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Resumen: el propósito de este artículo es analizar cómo las empresas colombianas elaboran y pre-
sentan el estado de flujos de efectivo (efe), el cual es una herramienta útil para la toma de decisiones 
en la gestión empresarial y las finanzas corporativas. Este trabajo es pionero en evaluar aspectos 
normativos y de presentación del efe, la flexibilidad que da la norma para la clasificación de algunos 
rubros y los perfiles del flujo de caja desde que se aplican las NIIF en Colombia. Apoyados en una 
muestra de 191 reportes corporativos de 41 empresas colombianas entre 2015 y 2019, se realizó 
un análisis de contenido, cuyos resultados revelaron que, a través del tiempo, las empresas han ido 
aumentando las revelaciones en cuanto al efe, además de adoptar las opciones de flexibilidad para la 
presentación de los intereses y dividendos recibidos, los intereses pagados y el impuesto, de manera 
que lograron aumentar el flujo operativo y son más atractivas para los usuarios de la información; 
por último, se halló que de acuerdo al perfil del efe, la mayoría de las empresas se ubican en una 
etapa madura. Este proyecto aporta a la literatura académica y la práctica profesional sobre el efe y 
abre las puertas a futuras investigaciones relacionadas con el mismo.
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Cash flow statement profile of Colombian companies under ifrs
Abstract: FThe purpose of this article is to analyze how Colombian companies prepare and present the cash flow 
statement (cfs), which is a useful tool for decision-making in business management and corporate finance. This 
work is a pioneer in evaluating normative and presentation aspects of the efe, the flexibility given by the standard 
for the classification of some items, and the cash flow profiles since ifrs have been applied in Colombia. Supported 
by a sample of 191 corporate reports of 41 Colombian companies between 2015 and 2019, a content analysis was 
conducted, whose results revealed that, over time, companies have been increasing the disclosures regarding efe, in 
addition to adopting the flexibility options for the presentation of interest and dividends received, interest paid and 
tax, so that they managed to increase the operating flow and are more attractive to users of the information; Finally, 
it was found that according to the efe profile, most of the companies are in a mature stage. This project contributes 
to the academic literature and professional practice on the efe and opens the door to future research related to it.

Keywords: cash flow statement; ifrs; cash flow flexibility; cash flow profile

Perfil da declaração de fluxo de caixa das empresas colombianas sob niif
Resumo: O objetivo deste artigo é analisar como as empresas colombianas elaboram e apresentam a demonstração 
do fluxo de caixa (dfc), que é uma ferramenta útil para a tomada de decisões na gestão de negócios e finanças corpo-
rativas. Este trabalho é pioneiro na avaliação dos aspectos regulamentares e de apresentação da dfc, a flexibilidade 
dada pela norma para a classificação de alguns itens e os perfis de fluxo de caixa desde que as niif foram aplicadas 
na Colômbia. Com base em uma amostra de 191 relatórios corporativos de 41 empresas colombianas entre 2015 e 
2019, foi realizada uma análise de conteúdo, cujos resultados revelaram que, ao longo do tempo, as empresas vêm 
aumentando as divulgações em termos de dfc, além de adotar opções de flexibilidade para a apresentação dos 
juros e dividendos recebidos, juros pagos e impostos, de modo que elas conseguiram aumentar o fluxo operacional 
e são mais atrativas para os usuários das informações. Finalmente, verificou-se que, de acordo com o perfil da dfc, 
a maioria das empresas está em um estágio de maturidade. Este projeto contribui para a literatura acadêmica e a 
prática profissional no âmbito da dfc e abre as portas para futuras pesquisas relacionadas à dfc.

Palavras-chave: demonstração do fluxo de caixa; niif; flexibilidade do fluxo de caixa; perfil do fluxo de caixa
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Introducción
Los flujos de caja son una herramienta empresarial 
útil para el análisis de la liquidez y solvencia de las 
organizaciones, información que es proporciona-
da por el estado de flujos de efectivo (efe), lo que 
lo convierte en un estado financiero indispensable 
para la toma de decisiones en la gestión empre-
sarial (Arimany Serrat et al., 2015; Terreno et al., 
2017). El efe da cuenta de la variación del efectivo 
y sus equivalentes en una organización, resultan-
te de sus actividades de operación, inversión y fi-
nanciación; así mismo, proporciona información 
sobre la capacidad que tiene la entidad para gene-
rar efectivo y las necesidades que tiene para uti-
lizarlo (Duque-Sánchez, 2015). Con la aplicación 
de las Normas Internacionales de Información 
Financiera (niif), el efe ha cobrado mayor im-
portancia, puesto que la Norma Internacional de 
Contabilidad (nic 7) regula a cabalidad su elabo-
ración y presentación, así como la clasificación de 
sus rubros, presentando para algunos flexibilidad 
al momento de clasificarlos en uno u otro flujo (De 
Souza Maciel et al., 2020; Gordon et al., 2017; Oli-
veira-Morais y Fernandes-Martins, 2016).

El efe se convierte en foco de interés para el 
desarrollo del presente estudio, pues se pretende 
mostrar cómo las empresas colombianas lo están 
preparando y presentando, así como identificar el 
ciclo de vida en el que están, según los resultados 
de sus flujos de caja. El estudio se realizó a partir 
del primer año de aplicación de las niif, teniendo 
como unidad de análisis 191 reportes de 41 empre-
sas para los años 2015 al 2019.

Las empresas seleccionadas constituyen la ma-
yor parte de ingresos operacionales (60,97 %) du-
rante 2019 entre las cien empresas más grandes 
listadas en el ranking de la revista Semana, listado 
sobre el cual basamos la muestra de la investiga-
ción. La información recolectada de los reportes 
fue vaciada en una matriz de recolección de datos 
construida por el equipo, la cual da respuesta a las 
variables mencionadas.

Para darle respuesta al objetivo, se analizan 
los aspectos normativos y de presentación del efe, 
partiendo de variables generales tales como el tipo 
de reporte mediante el cual las empresas divulgan 
la información, su extensión, el marco normativo 

aplicado y la opinión del dictamen de revisoría 
fiscal, hasta llegar a variables particulares sobre el 
efe como, por ejemplo, el método de presentación, 
la cantidad de notas y la relevación de los rubros en 
términos brutos o netos. Siguiendo los trabajos de 
Martínez et al. (2011), Baik et al. (2016), De Souza 
Costa et al. (2019), De Souza Maciel et al. (2020), 
Gordon et al. (2017), Lee (2012), Oliveira-Morais 
y Fernandes-Martins (2016), se analizó la manera 
como las compañías revelan los intereses pagados, 
los intereses y dividendos recibidos y los impues-
tos, rubros sobre los cuales la norma da flexibilidad 
en su clasificación.

Finalmente, se evaluaron los perfiles del efe, 
determinando en qué fase del ciclo de vida se en-
contraban las compañías. Lo anterior permitió 
analizar el desempeño de las organizaciones, algo 
que, según Shamsudin y Kamaluddin (2015), no es 
posible realizar con tan solo información sobre las 
ganancias que arroja un estado de resultados, pues 
también es necesario detallar la capacidad de las 
compañías para generar determinados niveles de 
efectivo, con el fin de evaluar la supervivencia de las  
organizaciones. A partir de Dickinson (2011) se 
abordaron ocho etapas opcionales para ubicar las 
empresas por sector y por año, dentro de las cuales 
se encuentran introducción, crecimiento, madu-
rez, shake out y declinación.

Los resultados obtenidos permitieron afirmar 
que la mayoría de las empresas colombianas di-
vulgan su información en un reporte financiero 
y que la revelación sobre el efe en estos se ha ido 
incrementando a través del tiempo, pues pasó de 
tener una participación del 2,95  % en el 2015, al 
13,6 % en el 2019, tendencia creciente que confirma 
la utilidad del efe para la toma de decisiones (Du-
que-Sánchez, 2015). Se evidenció que la mayoría de 
las compañías utilizan el método indirecto para la 
elaboración del efectivo por actividades de opera-
ción (eao) y que los rubros del efectivo por activi-
dades de inversión (eai) y efectivo por actividades 
de financiación (eaf) se presentan principalmente 
en términos brutos por requerimiento legal. Tam-
bién se encontró que las empresas aprovechan la 
flexibilidad que otorga la norma, pues con el ob-
jetivo de aumentar el eao y así ser más atractivas 
financieramente para analistas e inversionistas, la 
mayoría opta por clasificar los intereses pagados 
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en el eaf y los intereses recibidos, los dividendos 
recibidos y los impuestos en el eao, situación que 
también se encontró en los trabajos de Gordon et 
al. (2017), Oliveira-Morais y Fernandes-Martins 
(2016), Baik et al. (2016) y De Souza Maciel et al. 
(2020). Referente al ciclo de vida en que están las 
empresas, los resultados muestran que el 61,26 % 
está en la etapa de madurez, situación que les per-
mite cubrir sus actividades de operación e inver-
sión, así como sus deudas (Gup et al., 1993; Güleç y 
Arda, 2019; Terreno et al., 2017)

Hasta la fecha de la investigación, se tiene cer-
teza de que este trabajo es uno de los primeros en 
explorar las prácticas de presentación y revelación 
del efe en el marco de las niif, lo cual tiene implica-
ciones relevantes para los preparadores y usuarios 
de la información, ya que lo analizado sirve como 
base para la preparación de futuros efe, además 
de que les permite a los inversionistas tomar de-
cisiones de inversión y financiación, y a los acadé-
micos considerarlo como base para investigaciones 
posteriores. Así mismo, con este trabajo es posible 
reiterar la importancia del efe para el análisis de la 
gestión empresarial y la toma de decisiones.

Además de esta introducción, el artículo se 
estructura de la siguiente manera: se presenta el 
marco teórico, el cual aborda los aspectos norma-
tivos y de presentación del efe, la flexibilidad en su 
presentación y los perfiles de los flujos de efectivo; 
seguidamente se presenta el diseño metodológico, 
con la muestra, la metodología y la explicación de 
las categorías y variables de análisis; luego se de-
tallan y analizan los resultados; y por último, se 
presentan las consideraciones finales con las impli-
caciones teóricas y prácticas.

Fundamentación teórica
En esta sección se presentan los principales as-
pectos normativos y de presentación del efe y un 
apartado sobre los perfiles de los flujos de caja del 
efectivo, como temas principales que soportan este 
artículo de investigación.

Aspectos normativos y de 
presentación del efe
En Colombia, con la expedición de la Ley 1314 del 
2009 se inició el proceso de adopción de las niif. 

Esto trajo consigo cambios drásticos en las polí-
ticas y la presentación de los estados financieros 
(Ferrer de la Hoz, 2013). Uno de los hechos más 
representativos fue la expedición de los marcos 
técnicos normativos para la aplicación de estas 
normas: las niif plenas, las niif para Pymes y la 
contabilidad simplificada, los cuales se deben apli-
car, según el Decreto 2420 de 2015, en los grupos 1, 
2 y 3, respectivamente.

Para la presentación de información corpora-
tiva y los estados financieros, las organizaciones 
cuentan con opciones de reportes, las cuales de-
penden de qué tantos datos financieros y no finan-
cieros se desean proporcionar a los usuarios de la 
información para la toma de decisiones; de qué 
imagen general se quiere mostrar de cada com-
pañía que informa, haciendo énfasis en aspectos 
estratégicos, de gobierno y creación de valor (Na-
varrete y Gallizo, 2019); y de qué tanta credibilidad 
quiere alcanzar la entidad frente a los inversionis-
tas y los usuarios para tomar diversas decisiones 
(Véliz y Carpio, 2019). En este sentido, se pueden 
identificar tres tipos de informes, que permiten a 
las empresas presentar su información.

El Reporte Financiero, también conocido en el 
mundo empresarial y la literatura como Reporte 
Anual (Venturelli et al., 2018), se enfoca princi-
palmente en la información financiera obligatoria 
que debe revelar la entidad, es decir, los informes 
de gestión, los estados financieros y las notas. Este 
reporte viene acompañado de la certificación a los 
estados financieros, por el informe de auditoría 
externa (revisoría fiscal en el caso de Colombia), 
en donde se muestra la opinión sobre la fiabilidad 
de los estados financieros de expertos externos a la 
empresa (Bonsón Ponte et al., 2009). Según Arroyo 
(2012), existen distintos tipos de opinión estableci-
dos por las Normas Internacionales de Auditoría 
(nia): la opinión “limpia”, contemplada en la nia 
700, y las opiniones “con salvedad”, “negativa o ad-
versa” y de “abstención”, explicadas en la nia 705.

Por su parte, el Reporte Combinado incluye la 
información financiera obligatoria (Reporte Fi-
nanciero) y el informe de sostenibilidad, que co-
rresponde a las revelaciones en temas ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo (Correa-Gar-
cía et al., 2018). Finalmente, el Reporte Integrado 
muestra los aspectos financieros y no financieros, 
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proporcionando con ello información sobre la es-
trategia y perspectiva empresarial dentro de un 
contexto económico, social y medioambiental (Ri-
vera-Arrubla et al., 2016), además de que tiene en 
cuenta el objetivo de comunicar cómo la compañía 
crea valor, más allá de las unidades monetarias que 
reflejan los balances (Burke y Clark, 2016).

En estos reportes, las entidades presentan bajo 
niif los cuatro estados financieros obligatorios, 
que son el Estado de Situación Financiera (esf), 
el Estado de Resultados Integrales (eri), el Estado 
de Cambios en el Patrimonio (ecp) y el Estado de 
Flujos de Efectivo (efe); adicional a ello, se deben 
presentar las notas. La presentación de estados fi-
nancieros y la convergencia a las niif en general se 
realizan con el fin de minimizar las barreras en-
tre la información financiera alrededor del mundo 
(Luna-Restrepo y Muñoz, 2011).

A pesar de que la información presentada en los 
estados financieros es de importancia para la toma 
de decisiones de los usuarios de la información, a 
menudo las empresas solo presentan el efe por ser 
obligatorio (Correa, 2005). El efe es importante en 

la gestión empresarial, más allá de lo normativo, por-
que muestra los movimientos del efectivo y equiva-
lentes de efectivo de una entidad durante un periodo 
determinado, identificando el origen y el destino de 
los flujos que se han empleado en cada una de las 
transacciones de la organización (Duque-Sánchez, 
2015). Los movimientos se clasifican en tres activida-
des: operación (eao), que informa sobre los cobros y 
pagos generados por el desarrollo del objeto social de 
la empresa; inversión (eai), que incluye los pagos por 
adquisición de activos y los cobros procedentes de la 
venta de los mismos; y por último, financiación (eaf), 
que comprende los cobros procedentes de la adquisi-
ción de obligaciones, el pago de la deuda, el capital y 
los dividendos (Arimany Serrat et al., 2015).

El efe ha tenido una evolución constante en 
cuanto a su normatividad, pero esta no ha tenido 
cambios sustanciales en relación a la información 
revelada por el Estado (Rondi et al., 2017). En prin-
cipio, se menciona el efe en el Decreto 2469 de 
1993, y a partir de allí se empieza a tener en cuenta 
en las demás normas contables. La tabla 1 resume 
la evolución normativa de este estado.

Tabla 1. Evolución normativa estados financieros en Colombia

Marco Normativo Descripción Estados financieros Flujo de efectivo

Decreto 2649 de 1993 pcga

Balance general
Estado de resultados
Estado de cambios en el patrimonio
Estado de cambios en la situación financiera
Estado de flujos de efectivo
Notas a los estados financieros

Sí

Ley 222 de 1995
Capítulo VI, para 
estados financieros 
consolidados

Balance general
Estado de resultados
Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo
Notas a los estados financieros

Sí

Decreto 2420 de 2015

Grupo 1 (niif 
plenas) 
Grupo 2 (niif para 
Pymes)

Estado de situación financiera
Estado de resultados integrados
Estado de cambios en el patrimonio
Estado de flujos de efectivo
Notas a los estados financieros

Sí

Grupo 3 (Régimen 
Simplificado)

Estado de situación financiera
Estado de resultados
Notas a los estados financieros

No

Fuente: Correa-García y Correa-Mejía (2020).
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Actualmente, el efe se encuentra expresamente 
reglamentado en la nic 7, la cual presenta definicio-
nes asociadas al mismo, suministra información de 
cómo debe ser presentado y, a su vez, qué partidas 
contables deben ser clasificadas en los flujos de efec-
tivo de cada actividad, tema que en la normatividad 
había estado ausente (Duque-Sánchez, 2015). Esta 
norma plantea que hay dos métodos para informar 
los flujos de las actividades de operación: el directo y 
el indirecto. Según Rondi et al. (2017), el método di-
recto informa las principales entradas y salidas bru-
tas del efectivo, y suministra información útil para 
realizar proyecciones y estimaciones de flujos de 
efectivo, mientras que el método indirecto presenta 
una conciliación de la misma información, partien-
do de la utilidad del ejercicio y ajustándola con las 
transacciones no monetarias, las partidas diferidas 
y las pérdidas o ganancias asociadas con los demás 
flujos (Vargas Soto, 2007).

En cuanto a la presentación y revelación de los 
rubros, la nic 7 establece que las empresas deben 
informar, por separado, en términos brutos, las 
principales categorías de cobros y pagos proceden-
tes de las eai y eaf, a excepción de los cobros y 
pagos por cuenta de clientes y de las partidas en las 
que la rotación es elevada, los importes son gran-
des y el vencimiento es próximo, que se deben re-
velar en términos netos. Adicional a esto, la norma 
pide que la entidad revele en sus estados financie-
ros cualquier importe significativo de los saldos de 
efectivo y equivalentes que no esté disponible para 
ser utilizado, y cualquier otra circunstancia rele-
vante relacionada con el activo líquido.

A pesar de que la nic 7 indica expresamente 
en la gran mayoría de rubros qué movimientos 
se deben clasificar en cada actividad, también da 
flexibilidad a los preparadores sobre la categoriza-
ción de rubros tales como intereses y dividendos 
recibidos, intereses pagados e impuestos, los cuales 
pueden ser clasificados en el eao-eai, eao-eaf y 
eao o por actividad, respectivamente.

Según estudios realizados por Gordon et al. 
(2017), Costa et al. (2019), Martínez et al. (2011) 
y De Souza Maciel et al. (2020), la clasificación de 
estos rubros por parte de las compañías se hace 
normalmente en dirección a aumentar los flujos 

operativos, pues esto ayuda a mejorar los indicado-
res a la hora de realizar valoraciones o contratacio-
nes. Los autores concuerdan en que los principales 
determinantes e incentivos para que las empresas 
aumenten su eao están dados por el nivel de difi-
cultades financieras y apalancamiento que poseen, 
la rentabilidad que se pretenda lograr, la califi-
cación crediticia que tiene la empresa en el largo 
plazo y la participación en el mercado de capitales; 
así mismo, se tienen en cuenta determinantes se-
cundarios tales como el tamaño de la empresa y el 
sector en que se encuentra. A su vez, Oliveira-Mo-
rais y Fernandes-Martins (2016), Baik et al. (2016) 
y Lee (2012) determinan que las empresas con más 
oportunidades de crecimiento, con alto apalanca-
miento y que realizan pronósticos de flujo de efec-
tivo, tienden a cambiar los pagos de intereses del 
eao al eaf, lo que aumenta los eao totales, y de la 
misma manera, los ingresos financieros se clasifi-
can en el eai, puesto que son las inversiones las que 
generan los intereses y dividendos recibidos.

Perfiles de los flujos de efectivo
Al efe se le ha dado gran importancia en el aná-
lisis de desempeño de las organizaciones, puesto 
que se ha demostrado que la información sobre 
las ganancias (Estado de resultados) no es sufi-
ciente para saber la situación financiera de las mis-
mas (Shamsudin y Kamaluddin, 2015), sino que 
también es necesario conocer la capacidad de la 
compañía para generar determinados niveles de 
efectivo (Arimany Serrat et al., 2015).

La capacidad de una empresa para generar efec-
tivo a partir de sus actividades es un determinante 
fundamental para su supervivencia y crecimiento 
(Bruwer y Hamman, 2005), y se puede determinar 
mediante el análisis de los signos de los flujos de 
efectivo de las diferentes actividades, los cuales per-
miten identificar la etapa del ciclo de vida en la que 
se localiza cada organización. Dickinson (2011) eva-
lúa la supervivencia de las organizaciones definien-
do ocho etapas, basadas en las cinco propuestas por 
Gort y Kepler (1982) del ciclo de vida de la empresa, 
identificando los patrones de los signos del efe, de 
acuerdo con la tabla 2.
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Tabla 2. Perfiles flujo de efectivo

Etapa / 
Actividad

1 2 3 4 5 6 7 8

Introducción Crecimiento Madurez Shake-out Shake-out Shake-out Declinación Declinación

eao - + + - + + - -

eai - - - - + + + +

eaf + + - - + - + -

Fuente: Dickinson (2011).

La etapa de introducción está normalmente 
compuesta por empresas nuevas en el mercado, 
para las cuales es muy probable que no haya ga-
nancias inicialmente, pues los gastos y costos re-
lacionados con el establecimiento de la misma a 
menudo superan los ingresos (Bruwer y Hamman, 
2005). Además, debido a que en esta etapa la pene-
tración en el mercado y la clientela establecida es 
baja y hay una alta inversión de capital de trabajo, el 
eao que exhiben las empresas es negativo (Terreno 
et al., 2017). Así, con el objetivo de crear ventajas 
competitivas, las empresas en esta etapa realizan 
importantes inversiones en activos fijos para poder 
funcionar adecuadamente y, a su vez, ante la falta 
de autofinanciación, recurren a la deuda para po-
der financiar la inversión, por lo que presentan un 
eai negativo y un eaf positivo (Bulan y Yan, 2010; 
Barclay y Smith, 1995).

Una vez las empresas empiezan a generar in-
gresos suficientes para obtener utilidades y cubrir 
sus operaciones básicas, comienza la fase de cre-
cimiento, la cual se caracteriza por el incremento 
rápido de las operaciones relacionadas con el ob-
jeto social, invirtiendo en el capital de trabajo y 
obteniendo un eao positivo (Terreno et al., 2017). 
Las empresas continúan invirtiendo en activos 
para lograr una expansión, y como el flujo de 
caja operativo no es suficiente para cubrir el total 
de la inversión, se recurre a financiar lo restante 
con nuevas emisiones de deuda o capital (Güleç y 
Arda, 2019), lo que lleva a las empresas a tener un 
eai negativo y un eaf positivo nuevamente.

En la etapa de madurez, los ingresos de las em-
presas siguen creciendo, pero a un ritmo menor que 
en la fase anterior, determinando un crecimiento 
sostenible en el tiempo (Bruwer y Hamman, 2005). 

En esta parte del ciclo, la empresa está generando 
suficiente flujo de efectivo operativo positivo para 
invertir en activos a largo plazo, financiando una 
expansión o reemplazo de activos depreciados 
existentes para reducir su deuda o pagar dividen-
dos (Gup et al., 1993), por lo que se tiene un eao 
positivo y eai -eaf negativos.

Las empresas en la etapa de shake-out o rees-
tructuración son aquellas que están en un creci-
miento negativo en su proceso, lo que conduce a 
un flujo de efectivo positivo decreciente o negativo 
en las actividades operativas (Dickinson, 2011). A 
su vez, para cubrir esto las empresas tienen dos 
opciones: primero, pueden efectuar inversiones de 
capital o comenzar a liquidar los activos para cu-
brir la operación y cumplir con el pago de la deuda; 
y segundo, pueden utilizar financiación externa 
para seguir sosteniendo la actividad operativa, 
por lo que se deriva el hecho de que el eai y el eaf 
puedan ser positivos o negativos, respectivamente 
(Terreno et al., 2017).

Por último, en la declinación las empresas si-
guen el patrón iniciado en la etapa anterior, con un 
continuo deterioro, en donde tiende a persistir la 
disminución de las ganancias que, acompañada de 
la insolvencia financiera, puede generar flujos ope-
rativos negativos (Terreno et al., 2017). De acuer-
do con Kepçe (2017), las empresas en esta etapa 
recurren a vender los activos fijos, ya que no pue-
den generar suficiente efectivo en las operaciones, 
presentando así un eai negativo. El signo del eaf 
depende de las decisiones que tome la empresa en 
cuanto a su funcionamiento: por un lado, si la em-
presa decide realizar préstamos a largo plazo para 
cubrir la operación, el signo puede ser positivo y 
puede estar en la etapa de declinación; pero si, por 
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el contrario, la empresa decide financiar el pago de 
la deuda y el capital con la venta de los activos, el 
eaf es negativo y la empresa estaría entrando en 
una etapa de liquidación (Güleç y Arda, 2019). 

Método

Muestra
La población objeto de este estudio abarca los re-
portes financieros de las empresas colombianas, 
tomando como base el ranking de la revista Se-
mana de las cien empresas más grandes del país 
(y las novecientas siguientes) durante el año 2019. 
Este ranking mide las mil empresas más grandes 
colombianas, de acuerdo con los datos de la Super-
intendencia de Sociedades y otras entidades, resu-
miendo los ingresos, la utilidad y el patrimonio de 
cada una e informando sobre el sector y región en 
donde están ubicadas. Para este trabajo se conside-
ran los reportes financieros emitidos bajo las niif 
de estas empresas durante los años 2015 al 2019, 
como principal insumo de investigación contenido 
en los reportes anuales, combinados o integrados.

La población fue depurada, teniendo una mues-
tra final constituida por 33, 40, 41, 40 y 39 reportes 
para los años 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019 respec-
tivamente, para un total de 191 reportes de 41 em-
presas colombianas. Para cumplir con el objetivo 
de la investigación de identificar el perfil y las prác-
ticas de las empresas colombianas en torno al efe 
bajo niif, se requiere que cada empresa disponga 
por lo menos de tres años con información dispo-
nible, por lo que se excluyeron las empresas en las 
que no se encontraron más de dos reportes finan-
cieros. También fueron excluidas las compañías 
que no tienen página web, no reportan el efe ni los 
estados financieros en su página y, por último, las 
empresas que hacen parte de un grupo empresarial 
y no reportan los estados financieros separados. La 
tabla 3 muestra la depuración realizada.

Tabla 3. Depuración de la muestra

Descripción N° empresas

  Población 100

(-)
Empresas que hacen parte de un grupo 
empresarial 19

(-)
Empresas que no reportan estados 
financieros en su página web 17

(-)
No se encuentran más de dos reportes 
financieros 13

(-) No reportan efe 7

(-) No tienen página web 3

(=) Muestra 41

Fuente: elaboración propia.

La muestra final está conformada por 41 em-
presas que tienen tres reportes o más de los años en 
cuestión, para un total de 191 reportes. En la tabla 
4 se muestra este número de reportes por empresa, 
y allí se muestra que para el 73,17 % de las empre-
sas se dispone de los cinco años de información, 
para el 19,51 % de cuatro años, y para el 7,32 % de 
las empresas se cuenta con tres periodos.

Tabla 4. Número de reportes por empresa

N° 
reportes Empresas Frecuencia 

relativa
Total 
reportes

Frecuencia 
relativa

3 3 0,0732 9 0,0471

4 8 0,1951 32 0,1675

5 30 0,7317 150 0,7853

Total 41 1,0 191 1,0

Fuente: elaboración propia.

En la tabla 5 se muestra la clasificación de las 
empresas por sectores y regiones, las cuales están 
divididas en ocho actividades y cinco zonas del 
país, respectivamente. Para la clasificación de las 
empresas en cada sector, se tomaron como base los 
sectores económicos por actividad en Colombia se-
gún el dane. Se encontró que destacan con mayor 
participación los sectores de servicios e industrial, 
con 35 % y 20 %, respectivamente. A nivel regional 
sobresale Bogotá, con el 49 %, y Antioquia, con el 
32 % de participación.
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Tabla 5. Caracterización de la muestra por sector y región

Sector/región Antioquia Bogotá Centro Costa Occidente Total Frecuencia relativa

Comercio 1 3 1 0 0 5 0,122

Comunicaciones 1 2 0 0 0 3 0,073

Construcción 2 2 0 0 0 4 0,098

Industrial 5 1 1 0 1 8 0,195

Minero y energético 0 4 0 2 0 6 0,146

Servicios 4 7 0 1 2 14 0,341

Transporte 0 1 0 0 0 1 0,024

Total 13 20 2 3 3 41  

Frecuencia relativa 0,317 0,488 0,049 0,073 0,073

Fuente: elaboración propia.

Por otro lado, las empresas de la muestra re-
presentan el 60,97  % del total de los ingresos 
operacionales para el año 2019 entre las cien em-
presas más grandes de Colombia, lo que evidencia 
representatividad.

Instrumentos
La investigación se basa en un análisis de conteni-
do, definido por Andreu (2002) como una técnica 
basada en la interpretación de textos o toda clase 
de registro de datos, que parte de recolección de 
información a través de una lectura “sistemática, 
objetiva, replicable, y válida” (p. 2), lo cual lo con-
vierte en un “método válido y replicable a través de 
inferencias estadísticas desde el texto a sus fuentes 
y propiedades” (p. 22).

Se elige el análisis de contenido porque con esta 
técnica no es el estilo de la información lo que se 
pretende analizar, sino las ideas expresadas allí 
(López-Noguero, 2002), permitiendo así realizar 
una aproximación más objetiva y sistemática a da-
tos agrupados en categorías mediante la interpre-
tación (Cuervo Ramírez, 2017).

 La unidad de análisis, entendida como el obje-
to de estudio elegido por el investigador (Azcona 
et al., 2013), viene dada por los reportes de las em-
presas, ya sean financieros, combinados o integra-
dos, pero siempre considerando que incluyan los 
estados financieros (incluido el efe) y las notas a 
los estados financieros en el periodo 2015 y 2019.

El reporte financiero presenta información re-
gulada, es decir, los estados financieros, sus res-
pectivas notas y el informe de auditoría (Véliz y 
Carpio, 2019), mientras que los reportes combina-
dos incluyen el informe anual (financiero) y el in-
forme de sostenibilidad en uno solo (Bonsón Ponte 
et al., 2009). Finalmente, los reportes integrados 
son aquellos que proporcionan tanto información 
financiera como no financiera, utilizados por las 
empresas como parte de su gestión, creación de 
valor y reporte de actividades, basados en el Inter-
national Integrated Reporting Council (Navarrete 
y Gallizo, 2019).

Categorías y variable de análisis
La matriz de variables, visible en la tabla 6, pre-
senta variables cuantitativas y cualitativas, siendo 
las primeras aquellas que tienen un carácter numé-
rico, susceptible de ser medido, mientras que las 
segundas se refieren a elementos cuya variación es 
narrativa y descriptiva (Cauas, s.f.).

Las variables se agruparon en tres categorías 
de análisis: 1) aspectos normativos y de presenta-
ción; 2) flexibilidad en la presentación del efe; y 3) 
perfil del efe (Baik et al., 2016; Costa et al., 2019; 
Dickinson, 2011; Gordon et al., 2017). Dentro de la 
primera categoría se incluyen variables tales como 
tipo de reporte de cada empresa, su extensión, la 
cantidad de notas que presenta, el marco norma-
tivo contable con que se presenta la información 
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y la identificación de la revisoría fiscal; en cuanto 
al efe, algunas variables son la cantidad de notas 
y el análisis de revelación a valores brutos o netos. 
Estas variables, y otras incluidas en la tabla 6, apa-
recen en sintonía con los trabajos de Véliz y Carpio 
(2019) y Navarrete y Gallizo (2019).

La segunda categoría de análisis presenta varia-
bles relacionadas específicamente con algunos ru-
bros sobre los cuales la nic 7 presenta flexibilidad 
en cuanto a su clasificación en el efe: intereses pa-
gados y recibidos, dividendos recibidos e impuestos. 
Estas variables de flexibilidad en la presentación del 
efe han sido estudiadas previamente por Gordon et 
al. (2017), Costa et al. (2019), Lee (2012), Baik et al. 
(2016) y De Souza Maciel et al. (2020).

Por último, en la tercera categoría se tienen 
variables que dan cuenta de los resultados de los 
flujos de efectivo de las actividades de operación, 
inversión y financiación, con la idea de conocer si 
son de signo positivo o negativo, lo cual permitirá 
determinar en qué estado de bienestar financiero 
se hallan las empresas elegidas en sintonía con los 
estudios previos de Yepes y Restrepo (2016), Kor-
destani et al. (2011), Dickinson (2011), Shamsudin 
y Kamaluddin (2015), Terreno et al. (2017), Ari-
many Serrat et al. (2015) y Gup et al. (1993). Con 
este análisis, se puede conceptuar sobre el perfil del 
efe de las empresas colombianas bajo niif.

Tabla 6. Matriz de variables

Categorías 
de análisis Subcategorías Variables Unidad de medida Referencias 

bibliográficas

1. Aspectos 
normativos 
y de 
presentación

Tipo de reporte

Reporte financiero (anual) 0 Véliz y Carpio (2019)

Reporte Combinado 1 Véliz y Carpio (2019)

Reporte Integrado 2 Navarrete y Gallizo (2019)

Reporte financiero

Extensión de reporte Número entero

Navarrete y Gallizo (2019) 
Véliz y Carpio (2019) 
Burke y Clark (2016) 
Hoque (2017) 
Luna-Restrepo y Muñoz 
(2011)

Cantidad de notas Número entero

Cumplimiento con las niif

0 (niif full)

1 (niif Pymes)

2 (Régimen de Contabilidad 
Pública)

3 (Principios de Contabilidad 
Generalmente Aceptados)

Dictamen

Firma revisora Nombre

Bonsón Ponte et al. (2009)
Dictamen

Limpio (0)

Con salvedades (1)

Adverso (2)

Abstención de opinión (3)

Sin dictamen

Información revelada 
sobre el efe N° notas sobre el efe Número entero Fan (2011)

Sahay (2013)

Método de 
presentación del efe

Directo 0
Rondi et al. (2017)
Duque-Sánchez (2015)Indirecto 1

Ambos 2
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Categorías 
de análisis Subcategorías Variables Unidad de medida Referencias 

bibliográficas

1. Aspectos 
normativos 
y de 
presentación

Información de los 
flujos de efectivo

Netos
eai (Número entero)

Duque-Sánchez (2015)
eaf (Número entero)

Brutos
eai (Número entero)

eaf (Número entero)

2. Flexibilidad 
en la 
presentación 
del efe

Clasificación de 
intereses pagados

eao 0

Gordon et al. (2017) 
Costa et al. (2019) 
Lee (2012) 
Baik et al. (2016) 
De Souza Maciel et al. 
(2020)

eaf 1

Ambas 2

Clasificación de 
intereses recibidos

eao 0

eai 1

Ambas 2

Clasificación de 
dividendos recibidos

eao 0

eai 1

Clasificación de 
impuestos

eao 0

Por actividad 1

3. Perfil del efe Resultados de los 
flujos de efectivo

eao
1

Yepes y Restrepo (2016) 
Kordestani et al. (2011) 
Dickinson (2011) 
Shamsudin y Kamaluddin 
(2015) 
Terreno et al. (2017) 
Arimany Serrat et al. (2015) 
Gup (1993) 
Bruwer y Hamman, (2005) 
Güleç y Arda (2019)

0

eai
1

0

eaf
1

0

Variación
1

0

Fuente: elaboración propia, a partir de los autores referenciados.

Resultados
En este apartado se presentarán detalladamente 
los resultados obtenidos a través de la observación 
e interpretación de la unidad de análisis definida, 
lo cual se hará para cada categoría planteada.

Aspectos normativos y de 
presentación
En esta categoría se muestran los resultados sobre 
cómo las compañías están presentando la informa-
ción financiera, haciendo énfasis en el efe. En este 
sentido, tal y como lo muestra la tabla 7, se encontró 

que de los 191 reportes estudiados 109 son financie-
ros (57,07 %), 46 son combinados (24,08 %) y 36 son 
integrados (18,85 %). Esto significa que la mayoría 
de las empresas están reportando a los usuarios 
solo la información obligatoria, lo cual tiene una 
estrecha relación con la toma de decisiones para 
generar propuestas de valor (Véliz y Carpio, 2019). 
Esto concuerda con un estudio realizado por Díaz 
Becerra (2006), en donde se estableció que la mayo-
ría de las empresas peruanas obligadas a presentar 
los estados financieros solo informan lo que se les 
obliga a presentar, es decir, el juego completo de 
estados.
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También se evidencia que, a pesar de que el re-
porte integrado está en auge, por el aumento del 
interés de los usuarios en las divulgaciones corpora-
tivas de responsabilidad social corporativa, todavía 
sigue siendo un tema emergente para las empresas 
colombianas. Sin embargo, algunas entidades lo han 
ido realizando con el fin de mostrar una imagen de 
empresa en términos de futuro, objetivos y víncu-
los entre rendimiento financiero y responsabilidad 
social y ambiental (Hoque, 2017). Según el análisis 
realizado, se tiene que, en promedio, la extensión de 
los reportes financieros, combinados e integrados 
es de 98, 154 y 410 páginas, respectivamente, lo que 
demuestra que la cantidad de información a reve-
lar tiene una relación directa con el tipo de reporte, 
pues entre más datos deba informar un reporte, ma-
yor deberá ser su extensión.

Tabla 7. Tipo de reportes

Tipo de reporte N° de reportes Frecuencia 
relativa

Reporte Financiero 109 0,5707

Reporte Combinado 46 0,2408

Reporte Integrado 36 0,1885

Total 191 1,0

Fuente: elaboración propia.

Por otro lado, la cantidad total de notas a los es-
tados financieros en el año 2015 fue de 1186 notas, 
1389 en el 2016, 1422 en el 2017, 1412 en el 2018 y 
1346 en el 2019; de estas, se relacionan con el efe el 
2.95 %, 7,20 %, 9,21 %, 9,49 % y 13,6 %, respectiva-
mente, como se muestra en la tabla 8.

Las cifras muestran una tendencia creciente, lo 
que significa que las empresas se han ido comprome-
tiendo con la revelación de información útil para la 
toma de decisiones (Duque- Sánchez, 2015), además 
de que se informa sobre ciertos flujos de efectivo que 
la nic 7 dejó de especificar, y que permiten obtener 
información más útil para que se realice el juicio co-
rrecto de los estados financieros, de la clasificación de 
algunos rubros y la realización de prácticas contables, 
de acuerdo con trabajos similares al presente, como 
los realizados por Costa et al. (2019) y Fan (2011).

Con respecto a la normatividad aplicada en los 
191 reportes analizados, en 166 se evidencia el uso 
de las niif plenas (86,91 %), en 14 el Régimen de 
Contabilidad Pública (7,33 %) y en 11 las niif para 
Pymes (5,76 %), lo cual muestra que la gran mayo-
ría de empresas hacen parte de la armonización y 
globalización con las niif. 

Tabla 8. N° de notas por año

Año N° total de notas Frecuencia relativa N° de notas sobre efe Frecuencia relativa 
sobre lo general Frecuencia relativa

2015 1186 0,1756 35 0,0295 0,0600

2016 1389 0,2056 100 0,0720 0,1715

2017 1422 0,2105 131 0,0921 0,2247

2018 1412 0,2090 134 0,0949 0,2298

2019 1346 0,1993 183 0,1360 0,3139

Total 6755 1,0 583 0,4245 1,0

Fuente: elaboración propia.
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Los reportes estudiados incluyen el informe de 
auditoría elaborado por un revisor fiscal. En la ta-
bla 9 se encontró que las firmas de auditoría que 
concentran el mayor número de empresas son las 
conocidas en la actualidad como las Big Four: Ernst 
y Young (ey), Deloitte, kpmg y Pricewaterhouse-
Coopers (PwC), con el 32,12 %, 20,73 %, 20,21 % 
y 15,03 % de los dictámenes, respectivamente. Este 
grado de concentración (88,08 %) se presenta por-
que, según Gutiérrez-Castañeda et al. (2019), estas 
compañías se encargan de emitir dictámenes con-
fiables para la toma de decisiones y responder así 
a fenómenos económicos, políticos y societarios, 
además de que cuentan con la capacidad técnica y 
financiera requerida para suplir las necesidades del 
mercado. El 11,92 % restante está clasificado entre 
los dictámenes realizados por 9 firmas más peque-
ñas y por los reportes de Emcali, de los cuales no 
fue posible hacer una validación.

Tabla 9. Firmas de auditoría

Firmas de auditoría N° de dictámenes Frecuencia 
relativa

ey 62 0,3246

Deloitte 40 0,2094

kpmg 39 0,2042

PwC 29 0,1518

Otras 16 0,0838

No hay reporte financiero 5 0,0262

Total 191 1,00

Fuente: elaboración propia.

De acuerdo con la tabla 10, el tipo de opinión 
emitida que prevalece en los dictámenes es la opi-
nión “limpia”, la cual representa el 87,96  % del 
total, seguida de la opinión con salvedades, la opi-
nión sin dictamen, la opinión adversa y la absten-
ción de opinión, que representan el 8,38 %, 2,62 % 
y el 1,05  % las dos últimas de manera conjunta, 
respectivamente. Estos hallazgos concuerdan con 

el estudio realizado por Gómez Jerez (2018), en 
donde se deja claro que la opinión más emitida por 
revisores fiscales desde 2012 a 2016 radica en un 
informe limpio o sin salvedades. El que la gran ma-
yoría de empresas obtuvieran una opinión limpia 
significa que las compañías presentan los estados 
financieros razonablemente y esto indica que no se 
hallaron incorrecciones materiales significativas.

Tabla 10. Tipos de opinión

Tipo de opinión N° de 
dictámenes

Frecuencia 
relativa

Limpio 168 0,8796

Con salvedades 16 0,0838

Adverso 1 0,0052

Abstención de opinión 1 0,0052

Sin dictamen 5 0,0262

Total 191 1,00

Fuente: elaboración propia.

En cuanto al método de presentación del efe, 
en la tabla 11 se encuentra una tendencia a elegir 
el método indirecto, con un total de 128 reportes 
(67,02  %), mientras que en 62 (32,46  %) se apli-
có el método directo y solo en un caso (0,52 %) 
se presentaron ambos métodos. Así mismo, para 
todos los años se demuestra la prevalencia del 
método indirecto sobre el directo. Esta preferen-
cia puede ser explicada porque, en Colombia, la 
Superintendencia de Sociedades al momento de 
solicitar información de los estados financieros 
lo hace en formatos preestablecidos, en los que la 
estructura del efe relaciona el método indirecto 
(Duque-Sánchez, 2015). Por otra parte, el uso del 
método directo se puede justificar en la recomen-
dación que hace la nic 7 respecto de aplicarlo, 
debido a que puede ser más útil que el indirec-
to al momento de estimar flujos de caja futuros, 
así como para evaluar y tomar decisiones sobre la 
gestión del efectivo (recaudos y pagos).
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Tabla 11. Método de presentación

Método de 
presentación 2015 2016 2017 2018 2019 Total Frecuencia 

relativa

Directo 11 13 13 13 12 62 0,3246 

Indirecto 22 25 28 27 26 128 0,6702 

Ambos - 1 - - - 1 0,0052 

Total 33 39 41 40 38 191 1,00

Frecuencia relativa 0,1728 0,2042 0,2147 0,2094 0,1990 1,00  

Fuente: elaboración propia.

La revelación de los rubros del eai (60,46 %) y 
eaf (56,44 %) se realiza en su mayoría en términos 
brutos, lo que concuerda con lo exigido en la nor-
ma sobre la revelación de las principales categorías 
de cobros y pagos procedentes de estas actividades. 

Flexibilidad en la presentación del efe
En relación con la flexibilidad que la norma les da 
a ciertos rubros sobre su clasificación en el efe, se 
detallan a continuación los resultados obtenidos 
para los intereses pagados y recibidos, los dividen-
dos recibidos y los impuestos, en cuanto a la elec-
ción tomada por las empresas, visible en cada uno 
de los reportes estudiados.

La cantidad de reportes que clasifican los inte-
reses pagados en los flujos de operación, financia-
ción y ambos ha permanecido constante durante 
los últimos años, teniendo una participación de 
42,41 %, 54,45 % y 3,14 %, respectivamente, según 
la tabla 12. La mayoría opta por clasificar los inte-
reses pagados en el flujo de financiación, en sin-
tonía con el estudio realizado por Gordon et al. 
(2017) sobre una muestra de 798 empresas en 13 
países europeos, en el cual se menciona que esto se 
hace con el objetivo de aumentar el flujo de opera-
ción, y que es posible hacerlo ya que se tiene mayor 
control sobre la cantidad y el momento de las sali-
das de efectivo que sobre las entradas.

 Por otro lado, Baik et al. (2016) muestran en 
su estudio realizado para empresas que adoptan 
las niif en Corea, que los intereses pagados tam-
bién eligen ese camino para aumentar el flujo 
de operación, pues este aspecto es de gran preo-
cupación para usuarios de la información como 

inversionistas y acreedores financieros. En ambos 
estudios se plantea que las normas locales anterio-
res a las niif obligaban a presentar los intereses pa-
gados como parte de las actividades de operación; 
sin embargo, con la llegada de las normas interna-
cionales, esto pudo cambiarse según la intención 
de cada empresa, lo cual puede justificar por qué 
en Colombia sigue habiendo un número conside-
rable de compañías que presentan el rubro como 
flujo operativo, pues siguen arraigados a las nor-
mas locales, no tienen la intención de aumentarlo o 
simplemente no conocen dicha alternativa.

Tabla 12. Clasificación de los intereses pagados

Año eao eaf Ambos Total

2015 15 18 0 33

2016 17 21 1 39

2017 19 20 2 41

2018 16 22 2 40

2019 14 23 1 38

Total 81 104 6 191

Frecuencia relativa 0,4241 0,5445 0,0314 1

Fuente: elaboración propia.

Por su parte, los intereses recibidos exhibieron 
un movimiento de igual manera constante du-
rante los años, según la tabla 13, en donde se tie-
ne que, de 191 reportes, el 55,50 % clasificó dicho 
rubro en las actividades de operación, el 42,93 % 
en inversión y el 1,57 % en ambos. Una situación 
similar pudo contemplarse en el estudio realizado 
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por Gordon et al. (2017), donde la mayoría de su 
muestra (60 %) clasifica los intereses recibidos en 
operación y una menor parte en inversión, lo cual 
permite maximizar el resultado neto del flujo de 
las actividades de operación. 

La gestión de este flujo no puede hacerse me-
diante estimaciones, de acuerdo con De Souza Ma-
ciel et al. (2020), sino a través de clasificaciones, de 
ahí que las empresas lo hagan aprovechándose de la  
oportunidad que la Norma les da. Además, en su 
estudio realizado para compañías brasileñas en el 
periodo de 2008 y 2014, los autores plantean que 
algunos incentivos para inflar el efectivo de las 
actividades de operación se dan por tener dificul-
tades financieras, una baja calificación crediticia, 
existencia de pronósticos de flujo para los analis-
tas, y relaciones directas entre la rentabilidad de 
las acciones y el director financiero.

Tabla 13. Clasificación de los intereses recibidos

Año eao eai Ambos Total

2015 17 16 0 33

2016 21 18 0 39

2017 23 17 1 41

2018 24 15 1 40

2019 21 16 1 38

Total 106 82 3 191

Frecuencia relativa 0,5550 0,4293 0,0157 1

Fuente: elaboración propia.

Los dividendos recibidos, tal y como se muestra 
en la tabla 14, son clasificados en su mayoría en las 
actividades de operación, con un 62,30 % de los 191 
reportes que lo muestran, mientras que en activida-
des de inversión se reporta un 37,17 %, y en ambos 
flujos tan solo un 0,052 %. Según un estudio hecho 
para 62 compañías brasileñas de los años 2013 y 2014 
por Oliveira-Morais y Fernandes-Martins (2016), la 
norma local de Brasil recomienda la clasificación en 
las actividades de operación, si bien presenta como 
clasificación alternativa la de inversión.

Aparte de seguir recomendaciones, la decisión 
que tuvo preferencia puede darse además porque los 
dividendos recibidos forman parte de la determina-
ción de la utilidad o pérdida neta del ejercicio, lo cual 
se relaciona directamente con el flujo de las activida-
des de operación (Díaz Becerra, 2006). Por otro lado, 
pudieron clasificarse como actividad de inversión 
desde la intención de mostrar rendimientos de inver-
siones financieras en lugar de utilidades o pérdidas 
(Vargas Soto, 2007).

Tabla 14. Clasificación dividendos recibidos

Año eao eai Ambos Total

2015 22 11 0 33

2016 24 15 0 39

2017 26 15 0 41

2018 24 16 0 40

2019 23 14 1 38

Total 119 71 1 191

Frecuencia relativa 0,6230 0,3717 0,0052 1

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, la clasificación de los impuestos, 
visible en la tabla 15, muestra que estos fueron 
clasificados en un 97,91% entre las actividades de 
operación, mientras que solo el 2,09 % lo fue por 
cada flujo de actividad del efe. Este resultado es si-
milar al obtenido por Gordon et al. (2017), quienes 
plantean que las empresas eligieron tal opción por 
estar de acuerdo con los principios de contabilidad 
generalmente aceptados de los Estados Unidos, a 
pesar de que las niif no la estipulen. 

En otro sentido, la clasificación depende de si el 
impuesto se puede o no asociar a todos los flujos, 
como para clasificar en cada uno la parte corres-
pondiente, razón que pudo limitar a la mayoría de 
las empresas a hacerlo, pues dicha asociación podría 
ser compleja si no se cuenta con herramientas e in-
formación oportuna para ello (Vargas Soto, 2007).
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Tabla 15. Clasificación de los impuestos

Año eao Por actividad Total

2015 33 0 33

2016 38 1 39

2017 40 1 41

2018 39 1 40

2019 37 1 38

Total 187 4 191

Frecuencia relativa 0,9791 0,0209 1

Fuente: elaboración propia.

Perfiles del estado de flujos de 
efectivo
Para efectos de analizar en qué perfil del ciclo de 
vida se encuentran las empresas colombianas, ini-
cialmente se presenta información sobre en qué 
escenario se encuentran agrupadas por sector eco-
nómico para el año 2019, seguido de un análisis 
por año de la situación del efectivo en las organi-
zaciones. Ello con el fin de determinar qué capa-
cidad de supervivencia y desempeño tiene cada 
sector y empresa para generar efectivo a partir de 

sus actividades (Arimany Serrat et al., 2015), en los 
respectivos años de investigación.

En la tabla 16 se evidencia que la mayoría de las 
empresas pertenecientes a los diferentes sectores se 
encuentran para el año 2019 en la etapa de madu-
rez, la cual representa al 68,4  % de las empresas 
analizadas. Esto quiere decir que en su mayoría las 
compañías se encuentran en una situación ideal, 
ya que están generando suficiente flujo de efectivo 
operativo que les permite cumplir con su objeto 
social y, al mismo tiempo, invertir y pagar la deuda 
(Gup et al., 1993). 

El resultado es consistente con la literatura, ya 
que Güleç y Arda (2019) demuestran que el 40,5 % 
de empresas no financieras de Turquía son asigna-
das al perfil de empresa exitosa (etapa madura), y 
así mismo, Terreno et al. (2017) establecen que el 
54,8 % de las 563 empresas autorizadas a cotizar 
en la Bolsa de Valores de Buenos Aires se encuen-
tran en la etapa de madurez. Seguido en perfil se 
encuentran: la etapa de crecimiento, la etapa de 
shake-out y la etapa de introducción, representan-
do 15,79  %, 13,2  % y 2,63  % respectivamente, lo 
cual está en concordancia con estudios tales como 
Gup et al. (1993), Kordestani et al. (2011) y Bruwer 
y Hamman (2005).

Tabla 16. Perfil de efectivo por sector en el año 2019

Sector/perfil Crecimiento Introducción Madurez Shake-out 3 Shake-out 1 Total

Comercio 1 1 2 1 - 5

Comunicaciones - - 1 1 - 2

Construcción 1 - 3 - - 4

Industrial 1 - 5 1 - 7

Minero y energético - - 5 1 - 6

Servicios 3 - 9 - 1 13

Transporte - - 1 - - 1

Total 6 1 26 4 1 38

Frecuencia relativa 0,1579 0,0263 0,6842 0,1053 0,0263 1

Fuente: elaboración propia.
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Del mismo modo, se observa que la mayoría 
de las empresas que están en la etapa de madurez 
hacen parte del sector servicios, el cual está con-
formado principalmente por empresas de servicios 
públicos y salud, representando un 34,62 % del to-
tal de las empresas en este escenario. Seguido, se 
encuentran los sectores minero y energético e in-
dustrial, con un 19,23 % cada uno, y por último, el 
26,92 % lo representan los demás sectores. Lo an-
terior concuerda con Güleç y Arda (2019), quienes 
establecen que del total de empresas turcas que se 
encuentran en la etapa de madurez, el 67,2 % per-
tenece al sector de servicios, seguido de la manu-
factura y el comercio al por mayor y por menor.

Por otro lado, en la tabla 17 se muestra que para 
los años analizados el 61,26 % de los reportes de to-
das las compañías se encuentran en etapa madurez, 
lo cual está en concordancia con lo analizado ante-
riormente para el año 2019. En este sentido, se puede 
decir que un gran porcentaje de las empresas anali-
zadas posee una eficiencia maximizada mediante 
un mayor conocimiento de las operaciones, y que 
al tener flujos operativos positivos, la obsolescencia 
de sus activos aumenta en relación a las nuevas in-
versiones a medida que las empresas maduran. Así 
mismo, el enfoque de la financiación cambia de la 
adquisición de financiamiento al pago de servicio 
de la deuda y la distribución de los excedentes a los 
accionistas, de modo que las empresas maduras re-
ducen su deuda (Dickinson, 2011).

Tabla 17. Perfiles por año

Año/ perfil Crecimiento Declinación 
2 Introducción Madurez Shake-

out 1
Shake-
out 2

Shake-
out 3 Total Frecuencia 

relativa

2015 8 - 2 19 1 - 3 34 0,1728

2016 12 1 4 22 - - - 40 0,2042

2017 7 - 5 25 - 1 3 41 0,2147

2018 10 - 2 25 1 1 1 40 0,2094

2019 6 - 1 26 1 - 4 38 0,1990

Total 43 1 14 117 3 2 11 191 1,00

Frecuencia 
relativa 0,2251 0,0052 0,0733 0,6126 0,0157 0,0105 0,0576 1,00

Fuente: elaboración propia.

Seguidamente, en la etapa de crecimiento se ha-
lla aproximadamente el 22,51 % del total de empre-
sas analizadas, las cuales pasan por un proceso de 
expansión, pues tienen oportunidades potenciales 
de crecer, pero debido a que el efectivo generado por 
la operación no es suficiente para cubrir la inver-
sión, se ven en la necesidad de adquirir financiación 
(Bruwer y Hamman, 2005). Hay que tener en cuen-
ta que, como el análisis se realiza en una línea de 
tiempo, esto no significa que las empresas se están 
estancando en esta etapa o que son más pequeñas 
que las compañías ubicadas en una etapa madura 
(Shamsudin y Kamaluddin, 2015), sino que han ido 

evolucionando hasta llegar a la etapa de madurez, 
como, por ejemplo, Telefónica Movistar, Cemex Co-
lombia, Colombina, isa, entre otros.

Por otro lado, así como hay empresas que van 
ascendiendo en el ciclo de vida, pasando por todas 
las etapas hasta llegar a la situación ideal del flujo 
de efectivo, también están las que empiezan a caer 
dentro del ciclo, llegando a la etapa de shake-out 
(8,38 %) o declinación (0,52 %), tal como Gases del 
Caribe, que empezó a decrecer hasta llegar a tener 
flujos operativos negativos y recurrir a vender acti-
vos o inversiones para cubrir la operación y pagar 
la deuda.
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 Las empresas que se localizan en estos dos es-
cenarios tienen mayor riesgo de insolvencia y esto 
puede determinar un indicador de crisis financie-
ra, pues según un estudio realizado por Terreno et 
al. (2017), las etapas del ciclo de vida tienen una 
vinculación con el riesgo de insolvencia y, en este 
marco, las empresas en la etapa de madurez tienen 
un menor riesgo en relación con las otras etapas.

Las empresas colombianas presentan en su mayo-
ría su información en un reporte financiero (57,07 %), 
como respuesta a lo exigido en las normas. Se encon-
tró que la revelación de información sobre el efe ha 
cobrado importancia, pues la cantidad de notas refe-
rentes a este han aumentado en la línea de tiempo; así 
mismo, se tiene que el eao se revela con una mayor 
participación por el método indirecto (67,02 %) y que 
los rubros de eai y eaf se presentan principalmen-
te en términos brutos, por requerimiento legal. Con 
respecto a la flexibilidad que da la norma, se encon-
tró que la mayoría de las empresas (54,45  %) opta 
por clasificar los intereses pagados en el eaf, y los 
intereses recibidos (55,50  %), los dividendos recibi-
dos (62,30 %) y los impuestos (97,91 %) en el eao, con 
el fin de aumentar este último (Baik et al. 2016; De 
Souza Maciel et al., 2020; Gordon et al. 2017; Olivei-
ra-Morais y Fernandes-Martins, 2016).

Las compañías estudiadas están en un gran 
porcentaje (61,26 %) en la etapa de madurez, es de-
cir, presentan una situación ideal, ya que el flujo de 
efectivo que generan les permite cubrir su opera-
ción e invertir y pagar su deuda (Gup et al., 1993; 
Terreno et al., 2017; Güleç y Arda, 2019).

Consideraciones finales
En este trabajo se presentó una caracterización del 
efe en cuanto a los aspectos normativos y de pre-
sentación, la flexibilidad que da la norma para la 
clasificación de algunos rubros y sus perfiles del ci-
clo de vida de las empresas colombianas bajo niif. 
Los resultados mostraron que la presentación y re-
velación del efe ha ido mejorando en el transcurso 
del tiempo, pues las empresas se van ajustando de 
mejor manera a lo requerido por las niif; sin em-
bargo, consideramos que las compañías deben darle 
más importancia al efe, ya que este es una herra-
mienta útil para la toma de decisiones en la gestión 

empresarial (Terreno et al., 2017) y no se debe pre-
sentar solo porque es obligatorio (Correa, 2005).

Por otro lado, se encontró que la mayoría de las 
empresas clasifican los intereses pagados, los in-
tereses y dividendos recibidos y los impuestos en 
dirección de aumentar los flujos operativos, con el 
fin de mejorar los indicadores financieros a la hora 
de realizar valoraciones, contrataciones o atraer a 
futuros inversionistas. Por último, se constató que 
un gran porcentaje de empresas están en la etapa 
de madurez en el ciclo de vida, lo cual es consi-
derado como una situación ideal, pues su flujo de 
efectivo es suficiente para cubrir su operación e in-
vertir y pagar deudas.

Hasta donde tenemos conocimiento, este traba-
jo es uno de los primeros en analizar las prácticas 
de presentación del efe en Colombia bajo niif, por 
tanto es importante, puesto que tiene implicacio-
nes relevantes tanto para preparadores de estados 
financieros como para usuarios de la información, 
especialmente inversionistas y académicos, ya que 
las prácticas de presentación y clasificación ana-
lizadas se pueden tomar como base para futuras 
preparaciones del efe de acuerdo con la intención 
de cada organización. Adicionalmente, este trabajo 
aporta en identificar en qué etapa del ciclo de vida 
se sitúan las empresas con base en el flujo de caja, lo 
cual es un insumo para las decisiones de inversión, 
financiación y la política de dividendos.

Así mismo, este trabajo permite mostrar la im-
portancia del efe, pues se ha ido convirtiendo en 
uno de los más importantes estados financieros, 
por los beneficios de la información que proporcio-
na para el análisis de la gestión empresarial y toma 
de decisiones, ya que a partir del mismo se pueden 
evaluar indicadores de liquidez y solvencia, con-
siderando que se basa en la caja y no el modelo de 
devengo.

Este estudio presenta dos limitaciones. En pri-
mer lugar, se pretendía estudiar un mayor número 
de empresas colombianas, pero el acceso a la infor-
mación pública fue limitado; en segundo lugar, el 
procesamiento y tabulación de los datos fue ma-
nual, por no contar con bases de datos disponibles 
y suficientes sobre el efe. Sin embargo, la muestra 
final fue representativa para permitir el logro de 
los objetivos, ya que se pudo obtener información 
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de los años objeto de estudio en relación con em-
presas que constituyen la mayor parte de ingresos 
operacionales (60,97 %) para el 2019, entre las cien 
empresas más grandes listadas en el ranking de 
la revista Semana. Por otro lado, para el procesa-
miento de la información se construyó una matriz 
de recolección de datos, lo cual facilitó el resultado 
obtenido, resumiendo el proceso y automatizando 
la información.

Con los resultados de este estudio se sientan 
bases para futuras investigaciones referentes al efe 
que indaguen sobre por qué las organizaciones, 
pese a los avances, todavía no revelan información 
suficiente relacionada a este estado financiero, 
considerando su utilidad para la toma de decisio-
nes en la gestión empresarial. Así mismo, se abre 
la posibilidad a trabajos que den cuenta de los de-
terminantes e incentivos que llevan a las empresas 
colombianas a clasificar de una u otra manera los 
rubros para los que la norma da flexibilidad, y se 
da paso a estudios de solvencia y liquidez de las 
empresas con base en el ciclo de vida del efectivo. 
Del mismo modo, con este trabajo contribuimos 
a la literatura sobre el efe, el cual se ha utilizado 
poco en la cultura contable colombiana, y se apor-
tan elementos para mejorar la práctica profesional 
relacionada con este estado financiero.
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1. Anexos

Tabla 18. N° de reportes por empresa

N° Empresas 2015 2016 2017 2018 2019 Total reportes

1 Ecopetrol 1 1 1 1 1 5

2 Organización Terpel 1 1 1 1 1 5

3 Grupo epm 1 1 1 1 1 5

4 Grupo Argos 1 1 1 1 1 5

5 Grupo Éxito 1 1 1 1 1 5

6 Avianca Holding 1 1 1 1 1 5

7 Grupo Nutresa 1 1 1 1 1 5

8 Cemento Argos 1 1 1 1 1 5

9 isa 1 1 1 1 1 5

10 Telefónica Movistar 1 1 1 1 1 5

11 Codensa 1 1 1 1 1 5

12 Ocensa 1 1 1 1 1 5

13 Grupo Energía Bogotá 1 1 1 1 1 5

14 Emgesa 1 1 1 1 1 5

15 Sodimac Corona 1 1 1 1 1 5

16 Promigas 1 1 1 1 1 5

17 Cencosud 1 1 1 1 1 5

18 Celsia 1 1 1 1 1 5

19 Vanti 1 1 1 1 1 5

20 Grupo Familia 1 1 1 1 1 5

21 Colanta 1 1 1 1 1 5

22 Cemex Colombia 1 1 1 1 1 5

23 Falabella 1 1 1 1 1 5

24 Alpina 1 1 1 1 1 5

25 Colombina 1 1 1 1 1 5

26 Empresa de Acueducto de Bogotá 1 1 1 1 1 5

27 Geopark Colombia 1 1 1 1 1 5

28 Savia Salud eps 1 1 1 1 1 5

29 etb 1 1 1 1 1 5

30 Grupo Orbis 1 1 1 1 1 5

31 Reficar 0 1 1 1 1 4

32 Grupo Corficolombiana 0 1 1 1 1 4
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N° Empresas 2015 2016 2017 2018 2019 Total reportes

33 Nueva eps 0 1 1 1 1 4

34 Bavaria 0 1 1 1 1 4

35 UNE EPM 1 1 1 1 0 4

36 Coomeva EPS 0 1 1 1 1 4

37 Emcali 0 1 1 1 1 4

38 Gases del Caribe 0 1 1 1 1 4

39 Postobón 1 1 1 0 0 3

40 Copidrogas 0 0 1 1 1 3

41 Comparta 0 0 1 1 1 3

 Total 32 39 41 40 39 191

Fuente: elaboración propia.
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