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Resumen

Este trabajo provee evidencia empirica sobre la liquidez del mercado accionario de Colombia por la
adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Se investigaron 23 empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en el periodo 2008-2018, mediante un analisis
de estadisticos descriptivos. Los hallazgos muestran una reduccion del spread Bid-Ask después de
adoptar la NIIF generando mayor liquidez entre la compra y la venta en los precios de las acciones;
asi mismo, una mejora en la rentabilidad del dividendo por accion (Yield) y en el valor de la empresa
(Q-Tobin); La adopcion mejora la liquidez del mercado accionario como respuesta a la calidad de
informes mejorados y ajustados; aun asi, los resultados sugieren que para el caso colombiano es
muy temprano dicho andlisis, pudiendo ampliarse la serie de tiempo de tal manera que involucre mas
periodos de aplicacion de la norma, y de ser posible, incrementar a su vez los cortes longitudinales
de la muestra buscando mejorar los resultados.
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Adoption of the IFRS and their incidence in the colombian stock market’s liquidity

Abstract

This paper provides empirical evidence on the liquidity of the Colombian stock market through the
adoption of the International Financial Reporting Standards (IFRS). 23 companies listed on the
Colombian Stock Exchange (BVC) were assessed during the period 2008-2018, through a descriptive
statistics analysis. The findings show a reduction of the Bid-Ask spread after adopting the IFRS,
generating greater liquidity between the purchase and the sale in the stock prices. Likewise, an
improvement in the profitability of the dividend per share (Yield) and in the value of the company
(Q-Tobin) were found. The adoption improves the liquidity of the stock market as a response to the
quality of improved and adjusted reports. Even so, the results suggest that for the Colombian case,
this analysis is very early; the time lapse can be extended in such a way that, it involves more periods
forimplementing the norms and, if possible, it can increase the longitudinal cuts of the sample leading
to an improvement in the results.

Keywords
International Financial Reporting Standards (IFRS), Capital Markets, liquidity, bid-ask spread, Tobin Q.

JEL classification
D53, G1, M41, N26, 016

Content
Introduction; 1. Context of IFRS; 2. Methodological design; 3. Analysis of results; 4. Conclusions and
limitations; References

Adopcao do IFRS e seu impacto na liquidez do mercado acionario da Colombia

Resumo

Este documento fornece evidéncia empirica sobre a liquidez do mercado acionario colombiano por
meio da adogao das Normas Internacionais de Relatorio Financeiro (em inglés International Financial
Reporting Standards, IFRS). Foram investigadas 23 empresas listadas na Bolsa de Valores da Coldmbia
(BVC) no periodo de 2008-2018, através de uma andlise de estatisticas descritivas. Os resultados
mostram uma redugdo do spread Bid-Ask ap0s da adogéo das IFRS, gerando maior liquidez entre a
compra e a venda nos pregos das aces; da mesma forma, uma melhoria na rentabilidade do dividendo
por agao (Yield) e no valor da empresa (Q-Tobin). A adogdo melhora a liquidez do mercado acionario
como resposta a qualidade de relatorios aprimorados e ajustados; mesmo assim, o0s resultados
sugerem que para 0 caso colombiano esta analise e muito precoce, pois as series temporais podem
ser estendidas de forma a envolver mais periodos de aplicagao na norma e, se é possivel, aumentar
0s cortes longitudinais da amostra procurando melhorar os resultados.
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Normas Internacionais de Relatdrio Financeiro (IFRS), mercado de capitais, liquidez, spread Bid-Ask,
Q de Tobin

Classificagao JEL
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Introduccion

La internacionalizacién de la informacién financiera y la globalizacién econémica,
obligan a que la empresa realice un anélisis del entorno local y, regional para
obtener la posibilidad de acceder a recursos de inversores internacionales; este
nuevo requerimiento repercute en los mercados financieros internacionales
que demandan informes financieros transparentes comparables, confiables
y controlables, a la vez que sirven de mecanismo para fortalecer la relaciéon
comercial y econémica entre paises (Morales, 2010)

Este cambio mundial en los reportes financieros, se da gracias a la introduc-
cién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), liderando
este proceso por el IASB (International Accounting Standards Board, 2004a) quien
recibié el reconocimiento internacional como ente emisor de esta ley contable
Internacional (Cafiibano y Gisbert 2007)

La adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera se
constituye en uno de los sucesos més relevante en la trayectoria de la historia
contable para las empresas en més de 100 paises; en tal sentido, los reguladores
esperan que la adopcién de las NIIF mejore la comparabilidad de los estados
financieros, perfeccione la transparencia corporativa y la credibilidad de la
informacidn presentada beneficie a los inversionistas (Daske, Hail, Leuz, y Verdi,
2008); de tal modo que la informacién de alta calidad es un factor primordial
para el funcionamiento eficiente del mercado accionario (Ahmeda, Chalmers, y
Khlif, 2013) dado que contribuyen a mejorar el funcionamiento del Mercado de
Capitales de forma positiva y eficaz (Briggemann, Hitz y Shelhorn, 2013).

Ahora bien, el Mercado de Capitales es fundamental en el crecimiento
econdémico. Este ayuda a promover el ahorro, permite una retribucién razonable
y eficaz de capitales pequefios a excelentes usos alternos y promueve proyectos
de inversién con buenas expectativas (Echeverry, Navas, y Gomez , 2008).

La adopcidn de las NIIF ha motivado a partir del 2000 un creciente ndmero
de estudios acerca del impacto éstas, enfocadndose en las consecuencias de su
aplicacién en empresas de diferentes paises, las investigaciones han encontrado
evidencia empirica de que los beneficios de las NIIF son mayores para las
companias que adoptan de forma voluntaria, y para las companias que opera en
contextos locales caracterizados por mercados capital profundos y con fuertes.
regimenes reguladores (lonascu, lonascu y Munteanu 201 1)
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Para el caso de Colombia, el Congreso de la Republica aprobd la Ley 1314 de
2009, por la cual se regulan los principios y normas de contabilidad e informacién
financiera y de aseguramiento de informacién aceptadasy con el Decreto 2784 de
2012 que la reglamenta se establece el régimen normativo para los preparadores
de informacién financiera y se inicia el proceso de adopcién de las NIIF; lo que
significa que la normatividad en la que se presentaban los informes contables
desde 1993; esto es, los Principios De Contabilidad Generalmente Aceptados
(GAAP por sus siglas en inglés) debian ser sustituidos por las normas expuestas
por la Junta de Estandares de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés).

Ahora bien, en la revisién de la literatura acerca de las consecuencias eco-
ndémicas por la adopcidn de las NIIF en Colombia se encontrd que Bohdrquez
(2015) investigd sobre la implementacién de la Norma Internacional Contable
enfocado en inventarios en Colombia (NIC 32) en la que concluye que si bien la
norma es beneficiosa, la convergencia puede ser costosa para las pequenas y
medianas empresas, por lo que el gobierno Colombiano deberia asumir liderazgo
para ayudar a las companias.

Asi mismo, Quintero y Macias (2015), presentaron los efectos positivos
y negativos que ha tenido la implementacién de NIIF en pafses con menor
nivel de desarrollo, ubicados en cuatro regiones: Africa, América Latina, Asia y
Europa Oriental. El método utilizado fue una revisién sistematica de literatura
sobre estudios empiricos publicados en revistas Scopus; y desde el punto de
vista de efectos de los econémicos encontraron que (1) bajo impacto de la
implementacién de NIIF sobre los flujos de capital y sobre la “calidad” de la
informaciodn; y (2) diferencia en las percepciones por parte de los inversionistas
y los preparadores de informes.

De otro lado, Pérez, Méndez, Fernandez, Méndez y Alvarado (2015), hacen
una revisién actualizada de los procesos de adopcién de las NIIF por parte de los
paises de la CAN, en el que se identificd que la Republica del Ecuador, revisaron
los documentos técnicos del Instituto de Investigaciones Contables del Ecuador
(IICE) y de la Federacién Nacional de Contadores del Ecuador (FNCE) que fueron
elaborados con anterioridad al proceso.

Dado que en Colombia no hay evidencia empirica sobre las consecuencias
de la adopcién de las NIIF en el Mercado de Capitales, este documento contri-
buye con la literatura relacionada con la liquidez del mercado accionario de 23
empresas listadas en la BVC para el periodo 2008 al 2018 en la que se aplic un
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anélisis de estadisticos descriptivos del diferencial entre la compra y la venta
en los precios de las acciones spread Bid-Ask con relacién a la rentabilidad del
dividendo por accidn (Yield) y en el valor de la empresa (Q-Tobin)

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera: la seccién 2 describe
los antecedentes en el contexto de las NIIF, la normatividad en Colombia y la
revision de la literatura sobre las consecuencias econémicas en el Mercado
de Capitales por la adopcién obligatoria de las NIIF, la seccién 3 describe la
metodologia, la seccidn 4 presenta los resultados a partir de anélisis descriptivos,
y la seccién 5 aborda conclusiones y limitaciones encontradas a través del
desarrollo del articulo.

1. Contexto de las NIIF

1.1. Antecedentes de las NIIF

La contabilidad es el idioma de las empresas que manejan estados financieros
y todos los empresarios, empleados, inversionistas y usuarios deben ser
capaces de comprenderlo, pero se ha observado que durante mucho tiempo
ha sido dificil hablar este mismo lenguaje y por ende las empresas preparan sus
estados financieros bajo diferentes reglas y estatutos. Como consecuencia de
lo anterior la falta de informacién confiable en los estados financieros afecta
las decisiones de la empresa en términos de financiacién, inversién y reparto
de dividendos.

Lo anterior exige no sélo la uniformidad y comparabilidad en la presentacién
de los estados financieros sino de expertos con capacidad de evaluar de forma
eficaz y clara la rentabilidad, la liquidez y la posicidn financiera tanto de su
empresa como de la competencia para garantizar sostenibilidad y crecimiento
en un mundo globalizado.

En torno a éstas condiciones de mercado, en 1973 las Normas Internacionales
de Contabilidad bajo la direccidén del Comité de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASC) realizé un contrato entre entes econdmicos profesionales
de contabilidad con presencia de pafses como: Canada, Australia, Francia,
Alemania, México, Japdn, Reino Unido, Paises Bajos, Estados Unidos e Irlanda
cuyo obijetivo estaba relacionado con igualar la presentacién de los informes
financieros en todo el mundo. (Stanko y Zeller, 2010).
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Entre el afio 1973 y 1987 el Comité de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASC) emitid 28 normasy en 1980, empresas como General Electric, Exxon, FMC
Corporation demostraron su apoyo incondicional a IASC y reportaron sus estados
financieros bajos las politicas establecidas; debido a su buen resultado de 1987
al 2000 otras empresas como Nestlé, Roche, Bayer y Microsoft se unieron a esta
tendencia y también presentaron sus informes financieros obedeciendo la IASC
(Zeff, 2012).

En el mes de mayo del afio 2000 los 104 paises que conformaban IASC dan
su consentimiento para una reestructuracion cambiando el nombre de Normas
Internacionales de Contabilidad a International Accounting Standards Board (IASB)
con una estructura disenada con 19 miembros, todos con conocimientos en
auditorfa, experiencia como contadores, manejo eficaz en estados financieros
y con disposicién de tiempo completo para poder estar en el proyecto, (Binda,
2014).

El IASB es un ente del sector privado que funciona bajo el control de la
Fundacién del Comité de Normas Internacionales de Contabilidad (IASCF).
Entre los objetivos de la IASB estan: buscar el interés puiblico desarrollando
un conjunto de normas contables de carécter mundial, promover el uso de las
normas de una manera transparente y llevar a la correlacion entre las normas
contables nacionales, las normas internacionales de contabilidad y las normas
internacionales de informacién financiera hacia soluciones de alta calidad.
(International Accounting Standards Board, 2004a)

Para las empresas, la adopcién de las NIIF conducird entonces a una
mejor capacidad de los inversores para tomar decisiones financieras infor-
madas, mejores condiciones de inversidn y/o financiacién, y una asignacién
efectiva de recursos financieros en todo el mundo. (Ionascu, Ionascu y
Munteanu, 2011).

En cuanto a Colombia como Estado Social de Derecho segiin la Constitucién
Politica de 1991 mediante la Ley 1314 (2009) adoptd los Principios Internacionales
de Informacién Financiera, los fundamentos y estatutos financieros de conta-
bilidad en la que determina cuales son los entes encargados de supervisar el
cumplimiento de la norma, y mediante la cual es Estado interviene la economia,
limitando la libertad econémica, para expedir normas contables, de informacién
financiera y de aseguramiento de la informacién, que conformen un sistema tinico
y homogéneo de alta calidad, comprensible y de forzosa observancia, por cuya
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virtud los informes contables y, en particular, los estados financieros, brinden
informacidn financiera comprensible, transparente y comparable, pertinente y
confiable, de tal forma que se sincroniza de manera coherente con el marco
conceptual de las NIIF para facilitar la toma de decisiones de los agentes, para que
los mercados de renta variable y de deuda acttien de manera eficiente, en virtud
de facilitar la disminucién del costo de capital de las compafiias, se promueva
la inversidn extranjera directa y se contribuya a mejorar la productividad, la
competitividad y el progreso de la actividad empresarial.

Es importante recordar que de conformidad con lo previsto en la Ley 1314
de 2009 y los Decretos Reglamentarios 2784 de 2012, 3023 y 3024 de 2013, este
grupo de empresas estaba obligado a converger de los Principios de Contabilidad
Generalmente Aceptados en Colombia (local GAAP) a las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF) acorde a lo emitido por el IASB (International
Accounting Standards Board) hasta el 31 de diciembre de 2012. Asi mismo, de
acuerdo con el marco normativo implementado en Colombia, se recuerda que
la transicién contable para este grupo de empresas comenzd con preparacion
y convergencia desde el afio 2014, sin embargo, solo se emitieron los primeros
estados financieros comparativos bajo NIIF al 31 de diciembre de 2015.

Es asi como el Gobierno, mediante oficio 12-00099881 del 13 de septiembre
de 2012, establece un cronograma como parte del proceso de convergencia
de aplicacién de las NIIF organizado en tres grupos de usuarios, conforme el
Direccionamiento Estratégico emitido por el Consejo Técnico de la Contaduria
Plblica. Para nuestro caso de estudio se incluyeron las empresas que fueron
catalogadas como grupo I, caracterizadas por su tamano, emisores de valores
y listadas en la bolsa de valores y cuyo plazo para el reporte de los estados
financieros bajo NIIF fue el 31 de diciembre de 2015.

1.2. Incidencias Econdmicas por la adopcion de las NIIF en el Mercado de
Capitales

La exploracidén empirica sobre los resultados conocidos como es habitual no
fundamenta una ampliacién en la comparabilidad o nitidez de los estados
financieros. Por el contrario, hay certeza rica y casi acorde a efectos reales en
los mercados de capitales y a nivel macroeconémico. Para Briiggemann, Daske,
Homburg, y Pope (201 1) los efectos de la adopcién de las NIIF se ven reflejados:
en la propiedad de los estados financieros, en el marcado de capitales y en
aspectos macroeconémicos.
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En este sentido, la aceptacion obligatoria de las NIIF en 2005 perturbd de
manera sustancial la informacién financiera de las companias europeas. Para
muchas empresas, las NIIF simbolizaron un canje fundamental en la indagacién
financiera porque los requerimientos de las NIIF difieren entre los modelos
contables nacionales de los paises europeos. Bhat, Callen, y Segal (2014),
encontraron que en los mercados de renta variable existe diferencia entre el
ingreso neto reportado bajo GAAP local y el ingreso neto ajustado de las NIIF,
esto se relaciona con los valores de las acciones y los rendimientos, pero la
evidencia relacionada con la importancia del precio en los mercados de deuda
es menos clara.

Es importante comprender que los inversionistas en el mercado de capitales
requieren la informacién financiera de otras companias para analizar el valor de
las acciones de la empresa, en la medida en que la adopcién de las NIIF presente
mejoras en la calidad de los informes y aumente la importancia del valor de los
resultados contables es probable que los inversores encuentren informacién ttil
en la valoracién de la industria extranjera.

De este modo, a través de la divulgacién de informacién confiable y transpa-
rente los inversionistas pueden valorar las acciones de las empresas pudiendo
alterar las creencias sobre las oportunidades productivas de otras companias con
lo que se modifican los precios de las acciones (Kim, Tsui y Yi, 2011); ademas se
reflejan efectos positivos en el mercado de capitales debido a los conocimientos
de informes mejorados y ajustados los cuales producen respuestas positivas en la
empresa (Briiggemann, Hitz y Sellhorn,2013). Ahora bien, la adopcién obligatoria
de las NIIF aumenta la asociacién entre el valor en libros contables, el valor en
el mercado de capital, y aumenta las ganancias que se reportan en los informes
financieros (Ahmeda, Chalmers, y Khlif, 2013).

Los regimenes contables suministran a las companias la discrecionalidad
de los informes; sin embargo, la transparencia de los informes depende en
gran medida de los incentivos que las empresas dan y que estén ajustados por
manuales corporativos de nivel territorial tales como regimenes legales, sistemas
de cumplimiento y fuerzas del mercado de capitales; asi como factores de nivel
de empresa como arreglos de compensacion y financiamiento, estructuras de
propiedad y elementos de gobernabilidad. Por lo tanto, si no se adopta las NIIF
de una forma transparente en la presentacion de informes es posible que éstos
cinco factores se veran afectados y sin cambios (Ball, 2000).
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Daske, Hail, Leuz, y Verdi, (2008), analizaron los efectos en la liquidez del
mercado, el costo del capital y el Q-Tobin en 26 paises con una gran muestra de
empresas con adopcidn obligatoria de las NIIF y encontraron que, en promedio,
el mercado la liquidez aumenta en el momento de la introduccién de las NIIF;
pero que dichos beneficios ocurren solo en paises donde las empresas tienen
incentivos para ser transparentes y donde la aplicacién legal es fuerte ademés
de los incentivos otorgados por la aplicacién de la ley.

De otro lado, Richardson y Eberlein (2011) argumentan que las NIIF tienen
como obijetivo simplificar los flujos de capitales entre las economias que tienen
mercados présperos y que estan direccionados en grandes empresas publicas
y multinacionales. En este sentido, Jermakowicz y Gornik-Tomaszewski (2006)
demostraron que es mas probable que los paises con mercados financieros
abiertos a inversores extranjeros adopten las NIIF.

Lambert, Leuz y Verrecchia. (2007), examinaron como la informacién contable
de una compania manifiesta su costo de capital a través del modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model), donde permite la relacién de mdltiples valores cuyos flujos
de efectivos estan relacionados, demostrando que la informacién financiera
puede afectar el costo de capital de forma directa e indirecta, como resultado
encontraron que la calidad de la informacién financiera influye en el costo de
capital de una manera indirecta afectando los conocimientos de los que parti-
cipan en el mercado sobre la comercializacién de los flujos de recursos futuros
y una afectacién de manera directa debido a que la calidad de las revelaciones
afecta las covarianzas calificadas entre el flujo de caja de la empresa y los flujos
de efectivos de otras compafias, y concluyeron que hay un vinculo especial
entre las politicas contables, el costo de capital y la calidad de la informacién
de una empresa.

Bhat, Callen y Segal (2014), a través de su investigacién compararon el
precio del riesgo de crédito de la informacién segiin las NIIF, midieron el precio
del riesgo de crédito por medio de tres métricas: ganancia, apalancamiento y
valor patrimonial contable y utilizaron el método diferencias en diferencias y
encontraron que a pesar de que estas tres variables juegan un papel fundamental
en el precio del riesgo de crédito no tuvieron ninglin cambio ni antes ni después
de la adopcién de las NIIF.

Masoud y Ntim (2017), examinaron el efecto de la adopcién obligatoria de
las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) en Jordania durante
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el periodo 2002 al 2013 y mostrd que después de la adopcién de las NIIF hay
mejoras en la capacidad de los analistas para pronosticar los beneficios, logrando
una mejora en la calidad de los ingresos de las companias.

Leuz y Wysocki, (2008), exploraron la evidencia sobre las consecuencias
econdmicas de la informacién financiera y tomaron como referencia investi-
gaciones realizadas en economia, finanzas y contabilidad; identificando los
costos y beneficios en el mercado y las compafiias, como resultado dan la
sugerencia de que es necesario realizar estudios con elementos relacionados
con la infraestructura institucional dentro de la economia para que la fuerza
del mercado tenga la proteccién de los inversionistas externos y la divulgaciéon
plblica sean complementos en la promocién de acuerdos de financiamiento
de largo plazo y que las normas se hacen indispensables porque ayudan a las
empresas a ser eficaces.

Ahmeda, Chalmers y Khlif (2013), realizaron un meta-anélisis de los estudios
de adopcidn de las NIIF e investigaron los efectos en los informes financieros en
la relevancia del valor y la transparencia de las ganancias en forma de devengo
discrecional, asi como los efectos en mercado de capitales, de manera especifica
en la calidad de los prondsticos de las ganancias de los analistas y encontraron
que si bien el devengo discrecional no se reduce, la precisién del prondstico de
los analistas si se incrementa de manera significativa después de la adopcion.

Por su parte, Briggemann, Daske, Homburg, y Pope (2011), examinaron el
impacto obligatorio de las NIIF a nivel global en las inversiones en acciones
transfronterizas por inversionistas individuales dependiendo el volumen de
las operaciones en el mercado abierto de la Bolsa de Frankfurt, para el efecto
utilizaron una muestra de 5.637 empresas de 31 paises de todo el mundo y
encontraron que las acciones tienen un aumento econdmico significativo en el
volumen de sus operaciones del mercado abierto luego de la adopcidén de las
NIIF y por lo tanto tienen el potencial de fortalecer las negociaciones de capital
con inversores individuales.

Lourengo y Branco (2015) caracterizaron los resultados de la investigacion
cientifica sobre el efecto de la adopcidén de las NIIF de las publicaciones en las
revistas més prestigiosas en el campo de la contabilidad a nivel internacional
y concluyeron que como regla general, la adopcidén de las NIIF tiene un efecto
positivo en la calidad de la informacién, el mercado de capitales, la capacidad
de los analistas para predecir, la comparabilidad y el uso de la informacién. Pero
que los efectos dependen en general de las particularidades de cada pafs.
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En cuanto a los estudios iniciales en los paises de América Latina acerca de
la adopcién de las NIIF han proporcionado evidencia de un entorno informativo
mejorado vinculado a las NIIF, pero de forma aislada a pesar de que es un
fenédmenos reciente y poco explorado (Santana y otros., 2014)

2. Disefo metodoldgico

La investigacién tiene un enfoque cuantitativo con alcance descriptivo y de
deferencias de medias poblacionales. Se realiza una caracterizacién de las
incidencias econémicas en el Mercado de Capitales en Colombia por la adopcién
de las NIIF, centrado en el impacto sobre el valor de la empresa medido por la
Q-Tobin (Valor de mercado sobre el valor contable (Demsetz & Lehn, (1985);
Morck, Shleifer, & Vishny, (1988); Yermack, (1996); Mcconnell & Servaes, (1990);
partir del precio de intercambio accionario como medida de liquidez mediante
las variables spread Bid-Ask (diferencial entre el precio de venta y el precio de
compra) y volumen (negociado) como medidas alternativas de informacién
asimétrica en el mercado bursétil, y el retorno del dividendo (Yield —dividendo
sobre precio de cierre de la accién).

La muestra esta conformada por 23 empresas del sector real consideradas
del Grupo 1 en el proceso de adopcién de las NIIF, listadas en la BVC y cuyo
plazo para el reporte de los estados financieros bajo NIIF fue el 31 de diciembre
de 2015. El periodo de anélisis de la informacidn financiera estd comprendida
entre los anos 2008 al 2016. Sin embargo, debido a que no se encontraron
suficientes datos histéricos para los precios Bid-Ask para los afnos previos al
2012 (inclusive), se optd por trabajar con informacién diaria de estas variables
en el periodo 2013-2018 con el &nimo de mejorar los resultados del anélisis de
liquidez. La informacién fue obtenida de la base de datos de DataStream de
Thomson Reuters. Para el caso del anélisis de los precios Bid-Ask, se conté con
1217 dias comprendidos entre el 19 de febrero del 2013 y 2018. Se eliminaron
los dfas en que no hubo transaccidén como por ejemplo los dias festivos y otros
en que era comudn la ausencia de datos de precios para toda la muestra, asi
mismo se eliminaron las empresas que presentaban pocos datos de precios
de mercado buscando conservar el mayor niimero de empresas con la mayor
cantidad de datos posibles.

Se realizaron ajustes necesarios a la informacién de precios Bid-Ask puesto
que en algunos casos se presenté ausencia de informacién entre ciertos periodos
de dias. Para suplir datos vacios sin eliminar empresas de la muestra, se procedid
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de la siguiente forma: i) se analizé si los precios obtenidos (Ultimo y siguiente)
eran iguales en el espacio sin datos y se rellend el vacio de informacién entre esos
dias con la misma cifra; ii) en los casos en que los precios presentaron valores
diferentes entre dichos periodos de dias se calculd el diferencial de precio y se
establecid el valor promedio de incremento diario aplicandolo a las ausencias
de datos para mejorar el ajuste de la informacién.

De acuerdo con el marco normativo implementado en Colombia, se recuerda
que la transicidn contable para este grupo de empresas comenzd con preparacion
y convergencia desde el afio 2014, sin embargo, solo se emitieron los primeros
estados financieros comparativos bajo NIIF al 31 de diciembre de 2015. Esto
implicé una clasificacién de la informacidn financiera en dos muestras de manera
que se pudiera evidenciar la situacién antes y después de la implementacién de
la Norma con el dnimo de encontrar las diferencias en la liquidez del mercado
entre un periodo y otro.

3. Andlisis de resultados

En la Tabla 1 se muestra los descriptivos consolidados del Yield, Q-Tobin y
Bid-Ask de la transicién de GAAP a NIIF que determinan liquidez de Mercado de
Capitales. En ella se observa una mejoria de los tres indicadores. La media del
Dividend Yield pasa de 2.2428 en el periodo 2008-2014 a 3.6089 en el periodo de
adopcién 2015-2016. De igual forma el valor de mercado de las empresas objeto
de estudio muestra una mejoria en el periodo de adopcidn al pasar de 0.1714
en el 2008-2014 a 0.2504 en el periodo 2015-2016. Los resultados obtenidos
en el diferencial de oferta y demanda Bid y el Ask presentan una disminucién
en el periodo al pasar de 1399 a 1055 reflejando asi una disminucién en el
spread tal como era esperado. En el caso del Yield, los méximos alcanzan valores
superiores después de la adopcidn de la NIIF (12,32 frente a 6,13), y el spread
presenta incluso valores méaximos menores (19.960 frente a 28.054). Lo anterior
permite inferir que la aplicacidn de las NIIF ha incidido de manera positiva en los
indicadores objeto de estudio al incrementar el retorno por dividendo (Yield) y al
cerrar la brecha de liquidez entre Bid-Ask reflejado en una menor dispersién de
los datos asi como en el maximo menor encontrado, con lo cual, el mercado de
capitales ha asimilado positivamente la convergencia a las NIIF en el Mercado
Colombiano.
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Tabla 1. Descriptivos de la transicion de GAAP a NIIF en liquidez de Mercado de Capitales

DYEELD | DYELD | Qtobin Qtobin | BID-ASK | BID-ASK
2008-2014 | 2015-2016 | 2008-2014 | 2015-2016 | 2013-2014 | 2015-2018
Media 2.24 3.61 0.17 0.25 1399.16 | 1055.07
Mediana 1.86 3.06 0.16 0.27 132.91 100.12
E;Zﬁggrén 1.84 3.16 0.12 0.15 5814.38 | 4129.23
Minimo 0 0 0.01 0.01 0.30 0.47
Méximo 6.13 12.32 0.5 0.5 2805434 | 19960.50
Cuenta 23 23 23 23 23 23

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de los Estados Financieros publicados por la Superintendencia
Financiera de Colombia en la pagina de la BVC.

La Tabla 2 permite evidenciar los valores promedios de las variables Yield
como retorno del dividendo, la Q-Tobin como proxy del valor de la empresa
en el mercado y el promedio del Bid-Ask para los anos antes y después de la
aplicacién de la NIIF por empresas. Los resultados evidencian que en general
se obtiene un aumento de las primeras dos variables y una disminucién de la
Gltima, lo que permite inferir que a la luz de los inversionistas, se obtiene en
promedio mejor dividendo, un mayor valor y un menor diferencial de precios
de las acciones en el Mercado de Capitales. Sin embargo, los resultados no
son en el mismo sentido para toda la muestra y evidencian que para algunas
empresas en particular el efecto en la liquidez medido mediante el spread (Bid-
Ask) fue contrario a lo esperado, asi como algunas disminuciones leves el valor
de la Q-Tobin. No obstante, no se puede asegurar que este resultado se deba
solo al proceso de convergencia contable, pues serfa desconocer situaciones
coyunturales como las cambios de gobierno y sus politicas macroecondémicas,
fenémenos climéticos, macroecondémicas internacionales ademas de factores a
nivel de empresa como arreglos de compensacidén y financiamiento, estructuras
de propiedad y elementos de gobernabilidad, que inciden en el comportamiento
de los mercados.
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Tabla 2. Evidencia empirica de la transicion de GAAP a NIIF
en liquidez de Mercado de Capitales

s D oy S0l S| g | o | sk | o
2014 | 2016 YIELD 2014 2016 Qtobin | 2013— | 2015— | BID-ASK
2014 2018

Ecopetrol 52 | 12,3 | 7,2 10,161 |0,460|0,299 | 11,45 | 7,10 | —4,4
Eggte;a de Energfa de 29 | 57 | 29 0276|0377 0,101 | 15,06 | 14,61 | 0,4
Cementos Argos 1,4 1,8 | 0,4 10,255|0,364|0,109 | 99,87 | 99,87 0,0
Sﬁiizlgfefo“al de 14 | 1,71 03 0135/0239|0,104 1329113201 —0,9
Interconexién Eléctrica 19 | 28 | 09 03660358 |-0,008 7934|7148 -7,9
Inversiones Argos 1,1 1,4 | 0,3 10,176|0,334 0,158 |192,82|145,37| —47,4
Isagen 2,6 | 36 | 1,0 |0333|0446|0,113|23,19|171,84 148,6
Almacenes Exito 14 | 33| 1,9 0023|0176 | 0,153 |254,54/105,66| —148,9
Promigas 48 | 59 | 1,1 0497|0470 |-0,026|795,46385,27| —410,2
Cemex Latam Holding 00 | 0,0 | 0,0 |0,006]|0,007 | 0,001 |20674/100,12| ~106,6
Gas Natural 61 | 7.3 | 1,1 0,188 0,273 | 0,085 | 28054 19960| ~8094
%i?gﬁ;ﬁdel“gemeﬁa 23 | 27 | 04 |0,182|0,4930,310|311,40/821,18/ 509,8
Acerfas Paz del Rio 00 | 00 | 0,0 |0078|0043 |-0,036 232 | 226 | -0,
Biomax Biocombustibles 34 | 47 | 1,3 10,308 0,271 |-0,037(266,87(993,22| 726,4
Cartén de Colombia 49 | 6,6 | 1,7 |0,044 0,078 | 0,034 |477,31/262,99| —214,3
Coltejer 00 | 00 | 0,0 [0076]0,121 | 0,046 3542136536 11,1
Conconcreto 13| 1,8 | 05 020202820080 2727|2235 -49
Construcciones El Céndor | 0,9 | 3,1 2,2 10,138 10,352 (0,214 | 43,76 | 68,51 24,8
Ferias y Exposiciones 3,6 | 81 | 45 0010|0041 |0,031|610,42/402,58 —207,8
Emsa de Bogota 33 | 3,7 | 04 0082|0134 0051|652 | 605 | -05
Enka de Colombia 00 | 00 | 00 [0101]0112|0011]| 030 | 047 | 0.2
Industrias Estra 0,0 | 00 | 0,0 |0,215|0,111 |-0,103/144,13| 76,75 | —-67,4
Mineros 3,1 | 65 | 3,4 0090|0217 0,126|70,56|50,99| ~19,6
Promedio total 224 (361 | 1,4 | 0,16 | 0,25 | 0,079 | 1399 | 1055 | —344,1

Fuente: elaboracion propia con base informacion de los Estados Financieros publicados por la Superintendencia
Financiera de Colombia en la pagina de la BVC.

En cuanto al Yield, siete empresas se encuentran por encima del promedio con
valores que oscilan entre el 1,6% (Cartén de Colombia) y el 7,15% (Ecopetrol) y
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cuyo promedio global es del 3.38%. De igual forma, se destaca que las empresas
que mayor reduccién presentaron entre el Bid y el Ask fueron Gas natural,
Promigas y Almacenes Exito, sin embargo el incremento en el diferencial del
Yield y la Tobin no tienen la misma proporcidn.

Respecto a la Q-Tobin, vale la pena resaltar que hay 12 empresas que se
encuentran por encima del promedio de toda la muestra y solo 5 empresas
presentan una Q-Tobin por encima de 0.15 de las cuales 3 estén por encima de
0,20. Se encontré que el promedio de la Q-Tobin ente los afios 2008-2011 era
0.14, mientras que para los afos 20012-2014 (periodo en que inicié la regla-
mentacidn y libre adopcién anticipada de las NIIF en Colombia) fue de 0.17 con
un promedio de 0.16 para todo el periodo; con un notable incremento del 23%
entre periodos previos al limite de presentacién de informacién para las empresas
del grupo 1. Es posible que lo anterior esté relacionado con lo propuesto por
Daske et al. (2008), en cuanto que el mercado puede descontar los efectos de la
convergencia a las NIIF antes o durante su proceso y no precisamente después
de la aplicacién de la norma.

El trabajo permite evidenciar que la disminucién en el valor promedio del
spread Bid-Ask ronda el 70% de la muestra, lo que es consecuente con lo
encontrado por Briiggemann, Hitz, y Sellhorn (2013). M&s aun, para Daske et al.
(2008), el porcentaje del spread Bid-Ask se reducen en unos 12 puntos bésicos,
lo que indica un incremento en la liquidez de un 3% y un 6% respectivamente
posterior a la adopcién de la NIIF. En nuestro caso se confirma lo anterior
considerando que los costos transaccionales calculados mediante el promedio
del diferencial del spread Bid-Ask se reducen en un 25% y se aumenta la liquidez
en promedio en un 32%.

Igualmente como en Daske et al. (2008), calculamos como medidas de
liquidez los dias de retornos cero (Zero Returns) y el impacto del precio (Price
[mpact). La primera se calculé como la proporcién de dias en que la accidén fue
negociada y no brindé rendimiento alguno dividido entre el nimero de dias
totales de la muestra y encontramos un promedio de 15.3% con algunos valores
extremos que llegan al 53.8% (Gas Natural) y cuyo promedio de las 10 superiores
fue del 29,9%, mientras que para las restantes 13 empresas el promedio de
cero retornos fue muy inferior, rondando los 4.82%. La segunda medida (Price
Impact) tiene en cuenta el promedio de los retornos diarios en valor absoluto
dividido entre el volumen diario negociado (Turnover by Volume, que representa
el nimero de acciones negociadas en un dia en particular) y cuyo resultado de
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0.56 sugiere que, en promedio, COPS 1,000 negociados en acciones mueven el
precio de la accién en 0.056%, siendo ademas consecuente con los mercados
internacionales y conservando las distancias pero en linea con las evidencias de
Daske et al. (2008), cuyo resultado promedio fue de 4.84 (0.48%) para la misma
unidad de medida. Esta informacién no se anexa a las tablas presentadas debido
a limitantes de extension.

4. Conclusiones y limitaciones

Los resultados del incremento en la liquidez reflejados en la reduccién entre
el spread Bid-Ask se ven reflejados de manera positiva en un incremento en la
Q-Tobin, en concordancia con el marco conceptual de las NIIF cuyo propdsito
es generar confianza en los inversionistas y mejorar la liquidez el mercado. Vale
la pena resaltar que para Daske et al. (2008), la adopcién de la NIIF por mandato
afecta negativamente la Q-Tobin, en parte asociado a situaciones temporales
relacionados con la transicion de la norma ya que se afecta la medicién de los
activos totales, o porque el mercado anticipa los efectos de la transicién de la
norma incidiendo en el resultado antes y no después de la introduccién de las
NIIF; en nuestro caso los resultados han evidenciado un incremento promedio
de un 7.9% de la Q-Tobin quizé asociado a que si bien la adopcién de la norma
fue por mandato, el cambio se introdujo de manera gradual. En Colombia se
evidencia un aumento gradual de la liquidez del mercado, asi como de la Q-Tobin
y el Dividend Yield paralelo al proceso de convergencia con las NIIF, por lo tanto,
se podria inferir que la adopcién de las NIIF en Colombia mejoré la condicidon
de liquidez a los inversionistas en los mercados de capitales asi como el valor
de las empresas.

Se confirma la importancia de la adopcién de las NIIF y las consecuencias en
la liquidez sobre indicadores como el Yield, el spread Bid-Ask y el valor de mercado
lo cual complementa y refuerza los hallazgos de investigaciones previas en donde
se evidencian mejoras notables sobre las variables proxy. Estos resultados son
coherentes con Glosten y Milgrom (1985), Kyle (1985), y Easley y O’'Hara (1987)
en la que establecen que cuanto mayor grado de informacién asimétrica existe
para los inversionistas mayor es el diferencial entre el Bid-Ask.

La principal limitacién fue la disponibilidad y acceso a los datos. Por un
lado, no es facil acceder a este tipo de informacién mediante organismos
institucionales en Colombia; por otro lado, el incipiente mercado accionario y
el bajo desarrollo de éste trajo consigo vacios en la informacién histérica que
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se vieron reflejados principalmente en los precios Bid-Ask para los afios 2008
al 2012.

Asimismo, se esperarian resultados més robustos en la medida en que la base
de datos se pueda ampliar tanto en el marco de tiempo, ya que la aplicacién las
NIIF en Colombia es muy reciente, como en la cantidad de empresas, pudiendo
hacerse otro estudio similar incluyendo empresas de otros paises regionales a
la muestra.
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