistente con el resultado
obtenido en el analisis realizado en las empresaslas de caracas, en el cual se concluye
gue mas del 70% de los criterios de las NIIF sEaplpreviamente a través de los criterios
contables de la norma local (Gomez y De La Hoz,p0blcual implica que no existe un

impacto significativo en los respectivos ratios.

Por otro lado, en casos como en Espafia y la Unibopga se observa que el impacto en
las NIIF no es homogéneo para todos los indicadpiase dependen del entorno del pais

donde se implementen. En el caso Espafa la in@migor de los cambios de criterios de

8 . . . , .2 . .
La Universidad de Antioquia llega a esta conclusiéon con base en un estudio de caso realizado a una
empresa de transporte en Colombia.
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reconocimiento, valoracién y clasificacion contalgleneraron cambios significativos en el
valor de las principales magnitudes contables ylosnratios asociados al activo no
corriente, patrimonio, utilidad antes de impuestate forma dispar en los indicadores de
solvencia (Fit6, Gomez, & Moya, 2010). De acuerdp el articulo un anélisis de afinidad,
Callao et al. (2009), realizé una muestra de 24presas pertenecientes a 11 paises,
analizaron razones financieras para determinat@il@s los paises les habia impactado la
adopcion de NIIF de la misma forma. Por medio deanadlisis cluster se identificaron
cuatro grupos, dos de los cuales solo cuentan oamiembro (Grecia y Portugal). En el
caso de Grecia, por reportar resultados de ROE A& R€gativos, y en el caso de Portugal,
por reportar razones financieras con valores extseran el grupo integrado por Espafa,
Finlandia, Francia, Italia y el Reino Unido, log&bs de la adopcion fueron mayores. El
impacto en las razones financieras de estos pgisesene principalmente por cambios en
las cuentas por pagar y los activos circulantessquWéz Quevedo, Carril Marquez, &
Pascual Garcia, 2013).

En casos mas cercanos como Chile, el efecto depleimentacién de las NIIF ha generado
impactos aun dentro de Compafias del mismo paeedikes, evidenciando que el 56,25%
de las empresas percibio un impacto positivo ggagimonio con la implementacion por
primera vez, lo cual responde a la diferencia getvidades desarrolladas en cada sector y
a la eleccién de las diferentes politicas contallleacultad de Ciencias Econdmicas y
Administrativas de la Universidad Catdlica, 2011l)a implementacion en Chile ha
generado cambios en los indicadores de endeudamrentabilidad y liquidez, los cuales
generan un efecto directo sobre las condicionescrdelito establecidas mediante
“covenants”, que hace parte de un componente fuediaindel seguimiento posterior a la
asignacion de créditos. Como componente importpata efectos de esta investigacion
teniendo en cuenta la experiencia chilena sera riampe validar el proceso de
reconfiguracion de covenants ante cambios en laicddores financieros por la

implementacion de las NIIF en Colombia.

Como parte de nuestras conclusiones en el resutladias diferentes investigaciones
realizadas en distintas partes del mundo, es daeno existe una tendencia lineal y
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homogénea de los impactos de las NIIF, sin embarge permiten evidenciar que los
resultados de la implementaciéon dependeran demtronachos aspectos de los criterios
contables locales adoptados previamente, del entggal, de la naturaleza de las
organizaciones, de la ética y rigurosidad al elggplicar los nuevos criterios entre otros
aspectos. Razén por la cual, el analisis del cas® gfectos Colombia tendra una solucion
especifica con unas causas de fondo particularessgudeberan explicar a lo largo del

desarrollo del presente trabajo.

3. MARCO TEORICO

El desarrollo de esta investigacion se encuentral @narco de las finanzas corporativas

teniendo en cuenta que el analisis financiero esdenlas herramientas mas utilizadas por

los diferentes grupos de interés para la toma disidaes.

Consideramos pertinente realizar una introducci@vé del analisis financiero a partir de
la época pos depresion de 1929, utilizado en gxiaaépor los banqueros de cara a la
adjudicacion de créditos de los clientes potensjakd cual se desarrolld utilizando
fundamentalmente los indicadores o ratios finansiek finales del siglo XIX hasta los
afos treinta se mencionaba la posible capacidakbsdeatios para predecir un posible
fracaso. Posteriormente, el enfoque se centré tmndi@ar la solvencia a largo plazo y la
posible prediccion de una quiebra, y el enfoquaitcranal de medida de liquidez crediticia
paso a segundo plano (Mares Ibarra, 2006), en s@endrden, los indicadores financieros
han sido Gtiles para efectos comparativo entreatifes empresas de un sector.

Sin embargo, aun con el pasar el tiempo las meatgid de analisis en los bancos y
acreedores contindan respondiendo al analisis dieen tradicional, el cual consiste en
herramientas propias de reclasificacion de estéidascieros, evaluacion de indicadores,
conocimiento del cliente, y finalmente, un analdas$ sector entre otros. (Meneses Ceron &
Macuacé Otero, 2011).

A pesar de los cambios que se puedan percibinadises financiero puede llegar a ser mas

0 menos robusto dependiendo del grupo de intereguales podran enfatizar sobre ciertos
aspectos que consideren de mayor interés. Parm®fée esta investigacion, el grupo de
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interés en el cual nos centraremos es el de losobay acreedores en general, que de
acuerdo con Héctor Ortiz Anaya (2011) es de vitgddrtancia para este grupo este tipo de
analisis, el cual dependera del tipo de obligaeidalizado y el horizonte del tiempo de la

misma. En obligaciones de largo plazo, el inter@sathalisis coincidira en parte con el

interés del inversionista, haciendo énfasis sadbreapacidad de generar utilidades y en la
estabilidad de las operaciones de la empresa. gh lplazo, el factor de rentabilidad, la

capacidad de pago, el uso de las utilidades debeossiderado con prioridad frente a la

liquidez (Ortiz Anaya, 2011).

A pesar de las limitaciones que puedan manifestamas autores como Ibarra Mares
(2006) sobre el andlisis financiero tradicionalpexto de la capacidad para cuantificar el
exito o fracaso de una empresa 6 para determinsoN@ncia de las mismas, el analisis
financiero no dejara de ser, siempre sera unosieeferentes mas importante para la toma
de decisiones, para la distribucion de los dividsngbara la realizacién de un diagnostico
financiero, e incluso para la adjudicacion de uned de crédito. En ese orden de ideas, es
una virtud de los analistas financieros complenreataanalisis tradicional a través del
juicio y criterio profesional conjuntamente con faemientas avanzadas de proyeccion y
generando valor agregado con la implementaciorasleNllF, que tienen como objetivo
presentar informacion mas transparente y de catidazhra a los grupos de interés.

Esta investigacion es util entendiendo que no etusixa para empresas grandes y por
ende podran dar valor agregado a las PYMES queuehas de los casos no cuentan con

herramientas sofisticadas sino con elementos disiarfinanciero tradicional.

Como se ha mencionado anteriormente las metodsladgaotorgamiento de créditos
responden a una combinacion entre el analisisdiremtradicional y la implementacion de
algunas metodologias mas complejas, que en suiganse basan en los estados
financieros. En el analisis financiero se evallamponentes de caracter cuantitativo y

cualitativo, los cuales se definen a continuacion:
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Anéalisis cualitativo

En este aspecto se considera que las empresasnren®s aislados, razén por la cual,
resulta imprescindible identificar el sector al lcpertenece a la actividad de la empresa o
negocio del cliente en estudio y se investigue esadr historia, la situacion actual,
problemas y perspectivas del mismo. Igualmentagessario tener informacion general de
la empresa, un concepto sobre la calidad y caphaldala administracion de la misma,
productos o servicios ofrecidos, tipo de clientgggveedores. (Meneses Cerén & Macuaceé
Otero, 2011)

De forma importante el IASB con la emisiébn de ladFNpromueve la exhaustiva
revelacion de aspectos cualitativo que nos permppeofundizar en los aspectos
mencionados, al solicitar a las organizaciones padio de estandares especificos
informacion segmentada por negocio y producto (IBRSevelacién de las politicas de
crédito y riesgo definidas por la administraci6rASI 39, NIIF 9), aspecto que

mencionaremos en el desarrollo de este trabajowvastigacion.

Anélisis cuantitativo

El andlisis cuantitativo inicia desde la reclasifin de los estados financieros la cual es
un requisito esencial en la metodologia de losistaal financieros. Una vez reexpresadas
las cifras continua con la realizacién de un arshorizontal el cual se hace mediante la
observacién de las variaciones de los principaldsos en los estados financieros
histéricos de los ultimos tres periodos permitieitdmtificar los comportamientos fuera de
lo comun y crecimientos de cuentas que no estamacderdo con las tendencias del
mercado. Conjuntamente con este andlisis se realizandlisis vertical que permite

observar en las partidas de balance la participasécada uno de los rubros con relacion
al activo, y en las partidas de PYG con relacidsua ingresos. Estos analisis deben
considerar las razones de entorno y politicas gqudogran identificar en el analisis

cuantitativo.
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El andlisis tradicional tiene una fase primordiahda determinacion y calculo de los

indicadores financieros que nos permiten diagnastmuntos fuertes y débiles de una
organizacion, convirtiendose en una de las herraasemas relevantes para el analisis de
los estados financieros (Ortiz Anaya, 2011)

Las NIIF trae una nueva presentacién de los estéidaacieros e incluso realizan el

cambio de algunos de sus nombre (Ej., Balance @kenambia estado de la situacion

financiera), la cual puede traer ventajas como ieimlas reclasificaciones realizas y

desventajas en el entendimiento de las nuevasrsas.

Dentro de los indicadores financieros mas usadessgentran los indicadores de liquidez,
operaciones o0 actividad, endeudamiento, rentalilidgficiencia y otras medidas de

desempefio como el EBITDA

Es precisamente este conjunto de indicadores ydagdie desempefio que haran parte de
un andlisis de sensibilidad bajo el nuevo enfogeidad NIIF, teniendo en cuenta que a
partir de ellos se inicia la formacion del critedi® asignacion en los procesos de asignacion

de créditos.

De acuerdo con (Ortiz Anaya, 2011) El analisis aéacindicador financiero no se realiza
independientemente, por el contrario, se debemi@stan conjunto los indicadores que se
correlacionan entre si. Con esto se busca encattedecto de los unos sobre los otros para
obtener conclusiones de tipo global, que permitéan empresa tener una idea clara de su

real situacion financiera.

° El termino EBITDA de acuerdo con Wikipedia es un indicador financiero. Proviene del acrénimo en inglés
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones), es decir, el beneficio bruto de explotacidon calculado antes de la
deducibilidad de los gastos financieros.

El EBITDA se calcula a partir del resultado final de explotacién de una empresa, sin incorporar los gastos por
intereses o impuestos, ni las disminuciones de valor por depreciaciones o amortizaciones, para mostrar asi
lo que es el resultado puro de la empresa. Por lo tanto, los elementos financieros (intereses), tributarios
(impuestos), externos (depreciaciones) y de recuperacion de la inversién (amortizaciones), deben quedar
fuera de este indicador.
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Alguno autores como Gladys Carrillo Rojas (Andligiadministracion financiera, 2013)

realizaron algunas modificaciones a los indicadoregales con el fin de dar algin matiz o
analisis particular. En ese mismo orden, es pertinanalizar si con la implementacion de
las NIIF es necesario realizar algunos ajustes @lticadores incluyendo o eliminando el

efecto de algin reconocimiento novedoso que trsis @ormas.

Como parte del valor agregado de esta investigada® resultados obtenidos en el
desarrollo de la misma con respecto a la implernségntade las NIIF se aplicara los
indicadores obtenidos al modelo Z-SCORE de Altnehrcual asigna una ponderacion fija
a ciertas razones financieras tradicionales padempealizar una prediccion de quiebra o
salud financiera de las organizaciones, metodolagiezado actualmente en Colombia
para evaluar el riesgo crediticio. Este tipo deadelogias en caso de partir de los estados
financieros deberan ser evaluadas con base enlsitplicando posiblemente ajustes a

las mismas.

4. METODOLOGIA

La metodologia aplicada a lo largo de esta invastim tiene un enfoque mixto, formado
por un componente descriptivo a partir del cualegamina e interpreta las Normas
Internacionales de la Informacién Financiera comewvo estandar en contraste con la
normativa local, un componente cuantitativo diretate relacionada con la

sensibilizaciéon de los indicadores financieroshycomponente cualitativo responsable de
identificar las razones que generan los impactoksy motivaciones que tienen las

organizaciones al definir sus politicas contabiesan base en las NIIF.
Para el desarrollo de esta investigacion se realiZas siguientes muestras:

« Empresas vigiladas o supervisadas por la Supedeteia de Financiera: Se
selecciondé una muestra discrecional de 4 emiscgegatbres que conforman el

grupo |, las cuales han presentado informacionnmdia al 30 de junio de 2015 de
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acuerdo con los pardmetros establecidos por la34t€ “Informacién Financiera
Intermedia” emitida por el IASB y atendiendo a stablecido en el decreto 2784 de
2012 del Ministerio de Industria y Comercio y regéntado por esta

Superintendencia. A continuacion se presenta lggesas objeto de analisis:

TABLA 1.1 Muestra de Empresas Supervisadas o \dgsgoor la Superfinanciera.

Empresa Sector
Codensa SAE.S.P Distribucion y Comercializacion de Energia
Ecopetrol S.A Petroleo
Grupo Nutresa Alimentos
Isagen S.AE.S.P Generacion de Energia

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trateagrado

La seleccion realizada obedece a criterios de dibpiolad de la informacién de
acuerdo con lo exigido por la NIC34 y a la paréidn en el mercado de estas
empresas. La informacién de esta muestra fue aaeiel sitio web de la
Superintendencia Financiera y de la seccion rataco; inversionistas de cada una de
estas Compafias. Es necesario aclarar que eneEcapetrol y Grupo Nutresa los

analisis de realizaran sobre estados financienasatidados.

 Empresas vigiladas por la Superintendencia de Sades: Se selecciond una

muestra discrecional de 15 empresas de diferemte®res que han presentado

%2 NIC 34 tiene como objetivo establecer los criterios para el reconocimiento y la medicion que deben ser
seguidos en los estados financieros intermedios, los cuales deben ser aplicados por empresas que
voluntariamente deseen publicar sus estados financieros en un periodo intermedio, es decir diferente al
cierre contable oficial que por lo general es el 31 de diciembre de cada afio, asi como también, por empresas
que requieren presentar esta informacion de forma periddica por solicitud de organismos de Supervisidn.
Teniendo en cuenta que el periodo intermedio a la fecha de esta investigacién es el corte de operaciones al
30 de junio de 2015, el cual es previo a la fecha de adopcién oficial de Colombia 31 de diciembre de 2015,
esta norma requiere que la informacion presentada se realice como si fuese un cierre de fin de afio, con el
fin de dar un contexto amplio al usuario de la informacién. Dentro de los requerimientos particulares y que
son Utiles para esta investigacion, es la exigencia de este estandar de presentar informacién intermedia
comparativa, en otras palabras reexpresar la informacién bajo el nuevo estandar internacional con corte a
31 de diciembre de 2014 para el estado de la situacidon financiera (Anteriormente Balance General) y con
corte al 30 de junio de 2014 para el estado de resultados integrales (Anteriormente Estado de Resultados),
lo cual permite compara los resultados de la transicién entre el decreto 2649 de 1993 y las NIIF.
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informacion del ESFA (Estado de Situacion Finarecabe Apertura al 1 de enero de
2014) como empresas del grupo | de acuerdo costéblecido en el decreto 2784
de 2012 del Ministerio de Industria y Comercio yglasnentado por esta

Superintendencia. Este tipo de empresas a la fieleata investigacion no presenta
reporte adicional sobre los resultados en el peramltransicion comprendido entre
el 1 de enero de 2014 y el 31 de diciembre de 2A@%bntinuacion se presenta los
sectores de las empresas objeto de analisis, tenencuenta que esta informacion
no ha sido publicada en el mercado y es pertineraetener sus nombre bajo

confidencialidad:

TABLA 1.2 Muestra de Empresas Vigiladas por la $speiedades

Sector

Alimentos

Cemento

Innovacién - Creatividad
Farmacéutico

Salud Animal

Fabricacion de Productos Minerales
Productos Quimicos

Fabricacion de Telas

Farmacéutico

Petréleo

Bebidas

Telecomunicaciones y servicios
Tecnologia médica

Farmacéutico

Catering y aprovisionamiento para las aerolineas

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagrado

La seleccion realizada obedece a criterios de dibpiolad de la informacion y

reconocimiento en el mercado de estas empresas.

La informacién de esta muestra fue suministrada difarentes empresas y firmas de
auditoria de reconocimiento nacional, la cual esatacter académico teniendo en cuenta

la implementacion oficial de NIIF sera con cort@alde diciembre de 2015.
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A partir de los estados financieros, presentacienagormes de cada una de las Compafias
objeto de andlisis se desarrollaron las siguiestgsas:

Etapa I: Identificacion de las diferencias entréFN\y la normativa local a través de los

ajustes concurrentes de las empresas seleccionadas.

Para el grupo de empresas presentadas en la Talda tealiz6 una revisién analitica de
variaciones con corte al 31 de diciembre de 201reda normativa del decreto 2649 de
1993 y las NIIF. Para las empresas de la Tabland.fue posible dar alcance al analisis
mencionado por la limitacion de la informacion, atustante, se realiz6 una evaluacion, a
partir de los ajustes concurrentes reflejados erolaciliacion de activos, pasivos y

patrimonio.

Etapa II: Valoracion de los indicadores de desemmififorma general y especificamente
de los indicadores de solvencia y endeudamientto®rque se enmarca el proceso de
adjudicacion de créditos. Es necesario aclaramguge calcularon razones de operaciéon o
eficiencia las cuales no son de interés de ediajtra

Para el grupo de empresas presentadas en la Talda fealizdé un analisis de indicadores
de liquidez, endeudamiento, rentabilidad y preblilidiad de quiebra.

Para muestra presentada en la Tabla 1.2 se reglizélculo de indicadores formados
Gnicamente a partir de inductores de balance, ndoieen cuenta que estas empresas
Gnicamente han presentado informacion del balareeapgkrtura de acuerdo con el

cronograma establecido en la norma legal.

Etapa Ill: Analisis de los resultados, conclusidfimgamientos generales para el analisis

financiero bajo el nuevo estandar NIIF.

Con el fin de fortalecer, validar y armonizar ekaeollo de esta investigacion con la
practica actual de las organizaciones, se reahizdemtrevista Mayker Mahecha (Socio de
la Firma RSI international) quien lidera actualneeprocesos de implementacién NIIF,
adicionalmente, se asistio a foros y capacitacienémno a NIIF, con lo cual sé valido: (i)

Si el proceso de implementacion de las NIIF cooadp a una ilusion por atender a
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correcciones 0 ajustes viables bajo la normativarem 6 es una realidad que ajusta las
cifras de los estados financieros a valores deadexdii) Impactos principales de las NIIF,
(iif) Efectos principales en el analisis financiefiy) mecanismos de comparabilidad en la

etapa de transicion de las NIIF.

Dentro de las limitaciones mas importantes parbzegael trabajo de grado planteado se
encuentran el acceso a informacidon no publica,zesgaque se genera a partir de un
proceso de aprendizaje a nivel nacional. Estasdtiwines no dejan de ser una oportunidad
inmensa para al autor de explorar un tema a riwal Inuevo que ha tenido una madurez a
nivel internacional y que refleja un proceso dim@mipropia de los efectos de

globalizacion. Asimismo, se realizé un gran esfagyara articular la técnica contable con
las Finanzas Corporativas en algunos de los caams gfectos de entendimiento sera

importante mencionar determinados criterios demecioniento.

Es necesario reiterar que los primeros estadosdieas bajo NIIF, seran preparados al 31
de diciembre de 2015 y que la informacion publicadialas empresas objeto de estudio se
basan en el mejor analisis sobre las normas epretaciones que se espera aplicar, y los
hechos y circunstancias actuales, estos puedeniarahdsta que se prepare y emita sus
primeros estados financieros completos bajo el muea&rco técnico contable colombiano
tal como se define en la NIIF 1 Adopcion por primerez, no puede excluirse la
posibilidad de tener que ajustar los saldos prasest'En ese mismo orden, los andlisis
realizados en este estudio podrian tener algun icamdspecto de la informacién
presentada, no obstante, no se prevé desviacimmaficativas, toda vez que parte de esta

informacion ha sido publicada al mercado.

5. CONTRASTE NIIF VS NORMATIVA LOCAL DECRETO 2649 DE 1 993

La columna vertebral del andlisis de indicadoregision del supuesto de comparabilidad y
lineamientos que se desarrollen a lo largo deiegéstigacion, depende del entendimiento

del cambio y de las diferencias entre el decre#2fe 1993 y las NIIF, cuya filosofia

11 .y . . . .
Esta declaracién o salvedad hace parte de las manifestaciones presentadas en los informes publicados por
las Empresas analizadas.
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principal es el cambio de un modelo de reglas anodelo de principios , lo cual es
necesario mencionar sin mayor profundidad, todaguezbajo el modelo de principios que
propone las NIIF dos empresas puede interpret&cgniocer una misma transaccion de

formas diferentes, sin incumplir ninguna de las dws el estandar.

La diferenciacion en el tratamiento que puede Hegaxistir se centra en el “Modelo de
Negocio” de cada Compaiiia, que es la estrategidgrina en que una Compafia gestiona
sus activos y pasivos teniendo en cuenta la nazaal plan industrial que se tiene trazado
a futuro , en términos mas simples y a modo de @@nsi una Compaiiia tiene una
inversion en un determinado instrumento financerobjetivo puede ser (i) Obtener los
flujos contractuales pactados hasta que llegueeaktimiento del instrumento o; (ii)
Especular con el fin de obtener ganancias prodietias fluctuaciones de mercado. Para
cada escenario el reconocimiento financiero esrelite (i) en el primer caso el
instrumento financiero se valorara a costo amattizaediante el método de tasa efectiva
equivalente al valor presente de los flujos comti@es descontados a la TIR (Tasa Interna
de Retorno) en el momento de adquisicion, sinzaakctualizaciones adicionales o; (ii)
valorar diariamente o mensualmente la inversiénegip de mercado. En ese orden de
ideas, el analista debe conocer el modelo de negleccada Compaiiia y entender que las

cifras bajo NIIF no siempre estan a valores de atgrccomo esperaban muchos analistas.

Teniendo en cuenta que el analisis financiero digrénen cada Compariia del modelo de
negocio definido por los administradores, se ragizl siguiente proceso de una forma
general con el fin de determinar el impacto dettefade conversion a NIIF y de estar

formar realizar el contraste de los aspectos masritantes entre NIIF y el decreto 2649 de
1993:

5.1 Cuantificacion de los impactos generales a nivel detivo, pasivo y patrimonio.

A continuacion se presenta el calculo impacto gdrde las empresas que reportan a la

Superintendencia Financiera y la Superintenderei@atiedades:
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TABLA 1.3 Efecto en Conversién Empresas que Repat&uperfinanciera al 31 de diciembre de 2014.

(Cifras en Millones de Pesos)

- wk
EMPRESA Activos Pasivos R R Activos Pasivos R R
= = = = Patrimonio = = = = Patrimonio
Corriente No Corriente Total Corriente  No Corriente Total Corriente No Corriente Total Corriente  No Corriente Total
cadensa 1.001.068 4.571.700 5.572.768 1.340.381 1.455.453 2.795.834 2.776.934 997.548 3.623.683 4.621.230 1.352.848 1.384.533 2.737.381 1.883.849
(QlSAGEN 795.063 7.765.167 8.560.230 524.273 3.787.657 4.311.930 4.248.300 780.501 7.344.962 8.125.463 505.160 3.974.789 4.479.949 3.645.514

B 2.186.270 9.344.622  11.530.892 1409662 1898725  3.308.387 8.222.505 2.176.157 9.663.586  11.839.743 1.399.249  2.365.897  3.765.146 8.074.597
nutresa
G
ZZPeTROL 24.752.398 117.428.893 142.181.291 20.388.377 49.051.007 69.439.384 72.741.907 21.011.555  92.608.479 113.620.034 16.818.996 45.257.001 62.075.997 51.544.037
Total 28.734.799 139.110.382 167.845.181 23.662.693 56.192.842 79.855.535 87.989.646 24.965.761 113.240.710 138.206.470 20.076.253 52.982.220 73.058.473 65.147.997

EMPRESA EFECTO EN CONVERSION

Activos Pasivos Patrimonio
Corriente % No Corriente % Total % Corriente % No Corriente % Total % Total %

codensa (3.520) -0,35% (948.017) -20,74% (951.538) -17,07% 12.467 0,93% (70.920) -4,87% (58.453) -2,09% (893.084) -32,16%

4“ISAC_;EN (14.562) -1,83% (420.205) -5,41% (434.767) -5,08% (19.113) -3,65% 187.132  4,94% 168.019 3,90% (602.786) -14,19%
(]

g (10.113) -0,46% 318.964 3,41% 308.851 2,68% (10.413) -0,74% 467.172 24,60% 456.759 13,81% (147.908) -1,80%
nutresa
’/;.\;

I“PeTrROL (3.740.843) -15,11% (24.820.414) -21,14% (28.561.257) -20,09% (3.569.381) -17,51% (3.794.006) -7,73% (7.363.387) -10,60% (21.197.870) -29,14%

Total (CNCENREY] -13,12% EEPERTERY#)] -18,60% VRN E:NARD] -17,66% (CXL-1RZI)] -15,16% (CWAVNYYI] -5,71% MECNEYRLYII -8,51% (V7R ZYNCTRY] -25,96%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este tralgagrado, con base en la informacion extraida 8eiperfinanciera y los sitios Web de Cada Conapafii
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TABLA 1.4 Efecto en Conversion Empresas que Repat&uperfinanciera al 1 de enero de 2014.

(Cifras en Millones de Pesos)

Empresa Sector Activos Pasivos Patrimonio Activos. Pasivos. Patrimonio.
Harinera Indupan SAS Alimentos 28.328 9.160 19.169 29.184 9.506 19.678
Holcim (Colombia) S.A. Cemento 664.663 247.927 416.737 687.197 288.712 398.484
LOWE-SSPM S.A. Innovacion - Creatividad 32.975 27.689 5.286 32.608 27.804 4.804
Pfizer Colombia Farmacéutico 360.628 150.887 209.741 338.747 154.318 184.429
Zoetis Colombia Salud Animal 45.820 31.930 13.890 44.932 31.782 13.150
Alfagres S.A Fabricacion de Productos Minerales 555.877 186.144 369.733 587.067 240.910 346.158
Yanbal de Colombia Productos Quimicos 360.615 225.365 135.250 352.010 227.118 124.892
Textiles la Lafayette S.A Fabricacion de Telas 235.264 55.356 179.908 257.614 74.231 183.384
Amarey Nova Medical S.A. Farmacéutico 135.366 64.773 70.593 137.415 67.373 70.043
Nov Downhole De Colombia Petroleo 37.575 6.522 31.054 32.478 19.123 13.355
Aje Colombia Bebidas 277.784 212.472 65.312 309.892 238.222 71.670
Atento Telecomunicaciones y servicios 66.398 36.613 29.786 74.636 43.424 31.212
BD Colombia Tecnologia médica 81.249 38.448 42.801 77.981 38.522 39.459
Farma de Colombia Farmacéutico 33.309 14.980 18.329 34.611 14.566 20.044
Gate Gourmet Catering y aprovisionamiento para las aerolineas 35.694 19.883 15.811 34.444 19.749 14.694

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagrado, con base en la informacién suministpatddas empresas y otras fuentes.

Total 2.951.547 1.328.149 1.623.398 [l 3.030.815 1.495.360 1.535.455
Impacto en Impacto en Modificacion Impacto
Empresa Sector :ctivos % gasivo % de errores 2649 Patri‘:nonio g

Harinera Indupan SAS Alimentos 855 3,0% 346 3,8% - 509 2,66%
Holcim (Colombia) S.A. Cemento 22.534 3,4% 40.786 16,5% - (18.252) -4,38%
LOWE-SSPM S.A. Innovacién - Creatividad (367) -1,1% 115 0,4% - (482) -9,11%
Pfizer Colombia Farmacéutico (21.881) -6,1% 3.431 2,3% - (25.312) -12,07%
Zoetis Colombia Salud Animal (888) -1,9% (148) -0,5% - (740) -5,33%
Alfagres S.A Fabricacion de Productos Minerales 31.190 5,6% 54.765 29,4% - (23.575) -6,38%
Yanbal de Colombia Productos Quimicos (8.605) -2,4% 1.753 0,8% - (10.358) -7,66%
Textiles la Lafayette S.A Fabricacion de Telas 22.350 9,5% 18.875 34,1% - 3.475 1,93%
Amarey Nova Medical S.A. Farmacéutico 2.049 1,5% 2.600 4,0% - (551) -0,78%
Nov Downhole De Colombia Petréleo (5.097) -13,6% 12.601 193,2% - (17.699) -56,99%
Aje Colombia Bebidas 32.107 11,6% 25.750 12,1% - 6.358 9,73%
Atento Telecomunicaciones y servicios 8.237 12,4% 6.811 18,6% - 1.426 4,79%
BD Colombia Tecnologia médica (3.268) -4,0% 74 0,2% - (3.342) -7,81%
Farma de Colombia Farmacéutico 1.302 3,9% 414) -2,8% - 1.715 9,36%
Gate Gourmet Catering y aprovisionamiento para las aerolineas (1.251) -3,5% (134) -0,7% - (1.117) -7,07%
Total 79.268 2,7% 167.211 12,6% - (87.943) -5,42%
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Una vez analizada la informacién presentada entdbks para los dos grupos de empresas, se
identifica una sefial comun en ambos grupos indepeteinente de su tamafio y volumen de
operaciones, la cual indica que alrededor del 7@%asl empresas presenta un desplome o caida del
patrimonio, afortunadamente en esta muestra, nangerestas empresas entra en causal de disoluciéon
técnica de acuerdo con los establecido en el &ti#bi7 del cédigo de comercio, es decir ninguna
presenta un nivel patrimonial inferior al 50% dabital suscrito y pagado. Es importante que esta
situacion se valide al momento de analizar cadapgadiia e identificar si con la conversion a NIIF la

companiia esta propensa a llegar a esa situaciéel tempo.

Para el primer grupo de empresas caracterizadasgoemisores de valores se observa que la
reduccion del patrimonio se encuentra alrededoR@®, efecto generado principalmente por el sector
petrolero y el sector energético que se caractgriwatener una alta inversion en costo hundidos
materializados en propiedad, planta y equipo, @st®&rminos generales indica que dicha reduccion se

puede generar por la caida de valor de este tipaties, lo cual se analizara mas adelante.

En la segunda muestra la reduccion del patrimosi@eaivalente al 5,42% principalmente por un
incremento de los pasivos (en promedio en un 1286), embargo no podemos afirmar que
necesariamente sea de origen financiero, no obstntendeudamiento total de las Compafiias
incrementa. Es importante evidenciar que en eststraula principal reduccion nuevamente se percibe
en el sector petrolero y que los resultados en esagrdel mismo sector no son homogéneos, tal como

se observa en el sector farmacéutico.

Descrito el panorama general del comportamientopd&imonio debemos considerar los siguientes
aspectos:

* La composicion de la estructura de capital puedsgntar cambios teniendo en cuenta la
reduccion del patrimonio y el incremento de losiyas: En los ejercicios académicos e incluso
en metodologias utilizadas por algunos analistésulem la estructura de capital a partir las
cifras reflejadas en los estados financieros, domaenbio a NIIF la participacion de la
financiacion a través de los accionistas (entendm@no patrimonio) se reduce
aproximadamente en el 8% con respecto a la gaatidn patrimonial que se mantenia bajo el
estandar anterior, en el peor de los casos sewasbser reduccion de la participacion del

27



patrimonio del 42%. Bajo el contexto indicado ettoopromedio ponderado de capital se veria
afectando ante un cambio en la estructura de tapipactando la valoracion de empresas o las
sensibilidades realizadas, lo importante es ideatifque componentes de las estructura
generarian dicho cambio. En caso de tener comeoerefi@ otros valores para determinar la
participacion de la financiacién de los accionigasmportante revisar el cambio que presentan
los pasivos financieros.

El patrimonio es un referente para determinar gdaklo que tiene una Compainiia para realizar
cierto nivel de transacciones, la disminucion epagtimonio puede indicar un debilitamiento
de ese respaldo a la hora de atender sus obligscemposibles estados de quiebra, razon por la
cual es importante revisar que elementos propiciasta disminucion. Es importante recordar
el mensaje actual del proceso de conversion queaindas NIIF contribuira a presentar las
Compaiiias conforme a su realidad, teniendo en @ugume entre otras cosas que realizan
valoraciones a precio de mercado (Como se mencintes no en todos los casos), reconoce el
deterioro que pueda tener una compafia, reconmogeiones por desmantelamiento y temas
ambientales. En ese orden la disminucion del patrion podra impactar la percepcion del
mercado e impactar la interpretacion de los aaalide acuerdo el nivel de conocimiento actual
de las NIIF. Un ejemplo del efecto de la reducaéhpatrimonio, es el célculo del patrimonio
técnico que realiza la Comisién de Regulacion der@ia y Gas en el cual actualmente incluye
el superavit por valorizacion de la Compafia, elgmeue ha desaparecido en la presentacion
del Balance de Apertura y por ende a generado ppagc@n en algunas compafiias que al
retirar este elemento del patrimonio estan limgadarealizar determinadas operaciones de
mercado.

El incremento en el pasivo puede significar un en@nto en el endeudamiento incluso
financiero que no se reflejaba en los estados dieaws anteriores, lo cual implica una mejora
en la calidad de informacién de los analistas péservar el grado de endeudamiento de las
Compaiiias.
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5.2 Andlisis de reclasificaciones y ajustes concurrergeen la conversion a NIIF.

Se realiz6 una revision analitica del estado desibn financiera y el estado de resultados iategr

de Codensa S.A E.S.P, Isagen S.A E.S.P y el Grugedh al 31 de diciembre de 2014 en ambos
GAAP con el fin de entender el proceso de conver§iter Anexo 1). Esta revision analitica es el
resultado de articular la comparacion de los estéidancieros presentados a la Asamblea General de
Accionistas y los Estados Financieros presentadasSaperintendencia Financiera con la explicaciéon
obtenida de las notas, de las conferencias reakzaor estas Compaiiias y la informacion publicada a
mercado.

Al realizar este ejercicio, se identifica que fansicion a NIIF esta compuesta por ajustes y
reclasificaciones. En las conferencias y presemasi realizadas por diferentes emisores el analisis
financiero se centro principalmente en los ajusEs.embargo, no es usual que se mencionen las
reclasificaciones que dan origen a traslados egitractivo, el pasivo y el patrimonio ,y de las
reclasificaciones que pueden existir al interioredos conceptos, reclasificaciones entre el activo
corriente y activo no corriente; reclasificaciom¢snterior del patrimonio entre las revaloriza@sry

las utilidades retenidas. Por esta razén abordereeh contraste de ambos estandares con las
reclasificaciones y posteriormente realizaremoanaiisis de los ajustes.

Las reclasificaciones se materializan principalraast la presentacion de los estados financieros, un
tema importante en la percepcién que pueda tenanalista en su proceso de revision y depuracion.
Con el fin de dejar la impresion de lo que implasreclasificaciones por NIIF se mencionaran dees

las reclasificaciones mas importantes que se fitErn en la revision analitica:

* Cuentas por Cobrar — Anticipos: Con regularidaddagresas clasifican como cuentas por
cobrar todos los anticipos realizados por la Corgdistinados a la adquisicion de bienes,
servicios, impuestos entre otros. Al ser parteadeclientas por cobrar impactaban el calculo de
las razones de liquidez entre otras. Para efe@dslidr, la clasificacion de los anticipos toma
un tratamiento diferente con base en los siguieagpsctos:
= Los anticipos no puede ser considerados como acflinancieros de acuerdo con el parrafo

GA11 de la NIC 3% “ Instrumentos Financieros”: Este postulado tiemecha consistencia

12 . . .. . . ;.

Fragmento GA11 de la NIC 32: “Ciertos activos (como los gastos pagados por anticipado) cuyo beneficio econdmico
futuro consiste en la recepcién de bienes o servicios no dan el derecho a recibir efectivo u otro activo financiero, de modo
gue tampoco son activos financieros.....”
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en la medida que un anticipo a un proveedor ssftvemara posiblemente en un activo fijo o
tal vez en un bien que seré trasladado al invenpania su posible realizacién, en el mejor de
los casos, la solicitud de reembolso de un anticgmuerira un margen de tiempo y/o
generara multas o en el caso de quiebra por paltproveedor se requerira reconocer un
deterioro del mismo.

» Los activos y pasivos se deben clasificar segUfurstion dentro de la entidad de acuerdo
con el parrafo 58 de la NIC 1"Presentacion de estdidancieros”: Desde ese punto de vista
si se realiza un anticipo para un edificio el apticde formar parte de la partida de
propiedades, planta y equipo, precision que seolora de acuerdo con el literal b del
parrafo 74° de la NIC 16 “Propiedades, planta y equipo”. Eatemo andlisis aplica para
los inventarios y para los impuestos, este Ultiracestablece de acuerdo con NIC*12
“Impuesto a las ganancias” y reflejaria una refitaiion entre activos corrientes y pasivos
corrientes.

La reclasificacion de los anticipos es un clarongjl® de reclasificaciones al interior del activo

y que afectan los indicadores financieros, talescclka razén corriente debido a que parte de los

anticipos pasan a ser propiedad, planta y equipa grueba acida parte de los anticipos

formaran parte de los inventarios.

Al final del dia se puede evidenciar que la captig rapidez para convertir en efectivo los

activos corrientes se esta distorsionando portipstele matices que no se tenian en cuenta.

» Efectivo y equivalentes de efectivo: De acuerdoladdIC 7 “Estado de Flujo de Efectivo”: De
acuerdo con la NIC 7 *“Los equivalentes al efecteotienen, mas que para propositos de

inversion o similares, para cumplir los compromisies pago a corto plazo. Para que una

 parrafo 74 NIC 16: “En los estados financieros se revelara también: ...(b) el importe de los desembolsos reconocidos en
el importe en libros, en los casos de elementos de propiedades, planta y equipo en curso de construccion” en las NICSP 17
(Son las normas de contabilidad que rigen a las entidades del sector publico) este parrafo se describe como “Los estados
financieros deberan presentar también para cada clase de elementos de Propiedad, planta y equipo reconocida en los
mismos: el importe de los anticipos a cuenta sobre elementos de la Propiedad, planta y equipo en curso de
construccién;...”

Y parrafo 71 NIC 12: “Una entidad compensara los activos por impuestos y los pasivos por impuestos si, y solo si, la
entidad: (a) tenga el derecho, exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos; y

(b) tenga la intencidn de liquidar por el importe neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo

simultdaneamente.”, asimismo, de acuerdo Parrafo 74 NIC 12 el impuesto debe ser: “con la misma entidad o sujeto fiscal”.
Este es el claro caso del impuesto a la Renta que recae sobre la DIAN y el cual afio tras afio se compensa el anticipo con el
valor a pagar, razén por la cual, el efecto del anticipo se debe presentar neto del impuesto de renta.
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inversion financiera pueda ser calificada comojante al efectivo debe poder ser facilmente
convertible en una cantidad determinada de efegtigstar sujeta a un riesgo insignificante de
cambios en su valor. Por tanto, una inversion saeraquivalente al efectivo cuando tenga un
vencimiento préximo, por ejemplo, de tres mesesenas desde la fecha de adquisicion.”, a
raiz de esta consigna y del ejemplo asociado agg@wanmpafiias han reclasificado a otros
activos financieros corrientes los certificadogidpdsito a término con un plazo desde la fecha
de adquisicion a 90 dias, afectando el indicadgerdeba de efectivo que tiene como objetivo
reflejar la capacidad que una empresa puede caneertefectivo el disponible incluyendo
inversiones temporales en un periodo maximo dediies sin incluir el efectivo y equivalente
gue tenga restricciones. Esta Ultima aclaracideedtal importancia al momento de analizar y
es determinar que restricciones existen, para gigalgfecto la NIIF exigen la revelacion de
dichas restricciones.

Se considera importante el plazo, sin embargo, detteria ser medido teniendo en cuenta el
periodo pendiente para el vencimiento y determiaariabilidad de la liquidacién de forma
anticipada del instrumento, esto con el fin demlasen la realidad que se encontraria en un
periodo equivalente a 3 dias.

Activos Financieros y No Financieros: esta claadion es un ingrediente nuevo que trae
consigo las NIIF, clasificar los otros activos drps activos financierd3 y otros activos no
financieros, es una consideracion importante qua péectos de un analista puede evitar
depuraciones que antes se realizaban teniendoestacque no existia dicha apertura y que
podria implicar realizar un analisis inadecuadmugstro juicio los activos no financieros no

deberian ser considerados dentro de las razorgpiaez.

Descritas algunas de las reclasificaciones enti@seanrevisar los impactos reflejados en los estados

financieros y lo ajustes que dieron lugar a egtasa lo cual nos apoyaremos en la conciliacion del

patrimonio y en la conciliacion del estado de reslds conjuntamente con el conocimiento capturado

en la realizacién de las revision analitica, aioo@cion se presenta las cifras de las conciliescen

mencion:

15 . . . . . . . . .
De acuerdo con la NIC 32 “Instrumentos Financieros: Presentacién”, un activo financiero es un activo que se liquida con
la recepcion de efectivo u otro instrumento financieros de deuda o de patrimonio.
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TABLA 1.5 Conciliacion Patrimonial al 31 de dicienelde 2014

(Cifras en Millones de Pesos)

o= ,
*t:' Colegio de Estudios CONCILIACION PATRIMONIO
Superiores de Administracion
.:\R Fjj. /;
codensa (“| SAGEN J-L( e @ﬂé‘TROL Total
nutresa

Cifras en Millones de Pesos

Total Patrimonio Decreto 2649 de 1993

2.776.934

87.989.646

Auste Propiedades, planta y equipo al costo

Eliminacion de las valorizaciones

Ajuste Propiedades, planta y equipo al valor razonable 6 Modelo Revaluado
Interés no controlante de Inversiones

Auste de Inversiones al Costo

Aluste Impuesto Diferido

Eliminacion de Cargos diferidos

Auste al costo de los intangibles

Credito Mercantil

Efecto en conversion

Aluste Neto de Arrendamientos Financieros

Obligaciones financieras y cuentas por pagar a costo amortizado

Método de participacion patrimonial para inversiones en asociadas y negocios conjuntos
Pasivos por beneficios a empleados y otro resultado integral

Otros ajustes menores

(214.062)
(695.799)

(56.143)

77.989

(412)

(379)
1013

(3.399)
(1.892)
1.883.849

4.248.300 8.222.505 72.741.907

(1.519.676)

(792.618) (111.749) (21.352.744)
698.254 89.233

(1.017.201)

(129.614) 7.256 (62.034)

(72.552) (230.516)

6.790

36.265

1.482.860

29316 735433

652.562

(64.304) (173.400) 123281

(278.058) 4487 (9.835)

3.645.514 8.074.597 51.544.037

(1.733.738)
(22.952.910)
787.487
(1.017.201
(56.143
(106.403
(303.068
6.378
36.265
1482.860
(379)
765.762
652.562
(117.822)
(285.298)
65.147.997

= = = =

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagirado, con base en la informacién extraida 8eperfinanciera y los sitios Web de Cada Congpafii
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ILUSTRACION 1.1 Conciliacion Patrimonial Global al 31 de diciembe201-

(Cifras en Miles de Millones de Pesos)

COLGAAP

1.482,9 NIIF

787,5 652,6

B ST T T 56

(2793 (1178 (106,4)

(303,1)
(1.017,2)
(1.733,7)
(22.952,9)
Eliminacion de las valorizaciones M Ajuste Propiedades, planta y equipo al costo
i Efecto en conversion H Interés no controlante de Inversiones
M Ajuste Propiedades, planta y equipo al valor razonable 6 Modelo Revaluado i Obligaciones financieras y cuentas por pagar a costo amortizado
W Método de participacion patrimonial para inversiones en asociadas y negocios conjuntos M Eliminacion de Cargos diferidos
M Otros ajustes menores M Pasivos por beneficios a empleados y otro resultado integral
M Ajuste Impuesto Diferido M Ajuste de Inversiones al Costo

M Credito Mercantil

Fuente: llustracion elaborada por el autor detesbajo de grado
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En esta primera parte se analizara los principajastes que afectaron el patrimonio de los

emisores de valores, es importante mencionar pehandlisis que el IASB a través de las NIIF 1

“Adopcion por primera vez” permitio a las Empresag han realizado reportes a Casa Matriz con
sucursal en el extranjero tomar estas cifras coalanbe de apertura, esta posibilidad afecta la
comparabilidad existente entre empresas a nival lman respecto a las que lo hacen por primera
vez, sin embargo ayuda a la comparabilidad a mneinacional teniendo en cuenta que ya existe
una madurez en los principios adoptados en momAntontinuacion se presenta el analisis de los
ajustes mas recurrentes:

» Ajustes asociados a la propiedad, planta y equipo:

El 84% del impacto patrimonial se encuentra exgbicgor los ajustes asociados a propiedad, planta
y equipo por la naturaleza de las inversiones gadizan las Compafias objeto de andlisis. El
IASB a través de la NIIF 1 como punto de partidalalémplementacion a NIIF permitié a las
Compafiias elegir dentro de varias alternativas pEzanocer sus activos fijos en el balance de
apertura lo cual denomind costo atribdftioprimer aspecto que afecta el supuesto de
comparabilidad que promulga las mismas NIIF, toea que una empresa del mismo sector y con
la misma actividad puede reconocer los mismos @xtide diferente forma, aspecto que los
analistas deberan revisar en la nota de adopdiiFgoara determinar cudl fue la politica adoptada
por la Compaiiia. Dentro de los métodos de reconerin) Las Compafias objeto de analisis han
tomado tres posturas para reconocer los activos:

* Propiedad, planta y equipo al valor razonable -oWédk los activos determinado mediante

avallo técnico.

% la aplicacion de NIIF 1 permite a la Compaiiia, en la fecha de adopcién por primera vez de las NIIF, emplear una de
las siguientes opciones como costo atribuido para el reconocimiento en el balance inicial del sus elementos de
Propiedad, Planta y Equipo: (i) Valor razonable. Corresponde al importe por el que puede ser intercambiado el activo,
entre partes interesadas y debidamente informadas, en una transaccién realizada en condiciones de independencia
mutua (Glosario IASB). Se recomienda, para la determinacion del valor razonable, el uso de avallos técnicos que se
basen en las Normas Internacionales de Valoracién (IVSC por sus siglas (IVSB); (ii) Valor revaluado (Segun Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (PCGA) anteriores). Definido por el costo histérico mas ajustes por inflacion y
valorizaciones. Las valorizaciones no son discriminadas como un componente diferente en el activo, por el contrario
son reconocidas como parte integral del costo de los activos fijos. Es necesario mencionar que bajo la normativa local
las Compafiias estaban obligadas a realizar avallios técnicos como minimo cada tres afios, bajo el nuevo estandar las
Compaiiias no realizaran estudios después del reconocimiento inicial, excepto, porque adopte una politica de
medicion posterior bajo el esquema de revaluacién que se explicara mas adelante. (iii) Costo depreciado 6 costo
histérico. Su aplicabilidad puede generar un valor mas bajo, que el generado por el uso de los métodos anteriores, y
en consecuencia un menor gasto por depreciacion a futuro. Este método requiere que las Compaifiias, identifiquen y
reconstruyan el costo del activo de forma fiable, determine la vida Gtil y el método de depreciacion real.
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» Propiedad, planta y equipo por el modelo revaluadalor de los activos determinado por
la suma del costo de los activos mas las valoopas presentadas bajo 2649, ya no de
forma separada sino como un solo componente erstados financieros.

» Propiedad, planta y equipo al costo: Correspond@estb historico menos depreciacion mas
las obligaciones de desmantelamiento que se idprdif en el proceso de conversion a
NIIF.

En los dos primeros métodos el valor de los actijos generara a futuro un mayor gasto de

depreciacién que si bien no afecta el EBITDA aféetatilidad neta, la distribucion de dividendos y

los indicadores de rentabilidad ROE y ROA. Es dsltar que quienes realicen valoraciones a
partir del flujo caja del libre para el accioniga algunos casos inversionistas minoritarios van
observar una reduccion de valor por la implemedtade cualquiera de los modelos.

Ahora bien el efecto de la depreciacion dependera dedefinicion de las vidas utiles que pasan de
ser vidas utiles con referencias fiscales a viagldes que reflejan los beneficios econémicos

futuros, que por lo general terminan en una ampliade términos.

Por el método de costo histérico menos depreciae®mecesario tener que las Compafias

experimentan una caida del patrimonio bien imptetaeniendo en cuenta:

» Se eliminan las valorizaciones requeridas bajeeteto 2649 de 1993.

* Se eliminan los ajustes por inflacion teniendo aenta que de acuerdo con la NIC 29
“Economias Hiperinflacionarias” Colombia no ha siden pais con economia
hiperinflacionaria, la cual entre otras cosas regugue durante los tres ultimos afios el IPC
supere de forma acumulada el 100%.

* Se elimina la diferencia en cambio de préstamomeneda extranjera capitalizada en el
activo fijo bajo 2649, las NIIF no permiten esfeotide tratamiento de acuerdo con NIC 21
“Efectos de las variaciones en las tasas de cadebia moneda extranjera”.

» Se eliminan la capitalizacion de intereses finansien activos que no requieran un tiempo
importante de construccién de acuerdo con la NIGZ2&tos por Préstamos”.

» Se eliminan los gastos indirectos, los costos gadtacion entre otros.

* Se incluyen los costos por desmantelamiento gdelsan desembolsar en el futuro.
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Este tipo de lineamientos el analista las puedetifitzar en las politicas contables y debe cerguar
atencion en la politica de adopcion por primera gee aparece en los estados financieros y en

donde se puede percibir que posicion adopto la @émap

Este modelo de costo histérico en los emisoreszaukls representa el 97% del total de los ajustes
de activos fijos, posiblemente porque genera uci@feontrario a las consecuencias descritas en el
modelo anterior, este tema reduce la depreciacibbeya utilidades mediante la distribucién de
utilidades. Particularmente se evidencié que esteefo fue acogido por Ecopetrol y Codensa S.A
E.S.P don el Pay Out esta cerca al 100% por laralaza de los inversionistas, en el primero

principalmente el Estado y por otro lado la EEByinversionista extranjero.

Ahora bien para cerrar este acapite de la propjeuadta y equipo, es importante ver la utilidad de

cada enfoque al momento de realizar un analisis6iero:

* El modelo del valor razonable es un enfoque conomatflidad a quien desean valorar una
empresa debido a que es el reflejo de los actijassd valor de mercado.

» El modelo del costo, permitira en cierta medidatwap la rentabilidad de los activos fijos
de forma mas exacta, debido a que el valor de tbisoa refleja principalmente los
desembolsos reales en la adquisicion de los adijess Si bien el valor de mercado no se
captura mediante este modelo, en el momento gAdranistracion tenga la intencion de
vender capturara la plusvalia con el perfeccionati€e la transaccion con base en las

valoraciones realizadas por los expertos.

De acuerdo con las discusiones del IASB, se puedereiar que el modelo de valor razonable no
fue pensado inicialmente para expresar el valoneeado fue establecido por términos de caracter
practico en el momento de adopcion, debido que tejaactivos al costo con los requerimientos de

las NIIF podria ser complejo y costoso.
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Ajustes asociado a inversiones en otras sociedades.

El 11% de los ajustes relacionados con inversi@xg@dican la variacion patrimonial con la

implementacién del nuevo estandar.

El tratamiento de las inversiones y en generabdeattivos de una Compafiia bajo NIIF gira
alrededor del control que tenga una Compafiia dabneersion, el control refleja la capacidad
de decidir y determinar las politicas financieraspgrativas y el poder que exista sobre los
beneficios econdmicos futuros que genere las misB@sntiende de forma general que existe
influencia significativa cuando se tiene particigacentre el 20% y el 50% ( Caso en el cual se
indica que se tiene una inversion en una asociadggocio conjunto) y control por encima del
50% ( Caso en el cual se indica que se tiene wrasidon en una subsidiaria), sin embargo,
para aquellas inversiones inferiores al 20% seemae que son instrumentos posiblemente
adquiridos para obtener Unicamente el dividendolade mismas 6 obtener rendimientos
asociados a las fluctuaciones de mercado. Aheralbs porcentajes mencionados no son una
regla general teniendo en cuenta que se puedeitemesiones entre el 20% y el 50% en las
cuales una Compaifiia ostente la calidad de contnalapgor acuerdos realizados con los
inversionistas. Las inversiones en las cualesese tcontrol se consolidan, las que se tienen
influencia significativa se aplica el método detiggracion y las inversiones destinada a
negociar se registran al valor de mercado, lospdimseros tipos de inversién en los estados
financieros individuales se podran presentar aoces decir el valor reflejado correspondera
al importe pagado en el momento de adquisicibn. @an implicaciones que tiene la
implementacion de las NIIF, las inversiones queesiuge consolidaban podrian pasar a ser
valoradas al método de participacion y viceversaimiamo, inversiones que eran
contabilizadas al valor intrinseco pasan a serradis a valor de mercado capturando las

fluctuaciones del mismo.

En este contexto los analistas tendrdn mayor irdordm y una mejor calidad de informacion
para identificar cual es la estrategia de la Congpgiara obtener rendimientos de los
excedentes de caja, por un lado identificar sirss@ompafia que tiene como objetivo realizar
plan de expansion y incrementar su participacionnigcado a través de inversiones en

asociadas, negocios conjuntos o adquisicion dediabas, asi como también saber cual el
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perfil de riesgo de la Compafiia. Las NIIF en ldadss financieros hacen un acapite especial
para la estrategia de riesgo que en términos atiatis podria ser capitalizado de forma

relevante para realizar los analisis pertinentes.

Los efectos que se pueden percibir en términosmg®dto cuantitativo en las Compafias

analizadas son:

0 Reduccién del activo y el patrimonio por la elintitan de las valorizaciones y ajustes por
inflacién que la administracion haya definido meadicosto.

o Incremento patrimonial por el reconocimiento dediterencia en cambio de empresas
extranjeras susceptibles de consolidacion.

0 Incremento en los ingresos no operativos resultdelola aplicacion del método de
participacion.

0 La eliminacion de activos, pasivos y patrimoniossmidados bajo el 2649 pero que por el
cambio de modelo no sean susceptibles de considiidac

o0 Reclasificacion de inversiones reconocidas al vabwonable bajo el nuevo marco
internacional y su respectivo efecto en el estadorebultados si son de caracter

negociable.

Ajustes asociados a intangibles.

El reconocimiento de un intangible estda asociado leocapacidad de generar beneficios
econdmicos futuros, la viabilidad técnica y ecomanpara llevar a punto final el desarrollo
del intangible, la capacidad de encontrar un mereadel cual se pueda vender o transferir
dicho activo lo cual implica poder identificar eiti@o de forma independiente muchas veces a
través de un derecho legal entre otros aspectose§la serie de requisitos las NIIF elimina los
cargos diferidos y lleva a las organizacionesgistrar los costos y gastos en el momento que
son, limitando las estrategias para diferir gagten muchos de los casos alcanzar objetivos
gerenciales, de esta forma también contribuye alidad de la utilidad presentada. Dicha
eliminacion reduce el EBITDA debido a que no estamdrente a la eliminacion de la

amortizacién del diferido simplemente sino a ungresion adecuada de transacciones que
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hacen parte de la operacién en el momento oportubon este tipo de planteamiento las
organizaciones podrian contraer los recursos @dekima la investigacion que de acuerdo con
la NIC 38 “Activos intangibles” deben ser regiswacen el estado de resultados toda vez que
existe un grado de incertidumbre alto de la gem@made ingresos, lo cual podria impactar el
crecimiento futuro de las organizaciones.

Adicionalmente, otro de los ajustes que se destan&ro de los intangibles es el tratamiento
del crédito mercantil también denominado plusvalda las NIIF entendido como el mayor
valor pagado con respecto al valor razonable @olapafia 6 el valor en libros en el estandar
anterior. Con el cambio a NIIF, el crédito merdanth serd susceptible de amortizacion
teniendo en cuenta que como regla general no exist®rizonte de tiempo definido o estandar
en el cual una Compafia adquirida genere de tedoénflujos de efectivo. Sin embargo, las
NIIF exigen que se realice un test de deterioro @ldiin de validar que el valor reflejado en
libros no se exceda la proyeccion de beneficios@uicos futuro. Este test consiste en traer a
valor presente los flujos futuros mediante una li#sa de riesgo que se ajuste al horizonte de
tiempo y caracteristicas del activo, con el fincdenparar el resultado obtenido con el valor
presentado en los estados financieros, y se desiefar en los estados financieros el menor
entre el valor presente calculado y el valor preegknen estados financieros. Teniendo en
cuenta lo mencionado de crédito mercantil, se pobdervar:

» Existe una brecha entre la tasa de descuentoadtilizn la valoracion de empresas
(generalmente el WACC) y la tasa de descuentoemgeare las NIIF equivalente a una
tasa libre de riesgo. Importante recordar quesa tke descuento es un insumo relevante
para descontar los flujos, razén por la cual, éssiitados obtenidos bajo el escenario de
valoracion de un inversionista y el escenario pespu por las NIIF sera diferente.

» Las NIIF contribuyen a la mejora de informacion @snpermite acercarnos a una
realidad mas cercana de mercado en este concéaptembargo, las NIIF no fueron
concebidas para realizar valoracion de empresas.

» El efecto de eliminacion de la amortizacion detld@@mercantil no tiene afectacion en

el EBITDA, sin embargo, mejora la utilidad neta.

39



Pasivos por beneficios a Empleados y beneficios pesnpleo.

En Colombia existen Compafiias que aun tienen aodagypensiones de jubilados, un sin
namero de beneficios de largo plazo otorgados aelopleados ya sea por estrategia
corporativa de bienestar laboral o a través dendaociacion con los sindicados tales como
primas de antigiedad, auxilios educativos, auxdi@salud entre otros. De acuerdo con la NIC
19 “beneficios de empleados” las Compafias dep#oaa valoraciones mediante actuarios
con el fin de presentar el valor presente de lggation de beneficio, el cual se determina
descontando los flujos de salida de efectivo estomaisando las tasas de interés calculada a

partir de la curva de rendimiento de los Titulo®eéeda Publica del Gobierno de Colombia.

El pasivo por concepto de pensiones en algunoss désten activos que respaldarian dicha
obligacion, los cuales debe ser presentado de fostaade la obligacion disminuyendo la base
total de los activos (como es el Caso de ISAGEN)fquman parte del calculo del ROA y del

ROE, pero reflejando el propésito para el cuatdneadquiridos, en el caso de Ecopetrol el
efecto del ajuste positivo porque compensaronitiecémiso constituidos para respaldar esta

obligacion los cuales estaban en partidas fuer&atiance .

El impacto por el requerimiento realizado por ld#=Nse materializa con la inclusién de un
pasivo que no se reconocia o se reconocia parcitdnea los estados financieros anteriores, lo
cual desde el punto de vista del analista finaacienplicara un incremento del endeudamiento
actual. Desde punto de vista del analista financgensideramos que este pasivo se deberia
tener en cuenta en el momento de calcular el iddicde endeudamiento financiero teniendo
en cuenta que en caso de requerir cubrir estaaoilig se acudiria a financiamiento con
terceros, asi como también, es necesario indiGategmetodologia de calculo de la obligacion
implica el costo financiero de mantener esta obi@a, el cual es registrado directamente al
resultado financiero disminuyendo la razén de dob&rde intereses. El entender este pasivo
como la adquisicion de una deuda financiera o desjpmismo como parte del endeudamiento

total hace que el analista este alerta sobre efriptmiento de covenants.
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Los cambios que se presentan la valoracion dedaotantre dos fechas de corte se denominan
pérdidas y ganancias actuariales, las cuales soeragas basicamente por cambio de las
hipétesis utilizadas tales como tablas de antigiiedatacion, mortalidad entre otras. Las
empresas anteriormente registraban estas variacenel gasto de personal o en los gastos o
ingresos extraordinarios segun el caso, sin embdrgm el modelo de NIIF pérdidas y
ganancias actuariales se registran en un nuevceetendenominado otro resultado integral.
Este otro resultado integral es un componente emtipnte a la utilidad del ejercicio
susceptible de ser distribuible y es utilizado pafkejar las utilidades o pérdidas no realizadas
como las variaciones actuariales, las valoracideedeterminadas inversiones, la diferencia en
cambio de una sucursal establecida en el exterior.
Adicionalmente es necesario indicar que esta sectiégne como objetivo reducir las
volatilidades que se presentaban en el estadosd#ados, sin embargo, en caso especificos
definidos en las NIIF la realizacién de estas \cawi@es puede ser que nunca llegue al estado de
resultados.
El efecto del reconocimiento de los efectos achlesi en otros resultados integrales
anteriormente registrado en el estado de resultadpsica:

» Liberacion de recursos a través de utilidades equiian ser utilizados como reserva

para cubrir al pasivo.
» El riesgo del incumplimiento de esta obligacionutufo aun mas cuando no existan
activos que respalden la deuda.
* Mantener la estructura de capital teniendo en eugme este componente hace parte del

patrimonio total de la Compaiiia.

Valoracién de las obligaciones financieras bajo cttssamortizado.

De acuerdo con las politicas de ISAGEN la valdmaale las obligaciones financieras bajo
Costo Amortizado. En este método la obligacidresemoce por el valor presente de los flujos
futuros asociados a la deuda (capital, interesesistones, primas, garantias, etc.) descontados
a la tasa efectiva del crédito (TIR). Esto geneiferehcias en los gastos financieros
reconocidos bajo norma local que se realizan ada hominal del crédito y los demas gastos
gue se van causando en la medida que se generaie & la distribucion durante toda la vida

del crédito de los gastos asociados al mismo eadlben la tasa efectiva. Esta metodologia
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nos parece acorde con la realidad financiera, esst@n ajuste recurrente en los emisores de
valores, sin embargo, no se considera de gran taypma por la participacion relativa que

tienen los costos de transaccion frente a la demdtida.

Hasta el momento hemos descrito ajustes que tieneigco tratamiento definido por la norma y

otros que tienen la opcion elegir dentro diverdtesrativas en el momento del balance de apertura
como son los ajustes asociados con propiedad apfaetuipo, los cuales en el fondo originan las
siguientes reflexiones ¢ De qué depende la eledsda politica? ¢ Cual es el sentido que tiene la
elecciéon de una politica a partir de varias altévag?. En entrevista el 3 de marzo de 2015,
Mayker Mahecha (Socio de la Firma RSI internatipnanciona que actualmente las Compafiias
estan en un proceso de asimilacion de la impleroémale las NIIF, en el cual las politicas estan

siendo adoptadas con base en los resultados quienaglos directivos, generando una gran brecha

con los objetivos que persigue el IASB, como et@pio de comparabilidad.

Teniendo en cuenta que los emisores de valoresirsgterizan por tener patrimonios robustos,
realizar un volumen de operaciones importante etation a otro tipo de organizaciones, optamos
por replicar el mismo andlisis presentado anterémtie con el fin de revisar si existe consistencia
entre los principales ajustes e identificar si texagun ajuste adicional que deba ser descrito en
este capitulo. A continuacion se presentan lodtesis consolidados de la conciliacién a nivel de

activos, pasivos y patrimonio de las empresas gofoanan las muestras de la tabla 1.2:
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ILUSTRACION 1.2 Conciliacién de Activos al 1 de enero de 2014

(Cifras en Millones de Pesos)

| # | No Empresas que realizaron el ajuste

NIIF
+68.534
COLGAAP
+33.148
+12.232
l l + 7.662

10 M 6 | I I B EEE oo

-(7.395) -(7.681) -(7.121)

-(10.681) - (7.220)

== Ajuste de propiedades, plantay equipo a valor razonable como costo atribuido
= Ajuste reconocimiento de arrendamientos financieros

= Reconocimiento de impuestos diferidos

== Ajuste de propiedades, plantay equipo a costo

== Ajuste de intangibles que no cumplen criterios de reconocimiento

== Ajuste de inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos al costo
= Ajuste de intangibles a costo

= Ajuste de inventarios a valor neto de realizacion menos costo de la venta

== Ajuste a valor razonable de cuentas por cobrar

== Otros

Fuente: llustracién elaborada por el autor detesimjo de grado
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ILUSTRACION 1.3 Conciliacion de Pasivos al 1 de enero de 2014

(Cifras en Millones de Pesos)

| # | No Empresas que realizaron el ajuste

+115.785

COLGAAP

+32.693

B +12.694

+639 : + 4.080 : +1.320

M Ajuste a costo amortizado de otros pasivos financieros

M Ajuste de reconocimiento de calculos actuariales pasivos pensionales y otros pasivos a largo plazo
M Ajuste a provisiones de litigios u otras estimaciones

H Ajuste reconocimiento de pasivos por impuestos diferidos

M Reconocimiento de arrendamientos financieros

M Otros Pasivos (Principalmente reclasificaciones)

Fuente: llustracién elaborada por el autor detesibajo de grado
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ILUSTRACION 1.4 Conciliacion de Patrimonio al 1 de enero de 2014
(Cifras en Millones de Pesos)

| # | MNo Empresas que realizaron el ajuste

COLGAAP

+68.534

10 6 1 4
I — —— —
-(7.395) -(7.681) -(10.681) -(4.080) _

-(23.087)

-(103.553)

M Ajuste de propiedades, planta y equipo a valor razonable como costo atribuido

M Ajuste de propiedades, planta y equipo a costo

M Ajuste de intangibles que no cumplen criterios de reconocimiento

M Ajuste de inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntes al costo

M Ajuste reconocimiento de pasivos por impuestos diferidos

M Ajuste de reconocimiento de calculos actuariales pasivos pensionales y otros pasivos a largo plazo
H| Otros

Fuente: llustracién elaborada por el autor detesibmjo de grado
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Al revisar los resultados obtenidos de las emprgsaseportan a la Superintendencia de

sociedades se confirma que los siguientes ajustgggan siendo recurrentes e importantes:

» Propiedades, planta y equipo a valor razonable amstm atribuido, el 33% de las
empresas optaron por valorar sus activos fijoeporodelo de costo atribuido, el cual
representa el 42% del impacto del incremento dadtgos y el 30% del impacto en
patrimonio.

* Propiedades, planta y equipo a costo, el 67% dengsesas optaron por valorar sus
activos fijos por el modelo de costo, su impact@sdmportante con relacion al modelo de
valor razonable.

* EI40% de las empresas eliminaron intangibles gueumplen criterios de reconocimiento,

principalmente cargos diferidos.

Como ajustes adicionales en el proceso de convepsi@ este grupo de empresas se encuentran:

Reconocimiento de arrendamientos financieros:

Este ajuste es importante desde el punto de vestendeudamiento, teniendo en cuenta que
hasta el 31 de diciembre de 2014 muchas de lasareiones se reconocian bajo la forma legal
y no sobre la esencia de las transacciones, dejoefn los estados financieros acorde a la
realidad. Este es el caso particular de contramsmstacion de servicios por parte de
proveedores, los cuales para su desarrollo impktaterecho de uso de un activo, este tema
esta desarrollado en la CINIIF 4 “Determinaciérsden acuerdo contiene un arrendamiento” y

su reconocimiento se define en la NIC 17 “Arrendartos”.

Desarrollando el caso mencionado, si el activo egté inmerso en el contrato es controlado
por quien contrato el servicio, es decir, que indiggomo, donde y cuando debe operar el
activo, asi como también, sea el principal favaleae los beneficios econémicos futuros y
gue en desarrollo del contrato se utilice el actiucante un periodo importante de su vida util,
no estamos frente a un contrato de prestacion deciss, estamos bajo una figura de
arrendamiento financiero, toda vez que los rieggbeneficios son de exclusividad para quien

contrato los servicios y seguramente el pago peoddubra el valor del activo asociado al
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contrato. En otras palabras es solicitar un préstamna institucion para adquirir un activo

que se pagara durante un periodo determinado. édagetdndar anterior en la medida que se
desarrollara el contrato se reconocia en el estadesultados el gasto, sin embargo, para NIIF
desde el inicio se reconocer el activo como pdaaleplanta y equipo depreciable en la vida
atil del contrato por lo general y se reconocerdpasivo financiero asociado a un interés

periddico y una amortizacion de capital.

El ajuste objeto de analisis tendrd un incrementoek endeudamiento financiero, una
disminucién de la cobertura de intereses y sejagflede forma adecuada la transaccién. Es
importante que el analista revise en todos losscgse conceptos componen los gatos por
arrendamientos a fin de indagar o identificar lastexcia de contratos financieros que
impacten el perfil de endeudamiento. Adicionalméoseinformes en el contenido de sus notas
indican cuales son las obligaciones por vencimiatgolos arrendamientos financieros, asi

como las caracteristicas mas relevantes.

Ajustes por impuestos diferidos pasivos:

De acuerdo con el informe financiero del primer esime de ISAGEN, bajo la norma local el impuesto

diferido se calcula Unicamente sobre las diferaneiatre las partidas que afectan la determinaa@on d

los resultados contables y fiscales (diferenciacwantas de resultados), mientras que bajo NIIF se
calcula impuesto diferido sobre practicamente talitad de las diferencias entre activos y pasivos
contables y activos y pasivos fiscales (difereneiasuentas de balance).

Con la conversion a NIIF la brecha entre activgsagivos contables y activos y pasivos fiscales se
amplio, las cuales pueden originaron impuestosridideactivos o impuesto diferido créditbs
dependiendo de los ajustes en conversién de cadgd&ida. Por ejemplo, para las empresas que
adoptaron el valor razonable y percibieron un imeneto en los activos fijos deberan registrar uivpas

por concepto de impuesto diferido crédito, tenieadauenta que la base fiscal es meaoiendo en

7 De acuerdo con http://www.gerencie.com/impuesto-de-renta-diferido-2.htm| E| impuesto diferido debito se da
cuando la empresa, en un afio debe pagar un mayor impuesto, pero que en los siguientes afios los puede recupera,
caso en el cual se considera un activo diferido y el impuesto diferido crédito, se presenta cuando al empresa en un
afio paga menos impuesto del que debe pagar, pero que en los periodos siguientes debera pagar el impuesto dejado
de para inicialmente. En este caso, se considera un pasivo diferido, el cual debera pagar en los préximos afios.
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cuenta que se fundamenta principalmente en el co&soajustes por inflacion. El impuesto diferido se
revertira en la medida que se deprecien los activos

En el caso de las empresas objeto de analisiajestie implica el 70% de los ajustes que explidan e
incremento del pasivo bajo normas NIIF y el 47% exglica la reduccion del patrimonio.

Desde el punto de vista de andlisis financiero adbeo nos da una sefial de posibles desembolsos
futuros que la entidad deberia hacer para cubrimpuesto a las ganancias o el ahorro que podria
percibir a futuro, asi como también, podria indicar la utilizacion de mecanismos de planeacién
tributaria para reducir la tasa efectiva, optimiparimpuestos y percibir mayores ganancias dunamte
determinado periodo. Este partida no implica niragobligacion a pagar o un derecho a cobrar un
importe a la Direccién de Impuestos y Aduanas Nwes, adicionalmente, en caso de entrar una
empresa en liquidacion el activo no entraria aalésp y el pasivo no seria una acreencia, razomapor
cual se propone realizar una eliminacion del efelefopasivo por impuesto diferidos para efectos de
andlisis de una empresa que este propensa a lisgidancluso sobre cualquier Compafia teniendo en
cuenta que no es un pasivo financiero, no es égigitpor lo tanto no deberia afectar las razones de

apalancamiento y endeudamiento, entre otras. Aditieente, la proyeccion de los temas tributarios se

percibe por el gasto de impuesto de renta y nefemtos del impuesto diferido, siendo este ultima u

sefal a la que podria estar expuesta la Compaiiia.

Existen otros tipos de ajustes que tienen comdivbjevitar la sobrevaloracion de las cifras préséas en
los estados financieros con relacién a valoreseteao como el caso de los inventarios en dondéeexi
una técnica denominada valor neto de realizaci@éypgumite ajustar el valor de las existencias eigsede
mercado.

Como se puede observar los pasivos de este grupmplesas se incrementaron en 12% por encima del
crecimiento de los activos que crecieron en untisicamente por el incremento del impuesto diferido

Hasta el momento con el andlisis realizado seeeeid que las principales partidas que presentan un
variacion son de largo plazo, eso indica que enitérs generales la liquidez de las Compafiias we se

afectada de forma importantes , sin embargo ,nea s analizara en el proximo capitulo.

Por dltimo y para cerrar este capitulo se redizaa revision general sobre la conciliaciéon detiladad
neta de los emisores de valores, muy seguramesntesultados seran consistentes con los ajusteseque
realizan desde el estado de la situacion financiera
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TABLA 1.6 Conciliacion de la utilidad del periodo al 3®jdnio de 201

(Cifras en Millones de Pesos)

E’; . e AISAGEN L iy Tow Searoa. meore Observaciones

Cifras al 30 de junio de 2015

Total Utilidad Meta Decreto 2649 de 1993 243.513 230.749 170.078 6.074.920 6.719.260

No amortizacion credito mercantil 39.589 39.589 No -

Provisiones no procedentes en NIIF 25642 25 642 Si 25642

Dividendos portafolio 22.780 22.780 No -

Impuesto diferido (5.190) 4083 10.168 (334 789) (325.728) No

Depreciaciones de activos fijos 9.618 (22.635) (9.637) 269977 247.323 No
El efecto presentado en Ecopetral, es el gasto asociado al impuesto al patrimonio, el cual
se registraba como otros gastos no operacionales sin tener afectacidn en el EBITDA. Es

Gastos diferidos COLGAAP (3.711) 500.603 496.892  Depende (3.711) importante considerar que existen dos posiciones frente al impuesto patrimonio, la
primera posicion equivalente al fratamiento de Ecopetrol y la ofra posicion que configura
el impuesto al patrimonio como un gasto operativo.
Existen Compafiias como Ecopetrol que el efecto del calculo actuarial lo registraban
directamente en el costo o gaste de ventas, razon por la cual, este tratamiento afectaba
directamente el EBITDA. De acuerdao con el tratamiento porpuesto por la NIC 19

Beneficios a empleados 5.947 (6.834) 76.687 75800 Depende 138t "Beneficios a empleados® el efecto por perdidas y ganacias actuariales es registrada al
otro resultado integral. En el caso de Codensa el efecto presentado en esta linea
corresponde principalmente al componente del costo financiero del calculo actuarial,
razon por la cual no existe una afectacion del EBITDA.

Valoracion activos biolagicos 2.053 2053 Si

Inversiones al metodo de participacion 2828 (72.087) (69.259) No

Diferencia en Cambio 5310 (680) (30.350) (25.720) No

Otros ajustes (64) 1.134 560 1.630 -

Cuent.as por cobrar y Cuentas por pagar al coste (1.149) (4 784) (5.933) s (5.933)

amortizado

Total Utilidad Neta NIIF 252.675 213.857 252.836 6.484.961 7.204.329

% Variacion Utilidad Neta 4% -1% 49% 7% 7%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagrado
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ILUSTRACION 1.5 Conciliacion daitilidad del ejercicio al 30 de junio de 20

(Cifras en Millones de Pesos)

COLGAAP

39.589,0 25.642,0 22.780,0

—

H No amortizacion crédito mercantil
H Impuestodiferido
H Beneficios a empleados

W Diferencia en Cambio

247.322,9 496.892,0

75.799,7

(325.728,0)

H Provisiones no procedentes en NIIF

® Depreciaciones de activos fijos

m Valoracion activos biologicos

B Otros ajustes

1.630,0

ﬁ -(25.270)

-(69.259)

-5.933

H Dividendos portafolio

M Gastos diferidos COLGAAP

H [nversiones al metodo de participacian

M Cuentas por cobrar y Cuentas por pagar al coste amortizado

Fuente:

llustracién elaborada por el autor detest@jo de grado
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El crecimiento promedio de la utilidad por la implentacion de las NIIF es equivalente al 7% con
relacion a la estandar anterior, excluyendo a Boolpel incremento es equivalente al 12%. La
presentacion de la utilidad neta bajo NIIF es dgana&alidad respecto a la eliminacion de los
cargos diferidos y de provisiones que no cumplanlos requerimientos exigidos por las NIIF.
Asimismo, es de relevancia la eliminacion del daédiercantil en el cual creemos que aciertan las
NIIF al asignar una vida util indefinida asumiendaexpectativa de los inversionistas de capturar
beneficios futuros en el largo plazo. La disminacén el gasto de depreciacidon en aquellas
compafias que optaron valorar sus activos por eletoodel costo, y el respectivo efecto del
impuesto diferido asociado. Dentro de los nuevpe@ss a resaltar es la valoracion de activos
bioldgicos a valor de mercado refiriéndose prinoigate a animales y plantas con determinadas
caracteristicas que se encontraban registradasamewte en los inventarios, los cuales
anteriormente se valoraban al costo. Finalmentebserva una base adecuada del reconocimiento
de los dividendos asociados a las inversioneszestels sobre el criterio de dividendos decretados,
lo cual da el derecho de ser cobrados.

Ahora bien dentro de los efectos nocivos de lostegureiteramos que el manejo de llevar los
resultados obtenidos por la valoracion del actuariairo resultado integral libera utilidad pero no
mitiga el riesgo asociado a este pasivo.

En términos de razones financieras se observaaranrento en los indicadores de rentabilidad
sobre activos y sobre patrimonio, una mayor utiligar accién y seguramente un incremento ellos
dividendos a distribuir, lo cual adelantandonogpano al capitulo siguiente es una sefial positiva
para el mercado. Desde el punto de vista del EBIEBAbserva un crecimiento principalmente en
Grupo Nutresa explicado principalmente por la elswion de los gastos procedentes por
provisiones no soportadas, no obstante a nivelaylole las empresas el EBITDA mejora
unicamente en 1% lo cual no es significativo cdacién a los montos presentados en los estados

financieros.

6. ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS

Una vez analizada el origen de los ajustes y eviddn los impactos de los estados financieros de

forma general, revisaremos la magnitud de dichasbaas en los indicadores financieros para lo cual
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validaremos los indicadores de liquidez, de endmiglao, rentabilidad y adicionalmente le daremos

una mirada al Z-Score del profesor Altman con iadar de predictibilidad de quiebra. A continuacion

se presentaran el analisis por grupo de indicadores

6.1 Razones de Liquidez

Este conjunto de indicadores surgen de la necedielagedir la capacidad que tienen las empresas para

cancelar sus obligaciones de corto plazo. Sirva establecer la facilidad o dificultad que presemia

Compafia para pagar sus pasivos corrientes comodugo de convertir a efectivo sus activos

corrientes. Asimismo, indica la capacidad de resfaubajo un escenario de pago inmediato en un

periodo inferior a afio, a 90 dias o incluso enenoplo maximo de tres dias. (Ortiz Anaya, 2011).

Indicador

TABLA 1.7 Indicadores de liquidez

Formula

Concepto

Razdn corriente

Capital de trabajo neto

Prueba &cida de inventarios

Prueba de efectivo

Activo Corriente

Pasivo Corriente

(Activo Corriente - Pasivo Corriente)

(Activo Corriente - Inventarios)

Pasivo Corriente

Disponible
Pasivo Corriente

Este indicador trata de verificar las disponibilidades
de la empresa, a corto plazo, para afrontar sus
compromisos a corto plazo. Por cada $ XX que la
empresa debe en el corto plazo cuenta con § XX
para respaldar la obligacion.

Refleja los recursos de largo plazo que financian la
parte del activo corriente.

Test que pretender verificar la capacidad de la
empresa para cancelar sus obligaciones corrientes
sin depender de la realizacion de los inventarios, es
decir basicamente del efectivo, cuentas por cobrar,
inversiones temporales y activos de facil
liquidacién.

Razén que relaciona las inversiones financieras
temporales que una empresa puede convertir en
efectivo en 1 o 3 dias, el cual excluye aquellas
cuentas bancarias que no sean de libre disposicion
por estar afectas a garantia.

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trabajo de grado, a partir de las definiciones obtenidas del libro Anélisis Financiero Aplicado (Ortiz Anaya, 2011) y

https://es.wikipedia.org/wiki/Ratio_financiera .
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De acuerdo con la revision realizada hasta el mtonee considera pertinente realizar los siguientes
ajustes al indicador tradicional de prueba aciddad siguiente forma

Formula

(Activo Corriente — Inventarios —=Activos Bioldgicos — Otros activos No Financieros Corrientes)

Pasivo Corriente

Teniendo en cuenta, que:

* Los activos no financieros son activos de los auatese espera recibir efectivo en el momento de
su liquidacion.

* Se deben considerar conceptos nuevos introduciolola® NIIF como los activos biolégicos que

podrian traducirse como inventarios de plantasmales valorados a precios de mercado.

Importante tener en cuenta que el analista deleerdar que conceptos esta registrando la Compafia
bajo los conceptos de activos no financieros. B&eatos del ejercicio no se elimina el efecto de lo
pasivos no financiero, toda vez que existen cowsemgistrados por las Compafias en esta seccion
gue implican obligaciones laborales. Este ajustpositia considerar en otras razones de liquidet si

analista a si lo considera.

TABLA 1.8 Resultados indicadores de liquidez emasegue reportan a la Superfinanciera

. 372
codensa 8 N
«§ISAGEN AL PROMEDIO

nutresa

INDICADORES DE LIQUIDEZ COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF %

Razén corriente 0,74 0,74 0,24% 1,52 1,55 1,88% 1,55 1,56 0,28% 1,27 1,28 0,82%

Capital de trabajo neto (353.255) (355.301) 0,58% 270.790 275.341 1,68% 776.608 776.908 0,04% 231.381  232.316  0,40%

Prueba &cida de inventarios 0,72 0,72 -0,03% 1,33 1,33 -0,46% 0,91 0,88 -3,49% 0,99 0,97 -1,29%

Prueba de efectivo 0,44 0,39 -11,58% 0,63 0,65 3,78% 0,27 0,28 5,54% 0,44 0,44 -0,91%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagrado
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Para el caso de las empresas que reportan a Paperéra ninguno de los indicadores a nivel
promedio reporta una variacién absoluta superi@¥alcomo se observa en la tabla y para el caso de
las empresas que reportan a Supersociedades eredioorl indicador refleja una variacion en
promedio del - 5%, existen empresas que se enamepinr encima y debajo de los promedios
mencionados debido a las particularidades del poode conversion de cada compafia. EI cambio
percibido en el indicador de liquidez es de impdma@ y no se observa un riesgo importante que
contraiga la capacidad de pago de las Compafias.chmbios a nivel individual se explican
principalmente por las reclasificaciones mencioeada el capitulo anterior tales como la
reclasificacion de anticipos , las inversiones garplazo superior a 90 dias y otros componentes de
efectivo y equivalentes que eran presentados as partidas bajo la normativa anterior.

Es importante aclarar que el lector de este trabajee puede sesgar por los resultados generales,
debido a que a nivel individual pueden existir sgsarticulares que no estan dentro del alcancstde e
tesis.

6.2 Razones de endeudamiento

Las razones de endeudamiento tienen como objetadirran qué grado y de qué forma participan los

acreedores dentro del financiamiento de la emp(€stz Anaya, 2011) Asimismo, identificar el pérfi

de riesgo al que se encuentran expuestas los acesey las entidades financieras cuando otorgan
creditos y determinan los plazos de amortizacioriadedeudas, es una de las utilidades de estos
indicadores. A continuacion se presentan los imdices calculados con el fin de evidenciar el

comportamiento de la muestra de empresas analizadas

TABLA 1.9 Indicadores de endeudamiento

Indicador Formula Concepto
. Total Pasivo Este indicador representa Porcentaje de
Endeudamiento total Total Act participacion de los acreedores dentro de la
otal Activo empresa
Razén que califica la calidad de la deuda, en
Concentracion de endeudamiento Pasivo Corriente relacion al plazo para su cancelacion. Cuanto
. menor sea esta razén, mejor es la calidad de la
a corto plazo Total Pasivo q - .
euda en términos de plazo, ya que, se estaran
cancelando deudas a largo plazo.
Endeudamiento financiero Obligaciones Financieras Coresponde al porcentaje de las  obligaciones

financieras de corto y de largo plazo con respecto
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Indicador

Formula

Concepto

Ingresos de Actividades

Ordinarias

Total Pasivo

Apalancamiento Financiero Total

Total Patrimonio

Utilidad Operacional

Grado de Apalancamiento financiero

Utilidad Antes de

Impuestos

Pasivo Corriente

Endeudamiento a corto plazo

Total Activo

Gasto Financiero

Gasto financiero neto sobre EBITDA

Deuda financiera sobre EBITDA

EBITDA

Deuda Financiera

(veces)

EBITDA

Utilidad Operacional

Cobertura de Intereses (veces)

Gastos Financieros

de las ventas. De cierta forma es un indicador que
permite ver el grado de de cobertura de la Deuda
con base en los ingresos operacionales.

Este indicador compara el financiamiento originado
con terceros con los recursos de los accionistas,
con el fin de identificar cual de las dos partes esta
asumiendo un mayor riesgo, entre mas alto este
indicador mayor riesgo corren los acreedores.

El apalancamiento financiero refleja el impacto de
un determinado nivel de endeudamiento sobre la
utilidad neta. El grado de Apalancamiento
Financiero debera ser siempre mayor que 1.
Recuérdese que si es igual a 1 es porque no hay
pago de intereses, es decir, no existe
Apalancamiento Financiero, lo cual ocurriria en
caso de que la empresa se financiara totalmente
con patrimonio. (Garcia Serna, 2009)

Permite analizar qué porcentaje de la deuda de la
deuda a corto plazo esta financiando los activos de
la empresa, los cuales se deben cancelar en el
plazo méximo de un afio.

Por cada peso generado de EBITDA cuanto debe
destinarse al pago de intereses.

Mide la capacidad de la empresa de hacer frente a
sus deudas financieras en funcion de su generacion
de EBITDA. Proporciona una referencia de la
capacidad del emisor de contraer deuda adicional y
de refinanciar la deuda que vence.'8

Muestra las veces que los intereses son cubiertos
por las utilidades operativas, entre menor sea el
cubrimiento, mayor es la probabilidad del no
cumplimiento del pago de los intereses en caso de
una disminucién sustancial en las ventas. (Garcia
Serna, 2009).

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trabajo de grado, a partir de las definiciones obtenidas del libro Analisis Financiero Aplicado (Ortiz Anaya, 2011) y

https://es.wikipedia.org/wiki/Ratio_financiera entre otras fuentes.

'8 http://www.infomercados.com/formacion/glosario/deuda-ebitda/1339/
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De acuerdo con la revision realizada hasta el mtonee considera pertinente realizar los siguientes
ajustes al indicador tradicional de endeudamianemtiero, de las siguientes formas:

Formula

( Obligaciones Financieras+ Calculo Actuarial)

Ingresos de Actividades Ordinarias

Teniendo en cuenta, que:

* Como resultado de la diferencia entre los actiwstidados para fondear el pasivo actuarial y el
calculo actuarial, existe un pasivo neto por parescin financiamiento. Se considera que la parte
no financiada debe ser tratada como deuda finandm@ia vez que la empresa en el momento del
cumplimiento de las obligaciones debe salir a forense en el mercado.

« En la valoracion del pasivo asociado a pensiones beneficios de largo plaZo el actuario
incluye un componente de costo financiero que esggelvalente a la carga financiera que
implicaria la financiacion con un tercero, esteragistra en el estado de resultados via gasto

financiero.
Asimismo, se considera realizar un ajuste al irdbcaradicional de apalancamiento financiero total:

Formula

Total Pasivo — Pasivo por Impuesto Diferido

Total Patrimonio

Teniendo en cuenta, que:
» El pasivo por impuesto diferido no corresponde pasivo exigible.
* Los efectos de este pasivo se veran materializage$impuesto de renta corriente en el futuro.

* Bajo una posicion de liquidacion el analista debledar que el saldo de este pasivo sea cero.

19 . . . . . . . . .
El pasivo actuarial por pensiones no es una situacidn con la cual convivan muchas organizaciones actualmente, sin
embargo, los beneficios de largo plazo es una practica recurrente en Compaiiias que conforman el grupo 1.
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Las indicaciones aplican también para efectos dm$icion activa por impuesto diferido. El incluir

este efecto hace que el indicador de ISAGEN ba|b Nase del 47% al 41%reflejando una variacion

del 12%.

Lo importante es que el analista esté en la capadaitk eliminar las partidas que no son pasivos

exigibles y por eso la importancia del entendinoede los nuevos conceptos de las NIIF.

A continuacion se presentan los resultados denttisadores de endeudamiento:

TABLA 1.10 Resultados indicadores de endeudamiento sagpgeie reportan a la Superfinanciera

L0z,
e <4ISAGEN L

nutresa
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO COLGAAP  NIIF % COLGAAP NIIF % COLGAAP NIIF % COLGAAP  NIIF %
Endeudamiento total 51% 61% 19,26% 0,46 048  556% 2% 29% 5,08% 41% 46% 11,07%
Concentracion de endeudamiento a corto plazo 48% 49%  3,09% 0,13 0,13  -3,84% 45% 42% -587% 35% 35% -1,57%
Endeudamiento financiero 41% 41%  0,70% 147%  150%  2,12% 36% 39% 846% 74% %  287%
Apalancamiento Financiero Total 1,01 145 4433% 0,92 107 16,77% 0,38 041 738% 0,77 098 2724%
Grado de Apalancamiento financiero 1,10 1,09 -052% 1,07 115 7,61% 117 1,16 -1,21% 1,11 113 1,84%
Endeudamiento a corto plazo 24% 29% 21,71% 6% 6% 151% 0,12 0,12 -3,33% 14% 16% 1157%
Gasto financiero neto sobre EBITDA 0,07 0,09 17,13% 0,07 0,14  100% 0,18 020 6,88% 0,11 0,14 2922%
Deuda financiera sobre EBIT DA 122 121 -1,06% 461 473 2,711% 2,66 294 1021% 2,83 296  4,52%
Utilidad operacional sobre gastos financieros netos 10,10 8,84 -12,50% 11,94 560 -53,11% 4,04 414 2,34% 8,69 6,19 -28,78%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este tratmagrado

Los indicadores presentados en la tabla supefil@jae un incremento en el nivel de endeudamiento

de las compaiiias y por ende de la carga finan@eeagntando un incremento de los indicadores de

endeudamientos total (Entre un 5% y un 19% conramedio aproximado del 11%) , apalancamiento

total (Entre un 7% y un 44% con un promedio apr@dm del 28%) y un incremento de los

indicadores de cobertura de la carga financieraocesnla cobertura de intereses (Entre un 7% y hasta

un 100% con un promedio aproximado del 29%). lessiltados obtenidos en los emisores de valores
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son similares a los de las empresas que reportanSapersociedades, las cuales han reflejado un
incremento en el endeudamiento total y en el apaharento total.

Se considera que el efecto de estos indicadoresedece una ilusién por la implementacion de la
NIIF, sino que las mismas nos han permitido acaosamas a la realidad de las organizaciones. Por el
componente pasivo se observa un incremento dadelpeasivo actuarial, por la inclusiéon de los
arrendamientos financieros que se configurabarrianteente como gasto con cargo a resultados. Los
gastos financieros presentan un incremento gengradia aplicacion del método de tasa efectiva por
el coto amortizado, por el componente financiemc@slo al célculo actuarial y al tratamiento de los

arrendamientos financieros.

Los resultados percibidos indican que los acresdtemen un mayor riesgo de contraparte en la
medida que las compafias entren en una crisiscigran Asimismo, las entidades a cargo de pasivos
pensionales deben dimensionar la magnitud de @stsisos con el fin de establecer estrategias de
proteccion para cumplir con las obligaciones arfutales como la adquisicion de activos de respaldo
claramente sin ir en detrimento por tener cajasacipue pueda ser invertida en proyectos estratggico
Lo mencionado anteriormente no es un tema noveddsogembargo, toma relevancia teniendo en

cuenta que con la implementaciéon de las NIIF seieeg la inclusion de pasivos financieros y de

aspectos en el calculo actuarial que anteriormamtae reconocian, limitando al analista financiero.

Es importante que los analistas financieros etutstines de crédito comiencen a monitorear los
covenants con el fin de actuar de forma oportunédgrcasos que el endeudamiento pueda llegar a

desbordarse.

Por otro lado, Las administraciones de las Compgaéieel momento de celebrar contratos deben
revisar las clausulas y condiciones con el fin @ledar las implicaciones financieras que puedayalie

a tener los mismo.

6.3 EBITDA
Como se menciond en apartes anteriores el EBITDadutre utilidad antes de impuestos,

depreciaciones y amortizaciones, el cual es uncaddir de desempefio que permite obtener un
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referente de la generacion interna de caja pavpgasaciones de la Compafiia. El EBITDA es utilizado

como parte integral del flujo de caja libre y de Valoraciones.

ILUSTRACION 1.6 Flujo de Caja Libre

EBITDA (Generacion Interna)
(-) Inv. Capital de Trabajo

(-) Impuestos (Fiscal)

Flujo de Caja Operacional

(-) Inv. Activos Fijos — CAPEX

(-) Inversiones Permanentes
Flujo de Caja Libre

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este traleagrado, con base a lo aprendido a una sesidiask

Frente a la aplicacion del EBITDA y su uso se haegado un interrogante ¢Las NIIF impactan el
EBITDA vy las valoraciones asociadas a este indicadze acuerdo con los resultados obtenidos la
desviacion del EBITDA en los tres emisores quéaevenido analizando se mueve en un intervalo
entre el 1,8% y el — 1,8% lo cual no es un valgnificativo. La reclasificacion parcial del resulta
extraordinario en la utilidad operativa no ha gaderun impacto importante toda vez que existersotro
ajustes como la eliminacién de provisiones que umopten con los requerimientos de las NIIF, la
imputacion de los cargos que anteriormente se tralgen como diferidos cuyo impacto neto es
minimo. Lo anterior no indica que siempre se presessta tendencia. Al revisar los ajustes
concurrentes de cara al estado de resultados,s&vabque la mayoria de los ajustes importantes y
concurrentes no impactan el EBITDA tales como lapreciaciones asociadas a activos fijos, la
eliminacién de la amortizacion del crédito merdanta afectacion del impuesto diferido.

TABLA 1.11 Resultados EBITDA empresas que reportarSaperfinanciera.

NZ
Ty TS
codensa s S

<«SISAGEN AL PROMEDIO
nutresa
COLGAAP NIIF % COLGAAP NIIF % COLGAAP NIIF % COLGAAP NIIF %
EBITDA 1.142.882 1.163.033  1,76% 742.640 742185 -0,06% 864.257 848.477 -1,83% 916.593,04 917.898,21  0,14%
Margen EBITDA 3323%  33,77% 1,62% 31,88% 31,69% -0,58% 13% 13% -1,59% 0,26 0,26 0,18%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trateagrado.
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Por otro lado, los ejercicios académicos de valbrapodrian verse afectados, sin embargo, las
valoraciones profesionales no deben ser impactaalasl cambio de las NIIF teniendo en cuenta que
el EBITDA utilizado para las mismas es un EBITDAtai desde la perspectiva Gerencial, el cual tiene
un proceso mas estricto de depuracion con el filledgr a una generacion interna de caja mas
consistente, asi como también existen otras técieavaloracion que no dependen de la informacion
contable. Esta premisa es ratificada establecida &hro “Valuation Measuring And Managing The

Value Of Companies” en la cual se indica:

“it changes the ownership of claims to its caslwfioHowever, it doesn’t change the total
available cash flows, 2 so in this case value isseoved, not created. Similarly, changing
accounting techniques will change the appearancagif flows without actually changing the

cash flows, so it won’t change the value of a comp@icKinsey & Company, 2010)

Efectivamente las NIIF cambian la presentacion, esitbargo las técnicas de valoracion no
tendrian que afectarse. Es posible que las NlIR@palor a los Due Diligence que realicen los
expertos por la calidad de las revelaciones quecdderen, tales como provisiones de litigios,

provisiones de caracter ambiental, perfil de riedgjonegocio entre otras.

El EBITDA podria tener impacto en la medida quesearealice una depuracion detallada y se
presente ante el mercado la formula béasica utilidgumbrativa mas depreciaciones vy

amortizaciones.

6.4 INDICADORES DE RENTABILIDAD

Los indicadores de rentabilidad tienen como obgetivedir la efectividad de la administracion para
controlar los costos y los gastos, y de esta marmmaertir las ventas en utilidades. (Ortiz Anaya,
2011). El producto final de esta gestion se traden utilidades netas que son susceptibles de
distribucion a los accionistas 6 de capitalizagéra dar continuidad a los planes de la organinaéio
continuacion se presentan los indicadores calcslada el fin de evidenciar el comportamiento de la

muestra de empresas analizadas.
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TABLA 1.12 Indicadores de rentabilidad

Indicador Formula Concepto

. Refleja el porcentaje de la utilidad neta con relacion
Utilidad Neta Ja ¢ poreertal
Margen Neto a las ventas netas obtenidas en el afio, es decir por

Ingresos Operacionales , y
cada peso vendido se genera $ XX de utilidad neta.

Este indicador refleja la capacidad de los activos
Utilidad Neta ata cap

Rentabilidad del activo (ROA) para producir utilidades, con independencia de

Activos Totales . o
como se haya financiado.

Utilidad Neta Refleja el rendimiento obtenido por los socios por

Rentabilidad del Patrimonio (ROE) . '
Total Patrimonio cada peso invertido.

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este talmgrado, a partir de las definiciones obtendiddibro Andlisis Financiero Aplicado (Ortiz Angya

2011).

A continuacion se presenta los resultados obter@dda muestra objeto de andlisis:

TABLA 1.13 Resultados indicadores de rentabilidad eraprgse reportan a la Superfinanciera

N
codensa B 3
«$ISAGEN AL PRONEDIO
nutresa
INDICADORES DE RENTABILIDAD COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF %
Margen neto 14,75% 15,70% 6,40% 18,74%  15,30% -18,33% 6% 10% 68,84% 0,13 0,14  3,89%
Rentabilidad del activo (ROA) 9,07%  11,70% 29,03% 510%  4,41% -13,51% 3% 5% 66,62% 0,06 0,07 23,70%
Rentabilidad del patrimonio (ROE) 18,27%  28,70% 57,07% 10,28%  9,83% -4,33% 5% 8% 74,21% 0,11 0,16 40,44%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trateagrado.

Es evidente que la implementacion de la NIIF gengr@fecto significativo sobre los indicadores de
rentabilidad ROE con una desviacién equivalent8,@Z®%6 y ROA con una desviacion equivalente a
40,44%, consisten con la diminucion de los actiyael patrimonio mencionados a lo largo de este

trabajo de grado
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Dentro de los aspectos importantes analizar y gbe tener en cuenta un analista estan:

La disminucion del activo esta generada principabmepor aquellas empresas que
reconocieron su propiedad, planta y equipo al ¢éstoual consideramos conveniente desde el
punto de vista del ROA en la medida se refleja dpacidad real de generar utilidades
principalmente por las inversiones realizadas epe&apensando desde la perspectiva de la
gestion realizada por los administradores. Corrdesltados evidenciados se resalta la gestion
en términos generales de los administrados y tdief#ad en el manejo de los activos.

En el caso de las Compariias que optaron por reepsas activos a valor razonable o costo
revaluado, es valido eliminar para el calculoREIA la variacidon entre el valor histérico del
2649 de 1993 y el valor definido para las NIIFj¢éado en cuenta que la valoracién a precio de
mercado tienen un componen que no hace parte dest&dn del administrador y que dicho
valor se realizara en una fecha futura sea bierapeenta de estos bienes o por la venta de la
Compaiia.

El efecto de la posicion de adopcidon en mencidrelerstados resultados es de caracter
temporal, si y solo si, la Compafia haya decididdravés de sus politicas no realizar
valoraciones periodicas a futuro. La pregunta esque horizonte de tiempo podrian llegar a
eliminarse dichos efectos?, todo dependera dedatil remanente que le quede a los activos
base en el momento del proceso de conversién.

Con la conversion a las NIIF se ha generado uniaadi de mayor calidad por factores que
hemos mencionado varias veces a lo largo de esterdmto. En el caso de Codensa, Grupo
Nutresa y de Ecopetrol se ha percibié un incremesih embargo, es posible que genere el
efecto contrario como el caso de ISAGEN.

Los resultados obtenidos en términos de ROA y R@Hgconversion a NIIF pueden generar
volatilidades en el mercado, teniendo en cuentalogigrecios de las acciones en bolsa
pueden variar en funcion a la rentabilidad de lapresas (Jiménez Trivifio, 2012) premisa
comprobada en el trabajo de grado Betas ContaBks$a interesante correr nuevamente es

modelo cuando exista un periodo de maduraciéndi llid.
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6.5 Z-Score como indicador de predictibilidad de gebra.

El indicador Z-Score desarrollado por Edward Almaorresponde a un esquema de calificacion
crediticia estructurado a partir de un modelo @t en el cual se determinaron los indicadores
financieros tradicionales para poder realizar uedipcion de quiebra y establecer el estado dallal s
financiera de las organizaciones, metodologiazatilo actualmente en Colombia para evaluar el riesgo
crediticio. Para efectos de esta investigacioros®tla tercera version Z” de Altman, la cual seoeaf

en empresas del mercado emergente y cuyo calculta epmbinacién de cuatro indicadores

tradicionales que se observan en la siguiente fidrmu

Z” =6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4

En donde:

X1: Capital de Trabajo
' Total Activos

X2: (Utilidades +Reservas
' Total Activos

X3: Utilidad Operativa
' Total Activos

Patrimonio
X4

Total Pasivos
A continuacion se presenta el calculo del modefsicierando ambos estandares:

TABLA 1.14 Resultados indicador Z-SCORE de las empmsaseportan a la Superfinanciera

N
I\
codensa > ~
<«&ISAGEN L PROMEDIO
nutresa
COLGAAP NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP NIIF %
INDICADOR DE QUIEBRA

X4 0,06 0,08 21,79% 0,0316 00339 7,12% 0,07 0,07 -257% 0,01 0,01 -3691%
Xa 0,04 0,41 974.42% 0,26 0,43 84,90% 0,14 0,31 118.12% 0,15 0,38 160,08%
Xs 0,15 0,19 26,30% 0,07 0,07 -1,25% 0,03 0,05 66,62% 0,09 011 23,69%
X 0,99 0,69 -30,14% 0,99 0,81 17.41% 0.71 0,68 -4.36% 0.89 073 -18.61%

Z-SCORE , 2,86 60,51% I 97 14,81% ] 2,53 34,82% I 79 33,86%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trateagrado.
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Los resultados obtenidos hacen parte de un ejernEiamente académico y la interpretacion de los
mismos pueden no obedecer a la realidad de la Gdmpel objetivo principal es poder realizar una

sensibilidad del indicador con la implementaciorageNIIF.
A continuacion se presenta la interpretacion deletmZ-Score Z”

TABLA 1.15 Rangos de Interpretacion del Z-Score

Menos de 1.10 1.11-2.59 Mas de 2.60

La empresa incurrira en Problemas financieros  La empresa no tendra

quiebra. Pocas posibilidades  en un lapso de dos afios. problemas de solvencia en el

de recuperar solvencia. Es el intervalo mas bajo  corto y mediano plazo. Factores

del area gris. Se deben  como la mala gestion, fraude,

tomar medidas drasticas desaceleracion economica

para evitar la quiebra. pueden ocasionar cambios
mesperados.

Fuente: Prediccion de Insolvencia Empresarial dor@loia (Ovalle P & Heredia L, 2014)

Los resultados del indicador de predictibilidadetpra presenta una variacion promedio del 33,86% por
el cambio a NIIF. Llama la atencion el resultadbfdetor X2 para los cual se valido que situacion

podria originar la variacion promedio del 160%.

Como parte del proceso de implementacion de lag htos los ajustes se realizan contra las
utilidades retenidas, las cuales hacen parte dabonente del factor X2. En el patrimonio de las

Compaiiias en Colombia existe una partida signii@atenominada revalorizacion del patrimonio, la

cual corresponde principalmente a la correcciéneatasia o ajustes por inflacion realizados en afos
anteriores. Esta partida no presenta movimientededel afio 2006 y particularmente es un concepto
gue puede ser capitalizable, pero que por su cdarmp@nto no se ha visto como algo realizable en el
tiempo. Como se ha mencionado bajo NIIF no son pielanios ajustes por inflacion para el caso de

Colombia, razon por la cual, al eliminar esta partsu reflejo se vio como mayor valor de las

utilidades retenidas impacto el factor X2. Actuattee las utilidades retenidas por efecto en

conversiéon no son susceptibles de distribucion.

Con base en lo mencionado se realiz6 el recal@llondicador cambiando la férmula del factor X2 de

la siguiente forma:
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Formula

(Utilidades del Ejercicio +Utilidades Retenidas +Reservas-Reclasificacion valorizacion del patrimonio)

Total Activos

A continuacion de presenta el re calculo del Z-REO

TABLA 1.16 Resultados del re calculo indicador Z-SCORHEad empresas que reportan a la

Superfinanciera

-‘5 (. /2
codensa N e
““ ISAGEN _[ PROMEDIO
nutresa
COLGAAP  NIIF % COLGAAP  NIIF % COLGAAP NIFF % COLGAAP NIIF %
INDICADOR DE QUIEBRA
X 0,06 008 21.29% 0,03 003 T12% 0,07 007 -257% 0,01 0,01  -3645%
Xz 0,04 002 -4344% 0,26 030 1351% 0,14 0,24  69,90% 0,15 0,18 26,82%
X 0,15 0,19  26,30% 0,07 007 -1,25% 0,03 005 66,62% 0,09 011  23,60%
Ky 0,59 069 -30,14% 0,59 081 -1741% 0,71 0,68 -4, 36% 0,89 073 -1861%

Z-SCORE , 1,60 -10,19%

Fuente: Tabla elaborada por el autor de este trateagrado.

Una vez obtenido nuevamente los resultados delafeSse percibe un resultado mas razonable al
anterior en donde se observa una variacion promeeio3,07%, sin embargo el resultado no es
homogéneo entre las Compaiiias, teniendo en cuenta:

* El efecto de la eliminacion de la revalorizacién patrimonio para todas es diferente, no
obstante con la eliminacién, se normalizaba la @agon con respecto al GAAP anterior.

» Por las diferencias entre las politicas adoptaddssecasos en que la norma brinda alternativas,
principalmente de propiedad planta y equipo, Id cupacta las razones que tienen asociada en
su denominador los activos.

En ese orden la situacion de cada Compafiia estacéada directamente con las politicas definidas,

con lo cual podemos deducir que existe una lindtadie comparabilidad para el analista actual toda
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vez que un mismo sector los resultados puedenfseerites, y que es necesario conocer de forma
especifica cada Compaiiia.
7. LINEAMIENTOS GENERALES A LOS ANALISTAS FINANCIEROS.

La metodologia de analisis financiero no presemtabios respecto al pasado, los indicadores y
razones financieros contindan siendo vigentes en&lisis tradicional objeto de estudio, claramente
con la oportunidad de realizar ajustes que perniigyar a conclusiones mas acertadas, como se ha
tratado de realizar en este documento. Si bieneexiendencias en comuin como el desplome del
patrimonio, las Compafiias no presentan indicaduwasgéneos por la posibilidad que dan las NIIF a
la Administracion de elegir el tratamiento a pagléruna serie de opciones que se ajusten al model
de negocio y a los objetivos trazados. No siemereusnple que la alternativa elegida este soportada
por el modelo de negocio, teniendo en cuenta gynat alternativas fueron brindadas por el IASB
para efectos practicos y evitar procesos onerososl €onversion. Con este contexto lo analistas
financieros en primer lugar deben conocer y entelodeprincipales cambios de las NIIF y comprender
lo que esta detras de una simple movida numérigmninuacion se mencionan una serie de pautas o

tips a tener en cuenta:

* Realice una revision exhaustiva de las politicagptatias por la Compafia con el fin de
identificar el modelo de negocio de la Compaiiia.

* En los primeros estados financieros bajo NIIF comeca 31 de diciembre de 2015 la Compafiia
debera revelar una nota de adopcidén por primera eeza cual se identifique los ajustes
aplicados a través de la conciliacién del patrimonia conciliaciéon del estado de resultados
integrales. Es importante que cuando se inicienalisass en afios posteriores se recurra a los
primeros estados financieros para conocer el poadegonversion.

» Estructure una base de datos en la cual clasifapiempresas por sector, alternativas elegidas
en la adopcion por primera vez. Lo anterior le pwgranconformar una base de datos para
efectos de comparabilidad y validar la consistelec@nsistencia de los resultados.

* Realice una revision de los activos y pasivos naritieros con el fin de realizar la depuracion
de los conceptos para efectos del calculo de thisdadores financieros.

» Las NIIF requiere que la Compafiia revele los sigegaspectos Utiles para efectos del analisis

financiero:
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Endeudamiento:

o Pagos Futuros para arrendamientos financieros gn@mientos operativos que le
permitiran identificar flujos de efectivos compradides.

o Compromisos de adquisicion y construccion de pdgmeplanta y equipo.

o Estrategia de la compafia para gestionar los redgdasa de interés, tipo de cambio,
commodities, liquidez, riesgo de crédito.

o Una proyeccion de flujos futuros con sus acreedowaserciales y financieros.

o Descripcion de las contingencias probables y resnptn caso de ser posibles los flujos
proyectados de las mismas.

o Garantias constituidas a favor de terceros.

o Pdlizas de seguros

o Planes de restructuracion oficialmente comunicgdzeneficios a empleados.

Rentabilidad

o Informacion financiera y cualitativa del negocia gegmentos.
Cada Compafiia decidira los segmentos a presenttuneidon de las actividades de
negocio de las que puede obtener ingresos y gasiosluso de tipos de clientes,
productos, lo cual permitird a los inversionistaalaar los segmentos mas relevantes
para la Compafiia y cuales podria tener problemas.

o Las NIIF solicita una revelacion de los principadégetivos y principales indicadores de
desempeiio.

Liguidez

o Lineas de crédito autorizadas por entidades fieaasiy no utilizadas.

0 Restricciones sobre el uso de efectivos y equiteden

o0 Activos mantenidos para la venta, los cuales porgémeral son compromisos

previamente pactados y que se realizaran en & auarafio.

Predictibilidad de Quiebra

0]

La empresas revelara los resultados de los tesingairment realizados durante el

periodo contable y los impactos obtenidos, en aesgresentarse un deterioro el
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analista debera validar la capacidad de la Comppéfa atender las obligaciones
contraidas.

Adicionalmente las NIIF exigen la revelacion de Vadores razonables de elementos medidos
al costo amortizado, lo cual permitira darse umea ide los valores de mercado.

* Realice una revision exhaustiva de las politicagptatias por la Compafia con el fin de
identificar el modelo de negocio de la Compaiiia.

* No es aconsejable tratar de reexpresar estadascigmas de afios anteriores al proceso de
conversion debido a que existen ajustes que saradhls por expertos, el intentar realizar
simulaciones puede obviar el modelo de negocicnerge un efecto inverso en la valoracién de
impactos.

e A partir del afio 2015 las empresas del Grupo 1 in&iado ha transmitir informacion
intermedia a entes de supervision, principalmente Superintendencia Financiera la cual es
de gran utilidad. Tenga en cuenta que la inforrmapiddra tener cambios hasta la publicacion
de los estados financieros del afio 2015. Asimidemdformacion se esta presentando en la
seccion de relacion con inversionistas.

* A partir del otro afio la informacion se reportandaue formato especial para lo cual se debera
tener un visor de informacion especial. Dicha imfacion tiene un formato estandar definido
por el IASB denominado taxonomia, es importanteseavas notas con el fin de identificar que
exista una adecuada presentacion.

» Continte utilizando la metodologia tradicional gueluye analisis vertical y horizontal,
andlisis de usos y fuentes, aplicacion de indi@slfinancieros. A 31 de diciembre de 2015, se
contara con tres cortes de estado situacion fireamgi dos de estado de resultados integrales.

 Las NIIF no estan disefiadas para realizar valonad® empresas , sin embargo son una
excelente herramienta cualitativa para efectosadenisma teniendo en cuenta el nivel de

relevaciones que se indico en la parte superior.

La mayoria de empresas tendran una disminuci@ugipatrimonios, razon por la cual, es necesario

identificar la fuente de dicha disminucion.
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8. _CONCLUSIONES

La implementacion de las NIIF es considerada emi@bia como un paso fundamental en el camino
hacia la globalizacion, es una oportunidad paraepedmpetir y transcender en nuevos mercados y
negocios a través de cifras financieras de alidazhlbajo un lenguaje comun para toda la comunidad
internacional, esa es la filosofia en si de lag=Nlas NIIF son reto importante para los analistas
financieros e inversionistas, los cuales se erdreat una nueva estructura de informacion financiera
basada en nuevos principios de reconocimiento,esiabcual tomaran decisiones que impactaran la

economia.

Los resultados de esta investigacion nos permitieleeciar como se impacta el analisis financiero po
el proceso de implementacion. En primer lugar, bserva que en términos estructurales y
fundamentales el analisis financiero tradiciongusi vigente, la interpretacion de indicadores y las
herramientas utilizadas no tienen un cambio imptetaSin embargo, la informacién que alimenta el
analisis financiero tradicional presenta un impaetotérminos cuantitativos producto de los afugte
reclasificaciones que implica la conversion declias al nuevo estandar, los cuales han genenamdo

desplome del patrimonio de las Compafiias alred#elof0% dentro de la muestra evaluada.

El cambio en el patrimonio no tiene una relacideata con la valoracion de las Compaiiias a precios
de mercado, teniendo en cuenta que las NIIF ne @®mo objetivo principal valorar una Compafia
con el fin de vender, fusionar o escindir, por @htcario tiene como objetivo reflejar el modelo de
negocio de cada Compainiia, y medir la efectividadadeestrategias utilizadas para maximizar los

beneficios econdmicos futuros.

Sin embargo, al examinar las causas que generangaribcion patrimonial se determiné que las NIIF
no generan un ambiente propicié de comparabilidadg menos en sus primeros afios, teniendo en
cuenta que dan la posibilidad de elegir dentrordeanmjunto de alternativas el tratamiento contalele

un activo o pasivo , eleccion que puede estarénfliada por el cumplimiento de objetivos de la
administracion, eso indica que existen diferenerstse empresas del mismo sector y que optaron por
reconocer un activo de condiciones similares dmdodistinta. Por este motivo es que el 84% de la
variacion patrimonial se justifica por los ajusesociados a activos fijos, en donde prevalecié el

reconocimiento de activos fijos al costo eliminarde valorizaciones y ajustes por inflacion y no
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mediante el valor razonable, valor razonable etegor las Compafiias por practicidad y con el fin de
mantener el nivel del patrimonio. Este tipo de ®feade adopcion podran llegar a ser temporales
dependiendo de las politicas de medicion postgrias bases de depreciacion definidas segin modelo
de negocio. Ahora bien, las NIIF si mejoran ladzdi de la informacion de cara al andlisis finamcier
reconociendo pasivos financieros que se encomtréilbera de balance , obligaciones laborales y
ambientales que antes no se valoraban, vy elimmactivos de los cuales la Compafia no tiene
control y no representan un respaldo para la Cofapafimo son los cargos diferidos. La tendencia del
incremento de los pasivos obedece a un 12% aprdaimente, lo cual es otra de las causas de la

disminucion patrimonial.

Este tipo de ajustes generan un cambio de lostaessl obtenidos al calcular e interpretar los
indicadores financieros, cambios mas atenuados nenclase de indicadores que en otros. Los
indicadores de liquidez presentan un comportamiestable al no presentar una variacion superior al
2%, los indicadores de endeudamiento y rentabilgradentan un incremento en promedio superior al
20% como resultado de reconocer la realidad d&ofapariia incluyendo las obligaciones financieras
reales y midiendo la gestion de activos desde ptopde vista de desembolsos reales, y no de la
valorizacion que sera susceptible de realizacifutwao. En ese orden el analista financiero debera
analizar la capacidad de endeudamiento, el gradapdlncamiento apoyandose en las revelaciones
del estado financiero asociadas con la gestidéniedgas y examinando asiduamente el detalle de las

obligaciones financieras.

En el calculo de las razones financieras bajo N#Rdentificd que las NIIF proporcionan elementos
para ajustar las razones financieras actuales eumiten afinar el analisis financiero, como la
identificacion independiente de los activos y pasiuo financieros, los cuales se deben excluiosle |
indicadores de liquidez y endeudamiento, el paaotoarial y beneficios a empleados entendidos como
una obligacion que para poder cumplirse la Compjaeriria a financiacion externa y por ende debe
considerarse como parte del endeudamiento, largitin del impuesto diferido bajo el supuesto de

exigibilidad entre otras.

Adicionalmente, en términos cuantitativos las Ng€heran cambios en la estructura de capital de las

Compaiiias afectando el WACC, cambios en el niveliddendos distribuidos por un aumento de las
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utilidades netas generados por ajustes asociaddisnanacion de depreciaciones y amortizaciones,
eliminaciéon del gasto por cambios en las suposisioactuariales, reconocimiento de impuestos
diferidos entre otros ajustes. Si tenemos en adennencionado anteriormente y el incremento de lo

indicadores del ROE y ROA por incremento en ladad y caida de los activos, es posible que en el
corto plazo el mercado se presenten volatilidades|recio de las acciones, por el conocimiento
actual de las mismas NIIF.

En términos de EBITDA se observa que la mayoridodeajustes importantes y concurrentes no
impactan esta medida tales como las depreciaciasesiadas a activos fijos, la eliminacién de la
amortizacion del crédito mercantil y la afectact@ impuesto diferido. En el caso de los ajustes g
afectan el EBITDA el impacto de los mismos no sapar promedio el 2%, con relacion al estandar
anterior, algunas veces por que los ajustes seamsap entre si. Es necesario tener en cuenta gue es
medida para efectos gerenciales es depurada coor metalle, escenario bajo el cual el cambio a la

NIIF no afectaria este indicador.

Como se menciond anteriormente las NIIF no afemsanhetodologias especificas de valoracion de
empresas teniendo en cuenta la utilizacion de dégepkternas a los estados financieros y a los
mecanismos de depuracion detallados en los quassas leste tipo de metodologias. Sin embargo, las
NIIF se convierte en una excelente herramienta pateipar trabajo en términos de valoracion y
analisis de viabilidad y otorgamiento de créditsteeaspecto depende directamente del componente

cualitativo.

En el aspecto cualitativo las NIIF realizan un #jabexhaustivo sobre las revelaciones que se deben
proporcionar a los grupos de interés, revelacigoespermiten robustecer el analisis desde el pimto
vista de liquidez al informar las fuentes autorasadhor entidades financieras sin utilizar y las
restricciones que tiene el efectivo y equivalenges el primer caso le permitird al analista tener e
cuenta un posible endeudamiento futuro con el dinlekerminar la capacidad de pago y el monto que
podria adjudicar en calidad de préstamo. Desdergbpde vista de endeudamiento los elementos que
brindan las NIIF son relevantes teniendo en cugoi revelan el nivel de compromisos y pagos
futuros a nivel contractual y financiero, la ewtgia de la Compafiia para gestionar todos losasesg
permitiendo construir un perfil de riesgo mas asertas obligaciones legales que tiene la Compafiia
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con su respectiva descripcion y proyeccion de desksos futuros y los planes de restructuracion
comunicados por la Compafia. En términos de rdittatilas NIIF nos permite ver el negocio por
segmentos, lo cual nos permitira ver la rentaldligar actividades ¢ productos con fin de analiaar |
viabilidad de los préstamos o desde el puntordersionista posibles transacciones de comprayrfusi
0 escisidon. Asimismo, el test de deterioro es wraamienta importante de las NIIF que nos permite
identificar si existen aspectos importantes quénegulnerando la continuidad del negocio tales@om
impactos de origen regulatorio, legales o de mexcad informacion generada en las revelaciones
permitira a los analistas tomar decisiones fundaadas bajo un enfoque integral y con una vision

amplia de las compaifiias.

En ese orden, ambas dimensiones tanto la cuavditadimo la cualitativa se ven impactadas de forma
importante por la implementacion de las NIIF, rapénla cual se requiere comunidad académica, los
analistas, gerentes e inversores comiencen a jugaapel activo en el desarrollo del nuevo estandar

gue permita dar un paso a nuevas oportunidadesgieio.

Teniendo en cuenta que actualmente no se ha maliaseemision de los primeros estados financieros
gue cumplan integralmente con las NIIF, lo cualpsefeccionara con la emision de los estados
financieros con corte a 31 de diciembre de 2015, iagestigacion es sencillamente una aproximacion
del efecto de las NIIF en el analisis financierm obstante, idealmente se espera que otros
investigadores estén en la capacidad de medimpsdtos una vez se emitan los primeros estados
financieros con una mayor base de informacion fa [@ pequefias y medianas empresas que iniciaron

su proceso durante el afio 2015.

Finalmente, al no existir homogeneidad de los rogeadoptados por las compafiias los analistas
deberan realizar un analisis especifico e indiMidyase recomienda la construccion de una basesdat
gue permita a futuro comparar las compaifias derdeueon su modelo de negocio y politicas
similares con el fin de desarrollar un estandacataparabilidad, lo cual se realizara en la medida g

se adquiera experiencia con el nuevo estandar.
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