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Resumen

El objetivo de esta investigacién es identificar los efectos patrimoniales
asociados a la implementacién de NIIF 15 y las variaciones producidas en
los indicadores de rendimiento de compaiifas listadas en la Bolsa de valores
de Colombia y Santiago de Chile. La metodologia empleada es el indice
de conservadurismo de Gray, el cual se aplica a las variaciones presenta-
das en los estados financieros de las entidades adoptantes. Los resultados
evidencian un contraste de efectos patrimoniales, puesto que las compafifas
colombianas presentaron impactos positivos en su patrimonio en un 70
%, mientras que tan solo un 21 % de compafifas chilenas mostré variacién
positiva. De igual forma, del total de entidades analizadas, se evidencio
que el 9 % de entidades colombianas y el 4 % de las entidades chilenas, no
incluyeron ninguna informacién asociada a la aplicacién de NIIF 15.

Palabra clave: reconocimiento de ingresos, IFRS 15, efectos patrimoniales, NIIF,
Revelaciones.

—

Abstract

The purpose of this research is to identify the equity effects associated with
the implementation of IFRS 15 and the variations produced in the perfor-
mance indicators of companies listed in the Colombian and Santiago de
Chile Stock Exchanges. The methodology used is Gray’s conservatism in-
dex, which is applied to the variations presented in the financial statements
of the adopting entities. The results show a contrast of equity effects, since
Colombian companies presented positive impacts in 70 %, while only 21
% of Chilean companies showed positive variation. Similarly, of the total
number of entities analyzed, it was found that 9 % of Colombian entities
and 4 % of Chilean entities did not include any information associated
with the application of IFRS 15.
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IMPLEMENTACION DE NIIF 15 EN COMPANIAS LISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA Y SANTIAGO DE CHILE

INTRODUCCION

La reciente implementacién de normas internacionales de informacién
financiera ha producido un efecto constante de actualizacién normativa.
Uno de los cambios mds recientes se ha dado con la adopcién de NIIF 15
Ingresos procedentes de contratos con clientes, la cual es de obligatorio
cumplimiento a partir del 1 de enero de 2018. Esta norma presenta im-
portantes variaciones en el reconocimiento y revelacién de operaciones re-
lacionadas con ingresos de contratos con clientes, pasando de un modelo
de reconocimiento por transferencia de riesgos y beneficios a un modelo
de control.

Los efectos producidos por la implementacién del estindar pueden abar-
car diferentes tipologias, puesto que las normas producen variaciones que
conllevan implicaciones macroeconémicas y microeconémicas. Analizar
todos los efectos que produce la norma podria ser contraproducente por el
alcance de la investigacién y las diferentes metodologias que esto reque-
rirfa (European Financial Reporting Avisory Group [EFRAG], 2011). Por
ello, esta investigacidn se centra en identificar los efectos patrimoniales
asociados a la implementacién de NIIF 15 y las variaciones producidas
en los indicadores de rendimiento de compaifias listadas en la Bolsa de
Valores de Colombia y Santiago de Chile.

Estudios previos publicados que identifican las posibles afectaciones de
esta norma se han concentrado en cinco industrias: telecomunicaciones,
construccién, actividades inmobiliarias, empresas industriales y entida-
des dedicadas al desarrollo de soffware y tecnologfa (Cordobés y Vicente
Lama, 2015; Kholer y Le Manh, 2018; Trabelsi, 2018 y Aladwan, 2019).
De igual forma, Khamis (2016) identifica que la implementacién de NIIF
15 puede producir efectos sustanciales en el patrimonio de las compa-
fifas, con variaciones incluso en los dividendos de estas entidades; lo que
sumado a la importancia de los ingresos en la evaluacién del desempefio
financiero de las compaififas (Kastelnik, 2015) hace de este estdindar un
aspecto potencial de estudio.

Las investigaciones conocidas se concentran en paises de Asia, Europa,
Africa y Norteamérica. All{ destacan los estudios realizados por Ismail
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(2014), Azzam (2012), Kastelnik (2015), Dalkilic (2014), Khamis,
(2016), Lim et al. (2017), Mahmoud (2017), Aladwam (2018) y Carpes
et al. (2019). Ninguna de estas observaciones incluye a compaiifas de Co-
lombia y Chile dentro de su andlisis. Por consiguiente, resulta fundamen-
tal identificar el impacto de NIIF 15, Ingresos procedentes de contratos
con clientes, en las organizaciones colombianas y chilenas, identifican-
do la variacién porcentual frente al patrimonio propio de las entidades
adoptantes.

En este sentido, la implementacién de NIIF 15 ha sido de gran preocu-
pacién, incluso desde que se iniciaron las discusiones para estructuracién
de la norma, autores como Kohler y Le Manh (2018) han estudiado la
influencia de las compaiifas de telecomunicaciones europeas en el proceso
de conformacién de NIIF 15, evidenciando los intentos fallidos de esta
industria por impugnar la norma, dados los posibles impactos que la
misma podria traer.

Los antecedentes observados previos a la implementacién de NIIF 15 evi-
dencian que las compaiifas en algunos casos manipulaban la informacién
presentada en los estados financieros o decidfan omitir aspectos relevan-
tes para los usuarios (Mahmoud, 2017; Khamis, 2016; Mccarthy y Mc-
carthy, 2014). Esto contrasta con los estudios realizados por Kasztelnik
(2015), quien identifica que luego de producida la adopcién anticipada
en empresas estadounidenses, los usuarios obtenfan informacién de gran
valor para la toma de decisiones.

De igual forma, los andlisis previos conocidos hasta el momento que
identifican efectos en los estados financieros, producidos de manera pos-
terior a la implementacién del estdndar, se han concentrado en el sector
de telecomunicaciones y construccién, no se observan estudios previos
en otros sectores de la economia. Por ello, esta investigacién analiza un
amplio grupo de compaiifas que realizan diferentes actividades econémi-
cas, concentrdndose en las entidades que cotizan en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) y en la Bolsa de Valores de Santiago, puesto que estas
manejan un nivel de divulgacién mds elevado que el de otras compaiifas
no cotizantes.
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En consideracién a lo anterior, se presenta un andlisis ex ante y ex post de
los principales indicadores de las entidades que han implementado la
norma, identificando las compaififas por sector que se ven afectadas con
la adopcién de NIIF 15. Este estudio aporta al entendimiento global del
efecto que produce la implementacién de NIIF 15 sobre el valor de las
empresas. A su vez, la investigacién presentada constituye uno de los
primeros estudios conocidos en la regién que busca identificar el efecto
del estdndar, considerando la importancia de esta norma en el dmbito
nacional y la trascendencia del tratamiento de los ingresos para los res-
ponsables de la toma de decisiones. Analizar las posibles afectaciones que
producen las normas es determinante para comprender el alcance de las
mismas (Trombetta et al., 2012), mdxime si se considera que los efectos
de la adopcién de un estdndar pueden variar, considerando la jurisdiccién
en la que operan las entidades analizadas (Nobes y Stadler, 2013).

REVISION DE LITERATURA

La NIIF 15 ingresos de actividades ordinarias procedentes de contratos
con clientes, emitida en mayo de 2014, fue actualizada como resultado
de un trabajo conjunto entre el International Accounting Standards Board
(IASB) y el Financial Accounting Standards Board (FASB), con el objetivo de
mejorar la informacién financiera de los ingresos recibidos en actividades
ordinarias.

La modificacién de esta norma se hizoconsiderando las diferentes debili-
dades del estdndar anterior, entre las que se encuentran: i) Contabiliza-
cién diferente para transacciones econémicamente similares. ii) Normas
dificiles de comprender con gufas limitadas en temas importantes, como
el reconocimiento de ingresos sobre acuerdos con multiples elementos.
iii) Inadecuada informacién requerida en las revelaciones que no permitia
a los usuarios entender las operaciones realizadas. Estos aspectos coinci-
den con lo planteado por Mahmoud (2017), quien afirma que los cam-
bios normativos incorporados en la norma se han producido en razén de
la manipulacién de los ingresos fijos y en la inadecuada revelacién de la
inconsiste formacién financiera a los usuarios.
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Las debilidades del estdndar enunciadas anteriormente fueron elimina-
das, creando un modelo de reconocimiento integral que agrupa un am-
plio rango de transacciones y sectores. Las modificaciones en esta norma
son de obligatorio cumplimiento a partir del 1 de enero de 2018 para las
compailfas adoptantes de NIIF plenas. El cambio principal que plantea
esta norma en que los ingresos ordinarios pasan de ser reconocidos cuan-
do los riesgos y beneficios de los bienes se han transferido a los clientes
(NIC 18) para emplear un modelo de reconocimiento de ingresos en cinco
etapas fundamentales, por lo cual los ingresos solo pueden reconocerse
cuando se ha transferido el control de los bienes y servicios (Lim et al.,
2017).

Las modificaciones previstas en la NIIF 15 han reemplazado la NIC 11
contratos de construccién; la NIC 18 ingresos ordinarios; la CINIIF 13
programas de lealtad de los clientes; la CINIIF 15 acuerdos para la cons-
truccién de inmuebles; la CINIIF 18 transferencia de activos provenientes
de los clientes, y SIC 31 ingresos ordinarios — Transacciones de trueque
que implican servicios de publicidad, consolidando estas operaciones en
el modelo referenciado en NIIF 15 (Deloitte, 2015).

La nocién de control, eje fundamental de esta norma, fue incluida por
primera vez en el documento de debate “Preliminary Views on Revenue
Recognition in Contracts with Customers” en diciembre de 2008; dicho
concepto fue modificado para incluir en el primer proyecto de la norma,
publicado en 2010, una lista de indicadores claves de desempefio. Estos
se incluyeron a manera de orientacién y como respuesta a la preocupacion
del pablico frente a la aplicacién de la NIIF y sus probables implicaciones
(Brady et al., 2010).

El concepto de control hace referencia a “la capacidad para redirigir el
uso del activo y obtener sustancialmente todos sus beneficios restantes”
(International Financiall Reporting Standards [IFRSY, 2014, p. 17). La
norma frente a este aspecto también incluye variables sustanciales, como
lo es el impedimento para que otras entidades puedan dirigir el curso del
activo, obteniendo los beneficios asociados a los flujos de efectivo poten-
ciales que se adquieran en forma directa o indirecta.

pensamiento & gestién, 53. Universidad del Norte, 61-89, 2022

IMPLEMENTACION DE NIIF 15 EN COMPANIAS LISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA Y SANTIAGO DE CHILE

De esta forma, NIIF 15 ha planteado un modelo de reconocimiento de
cinco pasos, que han sido abordados por Trabelsi (2018). El primer paso
requiere identificar el contrato con el cliente entendiendo las caracteris-
ticas para determinar cudndo este entra en existencia. El segundo busca
establecer las obligaciones de desempefio contenidas en el contrato; en
este punto es fundamental identificar cudndo se entiende que las obliga-
ciones se presentan en un paquete y cudndo lo hacen de manera separada;
este reconocimiento es esencial, ya que permitird conocer si un bien o un
servicio es transferido de manera separada de otras promesas inmersas en
los contratos.

El tercero de los pasos en el nuevo modelo de reconocimiento indica que
debe determinarse el precio de la transaccién en el mercado, analizando
si impacta la cantidad de los ingresos ordinarios reconocidos. En este as-
pecto es importante destacar las variables que puedan afectar el precio de
la transaccién. El cuarto paso por seguir hace referencia a la asignacién de
precio a las obligaciones de desempefio, separadas con base en los precios
de venta independientes individuales, cuando el mismo no sea observable
de manera directa la entidad deberd realizar las estimaciones correspon-
dientes (KPMG, 2014).

En el quinto paso la entidad debe identificar en qué momento se recono-
cen los ingresos ordinarios para cada obligacién de desempefio; esto serd
una vez el control de los bienes o servicios son transferidos al cliente. Ra-
z6n por la cual es importante establecer en qué tiempo se hace la transfe-
rencia de control para reconocer los ingresos ordinarios (Deloitte, 2015).

Adicionalmente, NIIF 15 incluye aspectos sustanciales como lo son los
costos incrementales derivados de la obtencién de contratos, los cuales
permiten reconocer como un activo aquellos costos que se obtengan de un
contrato con un cliente, siempre y cuando la entidad espere recuperarlos.
De igual forma, autores como Cordobés y Vicente Lama (2015) identifi-
can la importancia que trae NIIF 15 frente a la determinacién del grado
de avance y la seleccién del método apropiado para reconocer los ingresos
a lo largo del tiempo, aspecto que puede afectar de manera potencial a las
entidades inmobiliarias y de construccién.
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Las investigaciones previas relacionadas con la implementacién de NIIF
15 se centran en paises europeos y asidticos. Un ejemplo de esto es el estu-
dio realizado por Dalkili¢ (2014), quien identifica cémo el nuevo proceso
de reconocimiento depende ampliamente del andlisis profesional respecto
a las caracteristicas de los contratos, sus términos y condiciones.

Por su parte, Khamis (2016) y Lim et al. (2017) destacan que los pre-
paradores de informacién y los auditores no presentan un conocimiento
adecuado de NIIF 15 y no se encuentran listos para la adopcién de la nor-
ma, siendo necesario un proceso de capacitacién continua para mejorar
la capacidad de los empleados de cara a la adopcién del nuevo estandar,
puesto que las nuevas normas no son fdciles de implementar en algunos
negocios y segmentos.

De igual forma, en Malasia, Ismail (2014) realiz6 un estudio a 113 com-
pafifas del sector inmobiliario, e identificé que tan solo 2 de las insti-
tuciones analizadas han adoptado los métodos sugeridos por la norma,
planteando finalmente una discusién frente a la estimacién de los bene-
ficios producto de la convergencia. De otra parte, los estudios realizados
Kasztelnik (2015) a entidades del sector de las telecomunicaciones evi-
dencia que el nuevo modelo aportado por NIIF 15 otorga a los usuarios
una fuente valiosa de informacién, y produce que las compafifas paguen
mayores impuestos por el reconocimiento acelerado de ingresos propues-
tos en la norma.

De otra parte, Mahmoud (2017) identifica que es viable la adopcidn,
siempre y cuando se especifiquen claramente entre las partes las obliga-
ciones y demds condiciones del contrato, ya que bajo los escenarios actua-
les serfa imposible cumplir con los requerimientos de revelacién estable-
cidos en el estdndar. As{ mismo, en Jordania, Aladwam (2018) identific6
que las entidades que adoptaron NIIF 15 pertenecientes al sector minero,
de construccién e ingenieria presentaron mejoras en la rendicién de cuen-
tas y calidad de la informacién que figura en los estados financieros.

Adicionalmente, en Jordania, Altaji y Alokdeh (2019) evidencian una

mejora en la calidad de la informacién contable producto de la adopcién
de NIIF 15, desde la perspectiva de los auditores. De otra parte, en Iraq,
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Hameed et al. (2019), especifican que no existe un impacto significativo
producto de la adopcién de NIIF 15 sobre la calidad de los beneficios
netos. De igual forma, Carpes et al. (2019) identifican que la adopcién
temprana de NIIF 15 ayuda a reducir el sesgo de no comparabilidad e
incrementa la relevancia informativa, lo que repercute en la cotizacién
bursécil de las compaiifas tras la publicacién de informes financieros.

Los efectos producidos por la aplicacién de un nuevo estindar pueden
afectar variables como los dividendos y el precio de las acciones (Rojas,
2020 y Laughlin y Puxty, 1983). De igual forma, la adopcién de NIIF y
sus efectos en los estados financieros en el contexto latinoamericano ha
sido estudiada por Pelucio et al. (2019), quienes identifican que en el
contexto colombiano los estados financieros reflejan un mayor conserva-
durismo tras la adopcién de NIIF, mientras que para el caso de Brasil se
evidencia un menor conservadurismo en las pricticas contables. En este
mismo sentido, Titoto et al. (2021) evidencian cémo la adopcién de NIIF
genera un efecto positivo en la informacién que va dirigida al inversor
en compaflias en Brasil, potencializando su uso para toma de decisiones.
De otra parte, el estudio realizado por Sdnchez et al. (2022) evidencia
que la adopcién obligatoria de las NIIF incrementa el valor absoluto de
los devengos. En el caso especifico de NIIF 15, la adopcién de la norma
puede producir variaciones determinantes en los indicadores claves de
rendimiento de las compafifas adoptantes (Trabelsi, 2018).

En este contexto, el término “efectos”, segtin lo sugerido por IASB, hace
referencia a “las consecuencias que se derivan o pueden derivarse de una
norma contable” (Haller et al. 2012). Las consecuencias derivadas de la
aplicacién del estindar pueden producir efectos macroeconémicos y mi-
croeconémicos. Los impactos macroeconémicos pueden generarse como
efectos en la estabilidad financiera, en la asignacién eficaz de los recursos
y efectos retribuidos en la sociedad. De otra parte, los efectos microeco-
némicos deben ser contrastados en la organizacién con los objetivos que
la norma persigue. De igual forma, es importante considerar que no todos
los efectos son susceptibles de ser cuantificables y que las normas pue-
den presentar efectos opuestos en diferentes grupos de andlisis. (EFRAG,
2011). Dadas estas caracteristicas de los posibles tipos de impactos que
puede producir una norma, este documento presenta un andlisis de los
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efectos microeconémicos producidos por la adopcién de NIIF 15 en las
entidades listadas en la Bolsa de Valores de Colombia y Santiago de Chile.

METODOLOGIA

La metodologia empleada en esta investigacién es de corte cuantitativo,
y se desarrolla por medio de un estudio empirico que busca medir el
impacto patrimonial producto de la implementacién del estindar. En
este caso se empled el indice de conservadurismo de Gray, que ha sido
abordado en investigaciones previas como las realizadas por Weetman y
Gray (1990, 1991), Adams et al. (1993), Cooke (1993), Hellman (1993),
Norton (1995), Karatzimas y Zounta, (2011), Polo et al. (2015).

El trabajo realizado por Gray (1980), y posteriormente modificado por
Weetman et al. (1998), mide a través de la investigacion empirica el pro-
ceso de convergencia entre las normas contables y su impacto en la com-
parabilidad de la informacién financiera (Polo et al., 2015). En este senti-
do, el indice de medicién permite calcular las diferencias presentadas en
los estados financieros cuando se aplican distintos modelos normativos.

El indice de Gray ha sido ajustado atendiendo las necesidades propias de
la investigacién planteada. Por lo cual la variable empleada estd represen-
tada porEcuacién 1

PMestnrey = FNepin
EF(XIIF } EF(NIIFp..)

v, Lxd 10C
P'"'rEFl MNUFF §.5)

Donde

1 - = Patrimonio Neto, presentado bajo Normas Internaciona-
les de Informacién Financiera incluyendo efectos en NIIF
15.

PNy wys = Patrimonio Neto, presentado bajo Normas Internacio-

nales de Informacién Financiera sin incluir efectos por la
adopcién de NIIF 15.
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I, - Indice de variacién patrimonial por efecto en la adopcién
de NIIF 15.

Una vez identificados los impactos patrimoniales producidos por la adop-
cién del estandar, se realizard un andlisis ex ante y ex post, que permita
identificar las variaciones generadas en los principales indicadores de ren-
dimiento de la compaiifa, tales como ROE, ROA, Margen bruto, Margen
operacional y Margen neto, para lo cual se empleara una matriz de com-
paracién en Excel. Esto permitird identificar posibles asociaciones deri-
vadas de los efectos patrimoniales producidos por la adopcién de NITF 15
ingresos procedentes de contratos con clientes.

Frente a los datos obtenidos, tanto en el impacto patrimonial producto
de la adopcién del estindar como en las variaciones de los principales
indicadores de rendimiento de la compaiifa, se realizard una tabla en la
que se presentardn los valores minimos, mdximos, la media, mediana y
desviacién tipica de los datos, con el objetivo de analizar la informacién
resultante.

En cuanto a la poblacién objeto de estudio, la misma est4 conformada por
67 entidades listadas en la Bolsa de Valores de Colombia a 31 de diciem-
bre de 2018, y 167 entidades listadas en la Bolsa de Valores de Santiago
de Chile a esa misma fecha, las entidades pertenecen a diversos sectores
econémicos y tanto para Colombia como para Chile se analizaron el 100
% de las entidades listadas con bursatilidad activa. Los estados financie-
ros de dicho afio de las compafifas analizadas fueron tomados, en el caso
de Colombia, de los datos publicados por la Superintendencia Financiera
(SFC), a través de su pdgina web. En el caso de las entidades chilenas, la
informacién fue obtenida de la pidgina web de Comisién del Mercado
Financiero de Chile. La poblacién analizada ha sido seleccionada consi-
derando que en cada uno de los paises objeto de estudio, estas entidades
fueron las primeras entidades en aplicar NIIF y adicionalmente cuentan
con informacién publicada y disponible en linea para andlisis.
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RESULTADOS

Anilisis de efectos en entidades listadas en la BVC

Las entidades listadas en la BVC aplican normas internacionales de infor-
macién financiera desde 2014, el cual fue el primer periodo de adopcién
para las compaiifas de interés puablico. A partir de dicho afio las compa-
fifas se han visto enfrentadas a diferentes cambios normativos producto
de la actualizacién de las NIIF; uno de ellos se produjo por la adopcién de
NIIF 15. En el andlisis realizado a los estados financieros de las compaiifas
adoptantes se observa que ninguna de las 67 entidades estudiadas en el
contexto colombiano realizé adopcién anticipada del estdndar, por cuanto
los estados financieros examinados con corte a 31 de diciembre de 2018
son los primeros que incorporan la aplicacién de NIIF 15.

En este sentido, los estudios realizados a los estados financieros de las 67
compaiifas que cotizan en la BVC muestran, como se detalla en la tabla
1, que un 13,4 % de ellas present6 variacién patrimonial. Un 9 % revel6
variaciones asociadas a reclasificaciones entre los componentes del estado
financiero, sin afectar el patrimonio neto de la compaififa. De igual forma,
un 58,2 % preciso que no se presentaron impactos materiales por la adop-
cién del estindar. Mientras que en un 10,4 % de los casos no se observé
informacién alguna relacionada con los impactos de la norma, aunque s{
incluyeron en sus politicas las nuevas directrices fijadas por NIIF 15. De
otra parte, un 9 % de las entidades no realiz6 ninguna precisién frente
al impacto por la aplicacién del estindar, y tampoco incorporaron en sus
politicas contables los nuevos lineamientos introducidos por NIIF 15. La
variacién presentada en el 13,4 % de las compaiifas listadas en la BVC se
muestra en la tabla 1.
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Tabla 1. Andlisis indice de variacién patrimonial
por aplicacién NIIF 15 Colombia

Variable ‘ Minimo ‘ Miximo Media Mediana Desv. tipica
Indice de variacién patrimonio neto
0,00034 0,16967 0,02641 0,00549 0,05236
-0,16967 0,04663 - 0,00847 0,00049 0,05862
Variables*
(199,765) 117,384 6,881 2,720 86,375
187 199,765 49,620 10,074 69,120
151,484 8,866,304 3,785,995 3,166,762 3,114,355

Porcentaje de entidades con variacién negativa en el patrimonio neto 30%
Porcentaje de Entidades con variacién positiva en el patrimonio neto 70%

Fuente: Elaboracién propia con informacién obtenida de los estados financieros de las enti-
dades listadas en la BVC a diciembre 31 de 2018. * Cifras expresadas en miles de d6lares.

Como se observa en la tabla 1, la variacién media en el patrimonio de las
compaififas analizadas fue del 2,64 % en términos absolutos. El mayor va-
lor de afectacién fue del 16,96 % negativo, y el menor porcentaje de im-
pacto fue del 0,034% positivo. Los motivos que produjeron la variacién
estdn asociados en un 40 % de los casos a cambios en el tratamiento de las
concesiones. De igual forma, un 35 % de las entidades observadas reveld
que las variaciones se produjeron por el reconocimiento de programas de
fidelizacién de clientes, y finalmente, un 25 % de las compafifas que pre-
sentaron impactos patrimoniales evidencian en sus notas que los mismos
obedecen a servicios de construccién y el avance en el cumplimiento de
las obligaciones de desempefio derivadas de estos. El 13,4 % de compa-
fifas que presentaron efectos patrimoniales corresponden a 10 entidades,
de las cuales tres pertenecen al sector financiero, dos al sector de la cons-
truccién, una al sector de telecomunicaciones, dos al sector energético y
una compafifa del sector industrial y otra del sector aerondutico.

Adicionalmente, a las entidades colombianas que presentaron variaciones
producto de la aplicacién de NIIF 15 se les realiz6 un andlisis ex ante y
ex post frente a los principales indicadores, entre los que se encuentran el
ROE, ROA, Margen bruto, Margen operacional y Margen neto. Los resul-
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tados reflejados en la tabla 2 evidencian incrementos en la media de todos
los indicadores abordados para 2018.

Tabla 2. Estadistica descriptiva variacién en
indicadores entidades Colombia

Periodo posterior a la adopcién Periodo previo a la adopcién
2018 2017 iferencia

Variable en

. Lo . . Desv. . as ; " Desv. | media
Minimo | Maximo | Media |Mediana| , . Minimo | Maximo | Media (Mediana| .
Tipica tipica
ROE 0,02185 | 0,25478 | 0,11808 | 0,12041 | 0,06952 || 0,03730 | 0,18920 | 0,10371 | 0,11652 |0,04710| 0,0144
ROA 0,00301 | 0,07882 | 0,03746 | 0,02838 | 0,02458 || 0,01462 | 0,06780 | 0,03185 | 0,02116 |0,02183 | 0,0056
Margen Bruto | 0,00122 | 0,65611 | 0,33070 | 0,30630 |0,22966 | | -0,0112 | 0,64053 | 0,31877 | 0,30904 [0,22109| 0,0119
Margen
i 0,04746 | 0,59565 | 0,25912 | 0,25423 | 0,17410| | 0,06611 | 0,59344 | 0,24672 | 0,22814 |0,16317 | 0,0124
operacional

Margen Neto | 0,00437 | 0,44610 | 0,19358 | 0,17950 | 0,15030 | | 0,02300 | 0,43847 | 0,16519 | 0,14332 |0,13799| 0,0284
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dimiento tales como ROE, ROA, Margen bruto, Margen operacional y
Margen neto en periodos ex ante y ex post, al periodo de aplicacién del
estandar.

Las principales variaciones para empresas listadas en la BVC pueden ob-
servarse en la tabla 3 y se presentan principalmente en el sector ener-
gético y de telecomunicaciones, con una afectacién en el 50 % de las
compailias analizadas; seguido del sector de construcciones, donde en un
33,33 % se presentaron impactos patrimoniales; en este mismo porcen-
taje de entidades se presentaron variaciones por reclasificaciones. Sin em-
bargo, un ndmero igual de compafifas no hicieron alusién a la aplicacién
de la norma, por lo que las cifras presentadas podrian variar si existiera
un mayor grado de revelacién. Esta informacién concuerda parcialmente
con los estudios previos realizados por Cordobés y Vicente Lama (2015),
Kohler y Le Manh (2018), Trabelsi (2018) y Aladwan (2019), quienes
han identificado que sectores como construccién, mineria y telecomuni-

Fuente: elaboracién propia con informacién obtenida a partir de los estados financieros de las
compaiifas listadas en la BVC con corte a diciembre 31 de 2018.

La variacién presentada en los indicadores objeto de estudio se genera
considerando que en un 70 % de las compaiifas se produjo una afectacién
positiva asociada a las nuevas politicas introducidas con la adopcién de
NIIF 15, como puede observarse en la tabla 1. Estas variaciones positivas
estdn asociadas principalmente con la posibilidad de capitalizar los costos
y la viabilidad de incrementar el reconocimiento de los ingresos en el
tiempo. Estos datos concuerdan con investigaciones realizadas para las
entidades listadas en el Dubai Financial Market (DFM), donde se observé
un efecto positivo en la ganancia bruta, ganancia neta y el capital conta-
ble de las compaififas adoptantes (Trabelsi, 2018).

Aunque la mayoria de las entidades presentd variaciones positivas en los
indicadores observados anteriormente, esto no se produjo en la compafifa
del sector aerondutico, la cual en términos porcentuales fue una de las
mds impactadas con la adopcién del estdndar. Puesto que el efecto patri-
monial con cargo a ganancias acumuladas del periodo fue de un 16,96 %
negativos, como puede observarse en la tabla 3, variacién asociada prin-
cipalmente al reconocimiento de programas de fidelizacién de clientes.
Adicionalmente, se observa una disminucién en los indicadores de ren-
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caciones son los mds afectados con la adopcién de NIIF 15.

Tabla 3. Principales afectaciones por sector Econémico en Colombia

Nimero Observaciones en ajustes e impactos
de Sin infor- Sin inf
1n inror-
Sector empresas Impact Impacto Sin macién de macién d
listadas | Reclasificacién .p 4t | patrimonial y | impacto | impacto por acton ¢ ?
la patrimonial . . . .. la aplicacién|
co reclasificacién | material | adopcién de de NIIF 15
BVC NIIF 15 |°€
Comercial 1 100%
Construccién 33,34% 33,33% 33,33%
Energético 4 50,00% 50,00%
Financiero 14 21,43% 64,29% 7,14% 7,14%
Industrial 37 10,81% 5,41% 59,46% 13,51% 10,81%
Servicios 6 16,67% 66,67% 16,66%
Tel ica-
elecomunica 5 50,00% 50,00%
ciones

Fuente: elaboracién propia con informacién de estados financieros publicados por la Superin-

tendencia Financiera de Colombia a diciembre 31 de 2018.

De igual forma, frente a la informacién presentada en la tabla 3, llama
especialmente la atencién el caso de las entidades que no reportaron in-
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formacién asociada a la implementacién de NIIF 15, bien sea por cam-
bios en politicas contables o por informacién de primera aplicacién del
estdndar. Del total de las 67 entidades analizadas, 7 de ellas, aunque mo-
dificaron sus politicas contables adaptdndolas a lo sugerido a NIIF 15, no
detallaron informaron frente a un andlisis de efectos por la aplicacién del
estdndar, y 6 de las 67 entidades estudiadas no presentaron variacién en
sus politicas contables ni relacionaron ningutn tipo de informacién frente
a la adopcién del estandar. Por lo que estas entidades no estarfan aplicado
normas internacionales de informacién financiera de forma completa; lo
que podria afectar la comparabilidad de la informacién y los intereses de
los usuarios, mdxime si se considera que estas entidades son de interés
general al cotizar en bolsa.

Respecto a las entidades que no revelaron impactos por la adopcién del
estdndar, se observa que un 58 % de las compaiifas informd en sus notas a
los estados financieros que no se presenté un impacto material producto
de la adopcién de NIIF 15. Este porcentaje de entidades estd compuesto
por 1 compaiiia del sector comercial, 2 del sector energético, 9 del sector
financiero, 22 del sector industrial, 4 del sector servicios y una del sector
telecomunicaciones para un total de 39 entidades.

ANALISIS DE EFECTOS A ENTIDADES LISTADAS EN LA
BOLSA DE VALORES DE SANTIAGO DE CHILE

Las entidades listadas en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile con
informacién de estados financieros y notas disponibles en la pdgina de la
Comisién del Mercado Financiero de chile ascienden a 167. Estas enti-
dades aplican Normas Internacionales de Informacién Financiera desde
2010, y al igual que las compafifas colombianas, a partir del 1 de enero de
2018 debfan implementar NIIF 15 Ingresos procedentes de contratos con
clientes. En la revisién realizada a los estados financieros y notas de las
compaiifas adoptantes se observé que ninguna de ellas aplicé de manera
anticipada el estindar, por cuanto el afio 2018 es el primer periodo en
el que se incorporan los efectos producidos por la adopcién de la norma.

Las compaiifas financieras listadas en la Bolsa de Valores de Santiago de
Chile aplican las Normas Internacionales de Informacién Financiera que
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sean incorporadas por el regulador, en este caso la Superintendencia de
Valores y Seguros, que a través del compendio de normas contables para
entidades bancarias y de seguros establece las practicas contables que las
entidades deben adoptar. Dichas normas en su gran mayorfa se articulan
con lo establecido por NIIF con algunas restricciones frente a las cuales no
se observé ninguna relacionada con la adopcién de NIIF 15. Por lo cual
las entidades del sector financiero han adoptado el estindar, tal y como se
establece en la norma.

En esta linea, del total de las 167 entidades con informacién disponible
en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile, un 8 % presentd variaciones
patrimoniales producto de la adopcién del estandar, un 2 % present6 va-
riaciones por reclasificacién y un 83 % no presentd impacto patrimonial
producto de la adopcién del estindar. De igual forma, un 4 % de entida-
des no relaciond informacién asociada al impacto por la implementacién
de la norma, aunque s/ modificaron sus politicas contables en funcién de
lo establecido en NIIF 15. A su vez, un porcentaje igual de entidades no
incorpord ningtn tipo de informacién derivada de la aplicacién del estdn-
dar. Los efectos producidos en las compafifas que presentaron impactos se
detallan en la tabla 4.

Tabla 4. Andlisis indice de variacién patrimonial
por aplicacién NIIF 15 Chile

Variable ‘ Minimo ‘ Miximo ‘ Media ‘ Mediana ‘Desviacién tipica

Indice de variacién patrimonio neto

0,00012 0,07963 0,02167 0,00641 0,02941
-0,06718 0,07963 -0,00017 -0,00279 0,03702
Variables*
-20.295 145.123 16.866 -2.135 54.596
105 145.123 24.662 3.985 51.303
70.345 8.831.900 2.157.254 898.464 2.894.108
Porcentaje de entidades con variacién negativa en el patrimonio neto 79%
Porcentaje de entidades con variacién positiva en el patrimonio neto 21%

Fuente: elaboracién propia con informacién obtenida de los estados financieros de las entida-
des listadas en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile a 31 de diciembre de 2018. * Cifras
expresadas en miles de ddlares.
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Como puede observarse en la tabla 4, la variacién médxima fue del 7.96 %
positiva en el patrimonio de las compafifas. El menor porcentaje de afec-
tacion fue del 6,71 % negativo sobre el patrimonio de las compafifas y la
media de afectacién en términos absolutos es del 2.16 %. En este caso,
el 79 % de entidades presentd variacién negativa en su patrimonio neto.
De otra parte, el 21 % de compaififas que presentd variacién positiva estd
compuesto por entidades del sector aerondutico y de telecomunicaciones.
Las afectaciones producidas se deben en un 71,4 % de los casos al recono-
cimiento de las obligaciones de desempefio derivadas de los contratos; un
14,3 % de las variaciones obedece a contraprestaciones variables estable-
cidas entre las partes, y en este mismo porcentaje de entidades no se es-
pecificé cudl es el concepto dentro de NIIF 15 que produjo las variaciones
que afectaron el patrimonio de las compafifas analizadas.

De igual forma, se realiz6 un andlisis ex ante y ex post a los principales
indicadores de las compafifas chilenas observadas; frente a este aspecto no
se evidencia un incremento o diminucién significativa para las compaififas
analizadas. Los indicadores que presentaron variacién negativa leve fue-
ron el ROE, ROA y Margen neto y con variacién positiva se evidencian el
Margen bruto y Margen operacional. Estas variaciones se detallan en la
tabla 5 que se muestra a continuacién.

Tabla 5. Estadistica descriptiva variacién

en indicadores compafifas Chile

IMPLEMENTACION DE NIIF 15 EN COMPANIAS LISTADAS EN LA BOLSA DE VALORES
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Aunque los impactos producidos para entidades listadas en Colombia
evidencian una variacién positiva, esto no sucede para el caso chileno,
donde puede observarse una tendencia negativa en los principales indi-
cadores de rendimiento de las compafiias analizadas. Esto concuerda en
parte con estudios efectuados en Jordania que evidencian una disminu-
cién en la media de los ingresos y el precio de las acciones posterior a la
aplicacién del estandar (Aladwam, 2018), situacién que coincide con las
afirmaciones efectuadas por Nobes y Stadler, (2013), quienes especifican
que los efectos de la aplicacién de la norma varfan en funcién de la juris-
diccién en la que opera cada entidad.

Frente a la afectacin por sectores se evidencia que el sector inmobiliario,
construccién y de telecomunicaciones con los mds afectados por la apli-
cacién del estdndar. De igual forma, en la Bolsa de Valores de Santiago
de Chile cotiza una compaififa del sector tecnolégico y otra del sector
aerondutico, ambas presentan afectaciones patrimoniales por la imple-
mentacién del estdndar. El porcentaje de entidades afectadas por sector se
describe en la tabla 6

Tabla 6. Principales afectaciones por sector Econémico en Chile

Periodo posterior a la adopcion Periodo previo a la adopcién
2018 2017 Diferen-
Variable cia en
Desv. Desv. i
Minimo | Maximo | Media | Mediana ’e.sv Minimo | Méaximo | Media | Mediana ’e'sv media
tipica tipica
ROE | -0,0178 | 0,1888 |0,0635| 0,0589 |0,0579||-0,0171 | 0,1810 |0,0710| 0,0711 |0,0564 | -0,0075
ROA -0,0064 | 0,0608 |0,0214| 0,0178 |0,0209||-0,0031 | 0,0797 |0,0266| 0,0182 |0,0250 | -0,0052
Margen
Bru 0,0910 | 0,5938 |0,2653 | 0,2567 |0,1511 || 0,0789 | 0,5888 |0,2496| 0,2137 |0,1544| 0,0157
ruto
Margen
> 20,0021 | 0,4160 |0,1019 | 0,0681 |0,1027 || 0,0142 | 0,2339 |0,0849| 0,0624 |0,0666| 0,0171
operacional
Margen Neto| 00142 | 01376 |0,0482 | 0,0413 | 0,0463 | | -0,0034 | 0,1840 |0,0516| 0,0363 |0,0491 | -0,0034

Fuente: elaboracién propia con informacién de estados financieros publicados por la Comisién
para el Mercado Financiero de Chile (2019).
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Nu d
umerol y Sin No relacionaron No hacen ninguna
lempresas lista- R ., Impacto X . ., X
Sector Reclasificacién A . impacto informacién por referencia frente a la
das en patrimonial R X L
material impacto NIIF 15 | aplicacién de NIIF 15
laBVC
Aerondutico 1 100,0%
Agropecuario 5 100,0%
Comercial 10 90,00% 10,00%
Construccién 8 37,50% 50,00% 12,50%
Energético 14 7,14% 85,71% 7,14%
Financiero* 12 8,33% 91,67%
Industrial 51 3,92% 3,92% 88,24% 1,96% 1,96%
Inmobiliario 15 13,33% 86,67%
Inversiones 13 100,00%
Pensiones* 3 66,67% 33,33%
Servicios 32 3,13% 75,00% 6,25% 15,63%
Tecnoldgico 1 100,00%
Telecomunicaciones 2 100,00%

Fuente: elaboracién propia con informacién de estados Ffinancieros publicados por la Comi-
sién para el Mercado Financiero de Chile (2019).

*Entidades que aplican marco normativo sugerido por la Superintendencia de Valores y Segu-
ros de Chile, que en algunos casos dista de lo sugerido por NIIE.

pensamiento & gestién, 53. Universidad del Norte, 61-89, 2022

79



80

Leidy Katerine Rojas Molina

En la informacién presentada en la tabla 6 se evidencia que un 33,33 %
de las entidades que pertenecen al sector pensiones no hacen ninguna
alusién frente a la aplicacién de NIIF 15; situacién similar se presentan
con el 15,63 % de las entidades del sector servicios y en el 1.96 % de
las entidades industriales. Esta situacién llama especialmente la atencién
debido a la escasa revelacion, pese que las entidades son de interés publico
por cotizar en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile; lo que puede afec-
tar la comparabilidad de la informacién financiera y las decisiones que los
grupos de interés puedan tomar en funcién de la informacién revelada.

Frente a las entidades del sector financiero y pensiones, es importante
precisar que estas entidades que son vigiladas por la Superintendencia de
Valores y Seguros de Chile aplican las normas sugeridas por el regulador,
que en algunos casos no son semejantes a lo establecido por NIIF.

De otra parte, los impactos presentados tienen una estrecha relacién con el
modelo de reconocimiento inicial que seleccionaron las compafifas adop-
tantes, puesto que el 100 % de las entidades que presentd variacién en
Chile y Colombia empleé el enfoque retrospectivo modificado, situacién
que concuerda con los resultados obtenidos por Trabelsi (2018) para las
compafifas en Dubdi. Este enfoque requiere que las entidades reconozcan
el efecto acumulativo de aplicar NIIF 15 como un ajuste al saldo inicial de
las utilidades retenidas en la fecha de la primera aplicacién; dicho efecto
puede observarse en la tablas 1 y 4, representado por .

Al respecto, KPMG (2016) sugiere que las compaiifas optan por seleccio-
nar el enfoque retrospectivo modificado, puesto que resulta menos cos-
toso y el nivel de exigencia es menor. Pese a esto, el autor resalta que en
términos de comparabilidad para inversores y analistas el enfoque retros-
pectivo completo serfa mejor. Sin embargo, y a pesar de la importancia
de la comparabilidad como caracteristica de mejora de la informacién
financiera, las entidades deben evaluar el coste aceptable de la aplicacién
a tiempo, el cual no debe superar los beneficios esperados de la adopcién
del modelo. Por esta razén, la gran mayoria de entidades optan por el
enfoque retrospectivo modificado.
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Tanto la aplicacién del modelo de reconocimiento inicial como el andli-
sis posterior a los diferentes contratos que tiene la entidad requieren el
ejercicio del juicio profesional (Khamis, 2016). Frente a esta situacién
Holthausen (1990) afirma que la flexibilidad permitida en la preparacién
de estados financieros puede llevar a un comportamiento oportunista' de
los gerentes. Aspecto en el que concuerdan Myers et al. (2015), Mcchar-
thy y Mccharthy (2014), quienes aseveran que la falta de directrices de-
talladas, excepciones de alcance y umbrales cuantitativos son una falencia
de los nuevos estindares generados. Por lo cual, el uso del juicio profesio-
nal que el preparador de estados financieros aplique llega a considerarse
como un factor determinante en la construccién de la realidad contable,
llegando a tener efectos sobre los impactos que una norma pueda tener.

Las entidades chilenas que de manera explicita revelaron en sus notas
los estados financieros que no presentaron impactos materiales producto
de la adopcién del estdandar equivalen a 138 entidades compuestas por:
5 entidades del sector agropecuario, 9 comerciales, 4 del sector cons-
truccién, 12 compafias energéticas, 11 financieras, 45 industriales, 13
inmobiliarias, 13 del sector inversiones, 2 compaififas de pensiones y 24
del sector servicios.

Al realizar un andlisis comparativo entre los impactos producidos por la
adopcién del estindar en Colombia y Chile, se observa que para las em-
presas del sector aerondutico se presentan efectos contrarios. En el caso de
Colombia, el efecto fue negativo, mientras que en el caso de la compaififa
del sector aerondutico que cotiza en chile el impacto fue positivo. En el
primer caso la afectacién se produjo por los programas de fidelizacién de
clientes, mientras que en el segundo caso la variacién obedece al cumpli-
miento de las obligaciones de desempefio pactadas en los contratos.

En el caso de compaiifas del sector de la construccidn se observan también
efectos contrarios, dado que las entidades colombianas presentaron una

afectacién media positiva, mientras que las entidades chilenas presen-
taron una afectacién media negativa. Estas variaciones obedecen, en el

1 Teorfa de la eleccién contable basada en el interés propio. Holthausen (1990).
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caso de las entidades colombianas, al reconocimiento de obligaciones de
desempefio y al tratamiento de las concesiones. En el caso de las entidades
chilenas, la variacién obedece al reconocimiento de las obligaciones de
desempefio y al tratamiento de las contraprestaciones variables. En este
sector es posible evidenciar que las obligaciones de desempefio producen
afectaciones en ambos contextos. Sin embargo, en cada pafs esta variacion
es de diferente tipo.

Por su parte, las compaiifas del sector energético presentan variaciones
negativas en ambos contextos; asociadas en el caso colombiano a variacio-
nes producidas en el tratamiento de las concesiones. En el caso chileno no
fue posible evidenciar qué aspecto de NIIF 15 producia variacién, ya que
esta informacién no fue revelada por la entidad en sus notas a los estados
financieros.

Frente al sector financiero, se observan efectos contrarios en los dos paises
estudiados; en el caso de las entidades colombianas se presenta un im-
pacto positivo sobre el patrimonio de las compafifas observadas, el cual
obedece principalmente al reconocimiento de los programas de fideliza-
cién de clientes, a las obligaciones de desempefio pactadas por las partes
y al tratamiento de las concesiones. En el caso de la entidad chilena que
presentd un impacto negativo, no se especificd qué aspecto de NIIF 15
generaba el efecto registrado en los estados financieros.

En el sector industrial se observan variaciones negativas para las compa-
fifas analizadas en Chile y Colombia. Esta variacién obedece al reconoci-
miento de las obligaciones de desempefio establecidas entre las partes. En
este caso es posible evidenciar una similitud en las compafifas analizadas,
las cuales concuerdan en las razones de afectacién del estdndar.

Respecto a las compafifas del sector de telecomunicaciones, se eviden-
cia, tanto en Chile como en Colombia, impactos positivos asociados a la
implementacién de NIIF 15. Estas variaciones en el caso de las entidades
colombianas obedecen al reconocimiento de los programas de fidelizacién
de clientes. En cuanto a las entidades chilenas, las variaciones se producen
por las obligaciones de desempefio pactadas entre las partes.
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Frente a sectores como el inmobiliario y tecnolégico no fue posible com-
parar los impactos de la norma, ya que no existen compafiias listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia que pertenezcan a ese sector. Por tanto, los
impactos presentados en Chile obedecen al reconocimiento de las obli-
gaciones de desempefio y al tratamiento de contraprestaciones variables.

Las compaiifas para las cuales se descartaron impactos en los dos paises ob-
jeto de estudio pertenecen al sector comercial y de servicios. Los impactos
detallados por sector para Colombia y Chile se presentan en la tabla 7; el
ntmero de entidades analizadas corresponde al total de entidades listadas
en la Bolsa de Valores de Colombia y Santiago de Chile con informacién
completa disponible; en este caso, la Bolsa de Valores de Chile presenta
un mayor nimero de entidades listadas y, por ende, el andlisis de dichos
estados financieros abarca un ndmero superior de entidades y sectores.

Tabla 7. Comparacién de impacto por sectores Colombia y Chile

Colombia Chile
Total Entidades N d/e Total LT Media de
Sector Entida- | con impacto Afea.a con Entida- d es con Afectacién
des patrimonial Patr'lmo- des lm,p act(? Patrimonial
nial patrimonial
Aerondutico 1 1 -0,169672 1 1 0,000119
Agropecuario 0 0 - 5 0 -
Comercial 0 0 - 10 0 -
Construccién 3 2 0,022656 8 4 -0,029272
Energético 4 2 -0,001586 14 1 -0,000144
Financiero 14 3 0,014897 12 1 -0,004219
Industrial 37 1 -0,001233 51 2 -0,011456
Inmobiliario 0 0 - 15 2 -0,002752
Inversiones 0 0 - 13 0 -
Pensiones 0 0 - 3 0 -
Servicios 6 0 - 32 0 -
Tecnolégico 0 0 - 1 1 -0,000146
Telecomunicaciones 2 1 0,0005304 2 2 0,079627
67 10 167 14

Fuente: elaboracién propia con informacién de estados financieros publicados por la Comisién
del Mercado Financiero de Chile e informacién publicada por la Superintendencia Financiera
de Colombia con corte a diciembre 31 de 2018.
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Otras compaiifas chilenas que no presentaron impactos producto de la
adopcién de NIIF 15 se concentran en el sector agropecuario, de inver-
siones y pensiones; estas entidades abarcan el 39 % de las compaiifas
analizadas, recalcando que un 8 % de las entidades estudiadas en Chile
no reveld informacién asociada a la adopcién del estdndar y un 2 % solo
presenté variaciones por reclasificacion.

CONCLUSIONES

La aplicacién de NIIF 15 produce en las entidades analizadas un efecto
en las ganancias acumuladas que termina impactando el patrimonio, y
generando una variacién sobre los dividendos para distribuir entre los so-
cios, lo cual repercute en cambios en los mérgenes de rendimiento de las
compaiiias. Por tanto, serfa importante analizar las variaciones asociadas
a la implementacién de la norma en términos de revelaciones y efectos
sobre las ganancias de las entidades en lapsos de tiempo mds amplios.

De igual forma, un aspecto para considerar en la aplicacién de NIIF 15
es el incremento en el uso del juicio profesional para estimar el reconoci-
miento de los ingresos, cuestién que puede ser de gran influencia frente a
los resultados registrados. Esto considerando que las variaciones patrimo-
niales presentadas en los estados financieros de las compaififas obedecen
en gran parte al andlisis de los profesionales en el momento de reconocer
contablemente las partidas a las que haya lugar, y las diferencias en el uso
del juicio profesional pueden generar variaciones en las mediciones de las
compaiifas que no son observables a simple vista.

Otro factor que llama la atencién es el bajo grado de revelacién de algu-
nas de las compafifas analizadas, puesto que un 9 % de entidades colom-
bianas y un 4% de las entidades chilenas no revel6 ninguna informacién
asociada a la aplicacién de NIIF 15. Adicionalmente, un 10,4 % de en-
tidades colombianas y un 4 % de entidades chilenas que si incluyeron en
sus politicas las nuevas directrices del estindar, no revelaron informacién
relacionada con los impactos producidos por la adopcién de la norma.
Esta situacion evidencia la necesidad de estudiar si los aspectos de revela-
cién del estdndar se satisfacen con los informes emitidos por las entidades
reportantes.
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Finalmente, es importante resaltar que los estudios sobre impactos pro-
ducidos por la aplicacién del estdndar no deben ser generalizados, puesto
que, como se evidenci6 en este documento, los efectos producidos por la
norma cambiaron en funcién del tipo de entidades estudiadas en Colom-
bia, frente a lo ocurrido en Chile. En este aspecto pueden influir variables
como el sector de la compafifa, el tamafio o variables propias a las decisio-
nes normativas tomadas por el regulador de cada parfs.
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