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Resumen

Este estudio analiza cémo la adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) ha influido
en el Valor Econdmico Agregado (VEA) de empresas agropecuarias en Colombia. El problema abordado radica
en determinar si los cambios contables derivados de la implementacion de las NIIF afectan el valor econémico
de estas organizaciones. Se desarrolld con un enfoque cuantitativo y explicativo, en este proceso se evaluaron los
estados financieros de 51 empresas del sector que reportaron de forma continua a la Superintendencia de Socie-
dades entre 2010 y 2021. Posteriormente, se aplicd el modelo del VEA para medir el impacto econdmico antes y
después de la adopcién de las NIIF, complementado con un anélisis descriptivo que comparé los datos contables
bajo normas locales y las nuevas normativas internacionales. Los resultados indican que la implementacion de las
NIIF no generd cambios significativos en el valor econdmico de las empresas analizadas. En consecuencia, estas
conclusiones sugieren que, en este sector, el efecto de las NIIF sobre la generacion de valor es limitado, lo que
podria orientar futuras investigaciones sobre su impacto en otras industrias.

Palabras clave: contabilidad; estdndares internacionales; valoracién de empresas; estados financieros; costo de
capital.

Abstract

The objective of this article is to determine whether the adoption of International Financial Reporting Standards
(IFRS) has had an effect on the Economic Value Added (EVA) of agricultural companies in Colombia. The adoption
of IFRS implies a series of changes in accounting recognition and measurement, so it is expected to have some
impact on the economic value of companies. The research was carried out using a quantitative and explanatory
methodology. The financial statements of 51 agricultural companies that reported on a permanent basis to the
Superintendence of Companies between 2010 and 2021 were analyzed. The EVA model was used to evaluate
the impact of IFRS adoption on the economic value of these companies. The results of the research include a
descriptive analysis and the calculation of the EVA model. The descriptive analysis focused on the comparison of
GAAP and IFRS financial statements. The results of the EVA model suggest that there is no significant impact of
IFRS adoption on the value of the agricultural companies analyzed. The results of this research may be useful to
understand the impact of IFRS in other productive sectors of the country.

Keywords: accounting; international standards; business valuation; financial statements; cost of capital.
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Introduccion

Con el proceso de globalizacion y la promulgacion de la ley 1314 (2009) en Colombia se impulsd
la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Estas normas son un
conjunto de estandares contables que regulan la forma de reconocer, medir, revelar y presentar los
estados financieros de las organizaciones. Segun Benkraiem et al., (2022) y, Perramon y Platikanova
(2012) la divulgacion contable bajo NIIF ayuda a mejorar la liquidez de mercado y comparabilidad de
la informacion financiera. Por su parte Neel (2017) indica que estos estandares mejoran la calidad y la
transparencia, y disminuye la asimetria de la informacion, por lo tanto, facilita el acceso al financiamiento,
disminuye el costo del capital y aumenta el valor de mercado de las empresas.

A pesar de que las NIIF son ampliamente aceptadas a nivel internacional y que los fundamentos de
los emisores de estandares internacionales sustentan que pueden ser beneficiosas en varios aspectos,
existen contrargumentos que sugieren que la “adopcion obligatoria no esta asociada a una elevada
calidad de los beneficios” (Benkraiem et al., 2022, p. 9), y por ende al mejoramiento del valor de las
empresas. Un primer sefialamiento, resalta la complejidad en la implementacion de las NIIF y la poca
comprension de los estados financieros por parte de los inversores y otros interesados, lo cual dificulta
la toma de decisiones Richards y Van (2015) Siregar et al., (2020); en segunda instancia, el costo de la
implementacion de las NIIF puede ser elevado, dado que requiere de una inversion significativa en
recurso humano y tecnoldgico.

El tercer contrargumento indica que el valor de una empresa puede ser influenciado por una serie de
factores externos e internos como: fendmenos macroecondmicos, la implementacion exitosa de la estra-
tegia empresarial y la gestion de riesgos. Por Ultimo, la interpretacion y la aplicacion de las NIIF pueden
ser inconsistentes entre empresas de diferentes paises, debido a las diferentes formas de aplicacion
asumidas por los gobiernos, lo que puede limitar la comparabilidad y la evaluacion de los estados finan-
cieros, esto implica que el mejoramiento del valor puede no estar asociado a la aplicacion de las NIIF.

En este contexto, surge la necesidad de investigar la relacion entre la adopcion de las NIIF y el Valor
Econdmico Agregado (VEA) en empresas. El VEA fue desarrollado por el economista estadounidense
Stern Stewart en la decada de 1980, el cual surgid como una alternativa al enfoque tradicional de medi-
cion de desempefio empresarial que se basaba en indicadores financieros como el beneficio neto o el
retorno sobre la inversion. El VEA es un indicador financiero que mide la capacidad de una empresa
para generar valor a través de sus operaciones y, por lo tanto, es un indicador clave de la rentabilidad y
la eficiencia de una empresa (Rivera Godoy, 2022).

A partir de lo anterior, el articulo tiene como objetivo responder a la siguiente pregunta: ;Cual es la
relacion entre la adopcion de las NIIF y el VEA en empresas del sector agropecuario? Este enfoque es
relevante ya que contribuye a comprender como la implementacion de normas internacionales ha afec-
tado la estructura financiera, operativa y estratégica de las empresas en un sector clave de la economia
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colombiana, caracterizado por su participacion en el empleo, las exportacionesy la seguridad alimentaria.
A pesar de la creciente adopcion de las NIIF, todavia existen interrogantes sobre su verdadero impacto
en la generacion de valor empresarial, especialmente en sectores tradicionales como el agropecuario.

La literatura revisada revela que los estudios previos se han centrado principalmente en el analisis concep-
tual de los beneficios y limitaciones de las NIIF (Brown, 2011; Agostino et al., 2011; Bushman et al.,, 2006
y en sus efectos sobre el patrimonio de las empresas que cotizan en bolsa (Daske et al., 2008; Aharony
et al., 2010). También se ha investigado la transparencia de la informacion bajo NIIF (Ball et al., 2015), la
valoracion de activos (Christensen & Nikolaey, 2013), la generacion de pérdidas o ganancias (Hail, 2013;
Tsoligkasa & Tsalavoutas, 2011; Shah et al., 2013), asi como la relevancia del capital intelectual en la valo-
racion empresarial (Vafaei et al., 2011). No obstante, pocos estudios se han enfocado directamente en la
relacion entre la aplicacion de las NIIF y la generacion de valor econémico empresarial.

Autores como Alvarez y Rodriguez (2012), Lionel (2011), Vazakidis y Athianos (2010) y Garcfa y Moya
(2009) han encontrado evidencia favorable respecto al impacto de las NIIF sobre valoracion de empresas
en distintos contextos internacionales, particularmente en mercados bursatiles. Sin embargo, Anderson
y Hellman (2020) advierten sobre las limitaciones del conocimiento técnico de analistas financieros
respecto a la interpretacion de las NIIF, lo que podria limitar su aplicabilidad efectiva en los procesos de
valoracion.

Con base en lo anterior, se plantea la hipotesis de que la adopcion de las NIIF se relaciona positiva-
mente con el Valor Econdmico Agregado (VEA) en las empresas del sector agropecuario colombiano.
Se espera que la mejora en la calidad de la informacién financiera contribuya a una gestion mas eficiente
del capital, lo cual se reflgjaria en un VEA positivo.

Materiales y métodos

La presente investigacion se enmarca en un estudio de tipo cuantitativo, con enfoque explicativo y
disefio no experimental. Se realizd un analisis comparativo de medias para evaluar si la adopcion de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) guarda relacion con la generacion de Valor
Econémico Agregado (VEA) en empresas del sector agropecuario colombiano.

La poblacion estuvo compuesta por 51 empresas que reportaron de forma continua sus estados finan-
cieros ante la Superintendencia de Sociedades en el periodo 2010 — 2021. La muestra fue intencionada
y no probabilistica, seleccionada en funcion de la disponibilidad de informacion financiera completa,
confiable y representativa, distribuyéndose en dos subgrupos temporales: 2010-2015 (antes de la adop-
cion de NIIF) y 2016-2021 (después de su implementacion).
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El método aplicado consistio en calcular el VEA de cada empresa por afio, mediante una adaptacion
del modelo propuesto por Stern Stewart, esta adaptacion incorporé parametros ajustados al contexto
economico colombiano, incluyendo el Riesgo pais y la Tasa de Devaluacion. Siguiendo la propuesta de
Arias (2008), Arrarte (2014) y Ramirez et al. (2012), y a partir de la consolidacion de las propuestas ante-
riores, se procediod a realizar el calculo del Valor Econdmico Agregado por cada empresa, generando un
total de 22.032 datos, el Modelo del célculo se resume en la tabla 1.

Tabla 1: Modelo de Calculo de Valor Econémico Agregado

VE | (Valor Econémico

|
vobi | voDl = 1, - C,— G.— I,

=

CPPC | CPPC = [Cp * %P] + [Cpay * %P]
¥

Cra= (1+ C)*(1 + Idv) — 1

Cp = Ry + (Ry —Rf) * Ba +Embi
']

\ 4 D
Inv. | In = A, — PC, ﬂdzﬁa*[l"'(l_Ti) * F]

Fuente: Elaboracion propia.

La formula utilizada fue:
VEA=UODI - CPPC* In

Donde,

VEA = Valor Econémico Agregado.

UODI = Utilidad operativa después de Impuesto.
CPPC = Costo Promedio Ponderado de Capital.
In = Inversion en Capital.

A partir de la formula se puede establecer tres tipos de resultados, el primero, es un resultado positivo
que se genera porgue la UODI excede el costo de la inversion del capital (CCPC x In), en este caso, la
empresa adiciona valor a sus accionistas. El sequndo, un resultado negativo que significa la destruccion
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de valor, lo que implica no poder cubrir los costos del capital y el tercer resultado es cero, que indica
un punto de equilibrio entre la Utilidad Operativa después de Impuesto y los Costos de la Inversion de
Capital.

Para la determinacion del primer elemento del VEA se tomé como referencia tres elementos de los
estados financieros; los ingresos que representan flujos de recursos que incrementan el patrimonio,
los gastos y costos que representan erogaciones de recursos, y la UODI que representa las ganancias
generadas por el desarrollo de la actividad econdmica principal después de impuesto, para su calculo
normalmente se utiliza la siguiente formula:

uoDI=1 -C -G, -1
o v p

Donde,

UODI = Utilidad Operativa después de Impuesto
|_ = Ingresos Operativos

C, = Costos de Ventas

G, = Gasto de administracion y de Venta

|, = Impuesto del Periodo

El segundo elemento del VEA, el CPPC, se refiere a la rentabilidad que se podria obtener al invertir el
dinero en una alternativa diferente. En el caso de los propietarios de la empresa, se utiliza una tasa de
retorno esperada denominada Costo de Patrimonio (C,), mientras que para los terceros que invierten en
la empresa se utiliza una tasa de retorno esperada denominada Costo de la Deuda (C,). Para calcular el
costo de capital de la empresa, se utiliza un promedio ponderado de las tasas de retorno de todas las
fuentes de capital que han invertido en la empresa. El costo promedio ponderado de capital (CPPC) se
refiere a la tasa de retorno minima que los inversionistas esperan obtener al invertir su dinero en otras
opciones de inversion de riesgo comparable. Esta tasa se puede calcular de manera sencilla mediante
una férmula:

CPPC = [C, * %P] + [C,, * %P]

(P@)
Donde,

CPPC = Costo Promedio Ponderado de Capital

C, = Costo de la Deuda

C, = Costo del Patrimonio ajustado.

P
%P = Porcentaje de Participacion.

Para el calculo del Costo del Patrimonio (C,) se emplea normalmente el Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (CAPM por sus siglas en inglés), este método utiliza como variables la tasa libre de riesgo, la
tasa de mercado y el beta del sector en el que se ubica la empresa. Sin embargo, para empresas colom-
bianas, es comun la falta de valores para el beta, por lo que se deben utilizar las tasas libres de riesgo
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y de mercado de los Estados Unidos, asi como los betas que se ajusten mejor al sector de la empresa.
Ademés, es necesario considerar el factor EMBI (indice de Bonos de Mercados Emergentes) como indi-
cador del riesgo pals, que es la diferencia entre la tasa de interés que pagan los bonos denominados en
dolares emitidos por paises en vias de desarrollo y los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, consi-
derados libres de riesgo. Asimismo, se debe tener en cuenta la tasa de devaluacion. Para el calculo del
costo promedio ponderado de capital, se utiliza normalmente la siguiente expresion:

C,=R.+(R_-R;)*B,+Embi

Donde,

C, = Costo del Patrimonio.

R, = Tasa Libre de Riesgo

B, = Beta desapalancado

R, = Riesgo de Mercado.

(R - R) = Prima de Riesgo del Mercado

Embi = Indice de Bonos de Mercados Emergentes

Sin embargo, los planteamientos de Ramirez et al. (2012) sefialan que el Costo de Patrimonio debe ser
ajustado, dado que debe tener presente la tasa de devaluacion de la moneda, para calcular el Costo del
Patrimonio ajustado se utiliza la siguiente formula:

C,,=(1+C)*(1+1dv)-1

Donde,

C,, = Costo del Patrimonio ajustado.

C, = Costo del Patrimonio.

|dv = Tasa de devaluacién de la moneda colombiana.

Para Ramirez et al. (2012) existen cuatro metodologias necesarias para ajustar la prima de riesgo de
mercado en palses emergentes. La primera es calcular la diferencia entre los spreads de los bonos
colombianos en doélares y los bonos de la Reserva Federal de los Estados Unidos. La segunda es evaluar
el Riesgo Relativo del Equity. La tercera consiste en calcular la diferencia entre los spreads de los bonos
colombianos en délares y los bonos del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBI - Emerging
Markets Bond Index) de la Reserva Federal de Estados Unidos, y la Ultima metodologia propuesta es
inferir la prima a partir de los Credit Default Swaps para Colombia.

En la formula de CPPC el Beta (B) representa la sensibilidad de una empresa a la volatilidad del mercado,
también conocido como riesgo sistematico, en comparacion con el mercado en general, que se utiliza
como punto de referencia estandar. Beta es un componente clave del modelo de valoracion de activos
de capital ya que cuantifica la relacion entre el riesgo sistematico y el rendimiento esperado. Hay dos
tipos distintos de beta en finanzas corporativas: Beta apalancada, que incluye los efectos de la estructura
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de capital, y Beta no apalancada, que elimina los efectos de la estructura de capital. Desde la perspec-
tiva de los inversores, el coeficiente beta es la exposicion de un activo o valor al riesgo sistematico y
determina si es mas o menos volatil que el mercado en general. Para la determinacion del Beta desapa-
lancado (B,) se utilizé la siguiente formula:

D
Ba=Ba.[L+(1-T) * 5

Donde,

B, = Beta Apalancado

B, = Beta Desapalancado

T, = Tasa de Impuesto de Renta y Complementario
D/P= Relacion entre Deuda y Patrimonio

Por ultimo, la Inversion, corresponde a la suma de los activos corrientes y no corrientes y la disminucion
de los pasivos totales se denota asi:

In=A -PC

Donde,

| = Inversion de Capital

A, = Activos Totales

= Pasivos Corrientes Totales

Lo anterior, aunado a la comparacion de medias, permitié observar variaciones en los valores promedio
del VEA entre los dos subperiodos, sin asumir homogeneidad normativa o estructural total entre ellos,
pero manteniendo un analisis solido que refleja tendencias significativas del desempefio econdmico bajo
distintos marcos contables.

En el marco del calculo del VEA fue necesario utilizar diferentes tipos de fuentes de informacion, los
datos relacionados con los elementos de los estados financieros provienen de los reportes generados
a la Superintendencia de Sociedades en el periodo 2010 — 2021, el Beta desapalancado corresponde
a los reportados por el destacado profesor de finanzas corporativas Damodaran el cual esta afiliado
a la escuela de negocios de la Universidad de New York, las tasas de devaluacion y el Costo de la
Deuda calculadas a partir de la serie histérica reportada en la pagina web del Banco de La Republica de
Colombia, la Rentabilidad del Mercado reportadas en la pagina especializada “Investing.com” y la tasa
libre de riesgo provenientes de los bonos del tesoro de los estados unidos (ver tabla 2.)
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Tabla 2: Resumen de fuentes de datos utilidades en el calculo de VEA.

Variable

Fuente

Utilidad Operativa después de Impuesto (UODI)

Estados Financieros SuperSociedades

Ingresos Operativos (l0)

Estados Financieros SuperSociedades

Costos de Ventas (Cv)

Estados Financieros SuperSociedades

Gasto de administracion y de Venta (Gt)

Estados Financieros SuperSociedades

Impuesto del Periodo (Ip)

Estados Financieros SuperSociedades

Costo de la Deuda (CD)

Tasas de colocacion preferencial — Banco de la Republica

Tasa Libre de Riesgo (Rf)

Bonos del Tesoro de Estados Unidos

Beta desapalancado (Bd)

Damodaran

Riesgo de Mercado (Rm)

S&P 500 — investing.com

EMBI

Prima de Riesgo de Colombia frente Estados Unidos

Tasa de devaluacion (Idv)

Banco de la Republica

Tasa de Impuesto de Renta y Complementario (Ti)

Estatuto Tributario de Colombia

Inversion de Capital (In)

Estados Financieros SuperSociedades

Activos Totales (At)

Estados Financieros SuperSociedades

Pasivos Totales (Pt)

Estados Financieros SuperSociedades

Fuente: elaboracién propia

Resultados y discusion

Al analizar la estadistica descriptiva de los datos presentados en el Estado de Situacion Financiera se
logra evidenciar que la media de las 51 empresas que los emitieron bajo PCGA tiene una participacion
del 20% de los activos corrientes y de un 80 % en los activos no corrientes con respecto a los activos
totales. Esta participacion es igual a las empresas que emiten estados financieros bajo NIIF, es decir,
no existen cambios en la estructura de conformacion de los activos. Sin embargo, se logra evidenciar
una diferencia en la participacion de las deudas frente a la media del patrimonio que bajo PCGA se
encontraba en un 38% y bajo NIIF es del 44%, esto indica que existe un incremento promedio en el
endeudamiento de las empresas en el periodo comprendido entre los afios 2010 y 2015. Este incre-
mento puede explicarse por diferentes factores: la aplicacion de la politica de bancarizacion estatal que
facilita el acceso de las empresas al sistema financiero y de esta forma se incrementa la financiacion de
sus operaciones, por otro lado, por el cambio de enfoque de los PCGA basado en normas nacionales o
locales y con un énfasis en aspectos tributarios a un enfoque financiero impulsado por las NIIF.
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El enfoque financiero de las NIIF consiste en implementar el reconocimiento y medicion de activos y
pasivos a Valor Razonable. Este Ultimo, se determina utilizando métodos que pueden variar segun el
tipo de activo o pasivo y las condiciones de mercado en las que se realiza la valoracion; estos métodos
pueden incluir: la comparacion con precios de mercado similares, el uso de modelos de valoracion, y la
consideracion de flujos de efectivo futuros.

Por otra parte, se resalta un incremento promedio en los activos corrientes de un 61% y un aumento de
los pasivos corrientes de un 55%, esto implica que la diferencia del 6% de los activos corrientes estan
siendo financiados con otras fuentes de recursos a largo plazo, lo que puede generar dificultades para
el sector a largo plazo debido a que estas fuentes pueden afectar la liquidez futura de las empresas del
sector (ver tabla 3).

Tabla 3: Media de los elementos del estado de situacion financiera.

Variable Media 2010-2015 Media 2016-2021 Variacién
Activos corrientes $ 8.949.420 $ 14.785.019 65%
Activos no corrientes $ 36.848.716 $ 58.735.908 59%
Activos Totales $ 45.798.136 $ 73.520.927 61%
Pasivos corrientes $6.943.271 $10.732.572 55%
Pasivo no corriente $ 5.279.448 $12.261.296 132%
Pasivos Totales $12.222.720 $ 22.558.098 85%
Patrimonio $ 31.952.640 $ 50.962.829 59%

Fuente: elaboracién propia

Dentro de los aspectos a resaltar en los Estados de Resultados se encuentra un incremento de la media
de los ingresos ordinarios en un 88% que inicialmente se encontraban en $ 26.411.977 y pasan a $
49.693.970, en parte por el efecto del incremento inflacionario en los productos, por la buena gestion en
ventas del sector, por la aplicacion de politicas gubernamentales que impulsan la exportacion de estos
productos o aplicacion de los nuevos principios de reconocimiento contable. Otro aspecto fundamental
en la generacion de Utilidad Operativa después de Impuesto que aumenta en un 273%, producto del
incremento de las medias de los ingresos en mayor proporcion al costo de venta y a los gastos de ventas
y administracion (ver tabla 4).
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Tabla 4: Media de los elementos del estado de resultado (expresados en miles).

Variable Media 2010-2015 Media 2016 - 2021 Variacién
Ingresos de actividades ordinarias $26.411.977,18 $ 49.693.970 83%
Costo de ventas $ 20.750.495,28 $37.260.424 80%
Margen Bruto Operativo $ 5.661.481,90 $ 12.433.547 120%
Gastos de ventas $ 1.468.528,01 $ 5.532.622 277%
Gastos de administracion $ 2.985.583,50 $2316.120 -22%
uo $ 1.207.370,39 $ 4.584.805 280%
UoDI $ 844.153,13 $3.149.101 273%

Fuente: elaboracién propia

Una vez analizado las medias de los Estados de Resultados y de Situacion Financiera y una vez calcu-
lado los VEA (ver tabla 5y 6) se procede, con el software estadistico Statgraphics (version Centurion),
a calcular el histograma y la grafica de densidad suavizada. Los histogramas representan la distribucion
del VEA en ambos periodos (ver Figura 1). El eje X del histograma representa los resultados de las 51
empresas durante los periodos 2010 — 2015 y 2016 — 2021, estas fueron divididas en intervalos o clases
de igual tamafio para facilitar su analisis. El eje vertical representa la frecuencia o el nUmero de observa-
ciones que se encuentran dentro de cada clase. Un aspecto importante es que el histograma es utilizado
porque facilita el analisis de la distribucion de las variables y se analizan variables cuantitativas continuas.
En general se identifican algunos datos atipicos y sesgados, pero se logra establecer comportamientos
similares en los datos.

Tabla 5: Resultados de célculo de Valor Econdémico Agregado Periodo 2010 — 2015.

# 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresa 1 -378.972 -346.429,98 292.514,40 -239.243,92 -172.013,30 1.183.830,31
Empresa 2 -1.758.254 | -2.205.031,84 | -3.903.654,14 | -1.868.094,52 -1.867.918,71 -1.867.373,45
Empresa 3 -647.971 -593.622,21 -720.690,70 -430.746,30 -417.751,71 -530.355,51
Empresa 4 -431.125 -74.488,72 -452.541,19 -928.070,26 -827.964,52 -1.981.481,45
Empresa 5 -638.641 -480.719,59 -639.439,88 -747.963,25 -577.970,34 -510.791,78
Empresa 6 -697.486 -820.289,15 -1.022.388,75 | -2.774.308,33 -2.837.348,66 -2.855.485,20
Empresa 7 -381.412 -268.278,16 120.236,59 -121.606,21 -176.316,27 555.224,84
Empresa 8 -3.548.659 | -3.895.523,17 | -4127.002,45 | -4.137914,29 | -4.242.623,27 -4.338.995,16
Empresa 9 -1.109.051 | -1.394.548,26 | -2.063.488,78 | -1.766.970,13 -1.789.832,15 -1.856.261,02
Empresa 10 -970.097 -639.346,45 -964.395,51 -1.434.307,17 | -2.383.021,20 -3.404.528,04
Empresa 11 -899.575 -1.099.921,47 | -1.098.607,28 | -2.051.324,36 | -2.194.630,59 -2.197.449,70
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# 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresa 12 -698.547 -409.691,47 -1.187.742,51 | -1.392.452,91 -1.509.344,89 -1.439.023,64
Empresa 13 -170.643 -144.820,12 -335.507,64 -378.991,65 -365.734,20 -287.933,28
Empresa 14 -158.604 -685.293,99 -752.824,04 -832.930,06 15.545,41 -1.738.509,53
Empresa 15 -1.463.064 | -1.056.27490 | -1.088.563,33 | -1.937.789,28 -1.913.960,33 -1.983.972,09
Empresa 16 -497.461 -519.907,29 -254.430,05 -352.684,69 -379.583,44 -336.739,14
Empresa 17 -207.839 53.842,39 -24.235,10 205.323,84 3.708,26 -19.693,17
Empresa 18 -5.041.991 | -4.154.871,98 -4.505.287,62 -4.944 486,13 -5.817.304,47 -4.012.667,70
Empresa 19 -929.785 -5.449.002,39 | -1.862.269,74 | -1.234.960,89 8.804.003,09 -379.885,49
Empresa 20 -276.578 -236.213,52 45.533,30 -168.980,69 -36.373,71 1.048.184,56
Empresa 21 -288.921 -125.135,85 131.922,01 -92.980,14 -46.478,42 -170.598,14
Empresa 22 -1.540.660 -395.135,68 -919.914,04 -1.613.253,19 -1.510.867,05 -2.998.947,90
Empresa 23 -3.594581 | -3.341.891,80 | -3.451.539,72 | -5.316.263,95 -6.694.119,41 -4.297.157,76
Empresa 24 -538.092 -655.885,99 -737.021,04 -734.809,90 -560.925,26 -547.668,58
Empresa 25 -590.286 -678.822,24 -733.403,71 -1.590.097,11 -1.335.456,98 -1.411.227,47
Empresa 26 680.025 -507.104,60 -412.393,76 -445.860,18 -481.481,05 -744.366,70
Empresa 27 -1.239.795 | -1.278.384,67 -1.278.384,67 | -1.260.466,16 -1.513.788,93 -703.680,22
Empresa 28 -8.500.842 | -1.752.725,66 | -7.778.583,19 | -12.797.730,97 | -22.663.225,86 | -20.516.959,09
Empresa 29 -7.232.001 | -6.563.48041 | -10.856.377,44 | -10.582.417,60 | -7.971.225,21 | -13.165.745,22
Empresa 30 -2.642438 | -3.242137,27 | -2.758.701,19 | -3.393.349,77 -3.937.292,11 -4.490.069,16
Empresa 31 557.042 251.133,35 535.551,97 469.450,52 626.040,63 161.757,96
Empresa 32 16.013.337 -910.854,02 -652.075,08 -1.029.851,64 -1.381.688,31 -1.659.948,26
Empresa 33 -4.532.385 | -4.079.535,16 -4.889.870,31 -5.631.009,09 -6.309.733,06 -5.867.741,45
Empresa 34 | -15.860.034 | -4.942.417,48 -3.035.701,89 | -9.396.161,58 17.076.703,48 -7.669.718,01
Empresa 35 -2.314.118 | -1.725.574,80 | -2.497.560,83 | -2.913.567,17 -3.005.244,12 -4.215.022,21
Empresa 36 -2.853.982 | -1984.071,45 | -3.018.106,57 | -3.029.411,99 -2.805.594,62 -3.935.876,21
Empresa 37 -9.288.460 | -11.745.311,95 | -12.318.915,39 | -14.210.008,13 | -15.170.735,57 | -19.780.893,51
Empresa 38 -862.967 -1.365.090,00 | -1.483.525,69 | -1.427.054,38 -1.413.573,18 -1.103.232,48
Empresa 39 | -41.240.112 | -44.965.114,31 | -48.127.383,98 | -51.048.026,60 | -51.409.596,46 | -55.162.141,72
Empresa 40 -2.529.403 | -2.097.313,34 -2.222.347,53 -2.834.857,18 -2.580.334,86 -2.638.643,24
Empresa 41 -7.465472 | -6.976.344,42 -7.835.770,08 | -7.754.662,57 -9.920.012,92 -8.773.353,80
Empresa 42 -1.657.633 | -2.285.165,71 | -3.473.839,23 | -3.294.809,90 -3.971.247,48 -7.175.616,75
Empresa 43 -5.142.315 | -5.621.280,41 | -6.579.344,30 | -6.886.367,18 -7.289.177,42 -5.178.533,55
Empresa 44 -1.634590 | -2.094.224,21 | -6911.247,63 | -7.535.532,09 -7.139.949,86 -5.866.537,37
Empresa 45 -3.855416 | -2401.311,04 | -3.734.393,28 | -6.006.529,23 -5.985.646,62 -5.243.946,51
Empresa 46 -3.008.831 | -3.387.278,57 -3.459.548,54 | -4.479.241,76 -4.534.845,07 -4.295.151,32
Empresa 47 -2.152.756 | -2.018.361,92 -2.060.325,96 | -2.002.379,64 -2.760.874,69 -3.495.497,63




Efecto de las NIIF en el valor econémico agregado de empresas agropecuarias de Colombia e4 /13
# 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Empresa 48 -4.813.482 | -4.911.715,87 -4.912.135,87 -7.211.671,14 -8.884.559,67 -10.076.924,29
Empresa 49 -412.975 -419.675,32 -626.258,39 -679.428,20 -777.671,53 -977.362,93
Empresa 50 -615.443 -622.418,87 -622.418,87 -266.733,66 -454.943,05 -421.690,46
Empresa 51 -2.353.260 | -2417.01849 | -2417.01849 | -1.284.175,60 -1.958.357,55 -3.353.784,07

Fuente: elaboracion propia
Tabla 6: Resultado de célculo del Valor Econémico Agregado. Periodo 2016 — 2021.

# 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Empresa 1 $2.353.088 2.239.544,48 1.507.411,82 395.149,99 -811.908,83 1.215.492,54
Empresa 2 -$986.834 -1.985.587,43 -1.769.279,80 | -2.068.914,91 -2.110.508,44 | -2.045.972,09
Empresa 3 -$76.275 -1.055.661,50 | -1.008.678,32 | -1.093.253,21 -413.797,04 -965.855,97
Empresa 4 -$756.895 -2.228317,38 | -2.089.924,08 | -1.859.840,82 -2.385.635,75 | -2.214.426,05
Empresa 5 -$877.296 -3.659.109,75 -3.422.545,18 -4.117.329,02 -3.880.110,96 | -3.611.976,08
Empresa 6 -$1.875.602 -3.149.108,85 -2.703.640,71 -2.995.409,09 -3.376.424,31 | -3.310.659,36
Empresa 7 $2.202.901 1.955.055,89 734.140,28 852.745,22 -268.907,55 1.528.240,89
Empresa 8 -$4.211.678 -5.091.070,47 | -1.722361,85 | -3.252.034,41 -2.109.240,73 10.495,27
Empresa 9 -$1.947.798 -2.132.747,30 | -2.143.904,10 | -2.403.185,16 | -1.974.050,72 | -1.068.816,23
Empresa 10 -$1.712.410 -191.772,35 81.817,40 -103.729,36 -633.207,60 448.013,04
Empresa 11 -$2.382.739 -2.019.321,80 -1.960.787,21 -2.035.426,22 -961.934,53 -183.201,70
Empresa 12 -$1.615.744 -1.766.272,78 -1.303.760,59 -1.504.537,61 -1.087.757,13 16.963,71
Empresa 13 $675.439 -611.807,88 -2.248.469,91 -2.234.765,01 -1.741.688,48 -646.010,72
Empresa 14 -$2.110.671 205.733,99 437.425,30 587.760,28 46.744,42 -378.370,90
Empresa 15 $4.947.842 -2.935.791,16 | -1.722.706,06 | -3.209.405,41 | 26.967.856,75 | -9.607.535,66
Empresa 16 -$148.780 -704.170,27 -636.824,27 -608.730,13 -397.171,77 -857.657,24
Empresa 17 $855.650 -31.295,81 299.577,53 650.339,93 -29.866,15 351.577,93
Empresa 18 -$4.366.180 -7.932.559,34 | -15.068.694,65 | -14.349.511,68 | -13.872.049,75 | -14.530.730,37
Empresa 19 $9.470.821 -7.498.742,47 -1.150.699,80 8.332.834,11 -11.741.386,01 | 54.265.625,47
Empresa 20 $1.739.689 1.183.706,50 806.958,28 -390.497,59 -485.507,18 772.062,29
Empresa 21 $736.026 567.956,99 366.976,33 108.692,57 -602.457,24 68.144,52
Empresa 22 -$3.649.549 -1.522.569,85 -2.552.936,87 | -3.279.724,78 | -1.791.243,33 1.420.708,44
Empresa 23 -$5.066.966 -5.792.982,62 -6.790.470,16 | -6.255.867,28 | -6.169.105,17 | -6.281.792,25
Empresa 24 -$250.841 -696.813,09 -790.652,81 -885.396,54 -1.173.749,64 -801.099,22
Empresa 25 -$1.408.425 -1.353.122,21 -1.327.022,95 | -1.385.880,97 | -1.375.663,90 | -1.378.953,08
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# 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Empresa 26 $3.979 -666.086,85 -1.007.059,37 -532.985,57 -499.442,73 7.906,41
Empresa 27 -$1.611.379 -1.480.147,93 | -1.320.912,45 -919.659,78 -684.269,46 -1.138.763,86
Empresa 28 -$10.111.252 | -9.249.982,72 | -26.239.996,18 | -26.190.402,93 | -10.289.639,32 | 18.237.764,51
Empresa 29 -$3.744 231 6.237.428,48 -699.645,66 -8.458.226,37 -3.096.372,30 | -5.414.371,95
Empresa 30 -$4.405.082 -3.874.547,89 -4.357.403,78 | -4.599.632,60 -4.930.252,79 | -5.356.555,55
Empresa 31 -$25.363 -782.115,76 -1.490.750,23 | -1.533.566,92 -245.238,87 712.539,98
Empresa 32 -$1.079.170 -65.608,94 -1.271.263,68 | -1.258.667,54 | -1.314.260,34 | -1.353.124,32
Empresa 33 -$9.463.064 -9.233.169,78 | -10.138.895,01 | -13.772.203,79 | -8.065.494,93 | -3.093.880,50
Empresa 34 $16.077.402 | -16.097.155,55 | -4.658.309,80 | -9.572.084,07 | -26.116.183,29 | 78.008.712,86
Empresa 35 -$3.817.913 -4.302.981,48 -4.132.554,80 | -4.029.020,11 -4.132.772,77 | -3.120.810,69
Empresa 36 -$4.309.942 -4.901.865,50 -4.899.092,81 -5.163.359,24 -4.118.269,51 | -2.699.667,51
Empresa 37 -$10.133.540 | -10.652.555,63 | -11.202.941,87 | -10.001.049,94 | -13.235.532,79 | -13.711.535,59
Empresa 38 $250.741 -646.619,72 -1.154.558,66 | -1.052.658,48 -607.519,93 -906.369,82
Empresa 39 -$49.894.544 | -56.761.854,72 | -58.671.561,29 | -62.080.582,72 | -56.219.144,36 | -55.603.256,95
Empresa 40 -$2.829.306 -868.923,25 -4.220.093,99 | -3.450.266,09 | -3.614.991,48 | -3.069.499,22
Empresa 41 -$5.008.688 -8.019.051,48 -8.190.820,22 | -10.991.455,50 | -15.224.772,73 | -13.359.681,02
Empresa 42 -$7.053.003 -7.311.556,75 | -8.187.075,28 | -8.996.751,37 | -8.795.939,59 | -6.587.176,84
Empresa 43 -$4.411.693 | -13.182.596,79 | -19.165.922,81 | -20.727.526,24 | -17.235.302,37 | -21.809.125,76
Empresa 44 -$1.442.970 -4.537.600,35 -8.783.607,02 -4.464.152,90 1.638.132,55 -8.991.748,50
Empresa 45 -$4.422.227 -5.560.574,92 | -4.051.798,68 | -3.126.028,37 | -4.373.271,32 | -3.725.562,56
Empresa 46 -$3.514.879 -3.810.579,11 | -4.303.880,84 | -4.140.908,10 | -4.013.655,03 | -3.443.706,58
Empresa 47 -$2.914.336 -1.387.243,52 | -1341516,55 | -1.396.849,89 | -1.112.625,85 -304.784,54
Empresa 48 -$10.948.014 | -8.898.264,01 | -13.152.699,43 | -16.495.196,38 | -21.500.703,64 | -19.331.958,28
Empresa 49 -$786.659 -612.873,06 -2.066.304,48 | -1.452.630,20 -1.724.074,36 | -1.767.263,94
Empresa 50 -$1.500.437 -2.238.786,11 -2.238.736,88 | -2.114.814,22 -2.378.976,84 729.425,02
Empresa 51 -$621.847 -356.923,32 -946.395,85 -870.102,69 -1.539.225,92 515.419,81

Fuente: elaboracién propia
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Figura 1: Histogramas de los VEA.
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Fuente: elaboracién propia

Seguidamente se procede a graficar la densidad suavizada, la cual estadisticamente es elaborada a
partir de un histograma, pero en lugar de mostrar barras, muestra una linea curva que representa la
distribucion de los datos (ver Figura 2). En general se pude concluir que los VEA del periodo 2010 -
2015 y los VEA del periodo 2016 — 2021 tienen un comportamiento similar, es decir, a pesar de los de la
implementacion de los nuevos principios de reconocimiento y medicion de los elementos de los estados
financieros, estos cambios no generaron efectos significativos en la valoracion,

Figura 2: Densidad suavizada del VEA.
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Teniendo en cuenta los resultados del calculo del VEA se evidencia que el sector agropecuario en
promedio arroja resultados negativos, esto implica que el sector no esta generando suficientes ingresos
para cubrir sus costos de capital (ver tabla 5). En otras palabras, las 51 Empresas analizadas estan destru-
yendo valor econémico en lugar de crearlo. Esto puede deberse a una serie de factores, como una mala
gestion financiera o una falta de eficiencia operativa.

Tabla 7: Medias del calculo de VEA

Ao Media

2010 -2.792.482
2011 -2.934.904
2012 -3.405.518
2013 -3.996.427
2014 -3.636.320
2015 -4.563.337
2016 -2.709.424
2017 -4.224.884
2018 -4.981.821
2019 -5.303.857
2020 -4.819.776
2021 -1.262.016

Fuente: elaboracion propia

El analisis comparativo entre los periodos 2010 — 2015 y 2016 — 2021 muestra hallazgos relevantes sobre
el comportamiento del VEA en las empresas agropecuarias. Se observé un incremento en el nivel de
endeudamiento promedio, pasando del 38% al 44% respecto al patrimonio, lo cual podria asociarse con
una mayor formalizacion del sector y acceso al crédito tras la implementacion de las NIIF.

La estructura de activos no presentd variaciones significativas en su composicion. Sin embargo, se
detectd una brecha del 6% entre el crecimiento de los activos corrientes y los pasivos corrientes, lo que
podria traducirse en un aumento de riesgos de liquidez a futuro. En cuanto al Estado de Resultados, se
evidencio un crecimiento del 88% en los ingresos ordinarios y del 273% en la UODI. Estos aumentos se
relacionan con mejores practicas de gestion, efectos inflacionarios acumulados y posibles mejoras en la
presentacion de la informacion financiera derivadas del nuevo marco normativo.
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El VEA promedio continud siendo negativo en ambos periodos. Durante 2010 — 2015 se ubico entre
-2.7 'y -4-5 millones, y en 2016 — 2021 se mantuvieron cifras similares, lo que sugiere una persistente
destruccion de valor econdmico. No se evidencid un cambio significativo en la tendencia tras la adop-
cion de las NIIF, lo que invita a reflexionar sobre la influencia limitada de la normatividad contable sobre
la rentabilidad econdmica en este sector.

Conclusiones

El objetivo central de esta investigacion fue analizar si la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF) guarda relacion con la generacion de Valor Econdmico Agregado (VEA)
en las empresas del sector agropecuario colombiano. En este sentido, se planted como hipotesis que
la implementacion de dichas normas contribuirfa positivamente a la creacion de valor empresarial. Sin
embargo, los hallazgos del estudio no permitieron confirmar esta hipotesis.

Los resultados obtenidos, derivados de un analisis comparativo de medias entre los periodos anteriores y
posteriores a la adopcion de las NIIF (2010 - 2015 vs. 2016 — 2021), indican que no se evidencian cambios
significativos en los niveles del VEA atribuibles a la aplicacion del nuevo marco contable. A pesar del
crecimiento observado en ingresos ordinarios y utilidades operativas, el VEA promedio continud siendo
negativo en ambos subperiodos, lo cual sugiere una persistente destruccion de valor econdmico en las
empresas analizadas. En consecuencia, se concluye que la adopcion de las NIIF no generd un impacto
sustancial ni favorable en la rentabilidad ajustada al costo del capital invertido, al menos en las condi-
ciones estructurales y operativas que caracterizan a este sector.

Esta conclusion refleja que la calidad de la informacion financiera, si bien es un componente esencial en
la toma de decisiones y en la transparencia organizacional, no es en si misma suficiente para modificar
el desempefio econdmico cuando persisten factores limitantes como ineficiencia operativa, estructuras
de capital poco optimas, riesgos no gestionados y un entorno econdmico volatil. De hecho, el marco
contable puede aportar valor solo si se acompafia de estrategias de gestion integradas que orienten a
la empresa hacia la eficiencia, la sostenibilidad y la innovacion.

En este contexto, se recomienda a los actores del sector agropecuario implementar acciones estratée-
gicas orientadas a revertir la tendencia de destruccion de valor. Entre ellas se incluyen: (1) incrementar
la eficiencia operativa mediante inversiones en tecnologia, automatizacion y programas de mejora
continua; (2) aumentar los ingresos a través del fortalecimiento de capacidades comerciales, reduc-
cion de intermediacion y acceso a nuevos mercados; (3) optimizar la estructura de capital para reducir
los costos financieros; vy (4) mitigar los riesgos mediante la diversificacion productiva y la creacion de
reservas financieras.



Efecto de las NIIF en el valor econémico agregado de empresas agropecuarias de Colombia ed /18

Por otra parte, esta investigacion confirma la pertinencia del analisis VEA como herramienta clave para
evaluar la sostenibilidad y desempefio real de las organizaciones, mas alla de las cifras contables tradi-
cionales. No obstante, también se reconocen limitaciones importantes que condicionan el alcance de
los resultados:

+ La comparacion entre estados financieros elaborados bajo dos marcos contables distintos (PCGA y
NIIF), lo cual implica diferencias técnicas que afectan la homogeneidad de los datos.

+ Lainclusion de empresas pertenecientes a grupos diferentes (grupo 1y grupo 2), cuyas obligaciones
y criterios normativos no son equivalentes.

+ El uso de analisis comparativos de medias, que, si bien permite identificar tendencias relevantes, no
permite establecer relaciones causales ni controlar el efecto de variables no observadas.

Estas limitaciones constituyen retos metodologicos a considerar en futuras investigaciones. Se sugiere
el desarrollo de estudios sectoriales con muestras normativamente homogéneas vy el uso de técnicas
economeétricas mas robustas que permitan evaluar de forma mas precisa la relacion entre el marco
contable adoptado vy la creacion de valor econdmico. Ademas, es recomendable ampliar la investiga-
cion hacia otros sectores productivos y paises de la region para fortalecer la evidencia empirica sobre el
impacto real de las NIIF en contextos econdmicos emergentes.
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