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Resumen:

Este articulo estd dirigido a identificar el grado de utilizacién de un conjunto de Técnicas ¢ Indicadores de Rendimiento Financiero
(TIRF) que permitan monitorear la sostenibilidad financiera de las empresas comerciales y de servicios. El problema radica en las
frecuentes reformas tributarias y la constante lucha contra el contrabando; actividades que en su conjunto conjugan una amenazaa
la sostenibilidad financiera de la empresa. En este sentido, la presente investigacién busca analizar las caracteristicas predominantes,
diferenciales y correlacionales de las TIRF asociadas al estado de resultados. El estudio se desarrolld bajo el paradigma cuantitativo
lo que permitié aplicar un cuestionario de nuevo disefio, la muestra estuvo conformada por 90 expertos con funciones asociadas al
andlisis de estados financieros vinculados a 55 empresas comerciales y 35 empresas de servicios seleccionadas de un listado de 1.000.
Entre las conclusiones se determiné que las empresas de servicios tienden a realizar més proyecciones de tendencia y benchmarking
contra un competidor clave que las empresas de comerciales. Situacidn que permite inferir la versatilidad y el dinamismo de estas
TIRF en el andlisis de estados financieros.

Cédigo JEL: G30.

Palabr as clave: Rendimiento financiero, estado de resultados, técnicas, indicadores.

Abstract:

This article is aimed at identifying the degree of use of a set of Techniques and Financial Performance Indicators (TFPI) that allow
monitoring the financial sustainability of commercial and service companies. The problem lies in the frequent tax reforms and the
constant fight against smuggling; activities that together pose a threat to the financial sustainability of the company. In this sense,
this research seeks to analyze the predominant, differential and correlational characteristics of the TFPI associated with the income
statement. The study was developed under the quantitative paradigm, which allowed the application of a new design questionnaire,
the sample was made up of 90 experts with functions associated with the analysis of financial statements linked to 55 commercial
companies and 35 service companies selected from a list of 1,000. Among the conclusions, it was determined that service companies
tend to perform more trend projections and benchmarking against a key competitor than commercial companies. Situation that
allows inferring the versatility and dynamism of these TFPI in the analysis of financial statements.

JEL Code: G30.

K eywor ds: Financial performance, income statement, techniques, indicators.
Resumo:

Este artigo tem como objetivo identificar o grau de utilizagio de um conjunto de Técnicas e Indicadores de Desempenho Financeiro
(TIDF) que permitem monitorar a sustentabilidade financeira de empresas comerciais e de servigos. O problema reside nas
frequentes reformas tributdrias e na luta constante contra o contrabando; atividades que juntas representam uma ameaga 2
sustentabilidade financeira da empresa. Nesse sentido, esta pesquisa busca analisar as caracteristicas predominantes, diferenciais
e correlacionais dos TIDF associados & demonstragio do resultado. O estudo foi desenvolvido sob o paradigma quantitativo, o
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que permitiu a aplica¢io de um questiondrio recém-elaborado, a amostra foi composta por 90 especialistas com fungoes associadas
3 andlise de demonstragoes financeiras vinculadas a 55 empresas comerciais ¢ 35 empresas de servicos selecionadas de uma lista
de 1.000. Entre as conclusoes, foi determinado que as empresas de servigos tendem a realizar mais projecoes de tendéncias e
benchmarking em relagio a um concorrente importante do que as empresas comerciais. Situagio que permite inferir a versatilidade
e dinamismo destes TIDF na analise das demonstrages financeiras.

Cédigo JEL: G30.

Palavras-chave: Desempenho financeiro, demonstragio de resultados, técnicas, indicadores.

Introduccién

Son varios los argumentos que dan protagonismo a las Técnicas e Indicadores de Rendimiento Financiero
(TIRF) utilizados en las ultimas décadas en el anlisis del estado de resultados en empresas comerciales y de
servicios. Por un lado, se cuenta con técnicas tradicionales como el analisis horizontal (Weygandt, Kimmel,
& Kieso, 2014) y vertical (Schoenebeck, & Holtzman, 2013; Guerrero & Galindo, 2014) y, por otro, existen
enfoques que trascienden a las técnicas tradicionales en sus aspiraciones. Existen procedimientos dindmicos
que permiten comparar la informacién contable en lo interno y externo, basados en el estado de resultados,
que combinan distintos indicadores y ratios del desempeno financiero. Asi, el andlisis de estados financieros
esta tendiendo cada vez mds a combinar aquellas técnicas e indicadores financieros de cardcter prospectivo
(Ortega, 2006, p. 44) con aquellos que imponen una filosoffa de satisfaccion al cliente (interno y externo) a
través del monitoreo de la calidad en el servicio (Bermutdez, 2007).

En este contexto, las tradiciones relacionadas con el andlisis horizontal y vertical de estados financieros son
argumentos validos que también han incidido en el desarrollo y posterior consolidacién de un conjunto de
técnicas e indicadores que de ellos se derivan.

Simultaneamente, la produccién académica de libros y revistas de contabilidad financiera ha sido
considerable y varios autores han llevado a cabo una recapitulacién de las diferentes técnicas e indicadores
de rendimiento o desempefio financieros en las ltimas décadas (Parsons & Tinkelman, 2013; Gabdullina,
Gunicheva, Pugacheva, Akhmetgareeva, & Sharafieva, 2017; Bermudez, 2017; Garcia, 2014; Sekhon &
Kathuria, 2019). Estos trabajos hacen parte de una literatura contable caracterizada por su consistencia
tedrica, conceptual y terminoldgica, pues definen de manera clara y concisa las variables de la amalgama de
indicadores de rendimiento financiero utilizados en el mundo de los negocios.

Actualmente, la trayectoria del sector comercial y de servicios en el mundo de los negocios y su aporte
al producto interno bruto, afronta grandes retos frente a las continuas reformas tributarias regresivas y, por
otro lado, frente al contrabando; actividades estatales y de particulares, que en su conjunto amenazan la
sostenibilidad financiera del empresariado colombiano. Sin embargo, aunque no sean condiciones de negocio
dificiles de superar, consideramos que existe la necesidad de presentar una sintesis que retina las técnicas e
indicadores de rendimiento financiero aplicados al estado de resultados en empresas comerciales y de servicios.

El principal objetivo de este estudio es identificar las TIRF mads utilizadas en empresas comerciales y de
servicios colombianas. En consecuencia, por un lado, se busca analizar las caracteristicas predominantes,
diferenciales y correlacionales de las TIRF asociadas al estado de resultados, y por otro, se pretende establecer
un conjunto de TIRF que permitan monitorear la sostenibilidad financiera de las Empresas Comerciales y de
Servicios (ECS), tanto en el corto como en el largo plazo a partir del andlisis dindmico del estado de resultados.



Douglas Jahir Morelo Pereira, et al. Técnicas e indicadores de rendimiento financiero aplic...

Marco de referencia

El rendimiento financiero

La informacién sobre el rendimiento financiero muestra la capacidad de la entidad para generar recursos
(Brealey & Myers, 1998). Esta transformacién o flujo de recursos en una entidad puede medirse sobre la base
de acumulacién o devengo, es decir cuando las transacciones de negocio tienen lugar y se representa en el
estado de resultados o, cuando dichas transacciones dan lugar a cobros y pagos, lo que se representa en el
estado de flujos de efectivo (Sdnchez & Garcia, 2003; Salazar, Salazar, & Marin, 2018). Ambas formas de
medir el rendimiento financiero pasado constituyen un buen complemento para formular proyecciones sobre
los flujos de efectivo futuros (Ortega, 2006; Lious, Cecilio, & Felix, 2015; Steinberga & Millere, 2017) y por
tal motivo son vitales para las decisiones estratégicas. Asimismo, la informacién sobre el estado de resultados
comparada con otras partidas claves de los estados financieros permite medir las rentabilidades sobre distintas
magnitudes y que una vez calculadas facilitan el proceso de andlisis del rendimiento financiero (Atrill, 2014;
Molina, 2015).

En este sentido, el andlisis del “rendimiento financiero se constituye como instrumento importante de
proyeccioén de resultados, proporcionando informacién acerca de la rentabilidad que se obtiene por cada
unidad monetaria invertida” (Ortega, 2006, p. 44). “Tal y como sefiala la literatura al respecto, se trata de un
indicador aceptable de la maximizacién del valor de la empresa, dada la relacién existente entre el valor de
mercado de los fondos propios y la rentabilidad” (Garcta, 2013, p. 12).

El concepto de resultados

Segun Ross, Westerfield y Jaffe (2012):

El concepto de resultados (a veces denominado resultado neto) es a menudo usado como una medida del rendimiento en la
actividad de la entidad, o bien es la base de otras evaluaciones, tales como el rendimiento de las inversiones o las ganancias
por accién. Los elementos relacionados directamente con la medida del resultado son los ingresos y los gastos. (Ross et al.,

2012, p. 23)

“Realizar distinciones entre partidas de ingresos y gastos, y combinarlas de diferentes formas, también
permite que se presenten diversas medidas del rendimiento” (Chu, 2014), lo que ademds permite monitorear
“la eficiencia y las perspectivas de crecimiento de una empresa” (Besley & Brigham, 2016, p. 41). Si bien estas
medidas difieren en cuanto a las partidas del estado de resultados que incluyen, tienen como objetivo apoyar
en la toma de decisiones orientadas a mejorar y controlar el desempefio de la empresa (Guerrero & Galindo,
2014).

El concepto de resultados implicito en la presentacién del estado de ganancias y pérdidas, implica que una
entidad puede revelar partidas, encabezamientos y subtotales adicionales tales como: subtotales que muestren
el margen bruto y/o resultados provenientes de actividades ordinarias antes de impuestos y utilidad antes de
impuesto si dicha presentacién es relevante para comprender el rendimiento financiero de la empresa (IFRS,
2019).

En este contexto, “el concepto de resultado depende de la eleccidon del concepto de capital que fundamente
el sistema contable” (Hyun & Cho, 2018, p. 1038). Por otra parte, Molina, (2015) define el resultado

Como la diferencia en el capital existente al principio y al final del ejercicio. La entidad obtiene beneficios cuando el capital
al final del periodo supere el capital existente al principio, siendo pérdidas cuando no sea capaz de mantener ese nivel de
capital inicial.
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Por tal razén, la forma como se mide el capital resulta fundamental para determinar los resultados (Cutillas, Sanchez, &

Yagiie, 2016 p. 371).
Estado de resultados, otro resultado integral y el estado de resultado integral

De acuerdo con Horngren, Harrison y Oliver (2010), el estado de resultado se define como:

Un estado financiero que presenta un resumen de los ingresos y gastos de una entidad durante cierto periodo, como un mes,
un trimestre o un afio (...) también denominado estado de ganancias o estado de operaciones [el cual] es como un video: una
pelicula en movimiento acerca de las operaciones realizadas durante ese periodo. (...) El estado de resultados mantiene uno
de los elementos de informacién mds importantes de una empresa, (as): (1) la utilidad neta (ingresos totales mayores que
gastos totales) o (2) la pérdida neta (gastos totales mayores que ingresos totales). La utilidad neta representa buenas noticias,
en tanto que la pérdida neta son malas noticias. ; Cudl fue el resultado de las operaciones de una entidad durante un periodo
determinado? Para dar respuesta a esta pregunta contamos con este importante informe. (Horngren et al., 2010, p. 20)

En relacién con el concepto del Otro resultado integral el IASB (2019) plantea que:

Uno de los aspectos que mas confusién causa es el concepto de ORI (no obstante) El parrafo 7 de la NIC 1 dice al
respecto de este elemento: (que el) Otro resultado integral comprende partidas de ingresos y gastos (incluyendo ajustes por
reclasificacién) que no se reconocen en el resultado del periodo tal como lo requieren o permiten otras NIIFE. (IASB, 2019,

p-2)
Por otro lado, el Consejo Técnico de la Contaduria Pablica (2014) hace notar que:

Los componentes del otro resultado integral pueden diferir entre entidades por razones como la complejidad de la entidad,
de sus transacciones y de las politicas contables que sean adoptadas, en el contexto de los marcos técnicos normativos. Por
ejemplo, una entidad que aplique la NIIF para Pymes no incorpora en su estado de resultados el ORI resultante de la
revaluacidn de sus propiedades, planta y equipo, puesto que el modelo de revaluacién no es permitido para estas entidades.

(CTCP, 2014, p. 9)
En este contexto,

las investigaciones demuestran que la informacién proporcionada en forma de Otros Resultados Integrales influye en la
toma de decisiones de los usuarios de los estados financieros y confirman que la informacién contenida (...) tiene relevancia
valorativa para los inversores. (Barbei, Caivano, Granieri, & Zinno, 2017, p. 18)

Esto permite destacar el estado de otro resultado integral como parte del estado de ingresos y gastos
generales, y no una declaracién individual (Orbdn & D¢ékdn, 2014). Por tanto, el estado de resultados
integrales acoge un concepto de ingreso extendido a los cambios en el valor de los activos (ORI); que
representa un punto de inflexién con referencia al modo de representacion del desempeno periddico de la
empresa en estados financieros (Gazzola & Amelio, 2014).

En este contexto, el objetivo que persiguen los principios y normas de presentacién de informacién
financiera con propésito de informacién general es

contribuir, entre otros aspectos, a: promover mercados mds eficientes, reducir la incertidumbre econémica, mejorar la
estabilidad financiera internacional, fortalecer el crecimiento y el desarrollo econémico de las economias emergentes, asi
como el aumento de la inversién extranjera. (LEGIS, 2017, p. 2)

Andlisis del rendimiento financiero y estado de resultados normalizado

Esta técnica es una forma de andlisis vertical utilizada para estudiar el rendimiento financiero a partir de la
preparacién de un estado de resultados estandarizado, en el cual todas las partidas se expresan en porcentaje
sobre las ventas (Schoenebeck & Holtzman, 2013; Guerrero & Galindo, 2014). Lo anterior con el propésito
de determinar qué porcentaje de estas consumen cada partida del estado de resultados analizado (Abor,
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2017). En consecuencia, una vez obtenido el estado de resultados en porcentajes, corresponde al analista
financiero examinar la gestién de las diferentes partidas de costos, gastos y utilidades en relacién con las
ventas. Este andlisis puede realizarse de forma comparativa entre periodos de la misma empresa (interno) asi
como entre empresas de diversos tamafos (externo) (Spiceland, Thomas & Herrmann, 2011; Pyles, 2014);
siendo recomendable la confrontacién de resultados frente a competidores claves u otras empresas del sector
empresarial al que se pertenece.

Este andlisis se inicia igualando las ventas netas al 100% y dividiendo cada uno de los renglones posteriores
entre dicho monto para conocer la proporcién, que expresada en porcentajes nos muestra los costos y gastos
que afectan el rendimiento del periodo. A fin de juzgar si una partida del costo o gasto fue verdaderamente
necesaria en un ano determinado, también permite la comparacién interna y externa del rendimiento
financiero obtenido en el periodo (Gasca, 2002).

Clasificando las Técnicas e Indicadores de Rendimiento Financiero (TIRF)

El andlisis del rendimiento financiero permite a una empresa evaluar el impacto de las decisiones de negocios
de la administracién en el desarrollo de su desempefio financiero (Narkuniené & Ulbinaité, 2018; Kisel4kovd,
Sofrankova, Cabinova & Soltésovi, 2018). En este sentido, autores como Gardner, Grant & Rolston (1992),
Parsons & Tinkelman (2013), Gabdullina et al. (2017), Horngren et al. (2010), Ross et al. (2012), Tijerina
(1999), Garavito, Sudrez, Castellanos & Rojas (2001), Gitman (2003), Bermudez (2017), Aguirre, Prieto
& Escamilla (1997), Guajardo (2002), Dess & Lumpkin (2003), Sdnchez & Garcia (2003), Van Horne &
Wachowicz (2002), Garcfa (2003, 2009, 2014), Sekhon & Kathuria (2019) y otros recomiendan para el
andlisis de rendimiento financiero algunas técnicas ¢ indicadores (TIRF) las cuales pueden clasificarse de la
siguiente forma:

Por un lado, tenemos TIRF con enfoque interno como sigue: AHR: andlisis horizontal del estado de
resultados, AVR: analisis vertical del estado de resultados, PDT: porcentajes de tendencia, ICV: indice
de crecimiento en ventas, TRB: tasa de rendimiento bruto o margen de utilidad bruta, TRO: tasa de
rendimiento operacional o margen de utilidad operativa, TRN: tasa de rendimiento neto o margen de utilidad
neta, ROA: tasa de rendimiento sobre activos, ROE: tasa de rendimiento del capital, UPA: utilidad o ganancia
por accién, VLA: valor en libros por accién de capital, EBITDA: beneficio antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones, DUPONT: Indice DUPONT, EVA: Valor Econémico Agregado y PDE:
Punto de equilibrio.

Por otro lado, TIRF con enfoque externo, asi: ERC: elaboracién del ER comparativo, ERDC: elaboracién
de ER de dimensiones comunes, AGDC: andlisis grafico del estado de resultado de dimensiones comunes,
FPRC: fijacién de puntos de referencia con competidor clave o benchmarking, FPCI: fijacién de puntos de
comparacion contra la industria, IPM: indice de participacién en el mercado, RPAG: razén de precio de la
accion / ganancia y RDD: rendimiento de dividendos.

Cabe anadir que las TIRF de enfoque interno pueden variar a un enfoque externo al momento de comparar
los resultados de su aplicacién frente a competidores claves u otras empresas del sector.

Andlisis del rendimiento financiero a partir del andlisis de tendencias

También llamado porcentajes de tendencia (PDT) o andlisis dindmico (Puerta, Vergara, & Huertas, 2018),
es una forma de andlisis horizontal (Ehrhardt & Brigham, 2007; Horngren et al., 2010) que estudia la historia
financiera de una empresa para su posterior comparacién (Gibson, 2013). Esta técnica de analisis puede
ser utilizada para evaluar el rendimiento financiero a través del estudio comparativo de una serie de datos
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contenidos en los estados de resultados de una entidad a largo de un periodo de tiempo (Weygandt, Kimmel
& Kieso, 2014).

Segtn Horngren et al. (2010) “los porcentajes de tendencias se calculan seleccionando un afio base. Los
montos del afo base se establecen como iguales a 100%. Los montos para cada afo subsiguiente se expresan
como un porcentaje del monto de base” (Horngren et al,, 2010, p. 749). En lo que refiere al estado de
resultados para calcular los porcentajes de tendencia se divide cada una de las partidas de resultados de los
afios subsiguientes frente a los montos del afo base, como sigue:

Fijacidn de Puntos de Referencia con Competidor Clave o Benchmarking

También llamado referenciacién competitiva es la prictica de comparar una compania con otras que son
lideres del sector (Horngren et al., 2010). Hoy dia este se hace necesario ante la necesidad aumentar el
rendimiento de la organizacién debido a que para ello no es suficiente el anlisis a partir de técnicas e
indicadores de enfoque interno, sino que se hace necesario compararlos frente a la competencia. En este
contexto, un estudio del rendimiento financiero a partir del benchmarking promueve la permanente calidad
del servicio en las empresas asi como el posicionamiento de marcas propias, pues este la impone; ademds de
cllo, la filosoffa de satisfacer al cliente a través del mejoramiento continuo (Lapide, 2005) como resultado de
la comparacién con empresas lideres.

Puerta et al. (2018, p. 94) lo denominan Analisis interempresas, cruzado, de una muestra representativa,
transversal o sincrénico y lo define como el proceso de comparar los ratios de la empresa analizada con los
de otras organizaciones similares o con la media de varias empresas encuadradas en el mismo sector, en un
mismo periodo, a fin de identificar riesgos, asi como el crecimiento potencial de ganancias inherentes a una
compania determinada. Otros autores lo denominan evaluacién comparativa.

En este orden de ideas, el benchmarking se establece con diferentes fines y uno de ellos puede orientarse a
la comparacién de las TIRF utilizados por empresas similares y a su vez lideres en el sector empresarial al que
trabaja la empresa que se desea analizar, bien sea, en el contexto local, regional, nacional o global. Lo anterior,
segun el alcance de andlisis que se pretende realizar y de esta forma estimar proyecciones contextualizadas del
rendimiento financiero en el corto, mediano y largo plazo.
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Utilidad neta [ oo 15.%
Impuesto a las ganancias 5,85%3%
Costos financieros % 8.5%
Otros gastos m 72%

p . -, 0,
Gastos de investigacion y desarrollo 3.9% 8,6%

Gestos de adminsracicn |y 52
Gastos de distribucion y ventas W 24,7%
35,3%

B Competidor clave B Empresa

FIGURA 1

Ejemplo de un andlisis grafico del ER con un competidor clave
Fuente: Horngren et al. (2010).

Andlisis del rendimiento financiero a partir de ratios o indicadores

El andlisis de ratios es la herramienta més utilizada en el andlisis de los estados financieros (Lusztig & Schwab,
1988; Abor, 2017; Subramanyam, 2014). En el caso del andlisis del rendimiento financiero, las técnicas e
indicadores utilizados estdn disefiados para extraer informacién que podria no ser tan obvia cuando se estudia
el estado de resultados de una entidad (Brigham & Ehrhardt, 2014).

En consecuencia, en el anlisis del rendimiento financiero a partir del estudio del estado de resultados se
considera una combinacién de técnicas e indicadores de una entidad o entre entidades (Ross et al., 2012;
Pyles, 2014), asi como porcentajes de tendencia sintéticos calculados a partir de la contabilidad financiera
y que permiten la confrontacién del estado de resultados frente otra informacién de tipo interno o externo
con el propdsito de interpretar la complejidad de la realidad econémica de los negocios y apoyar la toma de
decisiones empresariales.

De las 23 TIRF que se tratan en el presente estudio: 7 son técnicas y 16 son indicadores los cuales se
muestran en la tabla 1y 2.
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TABLA 1
Técnicas de andlisis del rendimiento financiero

Téenicas de andlisis del

- : Problema que resuelve Informacién proporcionada
rendimiento financiero

Estado de resultados Dificultad para evaluar ¢l rendimiento |Cubre al menos dos periodos de informacion
] Rusndrippeircy financicro cxaminando tan salo un [y para el cileulo de tendencias deben
comparativos (I - N
periodo. cubrirse tres a cinco afios,

ficulta rela ar las S 05 &1 S pa 5 08 El e
Al boraial del el Dificultad para relacionar las partidas  [Cambios en las partidas de los ER de un

2 del IR consideradas solo en valores iodo a otro o a través del tiempo en
de resuliados (AHR) pen P
absolulos valores relativos (%).
. Dificultad para relacionar las partidas  |La relacion de las demis partidas del ER
.| Analisis vertical del estado de P N
3 del IR frente a un monto base o cifra | frente a un monto base. Usualmente frente a

v
resultados (AVR) de 100%. las Ventas Netas.

Dificultad paa eliminar ¢l sesgode  [Reporta inicamente valores relativos (%) y
Fstado de resultados de ;
4 . . [valores absolutos al comparar ER entre |permite comparar estados de resultados entre
dimensianes comunes (FRDC)
cmpresas. cmpresas.

Andlisis grifico del estado de  |Dificultad para comparar grificamente [Reporta inicamente valores relativos y

5| resultados de dimensiones el ER de una empresa con sus permite comparar grificamente el ER entre
comunes (AGDC) compelidores, cmpresas.
Fijacion de puntos de Dificultad para comparar una empresa [Reporta inicamente valores relativos y

6 | referencia contra un competidor |frente a sus competidores clave en el |penmite comparar empresas frente a otras
clave (FPRC) sector. lideres en el sector.
Fijacion de puntos de Dificultad para comparar empresas Reporta nicamente valores relativos y

7| comparacian contra la industria |frente a la industria local, regional,  [permite comparar empresas frente al
(°PCIy nacional y global promedio de la industria

Fuente: elaboracién propia.

TABLA 2
Indicadores financieros asociados al estado de resultados

Indicadores de Rendimiento
Financiero asociados al estado de Cilculo Informacion proporcionada
resultados
Cualquier afio § i 30nts s
I [Porcentajes de tendencia (PDT) .l Forma de andlisis horizontal para la toma de
Afo base § decisiones relacionadas con el RF entre otras.

Ventas cualquier afio - ventas aflo .
Forma de andlisis horizontal para la toma de

2 |indice de crecimiento en ventas (ICV) base N . .
; - con el RF entre otras.
Ventas aiio base
3 indice de participacion en el mercado Ventas netas de la empresa Sirve para establecer estrategias que mejoren la
T |PM) Venlas netas del mercado  [participacion y el RF.
4 |Tasade rendimiento bruto o Margen Utilidad bruta Mide el RF a partir del % de utilidad bruta ganado
de utilidad bruta (TRB) Ventas nelas en cada unidad monetaria de ventas.
5 Tasa de rendimiento operacional o Utilidad de la operacion Mide el RF con el % de utilidad operativa ganado
~ |Margen utilidad operativa (TRO) Ventas nelas en cada unidad monetaria de ventas
5 Tasa de rendimiento neto o Margen de Utilidad neta Mide el RF a partir del % de utilidad neta ganado
6
utilidad neta (TRN) Ventas netas en cada unidad monetaria de ventas.
Utilidad neta ¢ ¢l ¢ : utili ‘ -
7 [Utilidad o ganancia por accitn (UPA) ihdad ne Mide ¢l RF por el monto de utilidad neta obtenida

Niimero de acciones en circulacion [Por accion del capital de una compaiia

o |Razon de precio de la accidn Precio de mercado de la accidn [Mide ¢l RF indicando ¢l precio de mercado de una|
ganancias (RPAG) Utilidad por accién unidad monetaria de utilidades.
o |k e dividendos (RDD) Dividendo anual por aceion | \fide el RF mostrando el % de valor de mercado
Precio de mercado poraccion | i accidn devuelo como dividendos.
. . o Capital contable total Mide el RF indicando ¢l monto contable
Valor en libros por accion de capital . i
10 R registrado para cada accion en circulacion de la
(VLA) Niimero de acciones en circulacion compaiia

Tasa de rendimiento sobre los activos | Utilidad neta + gastos por infereses [Mide el RF a partir del aprovechamiento que se le

(ROA) da a la mversion en activos de una compaiiia
‘Activo total promedio "'"

Utilidad neta Mide el RF por cada unidad monetaria de capital
Promedio del capital contable  |invertido por los propietarios de un compaiiia.

=y

Tasa de rendimiento del capital (ROE)

TRB x ROA x (Activos / promedio |Mide el RF reflejando el uso de financiamiento

Indice DUPONT

de capital contable) con deuda o apalancamiento financiero.

Beneficio antes de intereses Utilidad antes de impuestos +  [Mide el RF evaluando la capacidad de generar
14 img , dep iones y dep ¥ amort ones + bilidad y efectivo sin considerar la

amortizaciones (EBITDA) gastos por infereses financiacion.

Costos fijos Esti | punto en el cual se igualan ingresos y
15 |Punto de equilibrio (PDE) - punio en & L Zresos y
TRB coslos lotales sin generar aiin RF
(Utilidad neta + gastos por intereses -|
" ; utilidades ¢ arias + Representa un RF superior al costo de capital
16 [Valor econémico agregado (EVA) N peno P )
pérdidas extraordinarias) - Activo  [obtenida de los activos. Ese remanente es el EVA

total promedio

Fuente: elaboracién propia.

En suma, la utilizacién de TIRF en el 4mbito empresarial es un tema amplio y vigente que estd lejos de
ser un producto terminado, ademas porque el estudio del rendimiento financiero es un proceso que requiere
de experiencia, conocimientos especializados y creatividad. Lo anterior, dado que requiere la utilizacién de
TIRF dadas por la costumbre financiera, asi como otras no convencionales que pueden depender de enfoques
mixtos utilizados por parte del analista financiero al combinar diferentes TIRF o de la creacién de nuevas
formas segtin la necesidad particular.
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Metodologia

El estudio se desarrollé bajo el paradigma cuantitativo, centrado en semejanzas y afirmaciones nomotéticas
(Ricoy, 2006). La fase empirico-analitica se llevé a cabo a partir de la informacién suministrada por contadores
publicos, administradores y economistas con funciones relacionadas al analisis de estados financieros en
empresas comerciales y de servicios.

El enfoque empirico-analitico se empled partiendo de un muestreo intencional, el cual permite elegir los
casos que aportan la mayor y mejor informacién del objeto de estudio, donde el investigador selecciona
los casos que tiene més disponibles. Esto permitié aplicar un cuestionario de nuevo disefio (Alaminos &
Castejon, 2006). La muestra estuvo conformada por 90 expertos con funciones asociadas al andlisis de estados
financieros vinculados a 55 empresas comerciales y 35 empresas de servicios seleccionadas de un listado de
1.000, pertenecientes al grupo de las mas grandes de Colombia medidas por sus ingresos de acuerdo con las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), con corte al 31 de diciembre de 2018 y publicado
por la Superintendencia de Sociedades de Colombia (Supersociedades, 2019). La tabla 3 muestra la relacién
del muestreo en las diferentes empresas.

TABLA 3
Diseno de la muestra

Muestra. 90 exp'erlus en andlisis de Técnica. Encuesta enline
estados financieros de las 1000 Yo Tamad 190 Yo
empresas mis grandes ARNAG0TIESrS

Comercio 61,1 Entre 1 y 3 afios 144

Macrosector . -
Servicios 738.9 Experiencia en anilisis Entre 4 y 6 aflos 223
Contador piblico 75,6 de estados financieros  Entre 7 y 9 aiios 133

Profesion Administrador 18,9 Mis de 10 afios 50,0
Economista 5.5 Variables numéricas Edad MyDE) 397 98
Especializacién 51,1 (Desempenia usted funciones de analisisde 8§ No

i B estados financieros en la empresa f

Nivel de formacion ~ Maesiria ) 743.3 participante? ) B 90 .

Doctorado 56 Trabajo de campo Tercer trimestre de 2019

Fuente: elaboracién propia.

La técnica para recolectar los datos fue la encuesta estructurada, que permitié normalizar la interaccién del
investigador y los participantes. El instrumento esta divido en dos secciones, la primera contiene seis preguntas
sobre las caracteristicas de las muestra y la segunda parte, 23 apartados relacionados con los items de las TIRF
que se estudiaron. La tabla 4 muestra la forma en que se pregunt6 a las Empresas Comerciales y de Servicios
(ECS) sobre las TIRF utilizados para el andlisis del estado de resultados.

TABLA 4
Disefio del cuestionario

A continuacion, aparece una lista de TIRF utilizados para analizar el rendimiento financiero y que se relacionan
con ¢l estado de resultados. En consecuencia, le agradecemos valorarlos y responder la siguiente encuesta
considerando la frecuencia de uso de cada uno estos en la empresa segiin la siguiente escala: (5) siempre, (4) casi
siempre, (3) regularmente, (2) pocas veces, (1) nunca.

TIRF 543121 TIRF 543121
Estado de resultados comparative(ERC) © O O O O Tasa de rendimiento neto 0 Margen de

utilidad neta (TRN)
Tasa de rendimiento sobre los activos,
(ROA)

Tasa de rendimiento del capital, (ROE)

Andlisis horizontal del estado de
resultados (AHR) X
Anilisis vertical del estado de resuliados
(AVR)

Porcentajes de tendencia (PDT)

Utilidad o ganancia por accién (UPA)
Razon de precio de Ta accion / ganancias
(RPAG)

Rendimiento de dividendos (RDD)

[ndice de crecimicnto cn ventas (Icvy

Estado de resultados de dimensiones

comunes (ERDC) o
Anilisis grifico del estado de resultados
de dimensiones comunes (AGDC)

Valoren libros por accion de capital
(VL&)

Fijacion de puntos de referencia contra un

competidor clave (FPRC) - ue
Fijacion de puntos de comparacién contra 00
la industria (FPCT) "
Indice de participacion en ¢l mercado ~
(IPM) oo
Tasa de rendimiento bruto o Margende -

utilidad brwta (TRB) . 3
Tasa de rendimiento operacional o
Margen utilidad operativa (TRO)

fndice DUPONT

Valor econdmico agregado (EVA)

BE\lEhCﬁ antes ﬁe iﬂlEféSES. WIWVVVPUESIOS:
depreciaciones y amortizaciones
(EBITDA)

C O O Puntode cquilibrio (PDE)

Fuente:

elaboracién propia.
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Como se puede observar, en la segunda seccién de la encuesta se desplegd un cuestionario tipo Likert
(Moreno & Gallardo, 1988; Gall, Borg, & Gall, 1996; Renddén & Villasis, 2017); pudiendo escalar a los
sujetos en torno al grado de utilizacién de las técnicas e indicadores de rendimiento financiero en la empresa.
Se asumié un nivel de medida ordinal con las siguientes alternativas de respuesta: 1-nunca, 2-pocas veces, 3-
regularmente, 4-casi siempre, 5-siempre (Alaminos & Castej(')n, 2006).

El instrumento tipo encuesta fue validado por un estadistico y dos expertos en anélisis de estados
financieros, para posteriormente aplicar el cuestionario definitivo. El instrumento fue aplicado durante el
tercer trimestre de afio 2019. La técnica o indicador de rendimiento financiero utilizado para en andlisis del
estado de resultados es definido como variable dependiente.

La tabla 5 muestra la evaluacién de fiabilidad del instrumento de medida realizado mediante el método

basado en el estadistico alfa de Cronbach, presentando este un alto nivel de consistencia interna de la escala
alfa de Cronbach de 0,96 en 23 elementos.

TABLAS
s - .
Andlisis de fiabilidad
Media de Varianzade  Correlacion Alfade
TIRF escala siel escala si el total de  Cronbach si el
elemento scha  clementose  elementos  elemento se ha
suprimido  ha suprimido  corregida suprimido
Estado de resultados comparativo (ERC) 93,00 141,51 0,74 0,96
;Aiﬁl;}ls horizontal del estado de resultados 93,13 142,25 0,65 0.96
Andlisis vertical del estado de resultados (AVR) 93,22 141,19 0,65 0,96
Porcentajes de tendencia (PDT) 93,33 143,57 0,53 0,96
Indice de crecimiento en ventas (ICV) 93,00 140,76 0,69 0,96
(EESES%?C resultados de dimensiones comunes 03,38 141,74 0.70 0.96
Anilisis grafico del estado de resultados de .

. 3 2 0 g
dimensiones comunes (AGDC) 3. 141,82 0,69 0,96
Fijacién de puntos de referencia contra un .

1 32 25 0, 0.Y
competidor clave (FPRC) .21 14,2 66 96
E;g:::sltor:llr:x'::g;ulu)ns de comparacion contra la 93,33 140,88 0.74 0.96
Indice de participacion en el mercado (IPM) 93,07 142,33 0,72 0,96
g;liﬂ?gg?nmmn bruto o Margen de utilidad 93.04 141,98 0.74 0.96
Tasa de rendimiento operacional o Margen 9 N

s 3 q
utilidad operativa (TRO) n 142,30 0,76 0,9
Iélls:ill(_ii_cRrsll;dllnmlnu neto o Margen de utilidad 92,93 143,32 0.73 0.96
4 »

Tasa de rendimiento sobre los activos (ROA) 93,08 141,42 0,71 0,96
Tasa de rendimiento del capital (ROE) 93,01 141,22 0,80 0,96
Utilidad o ganancia por accion (UPA) 93,07 141,75 0,72 0,96
Razon de precio de la accion / ganancias (RPAG) 93,26 141,45 0,69 0,96
Rendimienio de dividendos (RDD) 93,20 141,15 0,66 0,96
Valor en libros por accion de capital (VLA) 93,42 142,25 0,72 0,96
[ndice DUPONT 93,23 143,46 0,62 0,96
Valor econdmico agregado (EVA) 93,07 141,12 0,69 0,96
Beneficio antes de intereses, impuestos .

Lo . ! ‘ 92.90 3,12 0,68 0,96
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) 13,1 ’ ’
Punto de equilibrio (PDE) 93,01 142,80 0,70 0,96

Fuente: elaboracién propia.

La evaluacién de normalidad de la variable dependiente se realizé mediante el método basado en el
estadistico KS (Kolmogorov-Smirnov) y se encontré una distribucién distinta a la normal debido a que los
niveles de significancia (valor .) son inferiores a 0,05 en 23 elementos, condicion que limitd la utilizacién de
estadisticos paramétricos. Ver la tabla 6.
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A .
Andlisis de normalidad
Parametros normales r n 90
TIRF ) Desviacion  Estadistico Sig..
Media estindar  de prueba Asintdtica
P ilateral)
Estado de resultados comparativo (ERC) 438 0,73 0,27 0,000¢
Andlisis horizontal del estado de resultados (AHR) 424 0,77 0,31 0,000¢
Andlisis vertical del estado de resultados (AVR) 4,16 0,83 0,33 0,000¢
Porcentajes de tendencia (PDT) 404 0,83 0,36 0,000¢
indice de crecimiento en ventas (ICV) 438 0,82 0,29 0,000¢
Estado de resultados de dimensiones comunes
0,75 3 )
(ERDC) 4,00 0,75 0,34 0,000¢
Anilisis grafico del estado de resultados de
3.93 0,76 3 .00
dimensiones comunes (AGDC) 3 76 0.36 0,000c
Fijacién de puntos de referencia contra un competidor 417 0.82 0.30 0.000c
clave (FPRC)
Fijacién de puntos de comparacion contra la industria 4.04 0.76 0.36 0.000c
(FPCT)
indice de participacion en el mercado (IPM) 431 0,70 0,29 0,000¢
Tasa de rendimiento bruto o Margen de utilidad bruta 433 070 0.26 0.000¢
(TRB)
Tasa d_c rendimiento operacional o Margen utilidad 441 0,67 0,28 0.000¢
operativa (TRO)
Tasa de rendimiento neto o Margen de utilidad neta 444 0.64 0.30 0.000¢
(TRN)
Tasa de rendimiento sobre los activos (ROA) 430 0,76 0,26 0,000¢
Tasa de rendimiento del capital (ROE) 437 0,69 0,26 0,000¢
Utilidad o ganancia por accion (UPA) 431 0,73 0,26 0,000¢
Razon de precio de la accion / ganancias (RPAG) 4,12 0,78 0,33 0,000¢
Rendimiento de dividendos (RDD) 418 0,83 0,30 0,000¢
Valor en libros por accion de capital (VLA) 3,96 0,70 0,36 0,000¢
Indice DUPONT 4,14 0,73 0,30 0,000¢
Valor econdmico agregado (EVA) 431 0,80 0,27 0,000¢
Beneficio antes de intereses, impuestos,
= 448 0,69 0,33 0,000

depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) ’ ' ! BN
Punto de equilibrio (PDE) 437 0,69 0,26 0,000¢

Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, se utiliz6 prueba de U de Mann-Withney para comparar los grupos empresas comerciales (EC)
y de servicios (ES) en relacién con la variable dependiente (TIRF), asi como la prueba de r de Rosenthal para
el tamano de efecto y las diferencias observadas. El test Rho de Spearman para identificar alguna correlacién
positiva respecto a las TIRF utilizados en las ECS para el andlisis del ER.

Resultados y discusion

Los resultados obtenidos del disefio muestral propuesto se exponen en la tabla 3 y hacen notar que el 100%
(n=90) de las ECS encuestadas aplican técnicas e indicadores al estado de resultados para el andlisis del
rendimiento financiero. Asimismo, el nivel de formacién predominante del personal responsable del area
financiera fue especializacién con un 51,1%, el 43,3% con maestria y el 5,3% con doctorado. Por otra parte,
es necesario resaltar que en la experiencia profesional se encontrd con un mayor porcentaje: aquellos que se
hallaban con mas de 10 afios (50%), le siguen los que estdn entre los 4 y los 6 anos (22,3%), de 1 a 3 afios
(14,4%) y de 7 2 9 afos (13,3%).

Elanalisis estadistico de las caracteristicas de la muestra indica que las ECS seleccionadas conocen y utilizan
técnicas e indicadores de rendimiento financiero en el proceso de andlisis del estado de resultados. Lo cual
es consistente si se tiene en cuenta que el estudio de la situacién econdmica y financiera de una empresa
es realizado con miras a la generacidn de estrategias que permitan una sostenibilidad o una mejoria de esta
situacién (Gaviria, Varela, & Yénez, 2019). Es posible que la aplicacién de TIRF al estado de resultados en
ECS busque “indagar sobre las propiedades y caracteristicas de una compaiia, saber sobre sus operaciones,
actividades, entorno cercano y lejano, informacién sobre su desempefio pasado, con el fin de conocerla,
entenderla e incluso predecir el comportamiento futuro de la firma” (Puerta et al., 2018, p. 89).

Otra de las caracteristicas que hace notar el disefio muestral es que las ECS participantes, al momento
de vincular al personal responsable del 4rea financiera prefieren funcionarios que combinen su trayectoria
profesional en el drea con estudios de especializacién enfocados en lo prictico. En este sentido puede
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entenderse que se estd pasando de una gestion del recurso humano tradicional a una direccién del talento
humano caracterizado por una mayor integracién en los procesos de la empresa (Farfdn & Garzén, 2006).
Caracteristicas que en su conjunto muestran funcionarios cualificados, algo coherente si se toma en cuenta
que el andlisis financiero requiere personal especializado y con experiencia en la materia.

Comparacion de grupos

Los resultados concernientes al contraste entre los sectores EC y ES indican que hay diferencias en cuanto
a la TIRF porcentajes de tendencia (PDT), al igual que a la fijacién de puntos de referencia frente a un
competidor clave (FPRC) [p=.04; .04; << .05], donde ser observa un efecto mediano entre PDT; FPRC
(U=0,Z=-2,008,p=.004r=-0,15U=0,Z=-2,016, p=.004, r =-0,20), ver la tabla 7. En cuanto
a la prevalencia de las TIRF aplicadas por los participantes de ambos grupos de empresas, no se hallaron
diferencias estadisticamente significativas con relacién al resto de las TIRF utilizadas; siendo mayor el uso
de estas entre las empresas de servicios en especial: ERC, AHR, AVR, PDT, FPRC. En cambio, las técnicas
e indicadores financieros ICV, ERDC, AGDC, FPCI, IPM, TRB, TRO, TRN, ROA, ROE, UPA, RPAG,
RDD, VLA, DUPONT, EVA, EBITDA, PDE son de igual uso entre los grupos.

. . .y .
Diferencias entre EC y ES en relacién con las TIRF aplicados al ER (n = 90)
Ude . N
TIRF Sector n  RA®0 gz Sig R (mmafo
promedio Whitney (bilateral)  de efecto)
o 55 2

Estado de resultados comparativo (ERC) II: ;\ j;:'_,: 8140 -1390 016 0,12
Anilisis horizontal del estado de resultados EC 35 420 <

7750 -1,770 0,01 -0.20
(AHR) ES 35 50.86 o 17 08 ’
Anilisis vertical del estado de resultados EC 55 43,20 "

z . 19 013
(AVR) B35 4001 836,0 1185 024 0,13
! EC 55 41,70 max
Poreentajes de tendencia (PDT) S 35 5147 7535 -2.008 0,04 0,15
" EC 55 45,64 -
Indice de crecimiento en ventas (ICV) ES 15 4529 9550 0,070 0,94 0,01
Estado de resultados de dimensiones EC 55 44,12 . .
. ) 0,09
comunes (ERDC) ES 35 azer oS O3 046 .09
Anilisis grafico del estado de resultados de EC 55 46,13 o . N
<0335 -

dimensiones comunes (AGDC) ES 35 44,51 280 0,331 0.7 0,03
Fijacion de puntos de referencia contra un EC 55 41,51 -

. ‘ - - 43,0 =2,016 1,01 0,20
competidor clave (FPRC) ES 35 51,17 i 16 4 ’
Fijacion de puntos de comparacion contra la EC 55 4477 N -

25 <0390 070 0,0
industria (FPC) S L s o
Indice d L 1 lo (IPM) k¢ 55 4382 870,0 0,885 0,38 0,14
ce de participacion en el mercado 38 E
ndice de participacion en el mercado ( ES 35 4814 X ) E .
T'asa de rendimiento bruto o Margen de EC 55 4641 P
- 5 o J E
uilidad bruta (TRB) ES 35 4407 125 DAGE 064 001
Tasa de rendimiento operacional o Margen EC 55 48,63 .
790 1,62 0,10 0,5
uilidad operativa (TRO) ES 35 dose 0 L6 ol 36
Tasa de rendimiento neto o Margen de EC 55 4526 . N
e 5012 )¢ A
utlidad neta (TRN) s 35 4sgr  O9S m 00 06
Tasa de rendimiento sobre los activos EC 55 4828
8095 =
(ROA) ks 3 A3 8095 1,401 0,16 0,08
Tasa de rendimie Jel capital (ROF . o 46,79 8915 1,666 0,51 0,01
asa de rendimiento del capital (ROE) BS 35 4347 i 0,666 .- -0
. . EC 55 44,80
Nilids R PA . 2. 03 2 ¥
Utilidad o ganancia por accién (UPA) ES 35 46,60 9240 0,356 0,72 0,11
Razén de precio de la accién / ganancias EC 55 4460 A - o
(RPAG) IS 35 4691 9130 -0.470 0,64 -0,12
Rendimiento de dividendos (RDD) I.F :‘ 4 3 8555  -D988 0,32 0,14
ES 35 48,56
Valor en libros por accion de capital (VLA . b M7l 919.0 0,431 0,67 0,09
alor en libros por aceion de capital (VLA) o 35 ey | 043 6 -0,
. . EC 55 45,63
c¢ DUPON] . 9555 95 an
Indice DUPONT IS 35 4530 955,53 0,066 095 0,03
‘C 55 95
Valor econémico agregado (EVA) 'Lt :: :22 9325 0274 078 006
Beneficio antes de intereses, impuestos, EC 55 4739 . . N
. 3 )
depreciaciones y amortizaciones (EBITDA) ES 5 4253 8585 0,81 033 0.06
Punto de equilibrio (PDE FCS5 23 gms a0 0w
unto de equilibrio (PDE) B 35 26 S 08 37 ,03

Fuente: elaboracién propia.

Con respecto al contraste entre sectores, los resultados mostraron que no hay diferencias estadisticamente
significativas entre las Empresas Comerciales y Empresas de Servicio cuando se plantea la utilizacién de las
TIRF para el andlisis de la informacién financiera contenida en el estado de resultados, salvo por el nivel de
utilizacién que le dan a las TIRF porcentajes de tendencia (PDT) y fijacién de puntos de referencias contra
un competidor clave (FPRC), siendo estas de mayor uso en empresas del sector servicios. En consecuencia, el
mayor nivel de utilizacién andlisis de porcentajes de tendencias puede ser por una parte el caricter dindmico
de los PDT que permiten estimar tendencias y efectuar proyecciones hacia el futuro (Ortega, 2006, p. 44) y
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por parte del benchmarking puede ser que la empresa promueve permanente la calidad de su servicio con su
marca, pues esta la impone; ademds de ello, un flujo de informacién relevante para el anélisis de fortalezas y
debilidades de los resultados empresariales como factor relevante para la competitividad.

No quiere decir que el sector influye al momento de decidir cudl o cudles TIRF se han de utilizar,
sin embargo, es notorio, que las empresas de servicios tienden a realizar mas proyecciones de tendencia y
benchmarking (fijacién de puntos de referencia) contra un competidor clave que las empresas comerciales.
Una posible explicacion es que las empresas del sector servicios ante la incertidumbre de la aceptacién de su
portafolio servicios estén necesitando otro tipo de informacién que les permita evaluar la evolucién de sus
productos en el mercado y que estas TIRF permiten observar este comportamiento desde otra perspectiva.
No obstante, es importante destacar la relevancia del concepto de Otro Resultado Integral al momento de
implementar TIRF para la toma de decisiones debido a que la informacién contenida en el ORI comprende
partidas de ingresos y gastos que pueden corresponder a ajustes por reclasificaciones que no se reconocen en
el resultado del periodo tal como lo requieren o permiten otras NIIF (IASB, 2019).

Analisis de correlacion

Respecto a las TIRF aplicados para el andlisis del ER en ECS se pudo hallar una correlacién positiva entre
el sector y los indicadores financieros PDT y FPRC, resultado que es consistente con el contraste entre
sectores y como ya se ha explicado, puede corresponder al cardcter dindmico de los PDT que permiten
proyectarse al futuro en materia de negocios (Ortega, 2006, p. 44), proyeccién que es acompanada por
en las empresas participantes por estudios y técnicas de benchmarking (fijacién de puntos de referencia)
contra un competidor clave que permiten monitorear la calidad de su servicio, su marca y de los rubros del
estado de resultados entre empresas favoreciendo la evolucién permanente de los indicadores financieros de
rendimiento. Ver tabla 8.

Otro de los resultados del estudio hace notar que técnicas como los PDT no muestran una correlacién
fuerte con los indicadores de rendimiento financiero tasa de rendimiento operacional (TRO), utilidad por
accién (UPA), valor en libros por accién (VLA), ni con técnicas como punto de equilibrio (PDE). En este
sentido en anélisis estadistico también hace notar que no hay una correlacién fuerte entre la técnica FPRC
(benchmarking contra a un competido clave) con los indicadores tasa de rendimiento sobre activos (ROA),
tasa de rendimiento de capital (ROE) y EBITDA. Una de las causas que se puede inferir de este resultado
es el cardcter estdtico de indicadores como la TRO, UPA, VLA y PDE, los cuales, aunque son ampliamente
utilizados en el mundo de los negocios, estin mds enfocados a monitorear la inversién a corto plazo, por
tanto, aunque son importantes para el inversionista, en principio no resultan tan relevantes como aquellos
que proyectan y monitorean el rendimiento de la inversién a través del tiempo.
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TABLA 8
Correlaciones entre TIRF aplicados para el anélisis del ER en ECS

Comelaciones ERC AR AVR PDT ICV ERDC AGDC FPRC FPCT IPM  TRB TRO
pre  Rbo o 1000 4557 42" 20T 425" 3557 TN R o e A /I AR = A |- I
P 0000 0000 0010 0000 0001 0000 0000 0000 0000 0000 0007
. Rho 455" 1000 .704% 3497 373 303 Al6T 4257 3510 a8t aelt oaAn”
p 0000 0,000 0,001 0,000 0,000 0000 0,000 0001 0,001 0,000 0000
AVR Rho 4427 7047 1 3147 4977 3687 A7 3157 8T 3157 5757 an”
po 0000 1E-14 0003 0000 0,000 0000 0002 0004 0002 0000 0000
FOT Rhe 270" 349" 314" 1 378" 38" 2300 321" 4357 2460 2297 0,069]
p 0010 00008 0003 0,000 0000 0030 0002 0000 0019 0030 0517
v Rho 425" 373" 497" 3m” 1 255 3857 2130 403" 397 5360 3577
p o 0000 00003 0000 0000 0.015 0000 0043 0000 0002 0000 0001
ERDC Rho 3557 393" 3e8™ 388" 255 1 5017 403" 4m0™ 333 348" 207
] 0001 0.0001 0 (W) (0 (WD 0,015 LEELLY] LIELLY] LIRELY 0.(H)] 0001 0,003
- Rho 4417 4167 4™ 230" 3&s™ 5017 1 364”7 4™ 235" 4167 308"
p 0000 SEOS 0000 0030 0000 0,000 0000 0000 0026 0000 0003
FPRC Rho 423" 425" 3157 310 23" 43" 364" 1 519" 487" 210 am”
poo0000  3E0S 0002 0002 0043 0,000 0,000 0000 0000 0034 0001
Rho 5307 3517 298" 4357 4037 4807 AWT 57¢ 1 47 23" 473"
FRct p 0000 00007 0004 0000 0000 0000 0,000 0,000 0000 0014 0,000
gt Rho 3677 353" 3157 246" 3297 3337 235 4877 4" 1 01498 4027
P00 D000 0002 0019 0002 0001 0026 0,000 0000 0,159 0000
TRE Rho 447° 3617 5757 229" 536 48 4167 2247 2597 0,1498 1 424"
p 0000 00005 0000 0030 0000 0001 0000 0034 0014 0159 0,000
1RO Rho 2837 472" 370" 00691 3577 2977 J08™ 3300 473" 40" 47 1
p 0007 3E06 0000 0517 0001 0005 0003 0001 0000 0000 0,000
Rho 3267 433" 3807 207 3577 257 2360 22170 gt 37t s33T ees”
L p 0002 IE05 0000 0050 0001 0014 0025 0036 0010 0002 0000 0,000
ROA Rho 3577 2210 2627 257 3257 24 3937 0187 3817 3057 430" 451"
p 0001 00364 0013 0014 0002 0034 0000 0078 0000 0003 0000 0000
SOE Rho 469" 352" 368 3127 4177 418”7 3607 02037 5447 3117 41T 4m3”
p 0000 00007 0000 0003 0000 0000 0000 0054 0000 0003 0000 0000
UpA Rhe 0,921 395" 441" 01755 365" 449" 52270 208 3190 3s0T 490" 624"
p 0070 00001 0000 0098 0000 0,000 0002 0,040 0002 0000 0000 0000
Rho 363° 3117 386" 3277 5757 383 400" 2230 ae0™ 317 4287 3e8”
mLak p 0000 00028 0000 0002 0000 0,000 0000 0034 0000 0002 0000 0000
RO Rhe 369" 326" 3817 3257 305" 4257 3057 2047 4337 s 3137 9
p 0000 00017 0000 0002 0000 0,000 0004 0005 0000 0003 0003 0038
- Rho 3607 321" 400" 00792 256" 464" A66™ 2857 4377 3507 45T 4257
p 0000 00021 0000 0091 0015 0000 0000 0006 0000 0001 0000 0000
pupa  Rho 2110 2857 3267 4277 325T 02044 2145 2690 3337 0196 3587 3417
NI p 0046 00065 0002 0000 0002 0053 0042 0010 0001 0064 0001 0001
VA Rho 477 349° 275" 308" 01907 3397 G497 3507 43T 384T 3330 437
po 0000 00007 0,009 0,003 0072 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0.001 0,000
EBITD Rho 3047 2717 3697 249" 2677 02072 2097 0,811 2177 3857 4697 4407
A p o 00M 00098 0000 0018 0011 0050 0048 0088 0040 0000 0000 0,000
PDE Rho 325" 0008 276 0,375 378" 3227 284" 250t 273" e 5137 362"
poo0002 0309 0009 019 0000 0002 0007 0017 0009 0000 0000 0000

Confinua

Fuente: elaboracién propia.
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TABLA 8
Correlaciones entre TIRF aplicados para el andlisis del ER en ECS (Cont.)

Correlaciones  TRN ROA ROE UPA RPAG RDD VLA DUPONT EVA EBITDA PDE
ERC Rho 326”7 577 Aasy” 0,192 363" 3697 3607 211 AT 047 257
pooo0002 0001 0000 0070 0000 0000 0,000 0046 0,000 0004 0,002
. Rho 433" 20 382¢ 0 pest st 3" a1 285" 4™ 27117 0108
po 00K 003 0001 0000 0003 0002 0002 0007 0001 00 030
AVR Rho 3807 262 38T 44T es” 3817 400 a6t s 3607 27
p 0000 0013 0000 0000 0000 0000 0,000 0002 0,009 0000 0009
OT Rho 207 2577 3127 o007ss AT 31T 04792 AT 0T 249" 0,137
p o 050 0014 0003 0098 0002 0002 0,091 0000 0,003 0018 019
e Rho 3577 3257 4177 &0 5750 35T 256" 325" 017 267 A"
poo000T 0002 0000 0000 0000 0000 0015 0002 0,072 0011 000
i Rho 257 B3 X S VT S £ T e 1 5 S .5 e 02044 339" 02012 31"
po 0014 003 0000 0000 0000 0000 0,000 0,053 0,001 0050 0002
- Rho 2% 3T e 37 4m” 30T A66” 2040 e 2097 2847
poo002S 0000 0000 0002 0000 0004 0,000 02 0001 0048 0,007
—_— 2200 0487 02037 208" 20 294" as” Jest 3597 01811 2500
p o 0036 0078 0054 0049 0034 0005 0,006 0010 0,001 0088 0017
f— Rho 270" 31" ST 3197 460”4337 A3 A" 4307 27 T
poo0OI0 0000 0000 0002 0000 0000 0,000 0,001 0,000 0040 0008
- R 3277 3050 0% gm0 321t 30 3s0¢ 019 384" 3657 360”
poo0002 0003 0003 0000 0002 0003 0001 0064 0,000 0000 0,000
mp R 5337 AT AT aw” o am” o 3137 s as8” 337 A6 5137
P00 0000 0000 0000 0000 0003 0,000 0,001 0,001 0000 0,000
T Rho 6687 451" 483" su4” es” 219 L a4 4327 A00 32"
p 0000 0000 0000 0000 0000 0,038 0000 0,001 0,000 0000 0000
— Rho [ -3 R, ¥ BN, & ' B [ 2150 T 7 A5 AT
P 0000 0000 0000 0002 02 0,000 0000 0,000 0000 0000
ROA Rho 481" l ST07 406”4747 2977 4007 ] D < i S8 4007
P 0,004 0,000 10,000 (0,000 0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
. Rhe 5277 6707 1 4827 s4TT 40T a8 Az e0g” S087 0 3897
poo0000 0000 0000 0000 0000 0001 0,000 0,000 0000 0,000
_— Rho  530% 406" 482" S . S v . = T Au” 0 a8s5T
p 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0000 0001 0000 0000
apag RO 3 [ v S . 5 oSt an” Amt 0 3se” 2w e
poo0002 0000 0000 0000 0,000 0,000 0000 0001 0T 0001
app R0 215 2977 Awm” o ant s 1 48" A" s 01618 20
poo 0042 00M 0000 0000 0000 0,000 0000 0,000 0028 0038
via  Rbo B e T T 1 Jog” ase” BTN
po 000 0000 0001 0000 0000 0,000 0000 0,001 0004 0003
DUPO  Rho 36T 5217 432" 3wt a4mdt o 4T A" 1 3167 213
NI p 00 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000 0007 0044
VA Rho  417° 5% eos”  33™ 3s9" 0 am1” 359" Aat 1 528" 27
poo0000 0000 0000 0001 0,001 0,000 0001 0,000 0000 0024
EBITD Rho 4537 5%07 5087 447 " olels w77 RITRE | 406
A po 0000 0000 0000 0000 0007 0028 0004 0002 0,000 0,000
- AT AT age" 4esT T 2000 3T 21¥ n7 6™ 1,000
po 0000 0000 0000 0000 000 0,038 0,003 0044 0,024 0,000

Nota: ** La correlacion es signficativa en el nivel 001, * La correlacion es significativa en el nivel 0,05

Fuente: elaboracién propia.

Los resultados demuestran que el personal responsable del 4rea financiera y por ende las ECS utilizan
enfoques mixtos apoyados en PDT y estudios de benchmarking donde combinan diversas técnicas e
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indicadores de rendimiento financiero para el estudio de la informacién financiera contenida en el estado de
resultados bajo estrategias que trascienden el enfoque tradicional de anélisis horizontal y vertical. No obstante,
en este proceso es importante que los stakeholders tengan presente los componentes del Otro Resultado
Integral debido a que este puede diferir entre entidades por razones como la complejidad de la entidad, de sus
transaccionesy de las politicas contables que sean adoptadas, en el contexto de los marcos técnicos normativos
(CTCP, 2014).

Este aspecto confirma lo planteado Barbei et al. (2017) cuando destaca que las investigaciones demuestran
que la informacién proporcionada en forma de Otros Resultados Integrales influye en la toma de decisiones
de los usuarios de los estados financieros y que la informacién contenida en ellos tiene relevancia valorativa
para los inversores. En este sentido, Orbdn y Dékan (2014) consideran el ORI como parte del Estado de
Resultados y no un informe independiente; por lo cual, puede inferirse ademds que previo a la seleccién de
las TIRF que se pretendan aplicar se lleve a cabo un andlisis de la estructura y politicas contable que pueden
afectar la informacién financiera que se desea estudiar, esto a fin de realizar las depuraciones necesarias en
las partidas del ER de manera oportuna ante posibles diferencias entre la informacién suministrada (incluso
entre empresas del mismo sector) sobre los resultados del periodo.

En suma, este estudio contribuye a la necesidad de orientar y demostrar a partir de un sistema de relaciones
sobre la aplicacién y combinacién consistente de ciertas técnicas e indicadores de rendimiento financiero
durante el estudio del estado de resultados en empresas comerciales y de servicios. Asi como también
contribuye a destacar la necesidad de acoger el concepto de ingreso extendido a los cambios en el valor de los
activos (ORI) , debido a que representa un punto de inflexidn con referencia al modo de representacion del
desempenio periddico de la empresa en estados financieros (Gazzola & Amelio, 2014).

Conclusiones

Este trabajo se centré en el estudio de técnicas de andlisis de estados financieros, si bien este ha sido un tema de
abundante tratamiento en la literatura cientifica se pudo observar la necesidad de presentar una sintesis que
reuna TIRF aplicados al estado de resultados en empresas comerciales y de servicios. Esto motivé la realizacion
de esta investigacion, sin pretender descartar la teoria existente, intenta arrojar mayor precisién sobre las
tendencias en materia de andlisis de informacién financiera en ECS. Para ello, por un lado, se analizaron las
caracteristicas predominantes, diferenciales y correlacionales de las TIRF asociadas al estado de resultados, y
por otro, se establecié un conjunto de TIRF que permiten monitorear la sostenibilidad financiera de las ECS,
tanto en el corto como en el largo plazo a partir del andlisis dindmico del estado de resultados.

Respecto al primero de los objetivos queda claro que la aplicacién de TIRF al estado de resultados en ECS
se debaalanecesidad elaborar planes de accién oportunos que permitan garantizar la sostenibilidad financiera
de la empresa en el tiempo. Otra de las conclusiones es que al momento de vincular al personal responsable
del drea financiera prefieren funcionarios que combinen su trayectoria profesional en el drea con estudios
de especializacién enfocados en lo prictico. Caracteristicas que en su conjunto muestran una gran cantidad
de funcionarios cualificados, algo coherente si se toma en cuenta que el andlisis financiero requiere personal
especializado y con experiencia en la materia.

Por otra parte, también queda claro con respecto al contraste entre los grupos los resultados mostraron
que no hay diferencias estadisticamente significativas entre las Empresas Comerciales y Empresas de Servicio
cuando se plantea la utilizacién de las TIRF para el anélisis de la informacién financiera contenida en el estado
de resultados, salvo por el nivel de utilizacidn que le dan a las TIRF porcentajes de tendencia (PDT) y fijacién
de puntos de referencias contra un competidor clave (FPRC), siendo estas de mayor uso en empresas del
sector servicios. En consecuencia, el mayor nivel de utilizacién puede obedecer en parte el cardcter dindmico
de los PDT que permiten hacer proyecciones a futuro (Ortega, 2006, p. 44) y por parte del benchmarking
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puede ser que las empresas comerciales y de servicio participantes en cierta medida relacionen el beneficio
obtenido en el estado de resultados de sus competidores como un indicador de la calidad en sus servicio y del
valor de su marca en el mercado.

No quiere decir que el sector influye al momento de decidir cudles TIRF se han de utilizar, sin embargo,
es notorio, que las empresas de servicios tienden a realizar mas proyecciones de tendencia y benchmarking
(fijacién de puntos de referencia) contra un competidor clave que las empresas de comerciales. Una posible
explicacidn es que ante la incertidumbre de la aceptacidn de su portafolio las empresas del sector servicios
puedan estar necesitando otro tipo de informacién que les permita evaluar la evolucién de sus productos en
el mercado y que las TIRF les permita observar este comportamiento desde otra perspectiva.

Respecto a las TIRF aplicadas para el andlisis del ER en ECS se hallé una correlacién positiva entre el
sector y los indicadores financieros PDT y FPRC (ver tabla 8), resultado que es consistente con el contraste
entre sectores (tabla 7) y como ya se ha explicado, puede corresponder al cardcter dindmico de los PDT
que permiten proyectarse al futuro en materia de negocios, proyeccién que es acompanada en las empresas
participantes por técnicas de benchmarking (fijacién de puntos de referencia) contra un competidor clave
enfocadas en el rendimiento financiero permiten monitorear calidad del servicio y aceptacion de la empresa
en el entorno econdémico donde esta lleva a cabo sus negocios.

Por otra parte, también queda claro que técnicas como los PDT no muestran una correlacién fuerte con los
indicadores de rendimiento financiero tasa de rendimiento operacional (TRO), utilidad por accién (UPA),
valor en libros por accién (VLA), ni con técnicas como punto de equilibrio (PDE); en este sentido en andlisis
estadistico también hace notar que no hay una correlacién fuerte entre la técnica FPRC (benchmarking contra
aun competido clave) con los indicadores tasa de rendimiento sobre activos (ROA), tasa de rendimiento de
capital (ROE) y EBITDA. Una de las causas que se puede inferir de este resultado es el cardcter esttico de
indicadores como la TRO, UPA, VLA y PDE, los cuales, aunque son ampliamente utilizados en el mundo de
los negocios, estdn mas enfocados a monitorear la inversién a corto plazo, por tanto, aunque son importantes
para el inversionista, en principio no resultan tan relevantes como aquellos que proyectan y monitorean el
rendimiento de la inversién a través del tiempo.

En términos generales, estos resultados demuestran que el personal responsable del area financiera y por
ende las ECS estdn familiarizadas y utilizan enfoques mixtos (internos y externos) donde los PDT y los
estudios de benchmarking de referenciacién competitiva permiten potencializar las demdas TIRF utilizadas
para el estudio de la informacién contenida en el estado de resultados bajo estrategias que dinamizan el
enfoque tradicional de anélisis horizontal y vertical. Se destaca, ademads, que pueden presentarse algunas
diferencias en la estructura y representacion del Estado de Resultados entre empresas por razones de seleccion
de politicas contables y por complejidad de las transacciones de negocio, aspecto que debe considerarse antes
de la utilizacién de las TIRE

Cabe anadir que la informacién contenida en el ORI no debe considerarse como un reporte independiente
y aislado al momento de desplegar TIRF debido a que el descuido de este aspecto de los resultados del periodo
puede influir en la toma de decisiones econdmicas, motivo por el cual debe considerase el ORI antes del
utilizar las TIRF a fin de realizar depuraciones en caso de ser necesarias.

En suma, este estudio contribuye a la necesidad de orientar y demostrar a partir de un sistema de relaciones
existentes sobre cémo se pueden aplicar y combinar de manera consistente ciertas técnicas e indicadores de
rendimiento financiero durante el estudio del estado de resultados en empresas comerciales y de servicios. Asi
como también contribuye a destacar la necesidad de acoger el concepto de ingreso extendido a los cambios
en el valor de los activos relacionados con el Otro Resultado Integral.
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