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RESUMEN

Los empresarios evaltian la gestién de sus negocios y toman decisiones utilizando indi-
cadores financieros. Los cuales pueden sufrir variaciones debido a cambios normativos. El
International Accounting Standards Board cambi el tratamiento contable de los arrendamientos
emitiendo la NIIF 16, la cual se empezé a aplicar el 2019.

El objetivo de este estudio realizado en empresas retailers, constructoras e inmobiliarias y
mineras, cotizadas en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), es evaluar cual ha sido
el efecto de la NIIF 16 en los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento.

En este sentido, el contenido de los estados financieros del afio 2022, los cuales se encuen-
tran publicados en los portales web oficiales de las entidades supervisoras del mercado finan-
ciero de cada pafs que conforma el MILA, fue analizado. En total, se utilizé la informacién
de cincuenta y nueve empresas para mediante una prueba de correlacién evaluar la relacién
entre el efecto de la NIIF 16 en la rentabilidad y el endeudamiento.

Los resultados evidencian que existe una relaciéon directamente proporcional entre el efec-
to de la aplicacién de la NIIF 16 sobre la rentabilidad y el endeudamiento. Este estudio expan-
de la literatura de los efectos que la NIIF 16 tiene sobre los indicadores financieros.

Palabras clave: endeudamiento, margen EBITDA, MILA, NIIF 16, ratio de endeudamiento,
rentabilidad.
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ABSTRACT

Businessmen evaluate the performance of their business management decision making
using financial indicators. These indicators may have variations due to regulatory changes.
The International Accounting Standards Board changed the accounting treatment of leases by
issuing IFRS 16, which has been applied since 2019.

This study was conducted on retail, construction, real estate and mining companies listed
in the Latin American Integrated Market (MILA), with the objective of evaluating the effect of
IFRS 16 on the financial indicators of profitability and indebtedness.

To carry out this evaluation, the content of the financial statements for the year 2022,
which are published in the official websites of the financial market supervisory entities of
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each MILA country, was analyzed. In total, information from fifty-nine companies was used
to evaluate the relationship between the effect of IFRS 16 on profitability and indebtedness
using a correlation test.

The results show that there is a direct proportional relationship between the effect of IFRS
16 application on profitability and indebtedness. This study expands the literature on the
effects of IFRS 16 on financial indicators.

Keywords: indebtedness, EBITDA margin, MILA, IFRS 16, debt ratio, profitability.

INTRODUCCION

El International Accounting Standards Board (IASB) en el afio 2019 implement6 la aplicacién de la NIIF
16, que establece un nuevo tratamiento contable de los arrendamientos operativos. La norma establece
que el arrendatario debe capitalizar la totalidad del arrendamiento, lo que implica reconocer tanto un
activo por derecho de uso como un pasivo por arrendamiento. Esta capitalizaciéon implica traer a valor
presente los pagos descontados a una tasa de interés implicita, logrando registrar el arrendamiento
como parte del estado de situacién financiera. Anteriormente la NIC 17 consideraba los arrendamientos
operativos directamente como un gasto.

Del mismo modo este cambio normativo se ve reflejado en el estado de resultados, concretamente en
las partidas de depreciacién del activo por derecho de uso y gastos financieros por el devengo de los in-
tereses asociados al pasivo por arrendamiento. Todo esto genera un efecto en los principales indicadores
de rentabilidad y endeudamiento.

El cambio normativo de la NIC 17 a la NIIF 16 buscé mejorar la comparabilidad y transparencia de
la informacién en los estados financieros (EEFF), para facilitar la toma de decisiones por parte de los
usuarios de la informacién financiera (Pardo y Giner, 2018; IFRS Foundation, 2016). Esto permitird a
analistas e inversores obtener una imagen precisa y fiel de los EEFF de las entidades y tomar decisiones
informadas sin necesidad de ajustes inexactos como sucedia en el pasado (Vadillo, 2019).

Dado este nuevo contexto normativo se plantea la siguiente pregunta de investigacién ;cudl es la
relacién entre el efecto de la NIIF 16 en la rentabilidad y su efecto en el endeudamiento?

En ese sentido, el objetivo de este estudio realizado en empresas retailers, constructoras e inmobilia-
rias y mineras, cotizadas en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), es evaluar cual ha sido el
efecto de la NIIF 16 en los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento.

Como indicador de rentabilidad, se consideré al margen EBITDA, el cual es una divisién entre el
Earnings before interest, tax, depreciation and amortization (EBITDA), y los ingresos totales. Este indicador
mide el porcentaje de las ventas que la empresa es capaz de convertir en efectivo mediante el giro del
negocio, a su vez, este indicador es un punto de referencia al comparar varias empresas (Valera y Tresie-
rra, 2017; CFL, 2023a). Ademds, este indicador se ha visto afectado tanto por la depreciacién, como por
el gasto financiero.

A su vez, como indicador de endeudamiento se consideré el Debt-to-Equity Ratio, en adelante, ratio
de endeudamiento, el cual se vio afectado debido al aumento en los pasivos totales y es el indicador
mds usado por las entidades financieras para medir el nivel de riesgo asociado a las empresas (Valera y
Tresierra, 2017; CFI, 2023b).
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Cabe resaltar que el ratio de endeudamiento también es usado por las instituciones financieras para
definir covenants (condiciones contractuales para mantener una linea de crédito o solicitarla), por lo que
los contratos de endeudamiento fueron ajustados al cambio normativo (Deloitte, 2016; Price Waterhouse
Coopers [PWC], 2018). En este sentido, es importante tener en consideracién el efecto de la aplicacion de
la NIIF 16 sobre este indicador para gestionar correctamente los covenants.

La definicién de indicadores, forma de cédlculo y definicién se presentan en la Tabla 1. El margen
EBITDA es un indicador que se utilizé para medir la rentabilidad. Mientras que para medir el endeuda-
miento se utiliz6 el ratio de endeudamiento.

Tabla 1
Medicion y definicion de indicadores financieros.

Indicador Medido segin Férmula Definicién
financiero
Rentabilidad =~ Margen EBITDA  EBITDA* Mide la utilidad generada por el giro del
/ Ingresos  negocio adicionando los gastos que no implican
totales una salida de efectivo, ademds, permite

comparar la rentabilidad de las empresas
independientemente del tamario de la empresa
(Valera y Tresierra, 2017; y CFI, 2023a).

Endeudamiento Ratio de Pasivos ~ Mide la magnitud en que la empresa ha asumido
endeudamiento  totales / deudas con terceros, respecto a los aportes
Patrimonio ~ hechos por los accionistas (Valera y Tresierra,
2017; y CFI, 2023D).

Nota. * Utilidad neta + Gastos financieros — Ingresos financieros + Impuestos + Depreciacién + Amortizacion.

La presente investigacién analiza transversalmente el afio 2022, debido a que el efecto de los arren-
damientos bajo NIIF 16 sobre los indicadores financieros no se encuentra sesgado por las disposiciones
transitorias de la primera aplicacién (International Accounting Standards Board [IASB], 2019). Asimis-
mo, 2022 es el afio menos afectado por la modificacién temporal de la NIIF 16 por COVID-19 respecto
de los afios precedentes, la cual se extendi6 hasta junio de 2022 (IASB, 2020, 2021).

Se consideran las empresas cotizadas en el MILA, que incluye los mercados financieros de los cua-
tro paises de la Alianza del Pacifico que son: Chile, Colombia, México y Pert; la cual, es una unidad
econémica que representa cerca de 40% del Producto Interno Bruto (PIB) de América Latina y el Caribe
(octava economia del mundo) (Ernst & Young [EY], 2020).

Respecto a los sectores, se selecciond: retail, por ser el sector mds afectado por el cambio normativo
debido a que registra una mayor cantidad de contratos de arrendamientos que posee (Vadillo, 2019 y
Nufiez, 2021). Sector construccién, porque en este sector el efecto de la NIIF 16 fue significativo sobre
los indicadores de rentabilidad y endeudamiento (Beckman y Jervis, 2009 y Nufiez, 2021). Sector in-
mobiliario, porque el efecto de la norma sobre el ratio de endeudamiento fue significativo y similar al
del sector construccién (Nufiez, 2021). Por ultimo, el sector minero, ya que los paises de la Alianza del
Pacifico constituyen uno de los principales bloques productores de recursos minerales en el mundo, en
conjunto son los primeros productores de cobre y plata a nivel mundial, destacando Chile y Perti donde
este sector representa el 50% de las exportaciones (Ulloa, 2017).
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En términos de investigaciones, en Estados Unidos y Europa, se han realizado numerosos estudios
cuantitativos que analizan el efecto antes del cambio normativo, utilizando métodos de estimacion
como el método de capitalizacion constructiva (Pardo y Giner, 2018 y Vadillo, 2019). Mientras que en
Latinoamérica se utiliz6 un enfoque mads cualitativo sobre el efecto de la normativa en empresas parti-
culares, con algunas excepciones cuantitativas como la de Garcilazo (2020) realizada sobre iinicamente
dos empresas y Nufiez (2021) analizando las empresas que cotizan en Pert y Chile.

Respecto al efecto de la NIIF 16 en los indicadores de rentabilidad y endeudamiento, segiin diversos
autores previos a la aplicacion de la norma, el EBITDA experimentarifa un incremento después de la
aplicacién de la NIIF 16, independientemente del sector econémico (Mulford y Gram, 2007; Morales-
Diaz y Zamora-Ramirez, 2018; Pardo y Giner, 2018; y Vadillo, 2019). Por otro lado, en un estudio poste-
rior a la aplicacién de la normativa realizado por Nufiez (2021), se registré un incremento promedio de
8.76% en el EBITDA para las empresas cotizadas en Pert y Chile.

Asimismo, la literatura describe que el efecto del cambio normativo sobre el ratio de endeudamien-
to genera un incremento, tal como lo sustentan diversos autores antes de la aplicacién de la norma
(Mulford y Gram, 2007; Beckman y Jervis, 2009; Barral et al., 2014; y Nuryani et al., 2015); y este efecto
se mantiene en estudios realizados después de la aplicacién de la norma (Nufiez, 2021). Las investiga-
ciones mencionadas consideraron diversos sectores econdmicos y paises, encontrando en casi todos los
estudios un aumento del ratio de endeudamiento, a excepcién de lo estipulado por Vadillo (2019) quien
concluyé una disminucién del ratio de endeudamiento en las empresas que cotizan en el mercado con-
tinuo espariol. Por su parte Nufiez (2021) en su estudio posterior a la aplicacién de la norma, registro un
incremento significativo del endeudamiento del 10.3% para las empresas que cotizan en los mercados
financieros de Chile y Pert.

Cabe mencionar que en estudios realizados en los dltimos afios sobre la relacién natural existente
entre la rentabilidad y el endeudamiento se concluye que esta es inversamente proporcional, respal-
dando la teoria del pecking order, por la cual es mds rentable para las empresas financiarse de manera
interna antes de optar por financiamiento externo (Arhinful y Radmehr, 2023; Daruwala, 2023; Matso-
ma, 2022). Mientras que como se mencioné anteriormente segun la literatura el efecto de la NIIF 16
en la rentabilidad y endeudamiento serfa un aumento en ambos, es decir una relacién directamente
proporcional.

Concretamente el efecto de aplicar NIIF16 es que la rentabilidad medida con el EBITDA incremen-
taria y el endeudamiento medido con el ratio de endeudamiento también incrementaria (PWC, 2018).
Por ende, este estudio espera encontrar una relacién directa entre los efectos que la NIIF 16 produce
en la rentabilidad y en el endeudamiento. Dicha relacién brindaria sefiales contradictorias a los em-
presarios; ya que, a la vez que mejora a nivel de indicadores la rentabilidad haciendo que se perciba
mayor valor generado por la empresa, incrementa su endeudamiento haciendo que se perciba mds
riesgosa.

Por otro lado, segin Ma y Wayne (2023) la capitalizacién de los arrendamientos operativos a nivel de
consecuencias econémicas no implica un cambio en la rentabilidad y endeudamiento de la empresa. Si
bien la capitalizacién de los arrendamientos operativos varfa los indicadores de rentabilidad y endeu-
damiento al cambiar los valores usados para su calculo, esto no afecta realmente la situacién econémico
financiera de la empresa.

Estas variaciones en los indicadores son relevantes debido a que los arrendamientos son una de las
formas mds comunes de financiamiento que tienen las empresas para utilizar activos sin descapitali-
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zarse (Conexién ESAN, 2019), y muchos empresarios basan sus decisiones en indicadores financieros
de rentabilidad y endeudamiento; sin embargo, dichas variaciones no implican un cambio en la ges-
tién de la empresa (Imhoff et al., 1991).

Luego de esta introduccién, se presenta a continuacién la metodologia, donde se describen las
variables y fuentes de informacién. Posteriormente se presentan los resultados obtenidos de un
andlisis correlacional, y finalmente, las conclusiones que incluye las limitaciones y futuras investi-
gaciones.

METODOLOGIA, MATERIALES Y METODOS

Se utiliz6 data secundaria para la investigacién, obtenida de los estados financieros y notas corres-
pondientes al afio 2022, los cuales estdn disponibles en los portales web oficiales de las entidades re-
guladoras del mercado financiero de cada uno de los paifses que conforman el MILA. Estas entidades
supervisoras son la Comisién para el Mercado Financiero (CMF) en Chile, Superintendencia Financiera
(SFC) en Colombia, Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en México y Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) en Perti.

En este estudio se analizaron las empresas que pertenecen a los sectores retail, construccién, inmobi-
liario y minero segtn la clasificacion Standard Industrial Classification (SIC). Para identificar las empresas
de dichos sectores se partié de agrupar los sectores de la clasificacion North American Industry Classifica-
tion System (NAICS), la cual estd disponible en la base de datos Economatica.

En ese sentido de los paises y sectores seleccionados se encontraron 130 empresas, cuyo detalle se
visualiza en la Tabla 2, de las cuales se excluyeron 71 debido a que no poseen arrendamientos o no
revelan en los EEFF del afio 2022 la informacién necesaria para aislar el efecto de la NIIF 16. Dicha in-
formacién requerida es en el estado de situacién financiera el activo por derecho de uso y el pasivo por
arrendamiento, y en el estado de resultados la depreciacién del activo por derecho de uso y los intereses
o gastos financieros devengados.

Tabla 2
Niimero de empresas analizadas por sector y pais.

Chile Colombia México Perta
Sector A B C A B C A B C A B c T ol
Retail m 3 8 1 0 1 13 3 10 2 1 28 20
Construccion 26 18 8 2 1 1 24 13 11 2 55 21
Inmobiliario 11 2 1 1 0 1 0 2 0 15 2
Minerfa 8 6 2 2 2 0 4 1 3 18 7 1 32 16
Total 56 3 20 6 4 2 4 18 24 26 13 13 130 59

Nota. Informacién extraida de la base de datos de Economatica. A: n°® de empresas cotizadas en el MILA de los sectores retail,
construccién, inmobiliario y minero. B: n° de empresas excluidas debido a que no poseen arrendamientos o no revelan la informa-
cién necesaria para aislar el efecto de la NIIF 16. C: n° de empresas analizadas.



CAPIC Review, Journal Of Accounting, Auditing And Business Management ISSN 0718-4662 Version en linea
DOIL: https://doi.org/10.35928/cr.vol22.2024.223 Articulo/Article

De las 59 empresas seleccionadas segun se detalla en la Tabla 2, el 34% son empresas chilenas, el 3%
empresas colombianas, el 41% empresas mexicanas y el 22% empresas peruanas. De acuerdo a la clasi-
ficacion sectorial el 34% pertenecen al sector retail, 36% al sector construccion, 3% al sector inmobiliario
y 27% al sector minero.

Este estudio tiene un alcance correlacional y utiliza un contrafactual disefiado para aislar el efecto de
la NIIF 16 siguiendo a Card y Giuliano (2015) y Currie et al. (2022), quienes utilizan esta metodologia
para investigar aspectos de las ciencias sociales que no pueden ser estudiados de manera experimental;
ademds de ser particularmente ttil para probar predicciones bdsicas de una teorfa (Card, 2021).

En ese sentido, para aislar el efecto de la NIIF 16 lo ideal seria estimar los indicadores financieros de
rentabilidad y endeudamiento como si se hubiese aplicado la NIC 17 (normativa anterior). Sin embargo,
por limitaciones en la data no es posible realizar dicha estimacion, se necesitaria disponer del detalle de
los arrendamientos que hubieran sido considerados financieros y operativos bajo la NIC 17, informa-
cién que no se muestra en los estados financieros.

Dadas estas limitaciones, se opté por utilizar como contrafactual un escenario simulado por el cual
se excluye todo el arrendamiento sin afiadir los efectos que hubiera producido aplicar la NIC 17, que si
bien no es lo ideal permite aislar de manera aproximada el efecto de la NIIF 16 en indicadores financie-
ros de rentabilidad y endeudamiento, y comprender como estos se relacionan.

La definicién de variables se muestra en la Tabla 3. El método utilizado consiste calcular los indi-
cadores financieros de rentabilidad y endeudamiento con la informacién financiera del afio 2022 y cal-
cularlos como si no hubiesen existido arrendamientos bajo NIIF 16; para posteriormente restar ambos
valores y asi obtener el efecto de la aplicaciéon de la NIIF 16 en el afio 2022.

Tabla 3
Definicion de variables.

Indicador Férmula Autores Relacionados
financiero
Efecto de la NIIF Margen EBITDA - Margen EBITDA Alcalde et al. (2013) y Barros et al.
16 sobre el margen excluyendo el efecto de la aplicacién de (2023).¢
EBITDA la NIIF 16°
Efecto de la NIIF Ratio de endeudamiento - Ratio de Mulford y Gram (2007); Beckman
16 sobre el ratio de  endeudamiento excluyendo el efecto de y Jervis (2009); Barral, Cordobés
endeudamiento la aplicacién de la NIIF 16° y Ramirez (2014); Nuryani, Heng

y Juliesta (2015); Vadillo (2019) y
Ntfiez (2021).4

Nota. * (EBITDA - gastos financieros atribuibles al pasivo por arrendamiento — depreciacién de activo por derecho de uso) / In-
gresos totales ® (Pasivos totales — Pasivo por arrendamiento) / Patrimonio ¢Los autores utilizaron el margen EBITA como variable
de interés en sus investigaciones. ¢ Los autores utilizaron el impacto del cambio normativo entre NIC 17 y NIIF 16 como variable.

Respecto de las variables margen EBITDA y ratio de endeudamiento se evalué normalidad con la
prueba de Shapiro y Wilk (1965). Finalmente se evalu la relacién entre ambas variables usando el coe-
ficiente de correlacién de Pearson (1900) o Spearman (1904) en funcién a si las variables presentan o no
distribucién normal respectivamente.
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RESULTADOS

Como se observa en la Tabla 4 segun la prueba de Shapiro y Wilk (1965) las variables no presentan
normalidad, ya que los valores de la Prob>z no superan el 0.01. En este sentido se usard la prueba no
paramétrica del coeficiente de correlacién de Spearman (1904) para evaluar la correlacién de entre las
variables.

Tabla 4
Prueba de normalidad de Shapiro y Wilk.

Variables Obs w \Y Z Prob>z
Margen EBITDA 59 0.81 1027  5.02 0.00*
Ratio de endeudamiento 59 030  37.28 7.79  0.00%
Efecto de la NIIF 16 sobre el margen EBITDA 59 041 3139 742 0.00*
Efecto de la NIIF 16 sobre el ratio de endeudamiento 59 023  41.19 8.01  0.00*

Nota. * No normal a un nivel de significancia de 0.01.

Como se observa en la Tabla 4 existe una relacién negativa o inversamente proporcional entre el mar-
gen EBITDA y el ratio de endeudamiento con un rho de Spearman de -0.38, confirmando lo revisado en
la literatura (Matsoma, 2022; Arhinful y Radmehr, 2023; y Daruwala, 2023).

Por otro lado, como se muestra en la Tabla 5 existe correlacion positiva o directamente proporcional
entre el efecto de la NIIF 16 sobre el margen EBITDA y el efecto de la NIIF 16 sobre el ratio de endeuda-
miento con un rho de Spearman de 0.87, es decir, que los efectos de la NIIF 16 atentian la relacién general
entre la rentabilidad y el endeudamiento. Lo cual esta alineado con las expectativas que se tenfan con
base en las cuentas afectadas por la NIIF16 y al impacto de la NIIF 16 descrito por la literatura anterior-
mente mencionada.

Tabla 5
Matriz de correlaciones usando rho de Spearman.

1 2 3 4
1 rho 1
Margen EBITDA
Sig. level
2 rho -0.38 1
Ratio de endeudamiento .
Sig. level (0.00)
3 Efecto de la NIIF 16 sobre el rho -0.21 041 1
margen EBITDA Sig. level (0.11)  (0.00)*
4 Efecto de la NIIF 16 sobre el ratio rho -0.47 0.51 0.87 1
de endeudamiento Sig. level (0.00)*  (0.00)*  (0.00)*

Nota. *Significativo a un nivel de significancia de 0.01.
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Tal como han concluido los autores previos a la aplicacién de la norma como Mulford y Gram (2007)
quienes determinaron que el EBITDA en el sector retail incrementaria 22.5% y el ratio de endeudamien-
to en 26.4% debido a la adopcién de la NIIF 16. Asimismo, Nufiez (2021) confirmé esto con su estudio
posterior a la aplicacién de la norma, realizado en empresas que cotizan en bolsa en Pert y Chile, regis-
trando aumentos del 8.76% en el EBITDA y del 10.3% en el ratio de endeudamiento.

En este sentido al analizar un estado de situacién financiera en el que el endeudamiento incrementa
a causa de los arrendamientos se podria esperar un incremento igualmente del EBITDA; o visto a la in-
versa, si al analizar un estado de resultados con un mayor EBITDA producto de la aplicacién de la NIIF
16 podria esperarse un incremento del endeudamiento.

DISCUSION Y CONCLUSIONES

La aplicacién de la norma ofrece una mejora en la comparabilidad de las empresas y a su vez otorga
una mayor transparencia de la informacién de las entidades proporciondndoles a los usuarios de la in-
formacién financiera una imagen fiel de los EEFF y permitiéndoles tener una mejor toma de decisiones.

Desde el enfoque de los usuarios de la informacién financiera este estudio demuestra que la NIIF 16
al homogenizar el tratamiento de los arrendamientos financieros y operativos, iguala el arrendamiento
operativo a otras formas de financiacién como la de un préstamo bancario y les permite evaluar finan-
cieramente a las empresas, sin necesidad de realizar ajustes. Asimismo, segtin la literatura el efecto de
los arrendamientos sobre los indicadores analizados es amplio, previo a la aplicacién de la NIIF 16 se
podrian haber tomado decisiones erréneas al considerar EEFF que tenian un pasivo infravalorado ya
que no contenian las obligaciones provenientes de los contratos de arrendamiento operativo.

Desde el punto de vista de los empresarios con la aplicacién de la nueva norma cuando se debe de-
cidir si arrendar o tomar la opcién de crédito para adquirir un activo se enfocard en evaluar el costo de
la deuda ya sea como pasivo por arrendamiento o como obligacién financiera, y ya no buscar simple-
mente gozar del principal beneficio que tenfan los arrendamientos operativos bajo NIC 17, que a nivel
de estado de situacion financiera no se apreciaba la obligacién de pagar y no se afectaba sus indicadores
de endeudamiento.

Ademads, la evidencia indica que existe una fuerte correlacién positiva entre el efecto de la NIIF 16
sobre el margen EBITDA y el efecto de la NIIF 16 sobre el ratio de endeudamiento. Esto puede enviar
seflales confusas a los empresarios ya que a nivel de indicadores mejoran la rentabilidad e incrementan
el endeudamiento, debido al tratamiento mds transparente del arrendamiento, sin existir un cambio real
en la situacién econémico financiera de la empresa atribuible a la gerencia. En ese sentido, los empresa-
rios al evaluar el desempeifio de la gerencia deben considerar el efecto de la NIIF 16 sobre los indicado-
res, caso contrario se podrian mal interpretar o tomar decisiones equivocadas.

Por otro lado, la informacién financiera de una empresa que posee arrendamientos operativos an-
terior al afio 2019, elaborada bajo la NIC 17, no es comparable con la informacién del 2019 en adelante
debido a los efectos que la NIIF 16 produce.

En esta investigacion se reconocen las siguientes limitaciones y se proponen las siguientes lineas de
investigacién para ampliarla:
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1) El estudio se centr6 en analizar empresas cotizadas en el MILA, el cual estd conformado por los
mercados financieros de cuatro paises de Latinoamérica (Chile, Colombia, México y Perd). Por lo que
se podria investigar esta misma relacién en mds paises de Latinoamérica o hacerlo respecto de otras
regiones como América del Norte y Europa.

2) Se ha revisado informacién tinicamente de empresas que cotizan en un mercado de capitales en
cuatro sectores econémicos (refail, construccién, inmobiliario y minero), En este sentido sugerimos am-
pliar esta investigacién a empresas no cotizadas en la bolsa de valores, de todos los tamafios y de todos
los sectores. Es decir, tomar una muestra representativa de las empresas de la Alianza del Pacifico, de
modo tal que los resultados puedan ser extrapolados a la misma. Por otra parte, el trabajar con la infor-
macién de empresas de todos los tamafios permitiria analizar la relacién entre el tamafio de estas y el
efecto de la norma sobre los indicadores financieros de rentabilidad y endeudamiento.

3) Como variables se han utilizado el margen EBITDA para medir la rentabilidad y el ratio de en-
deudamiento para medir el endeudamiento, sin embargo, existen muchos mds indicadores financieros
sobre los que la NIIF 16 ha tenido efectos. Por lo que se podrian utilizar otros indicadores y estudiar
cémo se correlaciona el efecto de la NIIF 16 entre ellos.

4) En esta investigacion solo se ha analizado el afio 2022. Por lo que seria valioso analizar la relacién
encontrada en esta investigacién de manera longitudinal, de modo tal que se pueda estudiar la evolu-
cién de esta relacién desde el primer afio de aplicaciéon de la NIIF 16.

5) Respecto de la metodologia se utilizé un andlisis correlacional para explorar si existe relacién
entre las variables, sin embargo, para ampliar el conocimiento respecto al impacto real que tienen los
arrendamientos en la informacién financiera sugerimos probar la causalidad de las variables para pos-
teriormente mediante un modelo de regresién medir el impacto.
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